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Abstrakt 
 P ráce  se  zabývá  analýzou  t ransformace  Braz i lského  hospodá řs tv í  
v  průběhu devadesá tých  le t  minulého  s to le t í  z  indis t ruá ln ího  s tá tu  na  
modern í  t ržn í  ekonomiku.  Zvláš tn í  pozornost  j e  věnována  souboru 
s tab i l izačních  re fo rem Plano real  za loženém na  f ixaci  dev izového  kurzu  
měny,  k terý  dokázal  sn íž i t  hyper inf lac i  na  obvyklou  úroveň  j en  za  cenu  
vy tvo ření  některých  makroekonomických  problémů .  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Th i s  paper  ana lyzes  t r ans fo rmat ion  p rocess  o f  Braz i l i an  economy 
dur ing  l as t  decade  o f  20 th  cen tu ry  f rom an  indus t r iona l  based  coun t ry  
in to  modern  open  marke t  economy .  Spec ia l  focus  i s  g iven  to  the  
exchange  ra te  anchor  s t ab i l i za t ion  p rog ram -  Plano  rea l  –  which  mixed  
spec tacu la r  p r i ce  s t ab i l i za t ion  wi th  some  macroeconomic  des ta l i za t ion .   
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1. Úvod 
 

Braz í l i e  j e  s  roz lohou  8 ,514  mi l .  km2  pá tým ne jvě t š ím s tá tem 
svě t a  a  ne jvě t š ím s tá tem J ižn í  Amer iky ,  co  se  geogra f i cké  roz lohy  
týče .  Pá té  mís to  na  svě tě  pa t ř í  Braz í l i i  i  v  poč t u  obyvate l  –  186  mi l .  
Braz í l i e  j e  devá tou  ne jvě t š í  ekonomik ou  svě t a  pod le  ce lkové  ve l ikos t i  
HDP.  Pod le  pa r i ty  kupn í  s í ly  a le  zemi  ná lež í  až  68 .  mís to  na  svě tě 1.  

Braz í l i e  j e  zá roveň  známá  jako  země  s  ne jvě t š í  ne rovnos t í  v  
rozdě l en í  p ř í jmů  obyva te l s tva  a  j ako  země  s  t émě ř  č t v r t inou   
obyva te l s tva  ž i j í c í  pod  ná rodn í  h ran ic í  chudoby 2 s  p ř í jmy  menš ími  než  
2  USD na  osobu  na  den .   

Braz í l i e  j e  od  roku  1988  federa t ivn í  p rez iden tskou  
demokra t i ckou  repub l ikou  s  p rez iden tem jako  h lavou  s t á tu  i  v lády .  
Federac i  tvo ř í  dvace t  šes t  s t á tů  a  h lavn í  mě s to  Bras i l ia .   
 

1.1.  Cíl práce 
 

C í l em té to  p ráce  j e  zhodno t i t  hospodá ř ské  re fo rmy ,  j ež  by ly  
r ea l i zovány  v  devadesá tých  le t ech  minu lého  s to l e t í .  P řesně j i  bude  
s l edované  obdob í  vymezeno  dvěma da ty  -  a  to  s i ce  15 .  b řeznem 1990 ,  
dnem nás tupu  p rez iden ta  Fernanda  A f fonso  Col lor  de  Melo  do  funkce ,  
a  31 .  p ros incem 2002 ,  dnem konce  d ruhého  vo lebn ího  obdob í  
p rez iden ta  Fernanda  Henr iqua  Cardosa .   

P řed mě t em práce  bude  důk ladná  ana lýza  hospodá ř ské  
t r ans fo rmace  Braz í l i e  z  indus t r i á ln ího  s t á tu  na  modern í  o t ev řenou  
ekonomik u .  Zv láš tn í  pozornos t  se  pak  věnuje  ekonomické  re fo rmě  
známé j ako  Plano  Rea l .  

P rvn í  kap i to la  nas t iňu je  p rob lém uveden ím do  h i s to r i ckého  
r ámce .  V  d ruhé  kap i to l e  se  ana lyzu j í  s t ruk tu rá ln í  mik roekonomické  

                                                 
1 Wikipedia, World Bank (2005)  
2 World Bank Statistics - Národní hranice chudoby je odhadnuta podle metodik Světové banky jako příjem 
podskupiny nejchudších domácností. Světová hranice chudoby je stanovena jako 1 USD na osobu na den – 
pro Brazílii je rovna 8,2 % - nebo 2 USD na osobu na den – 22,4% (2004) 
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r e fo rmy  p ř i j a t é  v  90 .  l e t ech .  V  t ře t í  kap i to le  se  věnu j i  
makroekonomickým t r endům a  p rob lémům p řed  a  po  p ř i j e t í  Plano  Rea l .  
Nás ledu j í  kap i to ly  o  ř í zen í  kurzu  měny ,  o  ve ře jných  f inanc ích ,  
f inančn ím a  zah ran ičn ím sek to ru .  Ty to  kap i to ly  sh rnu j í  hospodá řský  
vývo j  s t á tu  v  d ruhé  po lov ině  devadesá tých  le t  a  de f inu j í  poz ic i  
b raz i l ské  ekonomiky  na  začá tku  t ře t ího  t i s í c i l e t í .  
 

1.2.  Brazílie před rokem 1990 
 

P ro  pochopen í  t ématu  j e  ne jp rve  nu tné  sh rnou t  hospodá ř ský  a  
po l i t i cký  vývo j  Braz í l i e  v  obdob í  po  d ruhé  svě tové  vá lce .   
 

1.2.1.  Poválečný pol i t ický vývoj  
 

Z  po l i t i ckého  h led i ska  se  to to  obdob í  č l en í  na  obdob í  Druhé  
repub l i ky ,  j ež  t rva lo  od  roku  1945  až  do  roku  1964 ,  kdy  moc  p řevza la  
vo jenská  jun ta .   

Obdob í  od  roku  1964  do  roku  1985  se  t edy  nazývá  obdob í  
vo jenské  d ik ta tury .  D ik tá to r ský  r ež im se  zača l  ve l i ce  pozvo lna  
l ibe ra l i zova t  od  d ruhé  po loviny  70 .  l é tech  20 .  s to l e t í .  Opoz ice  
z í skáva la  od  roku  1974  ros touc í  zas toupen í  v  pa r lamen tu .  K  pádu  
r ež imu  však  muse l  pomoci  j eho  vn i t řní  rozpad .  Odpad l í c i  r ež imu 
vy tvo ř i l i  s t r anu  PFL 3 a  ve  spo jen í  s  opoz ičn í  PMDB 4 se  j im poda ř i l o  
p rosad i t  kand ida turu  Tancredo  Nevese  na  pos t  p res iden ta .  Naneš tě s t ím 
Neves  náh le  zem ře l  a  j e j  muse l  bý t  nahrazen  svým zás tupcem z  
opoz ičn í  PMDB,  José  Sarneyem ,  k t e rý  se  t ak  s t a l  pvn ím c iv i ln ím 
p rez iden tem po  dvace t i  l e tech  d ik t a tu ry .  Rok 1985  se  p ro to  považu je  
za  mezn ík  v  dě j inách  Braz í l i e  a  za  započe t í  ces ty  k  demokra t i zac i  
země .   

                                                 
3 PFL – Party of the Liberal Front  
4 PMDB – Party of the Brazilian Democratic Movement 
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Hlavn ím po l i t i ckým p ř í nosem nového  p rez iden ta  by lo  p ř i j e t í  
nové  demokra t i cké  ús t avy  v  roce  1988 ,  j ež  za j i s t i l a  p ř ímou  vo lbu  
p rez iden ta  a  rovné  vo lebn í  p rávo  všech  skup in  obyva te l s tva .  Vo lby  v  
roce  1989  j e  t ak  možno  považova t  za  sku tečný začá tek  demokra t i ckého  
sy s tému  v ládnu t í  v  Braz í l i i .  Je j i ch  j ednoznačným v í tězem se  s t a l  
Fernando Col lo r  de  Melo  ze  s t r any  PMDB.  
 

1.2.2.  Poválečný ekonomický vývoj  
 

Po  vě t š inu  pová lečného  vývo je  Braz í l i e  by l  p rosazován  p lán  
s t ruk tu rn í  t r ans fo rmace  ekonomiky  pomocí  p rog ramu  IS I 5.  To  
znamena lo  zaveden í  obchodn ích  ba r ié r ,  ud ržován í  vy soce  
podhodnocených  kurzů  domác í  měny  a  ro l i  s t á tu  j ako  p ř ímého  
p roducen ta  i  r egu lá to ra  ekonomické  ak t iv i ty .   

Po l i t ika  IS I  by la  v  t é  době  ap l ikována  ve  vě t š in2  j ihoamer ických  
s t á tů  a  vycháze la  z  t eo re t i ckých  p rac í  Raú la  Preb i sche ,  k te rý  
p rosazova l ,  že  rozvo jové  s t á ty  by  sami  mě l y  vy tvo ř i t  domác í  
zp racova te l ský  p růmy sl ,  k te rý  by  dokáza l  nahrad i t  do  t é  doby  
impor tované  zbož í  domác ími  subs t i tu ty .  Ta to  po l i t ika  za ložená  na  
ide ích  merkan te l i smu moh la  bý t  úspěšná  pouze  ve  ve lkých  svéby tných  
s t á t ech .  Na  d ruhou  s t ranu  hospodá řs tv í  t r a t i lo  ze  z t r á ty  kompara t ivn ích  
výhod  v  mnoha  odvě t v í ch ,  což  čas to  ved lo  k  nee fek t iv i tě  a  menš í  mí ře  
inova t ivnos t i  a  nás ledné  z t rá tě  konkurenceschopnos t i 6.  

Počá tečn í  ve l i ce  dob ré  výs ledky  t é to  s t r a teg ie  p ř ines ly  p řeměnu  
Braz í l i e  ze  země  za ložené  p r imárně  na  zemědě l s tv í  a  těžbě  ne ros tů  na  
vysoce  indus t r i a l i zovanou  a  u rban izovanou  zemi .  Ten to  boom t rva l  v  
obdob í  mez i  l e ty  1940  a  1960 .  

Od  po lov iny  60 .  l e t  se  a l e  de f i c i t  zahran ičn í  b i l ance  rych le  
zvyšova l ,  ve l ikos t  zah ran ičn ích  reze rv  k lesa la  a  in f l ace  zača la  
sp i rá lov i tě  s toupa t .  Vo jenská  d ik ta tu ra  se  snaž i l a  po t l ač i t  ty to  
nežádouc í  v l ivy  p ř i j e t ím re fo rmních  p lánů .  Ne jvýznamně j š ím z  n ich  

                                                 
5 ISI – Import Substitution Industrialization - Amann in Kinzo, Dunkerley (2003), s. 108. 
6 Wikipedia – Import Substition 
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by l  p lán  PAEG 7  Rober ta  Campose  z  roku  1964 .  Jeho  c í l em by lo  
l ibe ra l i zova t  t rh ,  inovova t  vý ron í  pos tupy ,  pos tupně  deva luova t  měnu  a  
zvýš i t  inves t i ce  do  in f r as t ruk tu ry .  Ten to  p rog ram p ř i nes l  čás tečný 
úspěch  –  zvýšen í  expor tu  a  rů s tu  HDP dosaženého  v  t zv .  “mirac le  
years 8”  1967-73 .  S  p rvn í  ropnou  k r i z í  to to  úspě šné  obdob í  skonč i l o  a  
Braz í l i e  se  opě t  oc i t l a  v  t í ž ivé  s i tuac i ,  k t e rou  řeš i l a   adopc í  p rogramu  
ISI  a  opě t ovným rů s tem def i c i tu  zahran ičn ího  obchodu  a  in f l ace .   

S  p řechodem k  demokra t i ckému z ř í zen í  by lo  z ře jmé,  že  p rog ram 
ISI  nen í  možné  nadá le  udrže t  a  že  j e  nu tné  zavés t  r ad iká ln í  
makroekonomické  i  mik roekonomické  s t ruk tu rá ln í  r e fo rmy  pro  
opě tovné  dosažen í  s t ab i l i zace  a  l ibe ra l i zace  hospodá ř s tv í .   

 
Tabu lka  1 .1 :  K l íčové  ekonomické  ukaza te le   

v  l e tech  1985-1989  
Rok Změna  

HDP 
Změna  

průmyslové  
výroby  

Inf lace Export  
(mld .  
US$)  

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  

Zdro j :  Amann  in  Kinzo ,  Dunker ley  (2000) ,  s .  109  
 

Pres iden t  Sarney  se  snaž i l  zmenš i t  in f l ačn í  t l aky  pomocí  
různorodých  s t ab i l i začních  p rog ramů .  P rvn ím z  n ich  by l  p l án  Cruzado 9 
p ř i j a tý  v  roce  1986 ,  k te rý  se  snaž i l  vy řeš i t  i n f l ačn í  p rob lémy  
p ros t řednic tv ím zaveden í  nové  měny  a  zmražen í  cenové  a  mzdové  
h lad iny .  V  p rvn ím roce  se  dos tav i ly  poz i t ivn í  výs ledky  –  in f l ace  se  
zmenš i la  t émě ř  na  po lov inu  (v iz  t abu lka  1 .1 )  a  zá roveň  s e  nezmenš i l  
rů s t  HDP.  Ten to  vývo j  a l e  vyvo la l  da l š í  vý razný  pop távkou  t l ačený  

                                                 
7 PAEG – Programa de Acao Economica de Governo 
8 Fishflow (2005), s. 7 
9 Amann in Kinzo, Durkeley (2003), s. 110 



Hospodářský vývoj Brazílie v 90. letech 20. století 
 

 

10

in f l ačn í  t l ak ,  a  t ak  v láda  muse la  koncem roku  1986  upus t i t  od  
cenového  zmražen í  a  in f l ace  opě t  zača la  závra tně  s toupa t .  Nás ledova ly  
da l š í  p lány ,  j ež  však  vždy  znamena ly  j en  ve l i ce  l imi tovaný  úspěch .  
In f l ace  dosáh la  v  roce  1988  dokonce  č ty řmís tného  č í s l a  a  rů s t  HDP se  
t émě ř  za s tav i l .  P rez iden tu  Sarneymu  se  t edy  p lán  s t ab i l i zace  nevyda ř i l .   

P ro  dosažen í  s t ab i l i zace  by lo  po t řeba  š i roké  šká ly  re fo rem 
zahrnu j í c í ch  l ibe ra l i zac i  a  de regu lace  t rhu ,  dodržován í  o r todoxně j š í  
f i ská ln í  a  mone tá rn í  po l i t iky ,   a  us toupen í  od  cenové  indexace .  P rvn ím 
výrazným krokem se  s t a l a  čás tečná  p r iva t i zace  v  roce  1988 .  Os ta tn í  
muse lo  t ep rve  nás ledova t .  
 

1.3.  Politický vývoj v 90. letech 
 

Po l i t i cký  vývo j  po  inaugurac i  p rez iden ta  Mel la  v  roce  1989  
ukáza l ,  že  rod íc í  se  b raz i l ská  demokrac ie  mus í  p řekonat  j e š tě  mnoho  
p řekážek ,  než  dosáhne  s tab i l i ty .  Jednou  z  těch to  p řekážek  by lo  
v šeobecné  zk lamání  z  neúspě šného  Plano  Col lor 10,  dá le  rozča rován í  
z  nucené  abd ikace  p rez iden ta  Mel la  obv iněného  v  ko rupčn í  a fé ře  nebo  
sé r i e  rozsáh lý  korupčních  skandá lů ,  k te rá  mě l a  za  nás ledek  vy tvo řen í  
pa r l amen tn í  kon t ro ln í  komise .  Braz í l i e  muse la ,  po  dočasném z lepšen í  
s i t uace  d íky  úspěchům Plano  Rea l  če l i t  p rob lémům plynouc ím 
z  f inančn ích  k r i z í  –  v  Mexiku  v  roce  1995 ,  As i i  v  roce  1997 ,  Ruska  
v  roce  1998  a  nakonec  Argen t iny  v  roce  2002 .  

Ty to  zkušenos t i  pods toup i l a  země  pod  veden ím Fernanda  
Henr ique  Cardosa ,  au to ra  Plano  Rea l ,  min i s t r a  f inanc í  ve  v ládě  
I tamara  Franca  (1992-1994) ,  v í ceprez iden ta ,  k te rý  nah rad i l  
zkompromi tovaného  Col lora ,  a  nás ledně  p rez iden ta  ve  dvou  vo lebn ích  
obdob ích  (1994-1998  a  1998-2002) .  Cardoso  s t r áv i l  čás t  svého  ž ivo ta  
v  obdob í  vo jenské  d ik ta tury  v  ex i lu ,  kde  s i  vydobi l  uznán í  j ako  
soc io log ,  k te rý  zdokona l i l  záv i s los tn í  t eor i i 11.  V  Francově  v l ádě  a l e  

                                                 
10 Viz níže – kap 3.1 
11 Wikipedia - závislostní teorie (Dependency Theory) tvrdí, že chudoba rozvojových států není způsobena 
tím, že nejsou integrovány do světové ekonomiky, ale z toho, jakým způsobem tato integrace probíhá – ze 
způsobu, jakým bohatší národy využívají zdrojů národů chudších. Cardoso zde navazoval na práci Prebische.  
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dos ta l  mandá t  zavés t  v  zemi  hospodá řskou  s t ab i l i tu  pomocí  p ros t ředků  
k r i t i zovaných  ve  svých  akademických  pub l ikac ích .  

V  p rez iden t ských  vo lbách  v  roce  1994  Cardoso  p řekvap ivě  
po raz i l  svého  l ev icového  konkuren ta  Luize  Inac ia  Lu lu  da  S i l va  ze  
s t rany  PT 12 d íky  b rzkým úspěchům plynoucím z  rea l i zace  Plano  Rea l .  
Obě  nás ledu j í c í  vo lebn í  kampaně  s e  ved ly  ve  ve l i ce  korek tn ím duchu  a  
po tv rd i ly  demokra t i cké  z ř í zen í  s t á tu .  V  p rvn ím p ř í padě  s e  Cardosov i  
poda ř i l o  obhá j i t  mandá t .   

V  roce  2002  se  a le  ce lkévá  a tmos fé ra  změn i l a  v  návaznos t i  na  
t ehdě j š í  ochabnu t í  ekonomik y ,  vyčerpán í  r e fo rmní  energ ie  a  o r ig ina l i ty  
v ládn í  s t r any ,  obecným nesouh lasem se  s t a tu sem quo .  To  doved lo  
k  v í tězs tv í  opoz ičního  kand idá ta  Lu la .   

 

                                                 
12 PT – Partido dos Trabalhadores – Dělnická strana 
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2. Strukturální reformy počátku 90. let 
 

Koncem 8 0 .  l e t  by lo  ce lospo lečenský  uznáno ,  že  po l i t i ka  ISI  nen í  
nadá le  udrž i t e lná .  Po  vzoru  os ta tn ích  l a t inskoamer i ckých  zemí  –  
ze jména  Ch i le ,  Mex ika  a  Argen t iny  –  by lo  rozhodnu to  o  zanechán í  
ochraná ř ské  po l i t iky  a  o  zaveden í  o tev řené ,  l ibe rá ln í  a  k  zahran ičn ím 
inves to rům p řá te l ské  po l i t iky ,  j ež  by  mě l a  za  c í l  zač l eněn í  se  Braz í l i e  
do  sy s tému  g lobá ln í  svě t ové  ekonomiky .  

S  nás tupem p rez iden ta  Fe rnanda  Co l lora  de  Mel lo  v  roce  1990  se  
ty to  snahy  zača ly  p řeměňova t  na  ambic iózn í  p rog ram s t ruk tu rá ln ích  
mik roekonomických  re fo rem,  j e j i chž  k l íčové  úko ly  p ře t rva ly  dodnes .   
 

2.1.  Liberalizace a deregulace trhu 
 

Na  zák ladě  po t řeby  z lepš i t  e fek t iv i tu  p růmyslové  vý roby  a  ob jem 
expor tu  po  l e t ech  in t enz ivn í  ochraná ř ské  po l i t iky  se  v láda  p rez iden ta  
Co l lo ra  rozhod la  zavés t  p rog ram pos tupných  t r žn ích  re fo rem a  t ím 
vy tvo ř i t  na  l ibe rá ln ích  zák ladech  za loženou  t r žn í  ekonomiku .   

 
Graf  2 .1 :  Vývo j  ce ln í ch  sazeb  pod le  odvě t v í   

v  l e t ech  1990-1995  (v  %)  
 1990 1991 1992 1993 1994  1995  

Agricu l ture  14 .8 9 .8  7 .8  4 .5  4 .1  4 .7  
Mechanica l  Equipment 39 .5 304 . 25 .9 19 .1 18 .9  18 .2  

Paper  23 .1 12 .9 10 .1 9 .3  8 .3  105 .  
Text i le s  38 .8 37 .6 29 .5 14 .4 12 .4  16 .4  

Electr ica l  Equipment  39 .6 34 .3 30 .3 18 .8 18 .4  21 .5  
Minera l  Extract ion  6 .6  3 .9  2 .4  2 .8  2 .6  4 .0  

Zdro j :  Amann  (2003)  
 
Mez i  l e ty  1989  a  1994  tak  doš lo  k  v íce  než  t ro jnásobnému  

sn ížen í  ce ln ích  sazeb  z  45  p rocen t  na  14  p rocen t  (v i z  g ra f  2 .1 ) .   P řed  
rokem 1989  dosahova ly  ce ln í  sazby  na  vybrané  zbož í  až  do  výše  85  
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p rocen t 13.  V  p růběhu  re fo rem se  ce ln í  sazby  mez i sek to rově  
konso l idova ly ,  t akže  se  sn íž i l  j e j i ch  rozp ty l  (v iz  t abu lka  2 .1 ) .  V  roce  
1994  pak  by la  vy tvo řena  j edno tná  ce ln í  sazba  pod le  d ruhu  použ i t í  
impor tovaného  p roduk tu ,  k te rá  ce lý  sys tém pods ta tně  z j ednoduš i l a .  Jak  
j e  v idě t  z  g ra fu  2 .1 ,  vývo j  ce ln ích  sazeb  se  po  roce  1995  nepa t rně  
zv rá t i l  ve  snaze  vy rovna t  nega t ivn í  v l iv  způ sobený  nadhodnoceným 
kurzem měny  a  t ím vy lepš i t  konkurenceschopnos t  domác ích  vý robků .  
Změny  však  by ly  j en  min imáln í  a  v  roce  2003  se  t ak  vážený  p růmě r  
nominá ln ích  ce ln ích  sazeb  dos ta l  na  hodno tu  12 ,5  p rocen ta .   

 
Gra f  2 .1  Vývo j  nominá ln ích  ce ln ích  sazeb   

v  l e t ech  1989-2003  (v  %)  
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Zdro j :  Pere i ra  (2005) ,  UN COMTRADE 
 

V roce  1990  doš lo  ke  z rušen í  o s ta tn ích  nece ln ích  obchodn ích  
ba r ié r  –  a  to  z rušen ím Zákona  o  subst i tutech 14 -  t edy  k l íčového  
l eg i s l a t ivn ího  p rvku  ochraná ř ské  po l i t iky .  Ten to  zákon  v  době  své  
p la tnos t i  zakazova l  impor t  řady  spo t řeb i t e l ských  s t a tků  a  kap i t á lového  

                                                 
13 Konkrétně na alkohol – viz Muendler (2003) – CSV data 
14 Law of similars  
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zbož í ,  j ež  mě lo  svů j  subs t i tu t  v  domác í  p rodukci .  Ten to  k rok  okamži tě  
zvýš i l  t l ak  na  kva l i tu  p rodukce  domác ích  výrobců  vý robce ,  j e l ikož  by l i  
vys taven i  ce losvě tové  konkurenc i .  

Co l lo r  a  j eho  v láda  zahá j i l a  da l ekosáh lý  de regu lačn í  p rog ram 
s  c í l em zvýš i t  konkurenceschopnos t  domác ího  t rhu  a  p ř i l áka t  do  země  
po t řebný  zah ran iční  kap i t á l .  I  p řes  veškerou  snahu  by l  v  t é to  ob las t i  
v idě t  j en  nepa t rný  pokrok .  

 Za  Cardosovy  v lády  se  rych los t  r e fo rem v  t é to  ob las t i  
akce le rova la .  J i ž  v  p rvn ím roce  j eho  v lády  dosáh l  p rosad i t  zákon ,  k te rý  
o tev ře l  ropný  a  t ežebn í  sek to r  ekonomiky  zahran ičn ím inves to rům.  
Výs ledkem těch to  změn  by lo ,  že  t émě ř  zmize ly  p řekážky  p ro  p ř í l iv  
zahran ičn ího  kap i t á lu .  V  t émě ř  v šech  ob las tech  hospodá řs tv í  by lo  
povo leno  p lné  v las tn ic tv í  podn iků  zahran ičn ími  sub jek ty .  
 

2.2.  Privatizace 
 

P roces  p r iva t i zace  zača l  j i ž  v  roce  1988 .  Za  v lády  p rez iden ta  
Co l lo ra  by l  značně  akce le rován .  V  roce  1992 ,  kdy  by l  Co l lo r  nah razen  
I tamarem Francem 15 s e  poda ř i lo  zp r iva t i zova t  vě t š inu  s t á t em 
v las tněných  oce lá renských  a  pe t rochemických  závodů  (v i z  t abu lka  
2 .2 ) .  Co l lo r  dá l e  p ř ip rav i l  p l án  známý  j ako  Programa  Nac iona l  de  
Deses ta t i zação 16,  v  němž se  poč í t a lo  s  p r iva t i zac í  v  da l š í ch  ob las t ech .  
Co l lo r  an i  j eho  zás tupce  Franco  však  j i ž  t en to  úko l  nes t ih l i .  

Pods ta tným krokem p ro  umožněn í  p r iva t i zace  by la  ús tavn í  
změna ,  v e  k te ré  se  zako tv i lo ,  že  zahran iční  sub jek ty  můžou  p lně  
v la s tn i t  býva lé  s t á tn í  podn iky .  Ta to  změna  by la  p ř i j a t a  až  za  v lády  
Cardosa  na  počá tku  roku  1995 .  
 
 
 
 

                                                 
15 Collor byl obžalován z rozsáhlé zpronevěry státního majetku 
16 Národní privatizační plán 
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Tabulka  2 .2  Pos tup  pr iva t i zacev  l e tech  1991-1996  
ROK Poče t  

spo lečnost í
Státn í  
př í j em

Převza tý  
d luh 

Celkový  
p ř í j em 

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  

Zdro j :  Cardoso  (1997)  
Pozn . :  Čás tky  j sou  uvedeny  v  mi l .  US$  

 
  P r iva t i zace  t ak  mohla  pokračova t  i  v  os ta tn ích  sek to rech  –  
ze jména  v  t e l ekomin ikačn ím,  t ežebn ím a  bankovn ím.  V  roce  1997  se  
poda ř i lo  zp r iva t i zova t  ne jvě t š í  t ežebn í  ko rpo rac i  CVRD .   

2.2.1.  Regulační  agentury 
 

J edn ím z  k l íčových  důvodů  r e l a t ivn ího  úspěchu  b raz i l ského  
p r iva t i začn ího  p rog ramu  by la  ex i s t ence  t r ansparen tn ího  regu lačn ího  
sy s tému .  Regu lačn í  agen tu ry  ex i s tu j í  v  ropném,  t e l ekomunikačn ím a  
energe t i ckém sek to ru .  Všechny  ty to  kon t ro ln í  agen tu ry  maj í  na  s t a ros t :  

 Udě lován í  l i cenc í  
 Moni to rován í  a  dodržován í  kva l i ty  p roduk tů  a   

posky tovaných  s lužeb  
 Nas taven í  h lad in  ce ln ích  sazeb  
 Posky tován í  pobídek  p ro  t echno log ické  inves t i ce  

v  r ámci  s ek to ru  
 Nas taven í  d louhodobých  s t r a t eg ických  p r io r i t  v  r ámci  

sek to ru  
Je l ikož  se  poče t  zp r iva t i zazovaných  podn iků  neus tá l e  zvě t šu je ,  

l ze  očekáva t ,  že  v l iv  regu lačn ích  agen tu r  se  v  budoucnos t i  bude  dá le  
zvě t šova t .   
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2.3.  Reforma veřejných financí 
 

Ne jenom mik roekonomické ,  a l e  i  makroekonomické  r e fo rmy  by ly  
na  po řadu  dne .  Díky  zvyšu j í c ím se  ob t í ž ím p ř i  snaze  omez i t  rů s t  
de f i c i tu  ve ře jných  f inanc í  by la  v láda  nucena  p rovés t  rozhodné  k roky  
p ro  s t ab i l i zac i  výda jů  s t á tn ího  rozpoč t u .   

Odklad  re fo rem způ sob i l  fak t ,  že  v  obdob í  vysoké  in f l ace  s e  
da ř i lo  umě l e  sn ižova t  def i c i t  rozpoč tu  p romyš leným využ íván ím 
indexačn ích  mechan i smů  a  zvy šován ím prod lev  mez i  p ř í jmovými  a  
výda jovými  po ložkami .  Ta to  možnos t  však  zmize la  spo lu  s  koncem 
in f l ace  v  roce  1994 .  V  souv i s los t i  s  t ím by la  v láda  vedená  Fernandem 
Henr iquem Cardosem zdvo jnásob i t  snahu  p ředchoz ích  v lád  vý razně  
r edukova t  rozpoč t ový  de f i c i t .   

Povaha  těch to  re fo rem bude  vysvě t l ena  n íže  ve  v íce  de ta i l ech .  
Pods ta t a  změn  spoč íva la  v  r edukc i  mí ry  kap i t á lových  výda jů  a  
zmrazen í  rů s tu  mezd  s t á tn ích  p racovn íků  a  ve ře jných  č i n i t e lů .  Na  
p ř í jmové  s t r aně  rozpoč tu  se  p ro jev i lo  zvýšen í  sazeb  nep ř ímých  dan í  a  
zvýšen í  důchodového  po j i š těn í .  Ce lkově  se  poda ř i lo  s t ab i l i zova t  
ve ře jný  rozpoče t  na  počá tku  devadesá tých  l e t .  
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3. Makroekonomický vývoj 
 

Makroekonomický  vývo j  v  devadesá tých  l e t ech  l ze  rozdě l i t  na  
dvě  zásadn í  e t apy ,  kde  mezn íkem j e  rok  1993 ,  kdy  se  v  pa r l amen tu  
p ro jednáva l  k l íčový  souhrn  re fo rem Plano  Rea l .  
 

3.1.  Období před Plano Real  (1990-1993) 
 

V  obdob í  mez i  l e ty  1990  a  1993  by la  b raz i l ská  ekonomik a ,  i  p řes  
p řeko tné  zaváděn í  mikroekonomických  a  makroekonomických  re fo rem,  
pod  v l ivem hyper in f l ačn ího  děd ic tv í  l e t  sedmdesá tých  a  o smdesá tých .  
Jak  je  v idě t  z  g ra fu  3 .2 ,  mez i ročn í  in f l ace  ve  s l edovaném obdob í  n ikdy  
nek les la  pod  t ro jc i fe rné  č í s lo ,  kdy ž  v  roce  1993  dosáh la  svého  v rcho lu  
–  ceny  se  zvýš i ly  t émě ř  na  dvace t i  pě t i  násobek  hodnoty  v  p ředchoz ím 
roce .  
 

Gra f  3 .1 :  Mez i roční  změna  in f lace   
v  l e t ech  1990-1994  (v  %)  -  IPCA 17 
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Zdro j :  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  (3 /1999)  
 

                                                 
17 IPCA – Broad National Consumer Price Index 
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Pod le  vývo je  GPD se  zdá lo ,  že  Braz í l i e  v s toup i l a  do  obdob í  
hospodá ř ské  s t ag f l ace  (v iz  g ra f  3 .2 ) ,  v  k te rém sn ížen í  výs tupu  
ekonomik y  š lo  ruku  v  ruce  s  akce le ru j í c í  in f l ac í .  To ,  že  se  dospě l o  do  
t é to  s i tuace ,  by lo  dů s l edkem něko l ika  fak to rů .   
 

Graf  3 .2 :  Vývo j  reá lného  GDP  
v  l e t ech  1990-1994  (v  %)  
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Zdro j :  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  (10 /1996)  
 

Zaprvé ,  i  p řes  úspěchy  v lády  na  po l i  obchodn ích  a  t r žn ích  
re fo rem,  se  p rez iden tov i  Mel lov i  nepoda ř i l o  p rosad i t  s t ab i l i začn í  
p rogram na  zas taven í  akce le ru j í c í  in f l ace .  An i  nás ledu j í c í  re fo rmy  
Col lor  I  a  Col lor  I I ,  k t e ré  p ř i š ly  s  po l i t ikou  k rá tkodobých  zmrazen í  
cen  a  vý raznými  šk r ty  výda jů  s t á tn ího  rozpoč tu .  Už  od  začá tku  
imp lemen tace  těch to  re fo rem zahran ičn í  i  domác í  sub jek ty  tuš i ly ,  že  
t a to  po l i t ika  j e  d louhodobě  neudrž i t e lná ,  což  se  zaned louho  po tv rd i lo .  
Výs ledkem tedy  by lo  j en  pomě rně  k rá tkodobé  zpomalen í  in f l ace  na  
úko r  d ramat ického  sn ížen í  ce lkového  výs tupu  ekonomiky .  Jakmi le  by lo  
zmrazen í  cen  ods t raněno ,  in f l ace  nabra la  j e š tě  vy šš ích  ob rá tek  než  
p řed  zaveden ím re fo rem.    

Da l š ím fak tem,  k te rý  b rzd i l  p lán  sn ižován í  in f lace ,  by l  
kompl ikovaný  sys tém mezd  a  cenové  indexace ,  k t e rý  zů s t a l  r e fo rmou  
nezasažen .  
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Graf  3 .3 :  Vývo j  míry  nezamě s tnanos t i   
v  l e t ech  1990-1994  (v  %)  
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Zdro j :  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  (3 /1999)  
Pozn .  Data  vždy  k  p ros inc i  daného  roku  

 

3.2.  Plano Real (1993-1999) 
 

Odvo lán í  p rez iden ta  Mel la  z  funkce  v  zá ř í  1992  a  j eho  nah razen í  
I t amarem Francem zprvu  vypada lo  j ako  pokračován í  obdob í  
nedomyš lených  re fo rem s  j ed iným c í l em -  dosáhnou t  sn ížen í  in f l ace .  
F ranco  a le  všechny  p řekvap i l  svým p rag mat ickým a  e rudovaným 
p ř í s tupem.   

V  kvě tnu  1993  Franco  inaugurova l  na  poz ic i  min i s t ra  f inanc í  
býva lého  soc io loga  a  po l i t i ckého  exu lan ta  Fe rnanda  Henr ique  Cardosa  
a  da l  mu  vo lnou  ruku  ses tav i t  nový  tým l id í  a  vy tvo ř i t  r ad iká lně  
i nova t ivn í  p l án  makroekonomické  re fo rmy  za ložený  ze jména  na  
s t ab i l i zac i  dev izového  ku rzu  měny .   
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3 .2 .1 .  Uvedení  Plano Real  
 

Cardoso  za lož i l  pods ta tu  p ř i p r avovaných  r e fo rem b rzy  známých  
j ako  Plano  Rea l 18 na  těch to  zák ladn ích  e lemen tech :  

•  Výdaje  ve ře jného  rozpoč tu  by ly  sn íženy  o  dvě  p rocen ta  
zá roveň  s  pě t i  p rocen tn ím zvýšen ím daňových  sazeb ,  což  
znamena lo  zvýšen í  p ř í jmů  s t á tn ího  rozpoč tu  o  sedm p rocen t  

•  Progres ivn í  ods t raněn í  indexačn ího  sys tému .  Mez i  rokem 
1993  a  1994  doš lo  k  ods t ranění  mzdových  i  cenových  
indexů .  

•  Zaveden í  nové  měny  –  rea l  –  svázané  s  do la rem 
v  počá tečn ím zhora  ku rzu  1 :1 .  Zaveden ím s i lné  měny ,  j e j í ž  
k ruz  by l  i n t e rvencemi  Cen t rá ln í  banky  d ržen  na  
nadhodnocené  ú rovn i  (v iz  dá le )  znamena lo  sn ížen í  cen  
obchodova te lných  s t a tků  kvů l i  z l evněn í  impor tovaných  
subs t i tu tů .   

•  Dodržen í  pevné  mone tá rn í  po l i t iky  zamě řené  na  omezen í  
in f l ace  t ažené  zvyšu j í c í  se  pop távkou  a  na  ud ržen í  pevného  
směnného  k ruzu  rea lu .  

 
Ty to  p rogramové  body  by ly  rea l i zovány  od  1 .  če rvence  1994  a  j i ž  

na  konc i  roku  by lo  možné  pozna t  z ře te lné  makroekonomické  e fek ty .  
V  záv i s los t i  na  měně  vázané  na  amer i cký  do la r  a  skončen í  indexačn ího  
sy s tému  doš lo  ke  značnému pok lesu  impor tů ,  i n f l ace  se  s t rmě  sn ižova la  
-   mez i  l e ty  1994  a  1995  se  spad la  z  916  p rocen t  pouze  na  22 ,4  
p rocen ta  (v i z  g ra f  3 .5 ) .  Zároveň  j ako  dů s l edek  sn ížen í  in f l ace  se  zač l a  
p rudce  zveda t  soukromá pop távka ,  což  podpo ř i lo  mez i ročn í  zvýšen í  
rů s tu  GDP z  3 ,9  p rocen t  (1993)  na  4 ,9  p rocen t  (1994) ,  j ak  je  v idě t  na  
g ra fu  3 .4 .   
 
 
 
 
                                                 
18 Reforma byla poprvé představena koncem roku 1993 
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Graf  3 .4 :  Vývo j  reá lného  GDP  
v  l e t ech  1994-1999  (v  %)  
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Zdro j :  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  (3 /2003)  
 

J e  t edy  možné  kons ta tova t ,  že  Plano  Rea l  u spě l  t am,  kde  
p ředchoz í  p lány  z t ro sko ta ly .  Ne jen ,  že  se  poda ř i lo  p ř ivés t  in f l ac i  do  
rozumných  mez í ,  a l e  nav íc  se  t en to  úspěch  dos tav i l  bez  toho ,  aby  se  na  
d ruhé  s t raně  sn í ž i l  výs tup  ekonomiky .  Naopak :  Plano  Rea l  s e  poda ř i lo  
demons t rova t ,  že  v  b raz i l ském kon tex tu  mohou  bý t  ekonomický  rů s t  a  
sn ižu j í c í  se  in f l ace  navzá jem s luč i t e lnými  j evy  –  a lespoň  v  p rvn ím 
roce  od  rea l i zace .   
 Úspěch  Plano  Rea l  v  bo j i  s  d louhot rva j í c í  hyper in f l ac í  spoč ívá  v  
t řech  zásadn ích  fak to rech .  P rvn ích  z  n ich  j e  p ředchoz í  snaha  o  f i ská ln í  
rovnováhu  –  rozpoče t  v  roce  1993  by l  j i ž  vyrovnaný  a  dovo lova l  t ak  
v ládě  v í ce  vo lnos t i  v  budoucnos t i .  Té to  rovnováhy  se  dosáh lo  pomocí  
obráceného  Ol ivera-Tanz i  e f ek tu 19.  Druhým fak to rem by lo  zaveden í  
indexované  měny  vázané  na  amer ický  do la r  a  fungu j í c í  j ako  nominá ln í  

                                                 
19 „Efekt pozorovaný ve státech Jižní Ameriky v prostředí hyperinflace. Plátci daní platí daně za předchozí 
období  a tak penežní částka vybraná na konci období má díky inflaci již menší hodnotu než v průběhu 
období. V Brazílii byl tento efekt pomocí indexačního mechanismu obrácen“ – Cinquetti (2000), s. 2 
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uko tven í  v šech  cen  a  smluv .  Toho  by lo  dosaženo  indexac í  měny  URV 20 
j i ž  v  b řeznu  1994  –  č ty ř i  mě s íce  p řed  zaveden ím sku tečné  nové  měny .  
Ten to  an t i c ipovaný  k rok  usnadn i l  j ak  koord inac i  v  navázán í  v šech  cen  
na  novou  měnu ,  t ak  i  op ravu  nedokona los t í  indexačn ího  mechan i smu  
sp ja tých  s  roz l ičnými  obdob ími  p ř i způ soben í  cen  v  záv i s lo s t i  na  
ak tuá ln í  výš i  in f l ace .  Konečně  1 .  července  1994  by lo  URV p řeměněno 
na  novou  měnu  pod  názvem Rea l .  P ředchoz í  s tab i l i t a  URV tak  
p ře t rva la  i  v  obdob í ,  kdy  se  Real  s t a l  národn ím p la t id l em.  
 

Gra f  3 .5 :  Mez i roční  změna  in f lace   
v  l e t ech  1995-1999  (v  %)  -  IPCA 
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Zdro j :  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  (3 /2003)  
 
 Ty to  s t ab i l i začn í  úspěchy  však  š ly  by ly  dosaženy  t ím způ sobem,  
že  doš lo  k  výraznému  zhoršen í  j ak  zahran ičn í ,  t ak  i  f i ská ln í  b i lance ,  
j ak  bude  rozeb ráno  v  nás ledu j í c í ch  kap i to lách .  

 
 
 
 

                                                 
20 URV – Unit Value of Reference – Cinquetti (2000) 
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3 .2 .2 .  Plano Real  v  ohrožení  
 

S  úspešným uvedením Plano  Rea l  s e  zdá lo ,  že  j e  vo lná  půda  p ro  
pok račován í  v  s i lném,  n ízko- in f l ačn ím rů s tu  ekonomiky  po  zby tek  
dekády .  Je l ikož  pokraču j íc í  e fek ty  obchodn í  a  t r žn í  l ibe ra l i zace  
zač í na ly  bý t  z ře jmé ,  ro s touc í  konkurenceschopnos t  spo jená  
s  p rog res ivn ími  f i ská ln ími  zásahy  mě l a  konso l idova t  začá tečn í  ú spěchy  
re fo rmy  a  zá roveň  b rán i t  Braz í l i i  p řed  nega t ivn ími  v l ivy  vně j š í ch  
ekonomických  k r i z í .  N icméně ,  i  p řes  své  nezpochybn i te lné  ú spěchy ,  s e  
Plano  Rea l  nepoda ř i l o  vy řeš i t  odvěké  s t ruk tu rá ln í  p rob lémy ,  k te ré  
omezova ly  hospodá ř ský  vývo j  v  minu los t i :  nerovnováhu  na  penežn ím 
t rhu  a  def i c i t  bežného  úč tu  zah ran iční  b i l ance ,  j ak  j e  možné  v idě t  na  
g ra fu  3 .6 .  
 

Graf  3 .6 :  Vývo j  de f i c i t u  bežného  úč tu  a  de f i c i tu  veře jného   
rozpoč t u  v  l e t ech  1993-1999  (% GDP)  
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Zdro j :  Amann  (2003) ,  s .  119  

 

3 .2 .2 .1 .  Vnitřní  nerovnováha  

 
P rvn í  pods t a tnou  výzvou ,  k te ré  muse l  Plano  Rea l  če l i t  by la  

mex ická  k r i ze  na  p ře lomu le t  1994  a  1995 .  Kr ize  mex ického  pesa ,  
vyvo laná  do  značné  mí ry  akumulac í  neud rž i t e lně  vy sokého  def i c i tu  
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běžného  úč tu  zahran ičn í  b i l ance ,  ved la  ke  vzes tupu  znepokojen í  
zahran ičn ích  inves to rů   o  ud rž i t e lnos t  makroekonomického  vývo je  
ce lého  j ihoamer ického  reg ionu .  Kvů l i  t é to  k r i ze  by la  b raz i l ská  v láda  
nucena  p ro  ud ržen í  j ednos t r anně  f ixn ího  ku rzu  rea lu 21 p ř i jmou t  v í ce  
s t r ik tn í  monetá rn í  po l i t iku  než  by  by lo  býva lo  vhodné .   

Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  v  če le  s  Gustaven  H .  B .  Francem  s e  s i ce  
poda ř i lo  udrže t  kurz  rea lu  na  hodno tě  0 .92  USD 22,  a l e  t a to  s t r ik tn í  
mone tá rn í  po l i t ika  j en  zvě t šova la  ros touc í  ne rovnováhu  věře jného  
rozpoč tu .  Operačn í  de f i c i t  ve ře jného  rozpoč tu 23 ry ch le  ro s t l  (v iz  g ra f  
3 .6 )  po  roce  1994  v  dů s ledku  toho ,  že  se  zvyšova ly  nák lady  
obhospoda řován í   ve ře jného  d luhu ,  že  se  nepoda ř i lo  p rosad i t  r azan tn í  
daňovou  re fo rmu  a  že  se  v ládě  nepoda ř i lo  sn íž i t  mimo dluhové  ve ře jné  
výda je .  
 

3 .2 .2 .2 .  Vně j š í  nerovnováha  

  
Da l š ím dů s l edkem s t r ik tn í  mone tá rn í  po l i t iky  by l  p rudký  růs t  

de f i c i tu  běžného  úč t u  zah ran iční  b i l ance .  Vl ivem l ibe ra l i zace  t rhu  ze  
začá tku  devadesá tých  l e t  se  b raz i l ský  t rh  o tev ře l  impor tu  zbož í  a  
s lužeb  j ako  n ikdy  p řed t ím.  Rů s t  ekonomiky  t ažený  p ředevš ím rů s tem 
pop távky  a   s i lný  kurz  měny  b rzy  způ sob i ly  značné  zho ršován í  b i l ance  
zahran ičn ího  obchodu ,  k te rá  s toup la  z  0 ,1  p rocen ta   HDP v  roce  1994  
až  na  4 ,3  p rocen ta  HDP v  roce  1998  (v iz  g ra f  3 .6 ) .   

Spo lu  s  ro s touc ím def ic i t em ve ře jného  rozpoč t u  p ředs tavova la  
t a to  vně j š í  ne rovnováha  značný  zdro j  nes t ab i l i ty ,  k te rý  ve  svém 
po tenc iá lu  mohl  znamena t  konec  Plano  Rea l .  I  p řes  ro s touc í  vn i t řn í  a  
vně j š í  ne rovnováhu  ekonomiky  v láda  v  obdod í  1995  až  1997  
nevykonala  po t řebná  ozd ravná  opa t řen í .  Namís to  toho  se  věnova la  
akce le rac i  mik roekonomick ých  r e fo rem a  vynucen í  ús t avn í  změny  

                                                 
21 Kurz realu byl zpočátku omezen jen horním limitem – 1 USD. Více informací viz kapitola o řízení kurzu 
měny 
22 Průměrná hodnota za rok 1995 
23 Celková bilance příjmů a výdajů veřejného sektoru očištěná o inflační vlivy 
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dovo lu j í c í  p rez iden tu  Cardosov i  kand idova t  i  ve  d ruhém vo lebn ím 
obdob í .   

Kdyby  nedoš lo  k  žádným vně j š ím f inančn ím kr i z ím,  mohlo  se  
zdá t ,  že  r e la t ivně  l ehkomys lný  p ř í s tup  v l ády  k  makroekonomickým 
o tázkám by  se  nezměn i l  –  i  p řes  zvyšu j í c í  se  de f ic i ty .  Ale  s  p ř í chodem 
as i j ské  f inančn í  k r ize  v  če rvenc i  1997  se  poh led  zah ran ičních  inves to rů  
na  o t ázku  makroekonomické  s t ab i l i ty  Braz í l i e  rázně  změn i l .  Doš lo  
k  nečekaně  s i lnému  t l aku  na  ku rz  rea lu ,  a  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  
nemě l a  p ros t ředky  na  ud ržen í  s t anoveného  kurzu  opro t i  do la ru  a  by la  
nucena  necha t  ku rz  deva luova t .   

Ve  snaze  zas tav i t  pok les  ku rzu  by ly   až  dvo jnásobně  zvýšeny  
ú rokové  sazby  (v iz  g ra f  3 .7 )  a  v  l i s topadu  1997  by l  p ř i j a t  ba l íček  
v ládn ích  výda jových  šk r tů .  

 
Gra f  3 .7 :  Vývo j  ročn ích  úrokové  mě r   

v  l e t ech  1996-2001  (v  %)  
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Zdro j :  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  (3 /2002)  
Pozn .  Data  vždy  k  p ros inc i  daného  roku  

 
Jak  se  da lo  p ředpok láda t ,  p ř ines la  t a to  hospodá řská  po l i t i ka  

někte ré  nežádouc í  nás ledky .  Zap rvé ,  expanz ivn í  mone tá rn í  po l i t ika  
způ sob i l a  zpomalen í  hospodá řského  rů s tu ,  což  se  nap lno  p ro jev i lo  mez i  
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le ty  1997  a  1998  (v iz  g ra f  3 .4 ) .  Zároveň  zvýšené  nák lady  na  umo řován í  
ve ře jného  d luhy  způ sobené  rů s t em ú rokových  sazeb  způ sob i ly  da l š í  
zvýšen í  de f i c i tu  ve ře jného  rozpoč tu ,  k t e rý  dosáh l  mez i ročn í  změny  
7 ,57  p rocen t  v  roce  1998 24.  
 

Graf  3 .8 :  Vývo j  b raz i l s kých  mez inárodn ích  rezerv   
v  l e t ech  1993-2000  (v  mld .  USD)  
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Zdro j :  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  (3 /2003)  
 

V l ivem ruské  hospodá ř ské  k r i ze  ze  s rpna  1998  se  ne j i s to ta  
zahran ičních  inves to rů  j e š tě  zvýš i l a .  S  t ím,  j ak  se  sn ižova ly  
mez iná rodn í  r eze rvy  (v iz  g ra f  3 .8 )  a  ku rz  rea lu  s e  oc i t l  pod  p ř ímým 
t l akem,  k te rý  ved l  ke  znehodnocování  měny ,  uved la  b raz i l ská  v l áda  ve  
spo luprác i  s  IMF v  l i s topadu  roku  1998  ba l íček  výda jových  škr tů  a  
zvýšen í  daňových  sazeb ,  k te ré  mě l y  za  c í l   vygenerova t  p řeby tek  ve  
výš i  2 ,6  p rocen t  GDP.  Pro  za j i š těn í  dos ta t ečné  l ikv id i ty  v  době  
zaváděn í  úspo rných  ba l íčků  posky t l  IMF spo lu  s  da l š ími  ins t i tucemi  
podpů rnou  čás tku  v  ce lkové  výš i  41 ,5  mld .  USD 25.  

I  p řes  značnou  výš i  posky tnu tých  f inančn ích  p ros t ředků  ne j i s to ta  
zahran ičních  inves to rů  vůč i  d louhodobě  ud rž i t e lnému rozvo j i  

                                                 
24 Viz graf 3.6 
25 Taner, Ramos (2002) 
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ekonomik y  p ře t rváva la  .  Výs ledkem by lo ,  že  f inančn í  kap i t á l  nadá le  
opouš tě l  zemi  a  r eze rvy  Banco  Cen tra l  do  Bras i l  se  zača ly  pováž l ivě  
sn ižova t .  

V  l ednu  1999  by la  b raz i l ská  v láda  neocho tně  donucena  vzdá t  s e  
f ixn ího  ku rzu  a  zavés t  p lovouc í  kurz  rea lu  vůč i  amer ickému  do la ru .  
T ímto  k l íčový  e lement  Plano  Rea l  –  pokud  ne  p l án  sám –  doše l  ke  
svému konc i  s  výs ledky ,  k te ré  by lo  možné  považova t  za  p ř í zn ivě j š í ,  
než  mnozí  v  okamž iku  zaváděn í  re fo rmy  p ředpok láda l i .  

 

3.3.  Produktivita a rozdě lení důchodů  
 

Makroekonomický  vývo j  Braz í l i e  v  devadesá tých  l e t ech ,  j ak  j i ž  
by lo  řečeno 26,  by l  ve l i ce  ne rovnomě rn ý .  Od  rea lného  sn ížen í  výs tupu  
v  obdob í  1990-1992  p řes  s i lnou  expanz i  v  l e t ech  1993-1995  ved l  až  k e  
s t ag f l ac i  v  závě ru  dekády .  I  p řes  t en to  ne rovnomě rný  vývo j  j e  možn é  
pozo rova t  někte ré  d louhodobé ,  s t ruk tu rá ln í  t r endy  ve  vývo j i  
makroekonomických  ukaza te lů  –  p roduk t iv i ty  p ráce  a  rozdě l en í  
důchodů  obyva te l s tva .   
 

3 .3 .1 .  Produktivita  práce a růst  populace  
 

V  obdob í  devadesá tých  l e t  p roduk t iv i t a  p ráce  v  Braz í l i i  
nep ře t rž i tě  a  s t rmě  ro s t l a ,  j ak  ukazu je  g ra f  3 .9 .  Koncem roku  2000  
dosáh la  p roduk t iv i t a  p ráce  o  68  p rocen t  vyšš í  hodno ty  v  abso lu tn ím 
mě ř í t ku  než  na  začá tku  dekády .  Pokud  to to  č í s lo  oč i s t íme  o  rů s t  
popu lace ,  k te rý  č in i l  p růmě rně  2  p rocen ta  za  rok ,  dos táváme  se  na  
úc tyhodnou  hodno tu  56  p rocen t  rů s tu  reá lné  p roduk t iv i ty  p ráce  za  
devě t  l e t ,  což  znamená  p růmě rný  rů s t  p řes  6  p rocen t  ročně !  
 
 
 
 

                                                 
26 Viz graf 3.1 a 3.4 – Vývoj GDP 
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Gra f  3 .9 :  Vývo j  produk t i v i t y  p ráce  a  vývo j  poč t u  obyva te l   
v  l e t ech  1992-2000  (1992  =  100)  
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Zdro j :  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  (3 /2002 ,  3 /2001) )  

 
Tato  výrazná  změn a  p roduk t iv i ty  mě l a  něko l ik  p ř íč in  –  vý razné  

z l epšen í  vzdě l ávac ího  sys tému,  inves t i ce  do  nového  s t ro jn ího  
vybaven í ,  zaveden í  nových  p racovn ích  pos tupů  a  ze jména  vý razné  
z j ednodušen í  uzav í rán í  p racovn ích  kon t rak tů  a  z f l ex ib i lněn í  t rhu  
p ráce .  

Na  d ruhou  s t r anu ,  j ak  se  da lo  očekáva t ,  t en to  pos ledn í  f ak to r  
ov l ivn i l  mí ru  nezamě s tnanos t i ,  k te rá  ros t l a  t émě ř  kon t inuá lně  od  roku  
1994  z  původn ích  3 ,5  p rocen t  až  na  v íce  než  6  p rocen t  v  roce  1999 27 
(v i z  g ra f  3 .10  a  3 .3 ) .  Da lš ími  fak to ry  ov l ivňu j í c í  ros touc í  
nezamě s tnanos t   by l  zpomalu j í c í  se  ekonomický  rů s t  v  d ruhé  po lov ině  
devadesá tých  l e t ,  s t ruk tu rá ln í  p rob lémy  domác ích  vý robců  (vývozců )  
poškozených  s i lným,  nadhodnoceným kurzem rea lu  a  ochabován í  
důvě ry  zahran ičn ích  inves to rů .  

 
 

 
 
 

                                                 
27 Tato hodnota je stále velice nízká v porovnání se zeměmi EU. Tento jev se tradičně vysvětluje nižším 
stupněm rozvoje občanské společnosti a sociálního státu 
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Graf  3 .10:  Vývo j  m í ry  nezaměs tnanos t i   
v  l e t ech  1994-1999  (v  %)  
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Zdro j :  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  (3 /2003)  
Pozn .  Data  vždy  k  p ros inc i  daného  roku  

 
3 .3 .2 .  Distr ibuce  důchodů  mezi  obyvate l s tvo  

 
I  p řes  závažné  změny ,  k te ré  se  udá ly  v  Braz í l i i  v  pos ledn í  dekádě  

dvacá tého  s to le t í ,  j eden  z  odvěkých  p rob lémů  –  ob rovská  ne rovnos t  
v  rozdě l en í  boha t s tv í  obyva te l s tva  –  zů s ta l  těmito  změnami  t émě ř  
nedo tčen ,  i  když  se  p rocen to  chudých  obyva te l  ce lkově  sn íž i lo  as i  o  9  
p rocen t .  Rozd í ly  p ř í jmů  mez i  v r s tvami  však  zů s t a ly  nedo tčeny .  
 Rozd í ly  mez i  v r s tvami  ne j sou  an i  t ak  způ sobeny  n ízkými  p ř í jmy  
n ižš í  v r s tvy ,  j ako  sp í še  vysokými  p ř í jmy  málo  poče tné  skup iny  
boha tých .  

Hodno ta  Gin iho  koe f i c i en tu 28 (v iz  t abu lka  3 .1 )  se  za  pos ledn ích  
dese t  l e t  t éme ř  nezměn i l a  a  č i n í  0 ,60 .  Rozd í l  mez i  v r s tvou  
ne jboha t š í ch  obyvate l  a  v r s tvou  chud iny  j e  v  Braz í l i i  ne jvě t š í  na  svě tě ,  
j ak  dok ládá  g ra f  3 .11 .  Dese t  p rocen t  ne jboha t š ích  obyva te l  d rž í  v  
                                                 
28 Gini koeficient je nejpoužívanějším měřítkem nerovnosti důchodů obyvatelstva. Jeho hodnoty se pohybují 
v intervalu [0,1], kde nulová hodnota indikuje perfektně rovnoměrné rozložení důchodů a jednotková hodnota 
naopak indikuje, že veškeré bohatství je koncentrováno v rukách jediné osoby. Tedy čím blíže k jedné je 
hodnota Gini koeficientu, tím je nerovnost v rozdělení důchodu větší. Cahlík (1998) 
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rukou  dohromady  5 ,6  k rá t  vě t š í  boha t s tv í ,  než  č ty ř i cen t  p roce t  
ne jchudš ích .   
 

Tabulka  3 .x :  Ind iká tory  rozdě l en í  př i jmů  a  chudoby   
v  l e tech  1990-1999   

ROK Giniho  
koef ic i ent  

Ro zdí l  mezi  
ne jbohatš ími  

20% a  
nejchudš ími  

20%  

Ro zdí l  mezi  
ne jbohatš ími  

40% a  
nejchudš ími  

40%  

Procento  
chudých 

v  
populac i 29

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  

Zdro j :  Amann  (2003) ,  s .  123  
Pozn .  Úda je  za  roky  1991  a  1994  ne j sou  k  d i spoz i c i  

 
S t rnu los t  ne rovnomě rnos t i  v  rozdě l en í  p ř í jmů  má  mnoho  důvodů .  

Zap rvé ,  i  p řes  výrazné  s t ruk tu rá ln í  změny ,  v l as tn i c tv í  vý robn ích  
p ros t ředků  zů s ta lo  vysoce  koncen t rované  v  rukou  re la t ivně  má lo  
j ed inců .  Zadruhé ,  r es t ruk tu ra l i začn í  p rocesy  na  t rhu  p ráce  pů sob i ly  
nega t ivně  na  snahy  sn íž i t  ne rovnomě rnos t i  mez i  o byva te l s tvem –  
d ř ívě j š í  umě l á  p řezamě s tn anos t  se  t r ans fo rmova la  v  obvyk lou  fo rmu  
nezamě s tnanos t i .  Výs ledkem by lo ,  že  p růmě rný  p ř í j em s t ředn í  t ř í dy  
vz ros t l  r e l a t ivně  má lo  i  p řes  k ladné  e fek ty  us tupu j íc í  in f l ace .  Za t ře t í ,  
p r iva t i zace  energe t i ckého  a  t e l ekomun ikačn ího  p růmy slu  ved la  k  rů s tu  
cen  zák ladn ích  s lužeb ,  p ředevš ím e lek t ř iny  a  tep la .  Ne jv íce  zasažena  
by la  opě t  ne jméně  ma je tná  v r s tva  popu lace .  

                                                 
29 Chudým je označen člověk, jehož roční příjem je menší než hladina chudoby definovaná IBGE – Národním 
statistickým úřadem 
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Graf  3 .11:  Rozd í l  v  př í jmech  mez i  10  procen ty  ne jboha t š í ch   
a  40  procen ty  ne j chudš í ch  v  popu lac i  
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Zdro j :  Amann  (2003) ,  s .  125  

 
Povzbuzu j í c ím fak tem je ,  že  d íky  sn ižu j í c í  se  in f l ac i  a  

hospodá ř skému rů s tu  se  výrazně  sn íž i l  poče t  obyva te l ,  k te ř í  j sou  
Svě t ovou  bankou  k l a s i f ikovan í  l idé  ž i j í c í  pod  h ran ic í  chudoby 30.  
Bohuže l  s t agnace  v  d ruhé  po lov ině  devadesá tých  l e t  anu lova la  čás t  
dosažených  úspěchů ,  k t e ré  se  p ro jev i ly  okamži tě  po  zaveden í  Plano  
Rea l .   

Nen í  pochyb ,  že  p ře t rváva j í c í  ne rovnos t  v  rozdě l en í  důchodů  
s i lně  l imi tu je  po tenc iá ln í  ry ch los t  rů s tu  ekonomiky .  Ex i s t ence  
nezanedba te lné  skup iny  ž i j í c í  pod  h lad inou  chudoby  mimo fo rmáln í  
spo lečnos t 31 r ep rezen tu je  vý razné  nevyuž i t í  vzácných  zd ro jů  (p ráce )  a  
nezanedba te lný  uš lý  z i sk  p ro  ce lý  b raz i l ský  t rh .  
 

                                                 
30 Lidé s příjmy menšími než 1 USD na den 
31 Lidé žijící mimo trh práce ve chudinských slumech nebo v severních oblastech tradičním způsobem 
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3.3.3.  Vývoj tržních sektorů  
 

Za  v íce  než  za j ímavý  z  h led i ska  d louhodobé  ana lýzy  
makroekonomických  ukaza te lů  Braz í l i e  l ze  považovat  vývo j  t r žn ích  
sek to rů .  J ak  ukazu je  g ra f  3 .12 ,  docháze lo  v  devadesá tých  l e tech  
k  s i lným výkyvům rů s tu  j edno t l ivých  sek to rů .  Na  j edné  s t raně  p r imárn í  
a  sekundárn í  sek to r  vykazovaly  pomě rně  vysoký  s tupeň  nes t ab i l i ty  a  
ko l í savos t i  v  p rocen tuá ln í  mí ře  rů s tu .  Na  d ruhé  s t raně  t e r c i á ln í  s ek to r  
( s lužby)  dosahova l  pomě rně  s t ab i ln ího  rů s tu  a  na  rozd í l  od  p ředchoz ích  
sek to rů  v  žádném ze  s l edovaných  roků  nedosáh l  pok lesu  výs tupu .   

To  znamena lo ,  že  v  p růběhu  devadesá tých  l e t  se  pomě r  
t e rc iá ln ího  sek to ru  na  ce lkovém výs tupu  ekonomiky  zvě t šova l  na  úko r  
os t a tn ích  sek to rů  a  dosáh l  ne jvě t š ího  pod í lu  na  výs tupu  ekonomiky ,  
nás l edu je  t ak  p ř ík ladu  vě t š iny  vyspě lých  svě tových  ekonomik .  V  tomto  
oh ledu  l ze  t edy  Braz í l i i  řad i t  „do  p rvn í  l i gy “ .  
 

Graf  3 .12:  Reá lné  míry  rů s tu  v  j edno t l i vých  t r žn ích  sek torech   
v  l e tech  1993  –  2000  (v  %)  
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Zdro j :  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  (3 /2001)  
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3.3.4.  Úspory a invest ice  
 

S t e jně  j ako  ve  vě t š ině  rozvo jových  s t á tů  i  v  Braz í l i i  d louhodobě  
p ře t rvávala  vý razná  ne rovnováha  mez i  výš í  úspor  a  výš i  inves t i c .  Jak  
j e  pa t rné  z  g ra fu  3 .12 ,  každoročně  s  vý j imkou  l e t  1996  a  1997  ce lková  
výše  inves t i c  p řesahova la  ce lkovou  výš i  úspo r .  Nevyhnu te lným 
dů s l edkem toho to  j evu  by lo ,  že  Braz í l i e  zů s táva la  vysoce  záv i s l á  na  
zahran ičn ích  inves to rech ,  j e j i chž  kap i t á l  muse l  pokrýva l  domác í  
inves t ičn í  požadavky .  Vědoma s i  po tenc iá ln í  h rozby  t é to  s i tuace ,  v láda  
se  snaž i l a  akce le rova t  rozvo j  a  modern izac i  domác ích  kap i t á lových  
t rhů .  As i  ne jvě t š ím poč i nem v  t é to  ob las t i  by lo  p ř i j e t í  zákona  o  
co rpora te  governance 32,  k t e rý  mě l  za  c í l  zvýš i t  p ráva  minor i tn í ch  
akc ioná řů  a  za j i s t i t  p ř í s tup  na  akc iový  t rh  p ro  v íce  sub jek tů  a  t ím 
doc í l i t  roz ložen í  ma je tku  do  v íce  rukou .  Na  bu rze  v  Sao  Pau lu  by l  
za ložen  Novo  Mercado 33,  d íky  k te rému se  poda ř i l o  z ry ch l i t  oběh  akc i í  
h igh - t ech  spo lečnos t í .  
 

Graf  3 .12:  Úspory  a  Inves t i ce  v  l e t ech  1993-1999  (% GDP)  
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Zdro j :  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  (3 /2001)  
                                                 
32 The Law of S.A.s – viz Cardoso (1999) 
33 Nový trh 
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Je  však  nu tné  kons ta tova t ,  že  p řes  veškeré  své  snahy  nedosáh la  
b raz i l ská  v láda  v  devadesá tých  l e t ech  žádných  významných  z lepšen í  
ne rovnováhy  na  t rhu  inves t ic .  
 

3.4.  Makroekonomický vývoj po roce 1999  
 

Ods toupen í  od  pevného  kurzu  rea lu  na  začá tku  roku  1999  ne jen ,  
že  zpočá tku  způ sob i lo  obavy ,  že  nespo rné  úspěchy  p ředchoz ích  pě t i  l e t  
v  bo j i  s  in f l ac í  budou  b rzy  zapomenuty  a  in f l ace  se  v rá t í  do  
p ředchoz ích  vysokých  h lad in ,  a l e  t aké  dá le  podkopáva lo  důvě ru  
zahran ičn ích  inves to rů  v  pe r spek t ivn í  budoucnos t  b raz i l ského  
hospodá ř s tv í .  
 To to  nega t ivn í  očekáván í  a le  neby lo  nap lněno .  I  p řes  
počá tečn í  vzes tup  se  t l ak  na  rů s t  cenové  h lad iny  pos tupně  zmenšova l  a  
i ndex  spo t řeb i t e l ských  cen  za  rok  1999  dosáh l  pomě rně  p ř i j a t e lného  
rů s tu  v  výš i  8 ,94  p rocent 34.  Cenové  t l aky  nadá le  u s tupova ly  a  t ak  
mez i ročn í  rů s t  spo t řeb i t e l ských  cen  dosáh l  nece lých  šes t i  p rocen t  
v  roce  2000 .  Kvů l i  zvy šu j í c ím se  obavám inves to rů  o  vývo j  sousedn í  
Argen t iny ,  hodno ta  rea lu  p rudce  k les la  v  roce  2001 .  I  p řes  t en to  pok les  
a l e  hodno ta  in f l ace  za  rok  2001  nep řesáh la  osm procen t .  
 Braz í l i i  se  na  počá tku  t ře t ího  t i s í c i l e t í  de f in i t ivně  poda ř i l o  
změn i t  in f lačn í  chován í ,  p řes tože  opus t i l a  r ež im pevného  ku rzu  měny .  
P ř í sná  mone tá rn í  po l i t ika ,  konec  cenové  indexace  a  vy tvo řen í  v í ce  
konkurenčn ího  podn ika te l ského  p ros t řed í  pomoh lo  k  dosažen í  cenové  
s t ab i l i ty ,  k t e rá  by la  udržována  t aké  pomocí  pok raču j íc í  de regu lac í  cen  
domác ích  vý robků  a  sn ižován ím de f i c i tu  rozpoč t u  ve ře jných  f inanc í .  
 Da l š ím povzbuzen ím je  f ak t ,  že  p ro t i in f l ačn í  úspěchy  neby ly  
doprovázeny  sn í žen ím reá lného  výs tupu  hospodá řs tv í .  Naopak ,  j ak  j e  
v idě t  z  g ra fu  3 .4 ,  GDP v  roce  1999  vz ros t lo  o  pů l  p rocen ta 35 a  
v  nás leduj í c ím roku  se  rů s t  GDP zvýš i l  na  dobrých  4 ,4  procen t .  V  roce  
2001  pak  i  p řes  a rgen t inskou  eknomickou  k r i z i  ros t l a  b raz i l ská  

                                                 
34 Růst inflace viz graf 3.5, růst GDP viz graf 3.4 
35 Pro tento rok analytici předpovídali snížení GDP a začínající ekonomickou krizi – viz Amann (2003), s. 
126 
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ekonomik a  p řes  1  %.  V nás ledu j í c ích  l e t ech  se  rů s t  hospodá řs tv í  pod  
veden ím prez iden ta  Lu la  j e š tě  dá le  z in tenz i f ikova l .  Ten to  nás ledný  
vývo j  a l e  j i ž  p řekraču je  zamě řen í  t é to  p ráce .   
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4. Veřejné finance 
 

J ak  j i ž  by lo  řečeno ,  p ř i j e t í  rea lu  v  roce  1993  zpočá tku  jen  ve l i ce  
nezna te lně  ov l ivn i lo  p roces  f i ská ln ích  re fo rem.  To ,  že  t en to  p roces  
mus í  bý t  akce le rován ,  se  ukáza lo  nezby tným v  p ř í š t í ch  l e t ech ,  kdy  se  
p řeby tek  ve ře jného  rozpoč tu  t r ans fo rmova l  do  výrazného  de f i c i tu ,  j ak  
j e  možné  v idě t  v  g ra fu  5 .1 .  Ne jvy šš ího  p r imárn ího  de f i c i tu  pak  
dosahova l  v  roce  1997 .  

 
Gra f  5 .1 :  Vývo j  opera t i vn ího 36 a  pr imárn ího 37 de f i c i tu  

Veře jného  rozpoč tu  v  l e t ech  1994-2000  (% GDP)  

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Primární Operativní
 

Zdro j :  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  (3 /2003)  
Pozn . :  Nega t ivn í  hodno ty  znamenaj í  p řeby tek  rozpoč tu  

 
 

                                                 
36Operativní deficit – „... jde o deficit na pokladní bázi snížený o tu část úrokových plateb, kterou lze připsat 
iflaci“ - viz Allen, Tomasi (2002), s. 150 
37 Primární deficit – „...zachycuje rozdíl mezi neúrokovými výdaji na jedné straně a příjmy a granty na straně 
druhé. Jako cíl pro rozpotovou politiku nezávisí na výkyvu úrokových sazeb a měnových kurzů“ - - viz Allen, 
Tomasi (2002), s. 150 
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Zhoršu j í c í  se  s t av  b raz i l ských  ve ře jných  f inanc í  po  p ř i j e t í  Plano  
rea l  s e  odv í j í  od  dvou  zásadn ích  p roblémů .  Zaprvé ,  j ak  ukazu je  t abu lka  
5 .1 ,  by ly  f ede rá ln í  au to r i ty  nuceny  zvýš i t  t r ansfe ry  smě r em 
k  reg ioná ln ím v ládám a  zá roveň  zvýš i t  výda je  na  ren ty  vys louž i lých  
s t á tn ích  ú ředn íků  –  obě  t y to  změny  by ly  zako tveny  v  nově  p ř i j a té  
ú s t avě .  Ty to  ob t í že  p lynu ly  z  pods ta ty  p rvn í  demokra t i cké  Ús tavy  
z  roku  1988 ,  k t e rá  s t anovi l a  zákonnou  pov innos t  zvýš i t  t rans fe ry  
reg ioná ln ím v ládám bez  toho ,  aby  j akko l i  s t anov i l a  p rav id la  tvo rby  
r eg ioná ln ích  rozpoč tů .  
 

Tabulka  5 .1  Vybrané  po ložky  výda jů  s tá tn ího  rozpoč tu   
v  l e t ech  1994-1998  (% GD P)  

 1994  1995  1996  1997  1998  
Transfery  reg ionům 2 ,55  2 ,83  2 ,74  2 ,78  3 ,02  

Mzdy  s tátn ích  
zamě s tanců  

2 ,82  2 ,95  2 ,66  2 ,36  2 ,40  

Renty  s tá tn ích  
zamě s tnanců  

1 ,99  2 ,32  2 ,33  2 ,20  2 ,46  

Důchody  4 ,85  5 ,04  5 ,30  5 ,43  5 ,96  
Nominální  p la tby  

úroků  
13 ,41 2 ,90  2 ,93  2 ,31  6 ,03  

Zdro j :  Amann  (2003)  
 

Zad ruhé ,  daňové  p ř í jmy  v  p růběhu  ce lého  s l edovaného  obdob í ,  
ros t ly  pomale j š ím tempem než  ce lkové  v ládn í  výda je .  Mez i  l e ty  1994  a  
1999  se  pod í l  ce lkových  daňových  p ř í jmů  pohyboval  jen  oko lo  t ř i ce t i  
p rocen t  GDP.  Re la t ivně  s l abá  expanze  daňových  p ř í jmů  by la  způ sobena  
mnoha  fak to ry ,  mez i  k te rými  by ly  p ředevš ím z t rá ty  kvů l i  r e l a t ivně  
ve lkému  pod í lu  šedé  ekonomiky  a  neefek t ivn ímu  způ sobu  výbě ru  
něk te rých  nep ř ímých  dan í .   

Da l š ím p rob lémem,  s  k t e rým se  muse la  b raz i l ská  v láda  vyrovna t ,  
by l  fak t ,  že  pomě rně  vysoké  ú rokové  sazby  zavedené  s  c í l em udrže t  
měnový  kurz  rea lu  zvyšova ly  zá tež  způ sobenou  obhospoda řován ím 
nemalého  s tá tn ího  d luhu .  Mez i  l e ty  1995  a  1998  vz ros t l  pod í l  
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vyp lacených  ú roků  ze  s t á tn ího  d luhu  z  2 ,9  p rocen t  až  na  6 ,03  p rocen t  
GDP 38 a  t ím zvyšova l  ope ra t ivn í  de f i c i t .  V  t é to  s i tuac i  dě r avého  a  
u rgen tn í  r e fo rmu  vy žadu j íc ího  daňového  sy s tému  neby lo  ve lkým 
p řekvapen ím,  že  ro s touc í  mimod luhové  výda je  ve ře jného  sek to ru  
zvyšova ly  ce lkový  de f i c i t  rozpoč tu .  
 

4.1.  Reforma veřejných financí z roku 1998 
 

V  dů s l edku  f inančních  k r i z í ,  j ež  vypuk ly  v  roce  1997  v  As i i  a  o  
rok  pozdě j i  v  Rusku ,  by la  b raz i l ská  v láda  nucena  u ry ch leně  j edna t  
v  zá jmu  změny  neh lahého  s tavu  ve ře jných  f inanc í .  V  l i s topadu  1998  
by l  oznámen  p lán 39 p ř i j e t í  rych lé  f i ská ln í  r e fo rmy ,  j e j ímž  c í l em by lo  
udrže t  na  uzdě  výšku  opera t ivn ího  def i c i t u  p ros t ředn ic tv ím generován í  
p rogres ivně  s e  zvyšu j í c í ch  p řeby tků  p r imárn í  b i l ance .  P ros t ředkem 
dosažen í  toho to  c í l e  by l  ba l íček  f i ská ln ích  opa t řen í ,  j e j i chž  p r imárn ím 
zámě rem by lo  nezvra tně  změn i t  f inančn í  vazby  mez i  národn í  v ládou  a  
j edno t l ivými  reg iony .   

Ten to  ba l íček  p ř i še l  zá roveň  s  fundamen tá ln í  změnou  daňového  
sy s tému ,  k te rá  mě l a  pods ta tně  z j ednoduš i t  sy s tém výbě ru  dan í  a  
pomoc i  zmenš i t  výšku  daňových  ún iků 40.  Daňové  ú řady  dos ta ly  ze  
zákona  p ř í s tup  k  soukromý m bankovn ím úč tům podn ika t e lů  a  j e j i ch  
rod inných  p ř í s lušn íků ,  což  č in i lo  daňové  podvody  lehče j i  
odha l i t e lnými .  I  p řes  veškerou  snahu  Cardosovy  v lády  j e  nu tné  
kons ta tova t ,  že  i  nadá le  t rva la  po t řeba  provés t  sy s temat ickou  re fo rmu  
nep ř ímých  dan í .  Ten to  úko l  v šak  j i ž  Cardoso  nes t ih l .  

P řes  všechna  nega t iv i s t i cká  očekáván í  se  do  konce  roku  2000  
poda ř i lo  v ládě  ú spě šně  sp ln i t  vě t š inu  z  r e fo rmních  c í lů .  Dva  
ne jdů l ež i t e j š í  k roky  j sou  rozebrány  v  nás ledu j í c í ch  odd í l ech .  
 
 
 

                                                 
38 Banco Central do Brasil (3/2003) 
39 Tato reforma byla podporována a do značné míry i dotována IMF – viz kapitola 3 
40 Cílem bylo dostat se do optimálního bodu Lafferovy křivky 
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4.1.1.  Zákon f iskální  odpovědnosti  
 

Braz i l ský  kongres  p ř i j a l  v  dubnu  2000  Zákon  f i ská ln í  
odpovědnos t i 41.  Zákon  l imi tu j e  závazky  federá ln í  v lády  vůč i  r eg ionům.  
Spec i f i cky ,  f ederá ln í  v ládě  by lo  ze  zákona  zakázáno  p ř i j íma t  nové  
d luhy  akumulované  na  s t á tn í  a  munic ipá ln í  ú rovn i .  Doš lo  t aké  k  
výraznému zp ř í sněn í  l imi tů  mzdových  nák ladů  s t á tn ích  zaměs tnanců  na  
v šech  úrovn ích .  L imi t  by l  s t anoven  na  50  p rocen t  výda jů  na  fede rá ln í  
ú rovn i  a  60  p rocen t  výda jů  na  mís tn í  ú rovn i .   

Na  zák ladě  dop lňu j í c ího  leg i s l a t ivn ího  na ř í zen í  znamého  j ako  
Zákon  o  f i ská ln ích  p řes tupc ích 42 by ly  s t anoveny  pomě rně  p ř í sné  t r es ty  
za  porušen í  Zákona  f i ská ln í  odpovědnos t i .  Zá roveň  by la  u ložena  
pov innos t  veškerým ve ře jným č i n i t e lům a  po l i t ikům na  všech  ú rovn ích  
federace  dod rže t  požadované  hodno ty  akumulace  s t á tn ího  s luhu .   

Zákon  o  f i ská ln í ch  p řes tupc ích  dá le  zakazu je  zaváděn í  t akových  
nových  ve ře jných  výda jů ,  u  k t e rých  nemůže  bý t  j ednoznačně  
p rokázáno ,  že  ex i s tu j í  adekvá tn í  zd ro je  ve ře jných  p ř í jmů  na  j e j i ch  
pokry t í .  
 

4.1.2.  Reforma systému sociálního zabezpečení  
 

V  l i s topadu  1998  by l  p ř i j a t  da l š í  k l íčový  zákon ,  k te rý  řeš i l  
r e fo rmu  sys tému soc iá ln ího  zabezpečen í .  Zákon  p ř ines l  sy s tém 
p rav ide l  a  r egu lac í ,  k t e ré  mě ly  konso l idova t  tok  p ř í spěvků  do  sys tému  
a  zá roveň  sn íž i t  ce lkový  rozsah  výda jů  na  soc iá ln í  zabezpečen í .  
Jedna lo  se  p ředevš ím o :  

•  Zaveden í  min imá ln ího  věku  p ro  odchod  do  důchodu 
s t á tn ích  zamě s tnanců  

•  Zaveden í  p ř ímého  vz tahu  mezi  výškou  p ř í spěvků  a  ná rokem 
na  výšku  důchodu  p ro  s t á tn í  zamě s tnance  

Nás ledné  l eg i s l a t ivn í  doda tek  z  l i s topadu  1999  rozš í ř i l o  
pů sobnos t  těch to  prav ide l  i  na  p r ivá tn í  sek to r  a  zaved lo  novou  ins t i tuc i  

                                                 
41 Fiscal Responsibility Law – Coutinho (2003) 
42 Fiscal Crime Act – přijaty v říjnu 2000 viz Tanner, Ramos (2002) 
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-  Národn í  ins t i tu t  soc iá ln ího  zabezpečen í .  Ins t i tu t  posky tu je  podporu  
v  nezamě s tnanos t i  a  důchody .  P ř í spěvky  do  sys tému  j sou  p laceny  
pomocí  soc iá ln ího  po j i š tění  s rážkami  ze  mzdy .  Sazba  po j i š těn í  j e  
p rogres ivn í .  Jedná  se  t edy  o  k las ický  p růběžný  důchodový  sy s tém –  na  
rozd í l  od  západního  svě t a  t en to  sys tém neznamená  p ro  Braz í l i i  h rozbu  
v  s t řednědobém hor i zon tu ,  p ro tože  s t ruk tu ra  popu lace  j e  rozd í lná  a  
nedocház í  k  t ak  výraznému  s tá rnu t í  popu lace , 43 j ak  j e  tomu  nap ř í k l ad  
ve  s t á tech  Evropské  un ie .  
 

4.2.   Veřejné finance na přelomu tisíciletí  
 

I  p řes  nespo rné  úspěchy  v l ády  v  p rosazen í  výše  zmíněných  
l eg i s l a t ivn ím kroků ,  by la  re fo rma  ve ře jných  f inanc í  da leko  od  svého  
dokončen í .  Sy s tém soc iá ln ího  zabezpečen í  zů s ta l  za t í žený  pods ta tnými  
schodky  (5  mi l iónů  do la rů  v  roce  2000) , 44 j ež  vy žadu j í  r azan tně j š í  
r e fo rmních  k roky .   

Vláda  se  nap ř ík lad  snaž i l a  znovuzavés t  do  sys tému  p rav id lo ,  
k te ré  by  dovo lova lo  vybí ra t  p ř í spěvky  na  soc iá ln í  zabezpečen í  od  
s t á tn ích  zamě s tnanců  ve  výs lužbě  za  p ředpok ladu ,  že  by  to  dovo lova la  
j e j i ch  ekonomická  s i tuace .  Ten to  náv rh  a le  nemě l  š anc i  p ro j í t  
pa r l amen tem d íky  vysoké  po l i t i cké  p rob lemat ičn os t i .  
 

4 .2 .1 .  Daňový systém 
 

Ne jvě t š ím p rob lémem braz i l ského  daňového  sy s tému by l  s lož i tý  
sy s tém nep ř ímého  zdanění .  Sazby  h lavn í  spo t řebn í  daně  ICMS 45 s e  
výrazně  l i š i ly  v  záv i s lo s t i  na  d ruhu  a  na  původu  zbož í .  Ty to  sazby  se  
l i š i ly  dokonce  i  r eg ioná lně ,  č ímž  dá le  znep řeh ledňova ly  daňový  sys tém 
a  p ř ináše ly  vysoké  t r ansakčn í  nák lady  podn ika te lům, nemluvě  o  

                                                 
43 5,2 % lidí starších než 65 let v roce 2000 – viz IBGE (2001) 
44 Banco Central do Brasil (3/2002) 
45 Imposto sobre Operações Relativas à Circulação de Mercadorias e sobre Serviços de Transporte 
Interestadual e Intermunicipal e de Comunicação, ainda que as Operações se Iniciem no Exterior – Daň 
z oběhu zboží, meziměstské a mezistátní přepravy a komunikace, vztahující se i na úkony iniciované 
v zahraničí – Viz Nogueira (1997) 
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admin i s t r a t ivn í  s lož i tos t i  a  nee fek t ivnos t i .  Ex is tova ly  i  da l š í  spo t řebn í  
daně ,  k te ré  by ly  uva lené  na  j iné  d ruhy  zbož í .  Někte ré  zbož í  t edy  
pod léha lo  v íce  dan ím a  t ím docháze lo  k  dvo j i t ému  č i  t ro j i t ému  
zdaněn í .  
Výs ledkem toho to  sys tému by la  snaha  menš ích  podn iků  un iknou t  do  
šedé  ekonomiky .  To  opě t  zhor šova lo  e fek t iv i tu  výbě ru  dan í  a  p ř ináše lo  
da l š í  výda je  nu tné  k  vynucen í  výbě ru .  

I  p řes  ve lkou  snahu  Cardosovy  v lády  se  nepoda ř i lo  p rosad i t  
ce lkovou  re fo rmu daňového  sy s tému.  Vládn í  náv rh  z  roku  2002  se  
snaž i l  z j ednoduš i t  a  zefek t ivn i t  sy s tém nep ř ímého  zdaněn í  
p ros t ředn ic tv ím u n iverzá ln í  daně  z  p ř idané  hodnoty .  ICMS mě l a  bý t  
nahrazena  j ednou  un ive rzá ln í  dan í ,  k t e rá  by  se  svo j i  povahou  v íce  
podoba la  ev ropské  dan i  z  p ř idané  hodno ty .   

Da l š í  ob las t í  čeka j í c í  na  re fo rmu by la  ob las t  zdanění  p ř í jmů  
p rávn ických  osob .  Chys t aná  změna  mě l a  opě t  za  c í l  z j ednoduš i t  
sy s tém,  zmenš i t  pod í l  š edé  ekonomiky  a  zvýš i t  e fek t iv i tu  výbě ru  dan í .  
Žádný  z  těch to  náv rhů  v šak  neby l  p lně  u sku tečněn  v  obdob í  
s l edovaném v  t é to  p rác i .  
 

4.2.2.  Vývoj def ic i tu veřejných rozpočtů  
 

I  když  proces  f i ská ln ích  re fo rem by l  v  roce  2002  da leko  p řed  
svým dokončen ím,  nen í  pochyb ,  že  poz i t ivn í  e fek ty  p rovedených  změn  
j i ž  výrazně  ov l ivňova ly  s t av  ve ře jných  f inanc í ,  což  dok ládá  g raf  5 .1 .  
Braz i l ské  v l ádě  s e  od  roku  1998  da ř í  akumulova t  rozpoč tové  p řeby tky ,  
k  čemuž  zpočá tku  dopomoh ly  ze jména  výda jové  šk r ty  a  j ednorázové  
zvýšen í  a  ze fek t ivněn í  výbě ru  nep ř ímých  dan í .  Díky  Zákonu  f i ská ln í  
odpovědnos t i  a  r e fo rmy  soc iá ln ího  zabezpečen í  se  ty to  p řeby tky  
zako tv i ly  na  v íce  s t ab i lně j š ím podk ladu .  Braz í l i i  t ak  neč i n i lo  ve lký  
p rob lém sp ln i t  soubor  rozpoč tových  c í lů  de f inovaných  IMF.   

V  dů s ledku  zd ravě  r os touc ího  p řeby tku  p r imárn í  b i l ance  a  
k lesa j í c ím ú rokovým sazbám (v iz  g ra f  3 .7 ) ,  neby lo  p řekvapením,  že  i  
opera t ivn í  de f i c i t  rozpoč tu  vý razně  k le s l  mez i  l e ty  1999  a  2000 .  Ten to  
vývo j  se  v šak  dočasně  ob rá t i l  v  roce  2001 ,  kdy  ú rokové  sazby  zna te lně  
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vzros t ly .  I  p řes  ty to  úspěchy  p ře t rvává  v  sys tému  ve ře jných  f inanc í  
výrazná  h rozba  nes tab i l i ty .   
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5.  Finanční trhy 
 

S t e jně  j ako  v  j iných  ob las tech  b raz i l ského  hospodá ř s tv í  i  s ek to r  
f inančn ích  t rhů  p rocháze l  v  devadesá tých  l e t ech  řadou  změn ,  k t e ré  
mě ly  za  c í l  ce lkovou  l ibe ra l i zac i  p ros t řed í .  Ne jpods ta tně j š ími  k roky  
by la  p r iva t i zace  bankovn ího  sek to ru .  Do  roku  1995  by la  vě t š ina  s t á tem 
v las tněných  f inančn ích  ins t i tuc í  p řevedena  do  soukromých  rukou .  
P r iva t i zace  by la  o tev řená  i  p ro  zahran ičn í  inves to ry ,  což  dopomoh lo  
k  p ř í l ivu  zd ravého  kap i t á lu  do  země 46.  Nap ř ík l ad  v  l i s topadu  2000  by la  
zp r iva t i zována  ne jvě t š í  s t á tn í  banka  –  Banespa  bank  s íd l í c í  v  Sao  
Pau lu  –  do  rukou  španě l ské  Banco  San tander  o f  Spa in  za  ce lkovou  
čás tku  p řesahu j í c í  3 ,5  mld .  USD 47.   

L ibe ra l i zace  f inančn ího  sek to ru  a  j eho  o t ev řen í  zah ran ičn ímu 
kap i t á lu  se  p ro jev i lo  i  v  j iných  ob las tech .  Kvů l i  zhoršeným vyh l ídkám 
z i sku  a  zho ršen ím so lven tnos t i  v  nes tá tn ím bankovn ím sek to ru  
způ sobeném koncem hyper in f l ace  se  v láda  snaž i l a  roz l ičnými  
podb ídkami  p ř i t áhnou t  do  země  zah ran ičn í  inves t i ce  do  komerčn ích  a  
inves t ičních  bank .  Ten to  úko l  se  poda ř i l o  úspě šně  z rea l i zova t  a  ve lká  
čás t  b raz i l ských  bank  by la  zp r iva t i zována  do  zahran ič í .   

Da l š í  ob las t í ,  kam proud i l  zahran ičn í  kap i t á l ,  by lo  
po j i šťovnic tv í ,  což  dovo l i lo  tomuto  sek to ru  zaž í t  ve  s l edovaném 
obdob í  nebýva lý  rozkvě t .   

I  na  konc i  s l edovaného  obdob í  pokračova l  v s t ř í cný  vz tah  
k  zah ran ičním inves to rům s  c í l em zvýš i t  pod í l  c i z ího  kap i tá lu  ve  
f inančn ím sek to ru .  Je  a l e  nu tné  podok tnou t ,  že  na  rozd í l  od  o s ta tn ích  
sek to rů  nemaj í  zah ran iční  f inančn í  inves to ř i  vo lné  p rávo  vs toupi t  na  
b raz i l ský  t rh  –  j e j i ch  vs tup  mus í  bý t  po tv rzen  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l .  
To to  po tv rzen í ,  i  p řes tože  se  vě t š inou  j edná  j en  o  fo rma l i tu ,  nemus í  
bý t  do  budoucna  au tomat ické .  

S  pok račuj íc í  l ibe ra l i zac í  b raz i l ského  f inančn ího  sek to ru  by la  
b raz i l ská  v láda  nucena  zavés t  p ř í sné  s t andardy  a  opa t řen í  vůč i  

                                                 
46 Na rozdíl od ČR, kde byli zahraniční investoři vyloučeni z Velké privatizace – což v důsledku znamenalo 
převedení majetku do nesolventních rukou 
47 Amann (2003), s. 131 
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fungován í  bankovních  in s t i tuc í .  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  h rá l a  s t á l e  
dů l ež i tě j š í  ro l i  v  mon i to rován í  reze rv  tuzemských  bankovn ích  
ins t i tuc í ,  k te ré  dosahova ly  až  25  p rocen t  z  ce lkové  výše  depoz i t  –  
t ak to  vy soká  pov inná  mí ra  r ezerv  svědč í  o  s t á l e  vysoké  mí ře  r i z ika  
v  sys tému .  Cen t r á ln í  banka  zá roveň  pů sob i l a  j ako  konso l idačn í  banka  
v  p ř ípadě ,  že  se  os t a tn í  banky  (p ředevš ím s tá tn í )  dos ta ly  do  f inančn ích  
po t í ž í .  I  d íky  tomu  se  poda ř i l o  zachova t  b raz i l ský  bankovn í  sek to r  
dob ře  kap i t a l i zovaný  a  t ím p řekonat  k r i z i ,  k t e rá  vypuk la  v  koncem 
roku  1997 .   

J edn ím z  da l š í ch  p rvků  s t r a t eg ického  p lánu  p ro  zvýšen í  
a t r ak t ivnos t i  Braz í l i e  v  oč í ch  p ř ímých  i  nep ř ímých  inves to rů  by la  
spo lečná  in i c i a t iva  Banco  Cen tra l  do  Bras i l  a  Comissão  de  Va lores  
Mobi l iár io s 48 s j edno t i t  ná rodn í  úče tn í  s t andardy  s  amer ickým a  
ev ropským sys témem.  V ývo j  v  t é to  ob las t i  a l e  zaos táva l  za  
očekáván ím.  Jedn ím z  důvodů  může  bý t  fak t ,  že  něk te ré  ze  spo lečnos t í  
nec í t i ly  po t řebu  p ron ika t  na  mez inárodn í  t rhy ,  a  p ro to  považova ly  
výda je  na  záváděn í  těch to  s t andardů  za  zby tečně  vyhozené  pen íze .  
Nicméně  poče t  spo lečnos t í  z  f inančního  i  ne f inančního  sek toru  
použ íva j í c í  ty to  s t andardy  s  c í l em z í ska t  p ř í s tup  na  svě tový  t rh  
neus tá le  s toupa l  –  p ř í k l adem lze  uvés t  p ivovar  Ambev ,  t ře t í  ne jvě t š í  
svě t ový  producen t  p iva ,  j ehož  akc ie  se  zač ly  v  roce  1999  p rodáva t  na  
burze  v  New Yorku .  

Díky  ro s touc í  mí ře  pod í lu  zah ran ičn ího  kap i t á lu  sek to r  bank  a  
po j i šťoven  zaž íva l  obdob í  to l ik  po t řebné  modern izace  a  v še t ranného  
rozvo je  –  obdob í  zavádění  nových  manažer ských  t echn ik ,  inovace  
in fo rmačn ích  sys témů  a  spuš těn í  agres ivn ích  marke t ingových  akc í .  I  
p řes to  a le  zů s t ává  mnoho  čás t í  f inančního  sek to ru  zamo řeno  vážnými  
p rob lémy .  Od  roku  svého  vzn iku  v  roce  1993  zaž íva l  akc iový  t rh  i  p řes  
d louhodobě  ro s touc í  t r end  obdob í  pods ta tných  výkyvů  v  cenách  akc i í  
(v i z  g ra f  6 .1 )  v l ivem odchodu  mnoha  podn iků  z  akc iového  t rhu .  
 
 
 

                                                 
48 Komise pro cenné papíry 
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Gra f  6 .1 :  Vývo j  akc iového  indexu  Bovespa 49 v  l e t ech  1993-2000  
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Pozn . :  Data  udáva j í  závě rečné  hodno ty  k  danému  roku  
Zdro j :  Bovespa  -  S ta t i s t i c s  

 
Snižován í  poč tu  akc iových  t i tu lů  na  b raz i l ské  burze  by lo  z  ve lké  

čás t i  způ sobeno  ved le j š ími  úč i nky  p r iva t i začního  p rog ramu.  V  obdob í  
p řed  p r iva t i zac í  tvo ř i l a  vě t š ina  t i tu lů  na  bu rzách  v  R iu  de  Jane i ro  a  
v  Sao  Pau lu  skup ina  podn iků  v l a s tněných  s t á t em.  Mnoz í  ze  
zahran ičních  inves to rů ,  k te ř í  v  p r iva t i zac i  z í ska l i  rozhodu j í c í  pod í l  
v  těch to  podn ic ích ,  se  po  ně j aké  době  rozhodl i ,  že  akc ie  j e j i ch  nových  
b raz i l ských  dce ř i nných  spo lečnos t í  nebudou  dá le  obchodova te lné  na  
mís tn í  burze  cenných  pap í rů  a  naopak  p ron ika l i  na  p ro  ně  dů l ež i tě j š í  
bu rzy  v  USA a  v  Evropě .  Výs ledkem čehož  se  ce lkový  ob jem obchodů  
sn ižova l  spo lečně  s  k l e sa j í c í  l ikv id i tou  a  t ím pádem se  p ř í s tup  
domác ích  podn iků  k  nebankovn ím f inančn ím zdro jům s t áva l  s t á l e  v íce  
l imi tovaně j š ím.   

Ve  snaze  zvrá t i t  t en to  t r end  p ř ip rav i l a  b raz i l ská  v láda  ba l íček  
r e fo rmích  opa t řen í  p rezen tovaných  par lamen tu  v  po lov ině  roku  2001 .  
Ten to  zákon  znamena l  změnu  v  pod í lu  rozhodovac ích  p ráv  minor i tn ích  
akc ioná řů ,  k t e ř í  nově  dos táva j í  p rávo  spo lurozhodova t  o  způ sobu  
rozdě l en í  z i sku  spo lečnos t i  mez i  i nves t ive  a  d iv idendy .  Pod le  svých  
zas tánců  mě l  zákon  způ sob i t  náv ra t  j ak  domác ích ,  t ak  i  zah ran ičn ích  

                                                 
49 Bolsa de Valores de São Paulo – Burza cených papírů Sao Paulo 
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inves to rů  na  domác í  akc iový  t rh .  Rea l i zace  těch to  opa t řen í  však  j i ž  
p rob íha l a  mimo  obdob í  s l edované  v  t é to  p rác i .  
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6. Řízení kurzu měny 
 

P ř i  hodnocen í  b raz i l ského  s t ab i l i začn ího  p rog ramu za loženém na  
ř í zen í  kurzu  měny  mus íme vy j í t  z  toho ,  že  Plano  Rea l  by l  fo rmulován  
ve  svě t l e  Caval lo  P lan ,  a rgen t in ského  s t ab i l i začn ího  p rogramu  
ap l ikovanému v  roce  1991 ,  k t e rý  kombinova l  f ixac i  kurzu  měny  
s  p ř í sným meta l i s t i ckým pr inc ipem p ro  emis i  peněz 50.  I  když  podobný  
p rogram by l  j i ž  v  Braz í l i i  v  minu los t i  implemen tován 51,  posky t l  
Cava l lo  P lan  cenou  zkušenos t .  H lavn ími  závě ry ,  k te ré  sh rnu l  F ranco 52 
p řed  implemen tac í  P lano  Rea l  by ly :  

•  Fixace  kurzu  měny  se  ukáza la  j ako  ve l i ce  e fek t ivn í  
v  p rocesu  s t ab i l i zace  cen  v  nové  měně  

•  P řes to  t en to  k rok  p ř ináše l  vážný  r i sk  pods ta tné  ap rec iace  
r eá lného  dev izového  kurzu  

•  A pro to  neby lo  ne jvýhodně j š í  naváza t  ku rz  nové  měny  
napros to  f ixně  na  amer ický  do la r ,  j ak  to  mu  by lo  
v  Argen t ině  

Ty to  závě ry  by ly  po tv rzeny  v  Argen t ině ,  kde  opě tovná  in f l ačn í  
v lna  ved la  k  vý razné  do lar i zac i  ekonomiky .  To  se  nemohlo  s t á t  
v  p ř ípadě  Braz í l i e ,  kde  bankovní  sys tém mě l  vě t š inu  ak t iv  vázánu  
v  domác í  měně  v  indexovaných  depoz i t ách  a  kde  by lo  l imi továno  p rávo  
obyva te l  na  d ržen í  f inančn ích  p ros t ředků  v  c i z í  měně .   

Na  zák ladě  těch to  zkušenos t í  s e  t ým t enhde j š ího  min i s t r a  f inanc í  
Cardosa  rozhod l  zaf ixova t  j en  horn í  h ran ic i  kurzu  rea lu  vůč i  do la ru  –  a  
to  ve  výš i  1  r ea l  :  1  USD,  a  dovo l i t  ko l í sán í  smě r em do lů  v l ivem 
t r žn ích  a  po l i t i ckých  fak to rů .  Té to  f ixac i  s e  dos t a lo  t e rmínu  „ha l f  
band 53“ .   

Pod robně j š í  zkoumán í  toho to  exper imen tu  ukazu jě ,  že  v láda  
využ i l a  do  max imáln í  možné  mí ry  absenc i  nominá ln ího  ku rzu  měny  

                                                 
50 Cavallo Plan dovoloval Centrální bance emitovat nové peníze pouze v případě, že jejich hodnota byla 
zajištěna odpovídajícím zvýšením dolarových rezerv. Jedná se o tzv. currency-board režim 
51 Cruzado Plan v roce 1986 
52 Franco (1996) 
53 Cinquetti (2000), s. 4 
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neex i s tu j í c ím v  hyper in f l ačn ím p ros t řed í .  V  době ,  kdy  by la  nová měna  
uvedena  ex i s tova la  na  t rhu  řada  očekáván í  o  vývo j i  dev izového  ku rzu :  
od  p ředpověd i ,  že  f ixovaná  h ranc ie  bude  b rzo  p ro lomena ,  až  po  
očekáván í  da l š í  ap rec iace  měny .  Mezi  ne jv íce  e rudovanými  odborn íky  
se  vě ř i l o ,  že  kurz  b rzy  k lesne  o  dvě  až  t ř i  dese t iny  vůč i  své  počá tečn í  
hodno tě .   

Napro t i  v šeobecnému očekáván í  vyh lás i l a  Banco  Cen tra l  do  
Bras i l  1 .  če rvence  1994  kurz  rea lu  ve  výš i  R$  0 ,94  :  US$  1 ,00 .  To  
vyvo la lo  v lnu  speku lac í ,  j e l ikož  vě t š ina  f inančn ích  sub jek tů  pok láda lo  
tu to  hodno tu  za  neudrž i t e lnou .  Významné  dev izové  reze rvy  Cen t rá ln í  
banky  a le  dovo l i ly  kurz  ud rže t  a  odsunout  snahy  speku lan tů  vyvo la t  
deva luac i  měny .  Nicméně ,  d íky  všeobecnému názo ru  o  nevyrovnanos t i  
nominá ln ího  a  r eá lného  kurzu ,  speku la t ivn í  pokusy  nadá le  
pok račova ly .  A  t ak  kdyko l i  doš lo  k  podobnému ú toku ,  muse la  se  
Cen t rá ln í  banka  b rán i t  p rode jem reze rv .  Zpočá tku  se  t o  guvernérov i  
Bacenov i  da ř i l o  a  t ak  speku lan t i  t ak  u t rpě l i  nemalé  f inanční  z t rá ty .  
Bacenov i  se  dokonce  poda ř i l o  s t l ač i t  ku rz  rea lu  na  hodno tu  R$  0 ,86  za  
do la r  v  zá ř í  1994 .  

Vy soká  zásoba  dev izových  reze rv  (v iz  g ra f  6 .1 )  v  rukou  
Cen t rá ln í  banky  v  okamžiku  zaveden í  rea lu  i nd ikova la ,  že  t r žn í  
hodno ta  ku rzu  by la  nad  svou  rovnovážnou  hodno tou 54.  A le  to to  tv rzen í  
igno rova lo  sku tečnos t ,  že  akumulace  reze rv  zač í na j í c í  od  roku  1992  
by la  vyvo lána  kombinac í  kurzové  a  mone tá rn í  po l i t iky ,  k t e rá  vyhna la  
ú rokové  sazby  vy soce  nad  očekávanou  pa r i tu  ú rokových  sazeb 55.  Kdyby  
by ly  býva ly  domác í  a  mez iná rodn í  ú rokové  sazby  v  pa r i tě ,  rovnovážný  
kurz  r ea lu  vůč i  do la ru  by  muse l  bý t  vyšš í .  A le  pokud  ana lyzu jeme  
vývo j  r eze rv  (g ra f  6 .1 )  v id íme ,  že  v  roce  1994  doš lo  sp í še  k  pok lesu  
reze rv ,  a  t ak  j e  p rob lemat ické  vysvě t l ova t  ap rec iac i  měny  pomocí  
p ř í l i vu  dev izových  reze rv .  

 
 
 

                                                 
54 Franco (1996) 
55 Cardoso (1997) 
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Gra f  6 .1 :  Braz i l ské  dev i zové  rezervy   
v  l e t ech  1993-1995  (v  mi l .  U SD)  
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Zdro j :  C inque t t i  (2000) ,  s .  5  
Pozn . :  Úda je  j sou  za  j edno t l i vá  po lo le t í  

 
 V  pů l i  zá ř í  1994 ,  po té  co  demons t rova la  svo j i  schopnos t  b rán i t  
ku rz  p ro t i  speku la t ivn ím ú tokům,  se  Cen t rá ln í  banka  s t áh la  
z  dev izového  t rhu .  Ten to  k rok  znamena l ,  že  zodpovědnos t  by la  p ředána  
do  rukou  mone tá rn í  po l i t iky .  V  každém p ř í padě  by lo  j a sné ,  že  pouhé  
spo léhán í  na  výšku  h lad iny  ú rokových  sazeb  nemůže  samo  o  sobě  
odo la t  pan ice  způsobené  f inančn í  k r i z í  v  Mexiku  v  l i s topadu  1994 .  
F inančn í  i nves to ř i  zača l i  p řesouva t  svá  ak t iva  mimo  Braz í l i i 56.  Zároveň  
spo léhání  pouze  na  nás t ro je  mone tárn í  po l i t iky  by  by lo  p ř í l i š  nák ladné .  
Jed iná  ces ta  z  p rob lému by lo  zaveden í  kompenzac í  za  menš í  kap i t á lové  
výnosy  pomocí  vyšš ích  obchodn ích  p ř í jmů .  Toho  se  da lo  dosáhnou t  
pouze  deva luac í  měny .  
 Pa lč ivou  o tázkou  by lo ,  j ak  to to  p rovés t  bez  toho ,  aby  by la  
vyvo lána  pan ika  mez i  f inančn ími  inves to ry .  Na  začá tku  b řezna  1995  
oznámi l  Bacen  zaveden í  f luk tuačn ího  pásma  p ro  kurz  rea lu  v  in t e rva lu  
0 ,86 -0 ,90  R$ do  1 .  kvě tna  1995  a  po té  p řesun  do  vyšš ího  pásma ,  j ak  j e  
v idě t  na  g ra fu  6 .2 .  Ten to  t r end  pokračoval  až  do  roku  1998 ,  na  j ehož  
konc i  v láda  vyh lás i l a  konec  ř í zeného  ku rzu  –  rea l  mě l  t ehdy  hodno tu  
1 ,21  R$  :  1  USD.  

                                                 
56 Jak je vidět z grafu 6.1 hodnota devizových rezerv prudce klesla v prvním pololetí roku 1995 
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Gra f  6 .2 :  Nominá ln í  dev i zový  kurz  rea lu  v  obdob í  3 /1995-9 /1996  
(sku tečná  a  mezn í  hodno ta  vůč i  USD)  
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Zdro j :  Franco  (1996)  

 
 Gra f  6 .2  ukazu je  t aké  dvě  dů l ež i t é  v las tnos t i  f ixačn í  po l i t iky  ve  
s l edovaném obdob í :  

•  Tato  po l i t ika  dokáza la  udrže t  dev izový  kurz  ve  
s t anovených  l imi tech  

•  Počá tečn í  deva luačn í  t l ak  ochabnu l  po  zá ř í  1995  
Sku tečná  dev izový  kurz  by l  a l e  d ržen  v  ne rovnovážné  poz ic i ,  j ak  

ukazu je  gra f  6 .3 .  Reá lná  dev izový  kurz  by l  d ržen  na  s t ab i ln í  poz ic i ,  i  
když  pomě r  cen  obchodova te lného  a  neobchodova te lného  zbož í  
v  p růběhu  s l edovaného  obdob í  neus tá le  p ř í k ře  k lesa l .  

Efek t  f ixace  kurzu  by l  dvo jaký :  očekáván í  o  vývo j i  dev izového  
kurzu  se  poda ř i lo  s t ab i l i zova t  j enom za  cenu  zaváděn í  da l š í ch  
r ig idn ích  p rvků  a  zmrazen í  ku rzu  na  nadhodnocené  hodno tě .  Nav íc  
t en to  pos tup  znamenal  da l š í  rů s t  záv is lo s t i  na  mí ře  ú rokových  sazeb ,  
k te ré  mě l y  pokrý t  de f i c i t  běžného  úč tu  zahran ičn í  b i l ance .  To  ovšem 
mě l o  nežádouc í  ved le j š í  e fek ty  v  da l š ím z těžován í  ro l e  mone tá rn í  
po l i t i ky .  
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Graf  6 .3 :  Porovnán í  reá lných  dev i zových  kurzů  pod le  
 měnového  a   cenového  koncep tu   směnné  re lace 57 
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Zdro j :  Mar tone  (2003)  

 
 J ak  mohla  bý t  ap l ikována  po l i t ika ,  k t e rá  t ak  neb laze  zasáh la  
b raz i l ský  p růmy sl  a  ce lý  obchodova te lný  sek to r?  Odpověd  tkv í  
v  d i l ematu  mez i  dvěma ro lemi  ná leže j í c í  nominá ln ímu dev izovému  
kurzu  –  f ixace  nominá ln ích  cen  a  konkurenčn í  i ndex  obchodova te lného  
zbož í .  Z jevným důvodem mohl  bý t  f ak t ,  že  daná  po l i t ika  udržova la  
in f l ac i  v  rozumných  mez ích  a  zab rán i la  tomu,  aby  se  země  opě t  dos ta la  
do  s t avu  hyper in f l ace .  Vládn í  rozhodnu t í  v  t é to  ob las t i  by lo  oprávněné ,  
p ro tože  kdyby  se  pos tupova lo  j inak ,  znamena lo  by  to  znovuobnoven í  
i ndexačn ího  mechan ismu pomocí  p ros t ředků ,  k te ré  mě l y  s louž i t  k  j eho  
ods t r anění .  
 Co  se  týče  expor tn í  konkurenceschopnos t i  j e  možné  p ř i s toup i t  na  
Cardosovo  a rgumen t ,  že  z t r á t a  konkurenceschopnos t i  nebo l i  zvýšen í  
vývozn í  ceny  obchodovate lného  zbož í  bude  vyvážena  odpov ída j í c ím 
sn ížen ím cen  neobchodovate lného  zbož í  t l ačenými  do lů  p ř í snou  
mone tá rn í  a  f i ská ln í  po l i t ikou .  Ta to  hypo téza  nacház í  podporu  
v  něk terých  ekonomických  mode lech ,  ze jména  v  Dornbuschově  mode lu  

                                                 
57 V konceptu měnové relace je kurz vyjárřen jako poměr relevantního koše zahraničních měn (v tomto 
případě dolar). V konceptu cenové relace je devizový kurz stanoven jako relativní cena obchodovatelného 
zboží vyjádřená v jednotce neobchodovatelného zboží – Cahlík (1998) 
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p řes t ře lován í  dev i zového  kurzu 58,  ve  k te rém je  počá tečn í  p řes t ře len í  
hodno ty  směnného  ku rzu  pozdě j i  kompenzováno  pomalu  se  
pohybu j í c ími  cenami  p roduk tů  a  f ak to rů  –  až  do  dosažen í  konečné  
rovnovážné  poz ice .   
 Po  as i j ské  a  ru ské  f inančn í  k r i z i ,  k t e rý  zvýš i l  t l ak  na  ku rz  rea lu ,  
už  neby la  nadá le  Cen t r á ln í  banka  schopna  ud rže t  f ixn í  kurz  a  t ak  k  1 .  
l ednu  oznámi la  zaveden í  p lovouc ího  kurzu .  Ten to  k rok  mě l  za  nás ledek  
pomě rně  ve l ikou  deva luac i  r ea lu  a  48  p rocen t  na  konečnou  hodno tu  
1 ,78  R$  :  1  USD.  
 
 

                                                 
58 Holub (2006) 
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7. Zahraniční sektor 
 

Od  doby  p ř i j e t í  Plano  Rea l  v  roce  1993  by l  j edn ím z  ne jv íce  
neuspoko j ivých  aspek tů  b raz i l ské  makroekonomick é  s i tuace  s t av  
běžného  úč tu  zahran ičn í  b i l ance .  Jak  ukazu je  t abu lka  7 .1 ,  po  vce lku  
vysokém p řeby tku  v  roce  1992  se  b i l ance  p řehoup la  do  če rvených  č í s e l  
a  t en to  t r end  se  s tupňova l  v  p růběhu  ce lé  dekády ,  když  maximá ln ího  
de f i c i tu  by lo  dosaženo  v  roce  1999 ,  a  to  ve  výš i  4 ,7  p rocen t  GDP.  
 

Tabulka  7 .1 :  Vývo j  bežného  úč tů  zahran ičn ího  obchodu   
v  l e t ech  1990-2000  (v  mi l .  U SD,  bě žné  ceny)  

Ro
k 

Imp.  % 
GD
P 

Exp.  % 
GDP

Obch.  
Bi l .  

Bi l .  
Služeb

Splát .  
úroků  

Plat .  
Bi l .  

% 
GD
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 .  P la t ebn í  b i lance  =  b i lance  bě žného  úč t u ,  Sp lá tky   
Úroků  =  Umo řován í  zahran ičn ího  d luhu  
Zdro j :  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  (3 /2002)  

 
P ř i  ana lýze  těch to  makroekonomických  ukaza te lů  Braz í l i e  l ze  

na léz t  ce lou  řadu  důvodů ,  k t e ré  mohou  vysvě t l i t  p rob lémy ,  j imž  
ekonomik a  če l i l a .  Zaprvé ,  i  p řes  zna te lné  vy lepšen í  
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konkurenceschopnos t i ,  neby l  expor tn í  sek to r  schopen  po  vě t š inu  
s l edovaného  období  zvýš i t  vývoz  na to l ik ,  aby  vy rovna l  p rudce  se  
zvyšu j í c í  hodno tu  dovozu ,  k t e rý  ros t l  v  r eakc i  na  p rudce  se  zvyšu j í c í  
souk romo u  pop távku  a  na  re s t r ik t ivn í  mone tá rn í  po l i t iku  Cen t rá ln í  
banky ,  k te rá  d rže la  v  zá jmu zkro t i t  in f l ac i  (v iz  kap i to la  3 )  ku rz  Rea lu  
nadhodnocený  (v iz  kap i to la  6 )  a  t ím z levňovala  impor ty  vůč i  domác í  
p rodukci .   

V  dů s ledku  opuš těn í  od  pevného  ku rzu  měny  v  roce  1999  se  
r azan tně  změn i l  ce lkový  kon tex t  zahran iční  b i l ance  Braz í l i e .  Z  t émě ř  
30  p rocen tn ího  nadhodnocen í  Realu  vůč i  amer i ckému do la ru  se  ku rz  
dos ta l  do  rovnovážné  hodno ty .  Spo lu  s  t ím se  de f i c i t  běžného  úč tu  
zahran iční  b i l ance  pods ta tně  sn ižova l .  
 

Tabulka  7 .2 :  Vývo j  b raz i l ského  zahran ičn ího  d luhu  
pod le  ka tegor ie  v  l e t ech  1990-2001  (v  mi l .  USD)  

Rok Krátkodobý  
za dlužen í  

% GDP Dlouhodobé  
za dlužení  

%  GDP 

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 .  Da ta  udáva j í  hodno tu  ke  konc i  roku  
Zdro j :  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l  (3 /2003)  

 
Da l š ím k l íčovým fak to rem ov l ivňu j í c ím výšku  de f i c i tu  běžného  

úč tu  by lo  b raz i l ské  d luhové  za t í žen í  (v i z  t abu lka  7 .2 ) .  Mez i  l e ty  1997  
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a  1999  se  to to  p rudce  zvyšova lo  v  návaznos t i  na  fak t ,  že  d íky  
ros touc ímu  r i z iku  v  oko ln ích  s t á t ech  a  v  As i i  ve ř i t e l é  zača l i  pomě rně  
p rudce  zvy šova t  ú rokové  sazby ,  aby  t ím pokry l i  r i z iko  p lynouc í  
z  nesp la t i t e lných  d luhů .  Ten to  t r end  se  změn i l  až  v  roce  2000 ,  kdy  se  
t r žn í  r i z iko  v  J i žn í  Amer ice  sn íž i lo  na  p ro  západn í  inves to ry  
p ř i j a t e lnou  ú roveň  a  spo lu   s  t ím k les la  mez iná rodn í  ú roková  sazba  
z  hodno ty  dese t i  p rocen t  na  p ř i j a t e lně j š í  hodno tu  šes t  p rocen t 59.  To  
pomoh lo  sn íž i t  ú rokové  sp lá tky  a  t ím p ř í zn ivě  působ i t  na  výsku  
de f i c i tu  bežného  úč tu .   

Jak  ukazu je  t abu lka  7 .2 ,  b raz i l ský  zah ran iční  d luh  se  v  p růběhu  
ce lé  dekády  p rudce  zvyšova l  a  v  roce  2000  dosáhlo  d louhodobé  
zad lužen í  o  t éme ř  11  p rocen t  vyšš ího  pomě ru  k  GDP než  tomu  by lo  o  
dese t  l e t  d ř íve .  To  samoz ře jmě  dá le  zhoršova lo  p la tebn í  b i l anc i  
Braz í l i e .  

P ro  uchován í  poz i t ivn ího  hospodá ř ského  rů s tu  by l i  zahran ičn í  
inves to ř i  p ř i t ahován i  do  Braz í l i e  v id inou  a t rak t ivn ích  inves t ičn ích  
p ř í l ež i to s t í ,  k t e ré  p ř ines ly  p r iva t i zace  a  l ibe ra l i zace  t rhu .  Ze jména  
p r iva t i začn í  p rogram zap ř íč i n i l  t r ans fe r  ve lké  čás t i  s ek to ru  ve ře jných  
s lužeb  do  rukou  zah ran ičn ích  ko rporac í .  Ta to  sku tečnos t  opě t  neb laze  
pů sob i l a  na  s t av  de f i c i tu  bežného  úč tu  zah ran ičn í  b i lance .  

P ř í l i v  zah ran ičn ího  kap i tá lu  v  pos ledn ích  někol ika  l e t ech  
čás tečně  vy svě t lu j e  sku tečnos t ,  že  nové  úp ravy  zákona  o  pohybu 
kap i t á lu  maj í  r e l a t ivně  l i be rá ln í  cha rak te r .  P ř ímé  an i  nep ř ímé  inves t i ce  
nevyžadu j í  žádného  zv láš tn ího  schvá len í  ze  s t r any  Banco  Cen t ra l  do  
Bras i l  an i  ze  s t r any  j akéko l i   j i né  o f ic i á ln í  au to r i ty .  Inves t ičn í  r i z iko  
se  d íky  tomuto  k roku  sn íž i lo  a  s t a lo  se  méně  záv i s l é  na  konkré tn í  
po l i t i ce  v lády  –  na rozd í l  od  s i tuace  v  oko ln ích  zemích  Lat inské  
Amer iky .  I  p řes  to  a l e  muse la  bý t  t aková to  inves t ice  r eg i s t rována 
v  záznamech  cen t r á ln í  banky  j ako  záznam o  dev izové  t r ansakc i ,  
s  k t e rou  by la  daná  inves t i ce  spo jena .   

S te jně  l ibe rá lně  ma j í  p ř ímí  i  po r t fó l iov í  inves to ř í  nap ros tou  
vo lnos t  v  p rávu  s táhnou t  zpě t  svů j  kap i tá l  bez  j akékol i  p řekážky  č i  

                                                 
59 Tyto hodnoty jsou odvozeny od výše úrokových sazeb US federal funds, které se ve sledovaném období 
pohybovaly okolo 5 procent. Skutečná úroková míra je pak 16 resp. 11 procent 
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pena l i zace .  Ta to  sku tečnos t  vyvo la la  ep i zody  ry ch lého  p ř í l ivu  č i  
od l ivu  kap i t á lu  v  záv i s lo s t i  na  změnách  meziná rodní  hospodá ř ské  
s i tuace .  P ř í k l adem je  možné  uvés t  p řeko tný  od l iv  kap i t á lu  ze  země ,  
k te rý  souv i se l  s  uvo lněn ím f ixace  dev izového  ku rzu  rea lu  v  l ednu  
1999 .   

Z  obecně j š í  pe r spek t ivy  l ze  kons ta tova t ,  že  úspě šnému  zaveden í  
l a i s sez - fa i re  p ř í s tupu  ke  sp rávě  kap i tá lových  toků  pů sob i lo  poz i t ivn ím 
úč inkem na  mí ře  účas t i  zahran ičn ích  inves to rů  v  b raz i l ském f inančn ím 
sek to ru  i  p růmy slu .  
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8. Závěr 
 

Transfo rmac i  b raz i l ské  ekonomiky  v  devadesá tých  le tech  l ze  
hodno t i t  j ako  úspě šnou .  Mís to  och raná řsky  o r ien tované  
indus t r i a l i s t i cké  s t r a t eg ie ,  k t e rá  by la  ap l ikována  po  vě t š inu  
pová lečného  období ,  s e  od  konce  osmdesá tých  l e t  Braz í l i e  vyda la  na  
ces tu  p rog res ivn í  in tegrace  do  svě tové  ekonomiky .  Ve  s te jném čase ,  
d íky  dob ře  p ř ip ravenému  a  peč l i vě  imp lemen tovanému  s t ab i l i začn ímu  
p rogramu  za loženému na  f ixac i  ku rzu  měny ,  se  hyper in f l ace  t r áp íc í  
zemi  po  d louhá  l é t a  s t a la  minu los t í .   

Úspěchy  t é to  t r ans fo rmace  znamena j í  dob rou  počá tečn í  poz ic i  
v  novém t i s í c i l e t í .  P ř í  hodnocen í  změn  a le  nesmí  chybě t  k t i t i cký  
poh led .  Braz i l ské  hospodá řs tv í ,  i  p řes  sé r i i  l e t  s  k l adným rů s t em 
domác ího  p roduk tu  a  n ízké  in f l ace ,  zů s t ává  cha rak te r i s t i cké  
s t ruk tu rá ln ími  neduhy ,  a  to  ze jména  ob rovskou  ne rovnos t í  mez i  p ř í jmy  
obyva te l s tva ,  ve lkému poč tu  popu lace  nacháze j í c í  se  pod  h ran ic í  
chudoby  a  nadmě rné  c i t l ivos t i  na  a l t e race  mez iná rodních  f inančn ích  
podmínek .   

Ty to  sku tečnos t i  ma j í  a l e  h luboké  ko řeny  p lynouc í  j ak  
z  h i s to r ického  vývo je  země ,  t ak  i  z  rozd í lů  j edno t l ivých  reg ionů  
daných  p ř í rodn ími  a  e tn ickými  podmínkami  –  zů s t ává  o tázkou ,  j e s t l i  
někdy  Braz í l i e  bude  schopná  ty to  p rob lémy e fek t ivně  vy řeš i t .  I  
v  novém t i s í c i l e t í  zů s t ává  hodno ta  Gin iho  koef i c ien tu  nadá le  j ednou  
z  ne jvě t š í ch  na  svě tě  a  pomě r  soukromých  úspor  j e  na  t rva le  n ízké  
ú rovn i .  Kvů l i  po l i t i cké  neprůchodnos t i  spo jených  s  p rosazen ím 
smy s lup lné  r e fo rmy v  t é to  ob las t i  j e  j en  s tež í  p řekvapením,  že  
Cardosova  v láda  nep ro j evova la  p řekotné  ús i l í  změn i t  sku tečný  po řádek  
věc í .   

V  budoucnu  a le  bude  nevyhnu te lné  t akovou to  ce lkovou  re fo rmu 
imp lemen tova t  –  t řeba  j en  z  toho  důvodu ,  že  po l i t ika  f inancován í  
hospodá ř ského  rů s tu  vý lučně  pomoc í  p ř í l i vu  p ř ímých  zah ran ičn ích  
inves t i c  a  t ím pokračuj í c í  akumulace  zah ran ičn ího  d luhu  se  může  s t á t  
nep ř i j a t e lnou  nebo  cenově  nee fek t ivn í .  Za  těch to  oko lnos t í ,  k t e r é  
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p ravděpodobně  nas tanou  v  souv i s los t i  s e  sn ižu j íc í  s e  l ikv id i tou  
mez iná rodn ích  f inančn ích  t rhů ,  může  bý t  rů s t  h rubého  ná rodn ího  
p roduk tu  za j i š těn  pouze  v  tom p ř í padě ,  že  by  ex i s tova la  dos ta t ečná 
zásoba  domác ích  úspor  –  a  to  nen í  p ř ípad  Braz í l i e  na  začá tku  t ře t ího  
t i s í c i l e t í .  

Samoz ře jmě ,  že  podpora  domác ích  úspo r  a  na rovnán í  ne rovnos t í  
v  rozdě l en í  důchodů  neby ly  j ed inou  výzvou  p ro  nas tupu j í c í  v ládu  
p rez iden ta  Lula .  Z  uvedených  s t a t i s t ik  j e  z ře jmé ,  že  i  p řes  značnou 
deva luac i  rea lu  od  roku  1999  a  p řes  pokroky  ve  snaze  zvýš i t  
konkurenceschopnos t ,  zů s ta l  ná rů s t  b raz i l ských  expor tů  hodně  za  
očekáván ím.  I  kvů l i  s t á l e  ros touc ímu  ob jemu impor tovaného  zbož í  j e  
nu tné  vyna lož i t  nemalé  ús i l í  na  podporu  zvýšen í  expor tu  –  a  t ím snad  
dosáhnou t  a spoň  čás tečné  redukce  de f i c i tu  bežného  úč t u  zahran ičn í  
b i l ance .  V  tomto  smě ru  mus í  Lu lova  admin i s t r a t iva  vz í t  na  vědomí  
zkušenos t  sousedn í  Argent iny ,  kde  neusku tečněn í  r e fo rem p ro  podporu  
expor tu  j e  možné  považovat  ze  j eden  z  h lavn ích  důvodů  k r i ze ,  k t e rou  
země  p roš la  v  roce  2001 .  

Da l š í  ob las t í ,  k t e rá  s i  vyžadu je  budouc í  re fo rmy,  j e  sek to r  
ve ře jných  f inanc í  –  ob las t ,  ve  k te ré  by l  j i ž  dosažen  zna te lný  pokrok .  
P řes to  v  j edné  z  čás t í  t é to  p rob lemat iky  –  v  r e fo rmě  sy s t ému  
soc iá ln ího  zabezpečen í ,  by la  rych los t  a  r azan tnos t  změn  ve l i ce  
l imi tována ,  což  mě lo  za  nás ledek ,  že  v láda  če l i l a  p rob lému  sp i r á lov i tě  
na rů s t a j í c ímu  de f i c i tu  ve  vyp lácen í  důchodů  a  soc iá ln ích  dávek .   

Ve  všech  těch to  ob las t ech  bude  muse t  v l áda  p rez iden ta  Lu la  
kona t  rozhodně  a  rych le  –  t ak ,  aby  úspěchy  devadesá tých  l e t  pos louž i ly  
j ako  dobrý  zák lad  p ro  da l š í  rozvo j .  

 



Hospodářský vývoj Brazílie v 90. letech 20. století 
 

 

59

Bibl iograf i e  

 
A L L E N ,  R ,  T O M M A S I ,  D .  (2002) :  Ř í z en í  veře jných  výda jů .  Odoborná  
p ř í ručka  pro  t ranz i t i vn í  země ,  MF ČR,  
h t tp : / /www.mfcr . cz /cps / rde /xchg /mfcr /h s .x s l /hodnoc_vys ledku_11335 .
h tml?y ear=PRESENT 
 
A M A N N ,  E .  (2003) :  Economic  Po l i cy  and  Per formance  in  Braz i l  s ince  
1985 ,  i n  Kinzo ,  M.D ,  Dunker l ey ,  J .  Braz i l  s ince  1985:  Economy ,  Po l i ty  
and  Soc ie ty ,  Ins t i tu te  o f  La t in  Amer ica  s tud ies ,  ISBN 1900039532 
 
B O V E S P A ,  h t tp : / /www.bovespa .com.br / index i . a sp  
 
B A N C O  C E N T R O L  D O  B R A S I L :  Bul le t in  1996-2005 ,  
h t tp : / /www.bcb .gov .b r /?BULLETINPP  
 
B R A Z I L I A N  N A T I O N A L  S T A T I S I C A L  A G E N C Y ,  h t tp : / /www. ibge .com.br /  
 
C A R D O S O ,  F .H.  (1997) :  Two  Years  o f  Change ,  Secre ta r i a  de  
Comunicação  Soc ia l ,  Braz i l i a ,  
h t tps : / /www.p lana l to .gov .b r /pub l i_04 /COLECAO/2YEARS.HTM 
 
C A R D O S O ,  F .H.  (1999) :   Four  Years  o f  Change ,  Secre ta r i a  de  
Comunicação  Soc ia l ,  Braz i l i a ,  
h t tps : / /www.p lana l to .gov .b r /pub l i_04 /COLECAO/5YEARS.HTM 
 
C A H L Í K ,  T .  (1998):  Makroekonomie ,  Karo l inum,  Praha  
 
C I N Q U E T T I ,  C . A .  (2000) :  The  Rea l  P lan :  S tab i l i za t ion  and  
Des tab i l i za t ion ,  Wolrd  Developmen t  vo l .  28 /2000 ,  s .  155-171 ,  
h t tp : / /www.braz i l ink .o rg /economy_papers /Rea lP lanCinque t t i . pd f  
 
C O U T I N H O ,  M.C.  (2003) :  In terna l  Cons t ra in t s  on  Economic  Po l i cy  and  
Per formance ,  i n  Kinzo ,  M.D ,  Dunker l ey ,  J .  Braz i l  s ince  1985 :  



Hospodářský vývoj Brazílie v 90. letech 20. století 
 

 

60

Economy,  Po l i ty  and  Soc ie ty ,  Ins t i tu t e  o f  La t in  A mer ica  s tud ies ,  ISBN 
1900039532  
 
F I S H F L O W ,  A .  (2005) :   Th ir t y  Years  o f  Combat ing  In f la t ion  in  Braz i l :  
From the  PAEG (1 964)  to  the  P lano  Rea l  (1994) ,  Pape r  Number  CBS-
68-05 ,  Cen t re  fo r  Braz i l i an  S tud ies ,  Un ive r s i ty  o f  Oxfo rd ,    
h t tp : / /www.braz i l . ox .ac .uk /work ingpaper s /Alber t%20Fish low%2068 .pd
f  
 
F R A N C O ,  G.  H .  B .  (1996) :  The  Rea l  P lan ,  Banco  Cen t ra l  do  Bras i l ,  
www.econ.puc-rio.br/PDF/td354.pdf 
 
H O L U B ,  T .  (2006) :  In terna t iona l  Macroeconomics ,  Lec ture  1 ,  IES ,  
h t tp : / / i e s . f sv .cun i . cz / s to rage / sy lab /119_fsv_munde l l - f l eming_2006 .pp t  
 
IMF,  h t tp : / /www. imf .o rg  
 
M A R T O N E ,  C .L .  ( 2003) :  The  Ex terna l  Cons t r in t s  on  Economic  Po l icy  
and  Per formance  in  Braz i l ,  i n  Kinzo ,  M.D ,  Dunker ley ,  J .  Braz i l  s ince  
1985 :  Economy ,  Po l i ty  and  Soc ie ty ,  Ins t i tu t e  o f  La t in  Amer ica  s tud ies ,  
ISBN 1900039532  
 
M U E N D L E R ,  M.A.  (2003) :  Tar i f f  Ser ies  for  Braz i l  ,  1986-1989 ,  
Univer s i ty  o f  Ca l i fo rn ia ,  San  Diego ,  
h t tp : / / econ .ucsd .edu /muend le r /docs /braz i l /b r - ta r i f .pd f  +  da ta  
 
N O G U E I R A ,  D . :  The  Language  o f  ICMS Tax  in  Braz i l ,  1997 ,  
h t tp : / /www. t r ans la t iond i rec to ry .com/a r t i c l e83 .h tm 
 
P E R E I R A ,  L .V .  (2005) :  Braz i l  Trade  L ibera l i za t ion  Program ,  
h t tp : / /192 .91 .247 .38 / t ab /even t s /namas tudy / fu l l r epo r t -ve r s ion14nov-
p140-157 .pd f  
 



Hospodářský vývoj Brazílie v 90. letech 20. století 
 

 

61

T A N N E R ,  E . ,  R A M O S  A .M.:  Fisca l  Sus ta inab i l i t y  and  Mone tary  versus  
F i sca l  Dominance:  Ev idence  f rom Braz i l ,  1991-2000 ,  IMF Work ing  
Paper  WP/02 /5 ,  2002 ,   
h t tp : / /www. imf .o rg /ex te rna l /pubs / f t /wp /2002 /wp0205 .pdf  
 
UN  COMTRADE,  h t tp : / /uns ta t s .un .o rg /unsd /comt rade /  
 
W I K I P E D I A ,  h t tp : / /www.wik iped ia .o rg /  
 
W O R L D  B A N K  (2004) :  PPP  GDP  2004 ,  

h t tp : / / s i t e resou rces .wor ldbank .o rg /DATASTA TISTICS/Resources /GDP
_PPP.pd f  
 


