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RESUMO

Este artigo tem por objetivo analisar a utilizacdo, pelo governo, da politica de crédito nos
diversos planos econémicos, como forma de orientar os gestores das areas de crédito de
empresas e bancos na formulacdo de suas estratégias. Como metodologia utilizou a
comparacdo estatistica do comportamento das vendas a prazo nos periodos que
antecederam e sucederam cada plano econdmico, concluindo-se que os diversos planos

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

This article intends to analyze if the brazilian government used credit policies during
economic plans and, then, subsidies credit managers, into the firms and banks, to define
strategies. Like method the article compared the behavior of time sales before and after
each plan, concluding that had statistical difference betwen two periods: economic plans

used credit policies.
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CREDITO E PLANOS ECONOMICOS

1. O CREDITO INCENTIVANDO O CONSUMO

A euforia de consumo, provocada pelo Plano Real, assusta. A demanda por
alimentos, automdveis populares, roupas, bens duraveis, dentre outros, encontra-se
fortemente aquecida, forcando a importacdo de produtos como forma de controle
inflacionario. E um novo plano de estabilizacdo da economia.

A principio, fiquei curioso por saber as razdes que levaram ao crescimento da
demanda: alguns diziam que advinha do aumento do poder aquisitivo com a reducao da
inflacdo e consequente reducdo da perda inflacionaria dos salérios; outros diziam que este
aumento de renda nédo era significativo, principalmente porque a inflagdo no inicio do
Plano havia sido de 11%, corroendo qualquer possivel ganho salarial. O fato é que nédo
havia consenso académico sobre esta explicacao.

Ao ler o jornal Folha de S. Paulo, pagina B-7, de 02 de agosto de 1994, percebi
uma explicacdo mais factivel. Dizia o artigo “...As grandes lojas de departamento e de
eletrodomésticos indicam que o crescimento das vendas a prazo permitiu aumento real no
faturamento...Nos 48 estabelecimentos das lojas Cem, 20% superior a 1993. Crescemos
nas vendas a prazo em até nove vezes...Na Arapud, antes da entrada da URV as vendas
pelo crediario representavam 30% do total e agora ja respondem por quase 60%. O
Mappin...passou a aceitar cartdes de crédito em 1 de julho e esta modalidade ja responde
por 20% do seu faturamento...Segundo Marcel Solimeo a capacidade de endividamento
desse consumidor tem f6lego limitado.”

A demanda havia crescido, em uma das explicacdes, por maior disponibilidade
de crédito: o Plano Real regulamentou uma ampliacdo nos prazos do crediario. Mas o
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economista Marcel Solimeo, da Associacdo Comercial de Sdo Paulo advertia que “a
capacidade de endividamento desse consumidor tem félego limitado”, em uma aluséo a
que a inadimpléncia iria aumentar.

Aqui minha curiosidade como pesquisador da USP ficou agucada - afinal minha
area de pesquisa € crédito!. Serd que houve aumento das vendas a prazo com o Plano

Real? E com os outros Planos? Qual é a utilizacdo politica do crédito nos planos



econémicos? Ha instabilidade nas vendas a prazo apos os Planos? Os planos econdmicos
tem influéncia na tendéncia das vendas comerciais a prazo? A taxa de crescimento das
vendas a prazo no periodo recente de planos econdmicos € diferente do periodo histérico

anterior, ndo caracterizado por planos econémicos sequenciados?

2. METODOLOGIA DE PESQUISA

Para responder a estas questfes, que dados utilizar que fossem representativos

das vendas a prazo e que possuissem uma série histdrica suficientemente longa para
permitir analises com qualidade?

Apos a avaliagdo das informacdes disponiveis, optei pela utilizagdo do nimero de
consultas ao SPC-Servico de Protecdo ao Crédito da ACSP-Associacdo Comercial de Sdo
Paulo, que indica a quantidade de consultas realizadas pelos associados do municipio de
Séo Paulo para validarem concessdo de crédito, notadamente no varejo. A série obtida
inicia-se em 1975, que acreditamos suficiente para o estudo em razdo do primeiro plano

econémico dar-se em 1986. O grafico 1, a seguir, apresenta a quantidade de consultas
mensais ao SPC desde janeiro de 1975.

GRAFICO 1. CONSULTAS MENSAIS AO SPC
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Ao analisar o grafico 1 - Consultas Mensais ao SPC, observa-se a existéncia de
sazonalidade nos dados, com picos de consultas nos meses de dezembro. Ha, portanto, a
necessidade de se excluir o efeito sazonal, para que este ndo dificulte a visualiza¢do dos

efeitos provocados pelos Planos Econémicos. Desta forma, optei por utilizar a variacéo



das consultas do mes sobre igual mes do ano anterior como medida dessazonalizada. Esta

nova visao € obtida no grafico 2 - Evolucdo Mensal de Consultas ao SPC.
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A andlise do grafico 2 - Evolucdo Mensal de Consultas ao SPC, ao qual estdo
sobrepostos dados informativos dos diversos Planos Econémicos apresenta indicios que a
cada um deles existe mutacdo no comportamento do movimento comercial a prazo. A
seguir passarei a analisar cada um dos Planos e seus reflexos nas consultas ao SPC.
Lembro que as consultas ao SPC aqui refletem as vendas comerciais a prazo. Para a

avaliacdo dos efeitos dos planos, considerei um ano antes e um ano apos.

3. EVOLUCAO DAS VENDAS COMERCIAIS A PRAZO E DA
INSTABILIDADE NO PLANO REAL

O Plano Real, implantado em fevereiro de 1994, inicia-se, efetivamente, em
julho de 1994 com a implantacdo de uma nova moeda - 0 Real - trés meses antes das
eleicOes que elegeram, para a Presidéncia da Republica, o proprio ministro da Fazenda
idealizador do Plano.

O Grafico 3, a sequir, ilustra estas datas na curva de evolugdo mensal de
consultas ao SPC, no qual se observa sensivel crescimento das vendas a prazo com a
implantagdo do Real, demonstrando que o crédito foi utilizado dentro da politica

econémica como fator de incentivo ao crescimento do consumo em periodo pré-eleitoral.



O Plano Real foi um plano expansionista das vendas a prazo, invertendo a tendéncia de
retracdo do periodo anual anterior. As vendas a prazo foram inicialmente financiadas
formalmente por instituicBes de crédito e posteriormente, apds outubro de 1994, de modo
informal através do uso de cheques pré-datados, que se constituiram em linhas de crédito
ndo formalmente concedidas, e por reducdo dos saldos das cadernetas e poupanca e
fundos de investimento.

Por outro lado, o comércio que vinha de um periodo de reducdo de vendas a
prazo, com o Plano Real percebeu também uma forte queda nas vendas a vista, forcando
a manutencdo do crediario como forma de sustentacdo das vendas. Assim, mesmo com as
medidas de contencdo de demanda promovidas logo apds as elei¢bes pelo Ministério da
Fazenda - como o aumento do compulsério sobre depositos, criacdo do compulsério
sobre operacOes de crédito, restricbes a consorcios e cartdes de crédito e reducdo do
numero 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, desta forma, grande desintermediacdo financeira, perdendo o controle da
politica crediticia e deixando duas alternativas para atendimento dessa demanda: ou

maior oferta de produtos de consumo importados e/ou aumento dos precos.
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Para saber se houve instabilidade nas vendas a prazo apdés o Plano Real,

precisamos calcular o coeficiente de variacdo das evolugdes de consultas ao SPC antes e



depois do Plano. Estou considerando como conceito de instabilidade o nivel de variacéo
em torno de um comportamento médio. Como periodo avaliativo estou considerando um
ano antes do Plano e sete meses ap0s o Plano, e julho de 1994 como data de implantacéo
do Plano Real .

O quadro 1, a seguir, apresenta o célculo dos argumentos, no qual se observa
que efetivamente ha diferenca de comportamento (as médias sdo estatisticamente
diferentes)(1) nas vendas a prazo antes e depois do Plano Real e que a instabilidade,
medida pelo coeficiente de variagdo, praticamente ndo apresentou alteracéo,
demonstrando que o consumo financiado passou a crescer forte e estavelmente a uma
taxa média anual de 33.8%, enquanto antes do Plano Real as vendas a prazo caiam 5.8%
ao ano.

QUADRO 1. Evolucdo média e instabilidade das vendas a prazo antes (jul/93 a
jun/94) e apds (jul/94 a jan/95) o Plano Real.

Antes Apobs
Média -5.8% 33.8%
Desvio Padréo 2.7% 12.7%
Coeficiente de Variagdo 0.5 0.4

Mas serd que estas caracteristicas podem ser observadas nos planos econémicos
anteriores?
A seguir passaremos a analisar o comportamento das vendas a prazo nos demais

planos.

(1) - as médias sdo diferentes com nivel de significancia de 99% e 17 graus de liberdade.
Tem-se S=2.50, t=(33.36) e intervalo entre -2.8982 e 2.8982.

4, EVOLU(;AO DAS VENDAS COMERCIAIS A PRAZO E DA
INSTABILIDADE NO PLANO CRUZADO

O Plano Cruzado, implantado em fevereiro de 1986, nove meses antes das

eleicOes dos Governadores, caracterizou-se pelo congelamento total de precos, cambio e

salarios, provocando queda momentanea da inflacdo. ApoOs observou-se consumo



excessivo, agio nos precos, desabastecimento, disparada do dolar e aumento das dividas
interna e externa.

O gréfico 4 demonstra que o Plano Cruzado provocou aumento nas vendas
comerciais a prazo apenas nos dois meses iniciais, promovendo, ap0s, decréscimos nas

vendas a prazo. O Plano Cruzado constituiu-se recessivo em termos de vendas a prazo.

GRAFICO 4. EVOLUCAO MENSAL DE CONSULTAS AO SPC NO
PLANO CRUZADO (FEV/86)
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O quadro 2, a seguir, apresenta o calculo dos argumentos, no qual se observa

que efetivamente ha diferenca de comportamento (as médias sdo estatisticamente

diferentes)(2) nas vendas a prazo antes e depois do Plano Cruzado e que a instabilidade,
medida pelo coeficiente de variacdo, decuplicou.

QUADRO 2. Evolucdo média e instabilidade das vendas a prazo antes e apds o
Plano Cruzado.

Antes Apobs
Média 22.8% -5.2%
Desvio Padrao 6.7% 16.4%

Coeficiente de Variagdo 0.3 3.2

(2) - as médias sdo 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.



5. EVOLUCAO DAS VENDAS COMERCIAIS A PRAZO E DA
INSTABILIDADE NO PLANO BRESSER

O Plano Bresser, implantado em junho de 1987, teve como caracteristicas o
congelamento de precos e salarios, com desvalorizacdo da moeda local (cruzado).

Observa-se, pelo grafico 5, que o Plano promoveu expansdo das vendas
comerciais a prazo.

GRAFICO 5. EVOLUCAO MENSAL DE CONSULTAS AO SPC NO
PLANO BRESSER (JUN/87)
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O quadro 3, a seguir, apresenta o célculo dos argumentos, no qual se observa
que efetivamente ha diferenca de comportamento (as médias sdo estatisticamente
diferentes)(3) nas vendas a prazo antes e depois do Plano Bresser e que a instabilidade,
medida pelo coeficiente de varia¢cdo aumentou mais de cinco vezes.

QUADRO 3. Evolucdo média e instabilidade das vendas a prazo antes e apés 0
Plano Bresser.

Antes Apos
Média -19.0% 4.1%
Desvio Padréo 10.9% 14.7%
Coeficiente de Variagdo 0.6 3.6

(3) - as médias sdo 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 e 2.8453.



6. EVOLUCAO DAS VENDAS COMERCIAIS A PRAZO E DA
INSTABILIDADE NO PLANO VERAO

O Plano Verdo, implantado em janeiro de 1989, caracterizou-se pelo
congelamento de precos e salarios, com desvaloriza¢do da moeda local.

O grafico 6, a seguir, demonstra que o Plano Verdo constituiu-se recessivo em
termos de vendas a prazo.

GRAFICO 6. EVOLUCAO MENSAL DE CONSULTAS AO SPC NO
PLANO VERAO (JAN/89)
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O quadro 4, a seguir, apresenta o célculo dos argumentos, no qual se observa que
efetivamente ha diferenca de comportamento (as médias sdo estatisticamente
diferentes)(4) nas vendas a prazo antes e depois do Plano Verdo e que a instabilidade,
medida pelo coeficiente de varia¢do ndo sofreu alteracéo significativa.

QUADRO 4. Evolucdo média e instabilidade das vendas a prazo antes e apés o0
Plano Verao.

Antes Apos
Média 9.6% -5.5%
Desvio Padréo 12.4% 6.5%
Coeficiente de Variagdo 1.3 1.2

(4) - as médias sdo 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.

7. EVOLUCAO DAS VENDAS COMERCIAIS A PRAZO E DA
INSTABILIDADE NO PLANO COLLOR |



O Plano Collor I, implantado em marco de 1990, teve por caracteristicas o
bloqueio de contas correntes e aplicacOes financeiras, com congelamento de pregos e
extincdo de restricbes as importacBes. No inicio consegue-se queda da inflagdo e

superavit fiscal, seguido por recessdo com inflagéo.

O Plano Collor I, como demonstrado no grafico 7, acentuou o processo de

reducdo das vendas a prazo.

GRAFICO 7. EVOLUCAO MENSAL DE CONSULTAS AO SPC NO
PLANO COLLOR I (MAR/90)
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O quadro 5, a seguir, apresenta o calculo dos argumentos, no qual se observa que
efetivamente ha& diferenca de comportamento (as médias sdo estatisticamente
diferentes)(5) nas vendas a prazo antes e depois do Plano Collor I e que a instabilidade,

medida pelo coeficiente de variacdo, apresentou reducédo de 45%.

QUADRO 5. Evolucdo média e instabilidade das vendas a prazo antes e ap6s 0 Plano
Collor 1.

Antes Apos
Média -7.5% -15.9%
Desvio Padréo 8.0% 8.8%
Coeficiente de Variagédo 1.1 0.6

(5) - as médias sdo diferentes com nivel de significancia de 99% e 20 graus de liberdade.
Tem-se S=2.90, t=7.10 e intervalo entre -2.8453 e 2.8453.
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8. EVOLUCAO DAS VENDAS COMERCIAIS A PRAZO E DA
INSTABILIDADE NO PLANO COLLOR I

O Plano Collor II, implantado em fevereiro de 1991, caracterizou-se pela

desindexacdo da economia, com extingdo da correcdo monetaria, associada a
congelamento de pregos e salarios.

O Plano reverteu a tendéncia recessiva das vendas a prazo que era observada no
ano anterior.

GRAFICO 8. EVOLUCAO MENSAL DE CONSULTAS AO SPC NO
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O quadro 6, a seguir, apresenta o calculo dos argumentos, no

qual se observa que
efetivamente ha& diferenca de comportamento (as médias

sdo estatisticamente
diferentes)(6) nas vendas a prazo antes e depois do Plano Collor 1l e que a instabilidade,

medida pelo coeficiente de variacdo, aumentou seis vezes.

QUADRO 6. Evolugdo média e instabilidade das vendas a prazo antes e apos o0
Plano Collor II.

Antes Apos
Média -17.7% 3.3%
Desvio Padréo 7.6% 9.3%
Coeficiente de Variacdo 0.4 2.8
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(6) - as médias sdo diferentes com nivel de significancia de 99% e 20 graus de liberdade.
Tem-se S=2.91, t=(17.70) e intervalo entre -2.8453 e 2.8453.

9. CONSIDERACOES FINAIS

E o momento de, a partir das analises anteriores, emitir algumas consideracdes
que possam ser de utilidade ao leitor, pois se eu ndo o fizer, vocé ndo ird ler minha
proxima e emocionante pesquisa, frustando-me. Assim, passarei a responder as questdes

levantadas como base desta pesquisa.

1. Houve aumento das vendas comerciais a prazo com o Plano Real?

R. Houve. O Plano Real promoveu a maior taxa de crescimento nas vendas comerciais a
prazo dentre todos os planos econémicos e o Plano Collor | a maior recessdo, conforme

observado no quadro 7, a seguir.

QUADRO 7. Evolucao média das vendas a prazo ap6s cada plano econémico.

Evolucéo
Plano Real +33.8%
Plano Bresser +4.1%
Plano Collor 11 +3.3%
Plano Cruzado -5.2%
Plano Veréao -5.5%
Plano Collor | -15.9%

2. E com os outros planos?

R. N&o podemos dizer que todos os planos econémicos apresentam 0 mesmo impacto nas
vendas a prazo. Dos seis planos, trés foram expansionistas das vendas a prazo (Real,
Bresser e Collor 1) e trés impactaram em retracdo das vendas a prazo (Cruzado, Verdo e
Collor 1), conforme observado no quadro 7. Como demonstrado no estudo, através dos

testes de diferenca de médias, todos os planos alteram o comportamento das vendas
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comerciais a prazo, concluindo pela hipotese de que todos os planos econémicos utilizam

politicas de crédito.

3. Os planos econémicos influem na tendéncia das vendas comerciais a prazo?

R. Como observado pelo quadro 8, a seguir, os planos econdmicos invertem a tendéncia
do comportamento das vendas a prazo. Dos seis planos, apenas o Plano Collor | foi
excecdo. Desta forma alteram-se, também a expectativas do comércio e das instituicdes
de crédito, que podem ser associadas a excesso de otimismo - quando se inverte a
tendéncia para crescimento - ou a excesso de pessimismo - quando se inverte a tendéncia
para reducdo das vendas a prazo. E esses excessos podem implicar em ndo ter ou manter
0s cuidados necessarios nas concessdes de crédito, pois, dado a inversao de tendéncia, 0s
consumidores podem perder o controle de seus gastos, ou implicar em que 0 comércio
reforce a redugdo do nivel normal de atividade. Deve-se, portanto, administrar as
inversdes de forma consciente.

QUADRO 8. Impacto dos planos econémicos nas vendas a prazo.

Taxa de crescimento Impacto

Antes Apobs
Plano Real -5.8% +33.8% Inversao
Plano Cruzado +22.8% -5.2% Inversdo
Plano Bresser -19.0% +4.1% Inverséo
Plano Veréao +9.6% -5.5% Inversdo
Plano Collor | -7.5% -15.9% Manutengéo
Plano Collor 11 -17.7% +3.3% Inversdo

4. Ha instabilidade nas vendas a prazo apds os planos econémicos?

R. Como visto, estou considerando como conceito de instabilidade o coeficiente de
variacdo. O quadro 9, a seguir, mostra os coeficientes de variacdo no periodo anual
anterior ao plano e no periodo anual posterior ao plano. Em trés dos seis planos

(Cruzado, Bresser e Collor 11) houve forte aumento dos coeficientes de variagao, sempre
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superiores a 200%. Nos Planos Real e Collor I houve reducao do coeficiente de variagéo.
No Plano Verdo ndo houve impacto significativo no coeficiente de variacdo. O teste de
diferenca de medias dos coeficientes de variagédo (7) confirma que os planos econdmicos
ndo alteram a instabilidade das vendas comerciais a prazo,indicando que 0 aumento da
dispersdo € proporcional ao aumento das vendas comerciais a prazo. Pelo menos um ano

apos cada plano as vendas a prazo ndo apresentam instabilidade no novo patamar.

QUADRO 9. Impacto dos planos econémicos na instabilidade das vendas a prazo.

Coeficiente de variacdo  Impacto

Antes Apobs

Plano Real 0.5 0.4 -20%
Plano Cruzado 0.3 3.2 +967%
Plano Bresser 0.6 3.6 +500%
Plano Verédo 1.3 1.2 -1%
Plano Collor | 1.1 0.6 -45%
Plano Collor 11 0.4 2.8 +600%
Média 0.70 1.97 +181%
Desvio Padréo 0.40 1.40 +245%
Coeficiente de Variacdo 0.58 0.71 +23%

(7) - as médias sdo iguais com nivel de significancia de 99% e 10 graus de liberdade.
Tem-se S=0.95, t=(2.32) e intervalo entre -3.1693 e 3.1693.

5. Existe utilizacdo politica do crédito nos planos econémicos?

R. Como visto anteriormente, os planos econdémicos alteram a tendéncia das vendas
comerciais a prazo, influenciando diretamente a demanda por bens e servicos. Os
graficos apresentados indicam que quatro dos seis planos econdmicos (Real, Cruzado,
Verdo e Collor 1) foram implantados em periodos inferiores a dez meses das datas de

eleicdes para Presidente da Republica ou Governadores de Estados, e que apenas 0S
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planos Bresser e Collor 1l ndo apresentaram eleicdes até doze meses da sua implantacéo.
Nenhuma elei¢do do novo periodo democratico brasileiro - desde novembro de 1985 -
deixou de ser precedida, em até dez meses, de um plano econémico, demonstrando
evidéncias da utilizacdo da politica de vendas comerciais a prazo, através dos planos,

para promover elei¢Ges para Presidente e Governador. O quadro 10, a seguir, indica estes
dados.

QUADRO 10. Utilizagao politica do crédito nos planos econémicos.

Data do Data da Periodo entre

Plano Eleicado(*) as datas
Plano Real fev/94 out/94 (P) 8 meses
Plano Cruzado fev/86 nov/86(G) 9 meses
Plano Bresser jun/87 né&o houve -
Plano Veréo jan/89 nov/89(P) 10 meses
Plano Collor | mar/90 out/90(G) 7 meses
Plano Collor 11 fev/91 ndo houve -

(*) - P = eleicdes para Presidente; G = elei¢des para Governador.

6. A taxa de crescimento das vendas a prazo no periodo recente de planos econdmicos €

diferente do periodo histérico anterior ndo caracterizado por planos econémicos
sequenciados?

R. O quadro 11, a seguir, demonstra que a taxa média anual de crescimento das vendas a
prazo no periodo de janeiro de 1978 a janeiro de 1986 é diferente da do periodo de
fevereiro de 1986 a janeiro de 1995 (8), indicando que no periodo longo de 108 meses de
planos sequenciados, as vendas a prazo apresentaram uma reducdo média anual de 2.4%,
enguanto que no periodo anterior as vendas a prazo cresceram a uma media anual de
10.7%. Os planos econémicos além de ndo promovem o crescimento sustentado das
vendas a prazo, provocam processos recesivos. Sdo, na realidade, chogues e nédo planos,
que atordoam a economia.
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QUADRO 11. Evolugdo média e instabilidade das vendas a prazo antes (jan/78 a

jan/86) e apos (fev/86 a jan/95) o periodo de planos econdmicos.

Antes Apos
Média 10.7% -2.4%
Desvio Padréo 12.2% 16.3%
Coeficiente de Variagdo 1.1 6.8

(8) - as médias sdo diferentes com nivel de significancia de 99% e 227 graus de
liberdade. Tem-se S=14.3, t= 6.9 e intervalo entre -2.58 e 2.58.

10. PONTOS PARA NOVAS PESQUISAS

Finalmente ficam algumas questfes a serem pesquisadas em préximos estudos:

A. Os planos econbmicos tem como objetivo béasico declarado pelos
governantes o combate ao processo inflacionario. Para tanto, utilizam-se, tais planos, de
politicas de crédito para controle das vendas comerciais a prazo. Sera que realmente

existe correlacdo entre vendas comerciais a prazo e inflacdo?

B. Nesta pesquisa demonstrei que o0s planos econémicos utilizam-se de
politicas de crédito, de forma a inverter a tendéncia das vendas comerciais a prazo.
Assim, ocorrendo mudancas bruscas no comportamento do crediario, qual serd o impacto

dos planos econdmicos nos niveis de inadimpléncia e insolvéncia?

C. Qual é o periodo ap6s cada Plano em que surge nova inversdo de

tendéncia? Sera que existe um “prazo de validade” dos planos econémicos?
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