Crédito e planos econémicos

Alberto Borges Matias

No Brasil, a atividade econémica recente tem apresentado ciclos de
curto prazo caracterizados por periodos de retragéo e expansao, como
exposto no corpo deste artigo. Tais ciclos tém sido pautados, na historia
recente, por varios planos econdmicos que interferem na atividade em-
presarial, algumas vezes interrompendo processos de expansao e outras
revertendo processos recessivos (Bucchi, 1994; Velloso, 1995).

A anélise detalhada desse processo torna-se relevante no contexto da
definicio de estratégias de operag¢ées, de recursos humanos, de marketing
e de financas. Em operagées, na definicao do planejamento e da capaci-
dade de produgao; em recursos humanos, no planejamento quantitativo
do quadro de colaboradores e da politica de treinamento e desenvolvi-
mento; em marketing, na defini¢cao do planejamento quantitativo de ven-
das e em sua distribui¢io durante o periodo; e em financas, na defini¢ao
da expansao ou da retracio da necessidade de capital de giro e da politi-
ca de imobilizacéo.

Um dos instrumentos utilizados pelas politicas econémicas que emba-
lam os planos de estabilizacdo é o crédito que, sob o controle do gover-
no, constitui importante componente da politica monetaria (Latif, 1995;
Toledo, 1995). Assim, seu entendimento torna-se relevante, como ex-
posto, pela ética estratégica da condugao dos negécios (Lopes, 1996).

Neste trabalho tem-se, assim, por objetivo, analisar a utilizagio das
politicas de crédito no bojo dos planos de estabilizagio, procurando as
respostas das seguintes questoes:

* Houve aumento das vendas a prazo com o Plano Real?

* E com os outros planos?

¢ Os planos econdmicos tém influéncia na tendéncia das vendas a prazo?

» H4 instabilidade nas vendas a prazo ap6s os planos?

* Qual é a utilizacdo politica do crédito nos planos econémicos?

* A taxa de crescimento das vendas a prazo no periodo recente de pla-
nos econdmicos é diferente da do periodo histérico anterior, nao-carac-
terizado por planos econdmicos seqiienciados?

METODOLOGIA DE PESQUISA
Para responder a essas questées, quais dados utilizar que sejam repre-

sentativos das vendas a prazo e que possuam uma série histérica suficien-
temente longa para permitir analises com qualidade?
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Apbs a avaliacdo das informacgdes disponiveis, a op-
¢ao foi pela utilizagdo do nmero de consultas ao Servigo
de Protecdo ao Créditc (SPC) da Associacido Comercial
de Sao Paulo (ACSP), que indica a quantidade de consul-
tas realizadas pelos associados do municipio de Sao Paulo
para validarem concessdo de crédito, notadamente no
varejo. A série obtida inicia-se em 1975, data que se acre-
dita suficiente para o estudo em razéo do primeiro plano
econdmico ter sido implementado em 1986. No gréfico 1
consta a quantidade de consultas mensais ao SPC desde
janeiro de 1975.

Ao analisar o grafico 1, observa-se a existéncia de
sazonalidade nos dados, com picos de consultas nos meses
de dezembro. Ha, portanto, a necessidade de excluir-se o

NiGmero de Consultas

1.400.000

efeito sazonal, para que ele nao dificulte a visualizacao dos
efeitos provocados pelos planos econdmicos. Dessa forma,
optou-se por utilizar a variacio das consultas do més sobre
igual més do ano anterior como medida dessazonalizada.
Essa nova visdo & apresentada no gréfico 2.

A andlise do gréfico 2, no qual estao sobrepostos da-
dos informativos dos diversos planos econdmicos, apre-
senta indicios de que a cada um deles existiu mutagdo no
comportamento do movimento comercial a prazo. A se-
guir serdo analisados cada um dos planos e seus reflexos
nas consultas ao SPC. Ressalta-se que as consultas ao
SPC aqui refletem as vendas comerciais a prazo. Para a
avaliagao dos efeitos dos planos, foram considerados um
ano antes e um ano apoés.
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Grdfico 1: Consultas Mensais ao SPC

Variagdo Percentual Sobre Igual Més do Ano Anterior
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Griéfico 2: Evolugdo Mensal de Consultas ao SPC
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EVOLUGAO DAS VENDAS COMERCIAIS A PRAZO
E DA INSTABILIDADE NO PLANO REAL

O Plano Real, implantado em fevereiro de 1994, ini-
cia-se efetivamente em julho de 1994 com a implantacéo
de uma nova moeda — o Real —, trés meses antes das
elei¢Bes que elegeram, para a Presidéncia da Republica, o
proprio Ministro da Fazenda idealizador do Plano.

O gréfico 3 ilustra essas datas na curva de evolucao
mensal de consultas ao SPC. Nele pode ser observado
sensivel crescimento das vendas a prazo com a implanta-
¢a0 do Real, demonstrando que o crédito foi utilizado den-
tro da politica econdmica como fator de incentivo ao cres-
cimento do consumo em periodo pré-eleitoral.

Variagéo Percentual Sobre Igual Més do Ano Anterior
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Griéfico 3: Evolugdao Mensal de Consultas ao SPC
no Plano Real

O Plano Real foi um plano expansionista das vendas a
prazo, invertendo a tendéncia de retracao do periodo anual
anterior. As vendas a prazo foram, no inicio, financiadas
formalmente por instituicées de crédito e, posteriormen-
te, ap6s outubro de 1994, de modo informal por meio do
uso de cheques pré-datados, que se constituiram em li-
nhas de crédito nao-formalmente concedidas, e da redu-
¢do dos saldos de cadernetas de poupanca e fundos de
investimento.

Por outro lado, o comércio que vinha de um periodo de
reducéo de vendas a prazo, com o Plano Real percebeu
também forte queda nas vendas a vista, forcando a manu-
tencdo do crediario como forma de sustentagio das vendas.
Assim, mesmo com as medidas de conten¢do de demanda
promovidas logo apos as elei¢bes pelo Ministério da Fazen-
da — como o aumento do compulsério sobre depésitos, a
criacdo do compulsério sobre operacdes de crédito, as res-
tricdes a consodrcios e cartdes de crédito e a reducio do
nimero de prestagdes —, as vendas a prazo continuaram a
crescer promovidas pelo comércio com recursos proprios

ou com recursos de empresas de factoring captados no
mercado paralelo, como forma de bancarem os cheques
pré-datados. O governo promoveu, dessa forma, grande
desintermediacio financeira, perdendo o controle da politi-
ca crediticia e deixando duas alternativas para o atendimen-
to dessa demanda: ou maior oferta de produtos de consumo
importados e/ou aumento dos precos.

Para saber se houve instabilidade nas vendas a prazo
ap6s o Plano Real, calculou-se o coeficiente de variacdo
das evolugdes de consultas ao SPC antes e depois do Pla-
no. Neste artigo, considera-se como conceito de instabili-
dade o nivel de varia¢do em torno de um comportamento
médio. Como periodo avaliativo, considera-se um ano antes
do Plano e sete meses apés o Plano, bem como julho de
1994 como a data de implantacio do Planc Real.

Na tabela 1 & mostrado o célculo dos argumentos. Ob-
serva-se que, efetivamente, houve diferenca de comporta-
mento (as médias sao estatisticamente diferentes, com ni-
vel de significancia de 99% e 17 graus de liberdade; tem-
se S = 2,50, t = (33,36) e intervalo entre —2,8982 ¢
2,8982) nas vendas a prazo antes e depois do Plano Real
e que a instabilidade, medida pelo coeficiente de variacao,
praticamente ndo apresentou altera¢éo, demonstrando que
o consumo financiado passou a crescer forte e estavel-
mente a taxa média anual de 33,8%, enquanto antes do
Plano Real as vendas a prazo caiam 5,8% ao ano.

Tabela 1

Evolugcao Média e Instabilidade das Vendas a Prazo
Antes e Apds o Plano Real

Plano Real
Antes Apos
Julho 1993 a Julho 1994 a
Junho 1994 Janeiro 1995
Média -5,8% 33,8%
Desvio Padrédo 2,7% 12,7%
Coeficiente de Variagao 05 0,4

Contudo, sera que essas caracteristicas podem ser ob-
servadas nos planos econdmicos anteriores? A seguir sera
analisado o comportamento das vendas a prazo nos de-
mais planos.

EVOLUGAO DAS VENDAS COMERCIAIS A PRAZO
E DA INSTABILIDADE NO PLANO CRUZADO

O Plano Cruzado, implantado em fevereiro de 1986,
nove meses antes das eleices para Governadores, carac-
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terizou-se pelo congelamento total de precos, cambio e
salarios, provocando queda momentanea da inflagao.
Apbs, observou-se consumo excessivo, 4gio nos precos,
desabastecimento, disparada do délar e aumento das divi-
das interna e externa.

O grafico 4 demonstra que o Plano Cruzado provocou
aumento nas vendas comerciais a prazo apenas nos dois
meses iniciais, promovendo, depois, decréscimos nas ven-

das a prazo. Esse Plano constituiu-se recessivo em termos
de vendas a prazo.
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Gridfico 4: Evolucao Mensal de Consultas ao SPC
no Plano Cruzado

Na tabela 2 consta o célculo dos argumentos. Obser-
va-se que, efetivamente, houve diferenca de comportamen-
to (as médias sao estatisticamente diferentes, com nivel de
significancia de 99% e 20 graus de liberdade; tem-se S =
3,40, t = 20,18 e intervalo entre —2,8453 e 2,8453) nas
vendas a prazo antes e depois do Plano Cruzado e que a
instabilidade, medida pelo coeficiente de variacdo, decu-

plicou.
Tabela 2

Evolugdo Média e Instabilidade das Vendas a Prazo
Antes e Apds o Plano Cruzado

Plano Cruzado

EVOLUGAO DAS VENDAS COMERCIAIS A PRAZO
E DA INSTABILIDADE NO PLANO BRESSER

O Plano Bresser, implantado em junho de 1987, teve
como caracteristica o congelamento de pre¢os e salarios,
com desvalorizacdo da moeda local (Cruzado).

Pode ser observado no gréfico 5 que o Plano promo-
veu expansio das vendas comerciais a prazo.
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Gréfico 5: Evolugdo Mensal de Consultas ao SPC
no Plano Bresser

Na tabela 3 ¢ apresentado o célculo dos argumentos.
Observa-se que, efetivamente, houve diferenca de com-
portamento (as médias so estatisticamente diferentes, com
nivel de significancia de 99% e 20 graus de liberdade; tem-
se S = 3,58, t = (15,82) e intervalo entre -2,8453 ¢
2,8453) nas vendas a prazo antes e depois do Plano Bresser
e que a instabilidade, medida pelo coeficiente de variago,
aumentou mais de cinco vezes.

Tabela 3

Evolugao Média e Instabilidade das Vendas a Prazo
Antes e ApJs o Plano Bresser

Plano Bresser

Média 22,8% -5,2% Média -19,0% 41%

Desvio Padrdo 6,7% 16,4% Desvio Padrdo 10,9% 14,7%

Coeficiente de Variagdo 03 3,2 Coeficiente de Variagdo 0,6 3,6
42
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EVOLUGAO DAS VENDAS COMERCIAIS A PRAZO
E DA INSTABILIDADE NO PLANO VERAO

O Plano Verao, implantado em janeiro de 1989, ca-
racterizou-se pelo congelamento de precos e salarios, com
desvalorizacao da moeda local.

O gréfico 6 demonstra que o Plano Veréo constituiu-se
recessivo em termos de vendas a prazo.
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Grdfico 6: Evolugdo Mensal de Consultas ao SPC
no Plano Verdo

Na tabela 4 consta o calculo dos argumentos. Obser-
va-se que, efetivamente, houve diferenca de comportamen-
to (as meédias sao estatisticamente diferentes, com nivel de
significancia de 99% e 20 graus de liberdade; tem-se S =
3,07, t = 12,03 e intervalo entre -2,8453 e 2,8453) nas
vendas a prazo antes e depois do Plano Verdo e que a
instabilidade, medida pelo coeficiente de variacdo, nao
sofreu alteracéo significativa.

Tabela 4

Evolugcdo Média e Instabilidade das Vendas a Prazo
Antes e Apds o Plano Verao

Plano Verao

EVOLUGCAO DAS VENDAS COMERCIAIS A PRAZO
E DA INSTABILIDADE NO PLANO COLLOR|

O Plano Collor I, implantado em marco de 1990, teve
por caracteristica o bloqueio de contas correntes e aplica-
¢des financeiras, com congelamento de precos e extingéo
de restricdes as importagdes. No inicio conseguiu queda
da inflacao e superavit fiscal, seguidos por recessdo com
inflaco.

O Plano Collor I, como demonstrado no gréfico 7, acen-
tuou o processo de reducéo das vendas a prazo.

Variagdo Percentual Sobre Igual Més do Ano Anterior

Grafico 7: Evolugdo Mensal de Consultas ao SPC
no Plano Collor |

Encontra-se na tabela 5 o célculo dos argumentos. Ob-
serva-se que, efetivamente, houve diferenca de comporta-
mento (as médias sdo estatisticamente diferentes, com ni-
vel de significancia de 99% e 20 graus de liberdade; tem-
seS=2,90,t=7.10 eintervalo entre -2,8453 ¢ 2,8453)
nas vendas a prazo antes e depois do Plano Collor I e que
a instabilidade, medida pelo coeficiente de variacao, apre-
sentou reducao de 45%.

Tabela 5

Evolugao Média e Instabilidade das Vendas a Prazo
Antes e Apds o Plano Collor |

Plano Collor |

Média 9,6% -5,5%
Desvio Padrdo 12,4% 6,5%
Coeficiente de Variagdo 1,3 1,2

Média -7,5% -15,9%
Desvio Padrao 8,0% 8,8%
Coeficiente de Variagdo 1,1 0,6
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EVOLUGAO DAS VENDAS COMERCIAIS A PRAZO CONSIDERACOES FINAIS
E DA INSTABILIDADE NO PLANO COLLOR I
A partir das andlises apresentadas, procura-se respon-
O Plano Collor 11, implantado em fevereiro de 1991, der, a sequir, as questdes formuladas no inicio deste texto
caracterizou-se pela desindexacdo da economia, com a como base da pesquisa.
extin¢do da correcio monetéria, associada ao congelamen-

to de precos e salarios. ¢ Houve aumento das vendas a prazo com o Plano
O Plano reverteu a tendéncia recessiva das vendas a Real?
prazo que era observada no ano anterior. Houve. O Plano Real promoveu a maior taxa de cresci-

mento nas vendas comerciais a prazo dentre todos os
planos econdmicos, enquanto o Plano Collor I promo-

veu a maior recessao, conforme pode ser observado na
tabela 7.

0 Variag3o Percentual Sobre Igual Més do Ano Anterior

Tabela 7

Evolu¢dao Média das Vendas a Prazo Apds Cada
Plano Econémico

Vendas a Prazo

Evolucao Média
Percentual

Plano Real +33,8
40 -
8 8 8 8 3 3 &3 &5 » > o Plano Bresser +4,1
T 3 % 8 5 8 8 32 B 3 8 Plano Collor Il +3,3
£ & c £ £ &» c y
Plano Cruzado -5,2
Griéfico 8: Evolugcao Mensal de Consultas ao SPC Plano Verdo =55
no Plano Colior Il Plano Collor | -15,9
Na tabela 6 é apresentado o calculo dos argumentos. ¢ E com os outros planos?
Observa-se que, efetivamente, houve diferenca de com- Nao se pode dizer que todos os planos econdmicos apre-
portamento (as médias sao estatisticamente diferentes, com sentam o mesmo impacto nas vendas a prazo. Dos seis
nivel de significancia de 99% e 20 graus de liberdade; tem- planos analisados, trés foram expansionistas das vendas
se S =291,t=(17,70) e intervalo entre —2,8453 e a prazo (Real, Bresser e Collor II) e trés ocasionaram
2,8453) nas vendas a prazo antes e depois do Plano Collor retracio das vendas a prazo (Cruzado, Verao e Collor I),
Il e que a instabilidade, medida pelo coeficiente de varia- conforme observado na tabela 7. Como demonstrado
¢do, aumentou seis vezes. no estudo, por meio dos testes de diferenca de médias,
todos os planos alteram o comportamento das vendas co-
Tabela 6 merciais a prazo, concluindo-se pela hipétese de que to-

dos os planos econdmicos utilizam politicas de crédito.

Evolugio Média e Instabilidade das Vendas a Prazo
Antes e Apds o Plano Collor Il

¢ Os planos econdémicos tém influéncia na tendén-
cia das vendas a prazo?
Plano Collor I Como pode ser observado na tabela 8, os planos econé-
micos invertem a tendéncia do comportamento das ven-
das a prazo. Dos seis planos, apenas o Plano Collor I foi
excecao. Dessa forma, alteram-se também as expectati-
Média -17,7% 3,3% vas do comércio e das instituigbes de crédito, as quais po-
dem ser associadas a excesso de otimismo — quando se
inverte a tendéncia para crescimento — ou a excesso de
Coeficiente de Variagdo 0,4 2,8 pessimismo — quando se inverte a tendéncia para redu-
¢ao das vendas a prazo. Tais excessos podem implicar em

Desvio Padrao 7,6% 9,3%
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nao ter ou nao manter os cuidados necessérios nas con-
cessdes de crédito, pois, devido a inversio de tendéncia,
os consumidores podem perder o controle de seus gastos.
Pode ocorrer, também, que o comércio reforce a reducao
do nivel normal de atividade. Deve-se, portanto, adminis-
trar as inversdes de forma consciente.

Tabela 8

Impacto dos Planos Econémicos nas
Vendas a Prazo

Taxa de Crescimento
Impacto

Antes do Plano Apds o Plano
%

Plano Real -5,8 +33,8 Inversdo
Plano Cruzado +22,8 -5,2 Inversdo
Plano Bresser -19,0 +4,1 inversdo
Plano Verédo 49,6 -5,5 Inversdo
Plano Collor | -75 -15,9 Manutengdo
Piano Collor Il -177 +3,3 Inverséo

Tabela 9

Impacto dos Planos Econémicos na Instabilidade
das Vendas a Prazo

Coeficiente de Variagao
impacto

Percentual

Antes do Plano Apos o Plano

Plano Real 0,5 0,4 -20
Plano Cruzado 0,3 3,2 +967
Plano Bresser 0,6 3,6 +500
Plano Verdo 1,3 1,2 -7
Plano Collor | 1,1 0,6 —45
Plano Collor Ii 04 2,8 +600
Média 0,70% 1,97% +181
Desvio Padrao 0,40% 1,40% +245
Coeficiente de Variagdo 0,58 0,71 +23

* Ha instabilidade nas vendas a prazo apds os
planos?
Como dito anteriormente, neste texto considera-se como
conceito de instabilidade o coeficiente de variacdo. Na
tabela 9 sao apresentados os coeficientes de variacao
no periodo anual anterior ao plano e no periodo anual
posterior ao plano. Em trés dos seis planos (Cruzado,
Bresser e Collor II) houve forte aumento dos coeficien-
tes de variacao, sempre superiores a 200%. Nos planos
Real e Collor I houve reducéo do coeficiente de varia-
¢do. No Plano Verao nao houve impacto significativo
no coeficiente de variagao. O teste de diferenca de mé-
dias dos coeficientes de variagio (as médias séo iguais,
com nivel de significancia de 99% e 10 graus de liberda-
de; tem-se $ = 0,95, t = (2,32) e intervalo entre -3,1693
e 3,1693) confirma que os planos econdmicos nao alte-
ram a instabilidade das vendas comerciais a prazo, indi-
cando que o aumento da dispersdo & proporcional ao
aumento das vendas comerciais a prazo. Pelo menos
em um ano apés cada plano as vendas a prazo nao apre-
sentam instabilidade no novo patamar.

* Qual é a utilizacado politica do crédito nos planos
econdmicos?
Como visto anteriormente, os planos econdmicos alte-
ram a tendéncia das vendas comerciais a prazo, influen-
ciando diretamente a demanda de bens e servicos. Os
gréficos apresentados indicam que quatro dos seis pla-

nos econdmicos (Real, Cruzado, Verao e Collor ) foram
implantados em periodos inferiores a dez meses das datas
de eleicbes para Presidente da Republica ou Governa-
dores de Estados e que apenas os planos Bresser e Collor
II ndo apresentaram eleicdes até doze meses da sua im-
plantagdo. Nenhuma eleicao do novo periodo democré-
tico brasileiro — desde novembro de 1985 — deixou de
ser precedida, e até dez meses, de um plano econémi-
co, demonstrando evidéncias da utilizagao da politica de
vendas comerciais a prazo, por meio dos planos, para
promover elei¢bes para Presidente e Governadores. O
quadro da pégina seguinte indica esses dados.

A taxa de crescimento das vendas a prazo no perio-
do recente de planos econémicos é diferente da
do periodo histérico anterior ndo-caracterizado por
planos econémicos seqiienciados?

Os dados da tabela 10 demonstram que a taxa média
anual de crescimento das vendas a prazo no periodo de
janeiro de 1978 a janeiro de 1986 foi diferente da do
periodo de fevereiro de 1986 a janeiro de 1995 (as mé-
dias sao diferentes, com nivel de significancia de 99% e
227 graus de liberdade; tem-se S = 14,3, t = 6,9 e inter-
valo entre —2,58 e 2,58), indicando que no periodo longo
de 108 meses de planos seqiienciados as vendas a prazo
apresentaram redugao média anual de 2,4%, enquanto
no periodo anterior as vendas a prazo cresceram a média
anual de 10,7%. Os planos econdmicos, além de nao pro-
moverem o crescimento sustentado das vendas a prazo,
provocam processos recessivos. Sao, na realidade, cho-
ques e nao planos, que atordoam a economia.
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Quadro

Utilizacdo Politica do Crédito nos Planos
Econémicos

Data Data Periodo
do da entre as
Plano Eleicao* Datas
Plano Real Fevereiro 1994 Outubro 1994 (P) 8 meses
Plano Cruzado Fevereiro 1986  Novembro 1986 (G) 9 meses
Plano Bresser  Junho 1987 Nao Houve -
Plano Verdo Janeiro 1989  Novembro 1989 (P) 10 meses
Plano Collor| ~ Margo 1990 Outubro 1990 (G) 7 meses
Plano Collor Il Fevereiro 1991  N&o Houve -

* P = Eleigbes para Presidente
G= Eleigbes para Governadores

PONTOS PARA NOVAS PESQUISAS

Finalmente, ficam algumas questdes a serem pesquisa-
das em préximos estudos:
¢ Os planos econdmicos tém como objetivo basico decla-
rado pelos governantes o combate ao processo inflacio-
nério. Para tanto, tais planos utilizam-se de politicas de

RESUMO

Tabela 10

Evolucdo Média e Instabilidade das Vendas a Prazo
Antes e Apds o Periodo de Planos Econémicos

Planos Economicos

Antes Apos
Janeiro 1978 a  Fevereiro 1986 a
Janeiro 1986 Janeiro 1995
Média 10,7% -2,4%
Desvio Padrdo 12,2% 16,3%
Coeficiente de Variagdo 1,1 6,8

crédito para o controle das vendas comerciais a prazo.
Sera que realmente existe correlacdo entre vendas co-
merciais a prazo e inflagao?

¢ Na pesquisa apresentada neste artigo, constatou-se que
os planos econdmicos se utilizam de politicas de crédito
de forma a inverter a tendéncia das vendas comerciais a
prazo. Assim, ocorrendo mudancas bruscas no compor-
tamento do crediario, qual sera o impacto dos planos
econdmicos nos niveis de inadimpléncia e insolvéncia?

* Qual é o periodo apés cada plano em que surge nova
inversao de tendéncia? Sera que existe um prazo de
validade dos planos econémicos? ¢

Neste artigo tem-se por objetivo analisar a utilizacao, pelo governo, da politica de crédito nos diversos planos
econdmicos, como forma de orientar os gestores das areas de crédito de empresas e bancos na formulacao
de suas estratégias. Como metodologia, utilizou-se a comparagio estatistica do comportamento das vendas a
prazo nos periodos que antecederam e sucederam cada plano econémico, concluindo-se que os diversos

planos inverteram a tendéncia anterior a cada um e, portanto, utilizaram-se da politica de crédito.

Palavras-chave: crédito, planos econémicos.

ABSTRACT

Uniterms: credit, economic plans.
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