
O consumidor paulistano está menos oti-
mista em 2014. É o que demonstra o Índice 
de Confiança do Consumidor (ICC), apurado 
mensalmente pela FecomercioSP. O índice 
tem por objetivo identificar o sentimento 
dos consumidores levando em conta suas 
condições econômicas atuais e suas expec-
tativas quanto à situação econômica fu-
tura. O resultado de março apontou que a 
confiança do consumidor paulista registrou 
125,8 pontos, em uma escala de zero (pessi-
mismo total) a 200 pontos (otimismo total).

Esse é o resultado mais baixo dos últi-
mos 12 meses, demonstrando que a segu-
rança do consumidor veio se deteriorando 
ao longo do ano passado. O resultado de 
março é também o mais baixo desde janeiro 
de 2009, quando atingiu 125,2 pontos.

CENÁRIO DERRUBA ÍNDICE DE 
CONFIANÇA DO CONSUMIDOR
o resultado de março foi o mais baixo dos últimos 12 meses, atingindo 125,8 pontos  
em uma escala de zero (pessimismo total) a 200 pontos (otimismo total)

No mesmo período do ano passado, o 
indicador apontava a confiança do consu-
midor em 160 pontos e, de lá para cá, houve 
uma redução significativa de 34,2 pontos.

A redução da confiança do consumidor 
paulista está relacionada à deterioração 
dos indicadores macroeconômicos. Com a 
inflação ainda em alta, os consumidores, 
principalmente os de menor renda, sentem 
o aumento dos preços dos alimentos. Além 
disso, os juros estão em alta desde o ano pas-
sado e com perspectiva de se manterem as-
sim. Para complementar o cenário negativo, 
a renda deverá crescer menos neste ano em 
função do reajuste do salário mínimo me-
nor do que em outros anos. Tudo isso se tra-
duz em menor otimismo do consumidor em 
relação às condições econômicas do País. [ ]
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alta do IPCA em 5,5% nos cenários de refe-
rência e de mercado. O BC também estima 
o risco de a inflação ultrapassar o teto má-
ximo da meta, que é de 6,5%. A probabilida-
de de subir além disso foi calculada em 38% 
para cenário de referência e em 40% para o 
cenário de mercado. 

Na conjuntura geral, este ano preocu-
pa. A inflação prevista em 6,1% impressio-
na e a possibilidade de 38% de estouro da 
meta é bastante considerável. A isso, soma-
-se a projeção de desenvolvimento pífio de 
2% e a queda de 2,5% para 1,7% no desem-
penho do comércio. Com isso, não há sinal 
de queda da Selic e o dólar deve ficar no pa-
tamar de R$ 2,30. 

O consolo é que o crescimento da oferta 
de empregos e da renda, aliado ao aumento 
moderado do crédito, ainda pode sustentar 
o atual padrão de consumo, mas o indica-
dor deve ser impactado – considerando-se a 
previsão de queda do PIB do comércio.

Para 2014, o Banco Central prevê que a 
atividade econômica tende a ser favorecida 
pela continuidade da expansão do consu-
mo das famílias, amparada no crescimento 
da renda e no aumento moderado do cré-
dito. Além disso, a instituição destaca que 
as concessões de serviços públicos e a explo-
ração de petróleo criam boas perspectivas 
para investimentos. [ ]

o crescimento da oferta de empregos e de renda, aliado ao aumento  
moderado do crédito, ainda pode sustentar o atual padrão de consumo

Divulgado em março, o Relatório Trimestral 
de Inflação do Banco Central apresenta pers-
pectivas para vários indicadores econômicos, 
entre os quais PIB, investimentos e inflação:

Produto interno bruto – PIB
Segundo o relatório do BC, a perspectiva 
para o PIB de 2014 é de expansão de 2% 
diante dos 2,3% registrados no acumulado 
do ano passado. Setorialmente, o BC estima 
uma expansão de 3,5% para a agropecuá-
ria em relação aos 7% observados em 2013. 
Para a indústria, a projeção é de 1,5%, supe-
rior ao 1,3% do ano passado. Já para o setor 
de serviços é projetada expansão de 2,2%, 
em comparação com os 2% em 2013. No se-
tor de serviços, destaca-se o comércio, que 
poderá registrar crescimento de 1,7%, abai-
xo do resultado de 2013, que foi de 2,5%. No 
âmbito da demanda agregada, projeta-se 
aumento de 2% para o consumo das famí-
lias e de 2,1% para o consumo do governo. 
As exportações devem crescer 1,3% e as im-
portações, 0,9%. 

Investimento – FBCF
A Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF) 
deve crescer apenas 1% neste ano, pelos cál-

culos do BC. O indicador reflete os investi-
mentos realizados, pois mede quanto as 
empresas aumentaram os seus bens de ca-
pital. No ano passado, a FBCF cresceu 0,3% 
no último trimestre comparado com o tri-
mestre anterior; e no acumulado do ano, o 
resultado foi de 6,3%. Para 2014, o BC des-
taca que a desaceleração será resultado do 
carregamento estatístico do último trimes-
tre de 2013 – que ocorre quando o resultado 
do ano anterior influencia no resultado fu-
turo, podendo ser positivo ou negativo.

Inflação
Para a inflação no Brasil, medida pelo Índi-
ce Nacional de Preços ao Consumidor Am-
plo (IPCA), as previsões pioraram mesmo 
com a elevação da taxa Selic em janeiro e 
em fevereiro. As projeções do BC conside-
ram dois cenários: de referência e de mer-
cado. No cenário de referência, que pressu-
põe manutenção do juro básico e considera 
a taxa de câmbio em R$ 2,35, a perspectiva 
é de que o IPCA fique em 6,1% em 2014. Já 
no cenário de mercado, o IPCA chegaria a 
6,2%, com juro básico de 11% ao ano e o dó-
lar a R$ 2,48. Para 2015, o relatório também 
aponta panorama pior de inflação, com 

PERSPECTIVAS DO BC APONTAM 
PARA DESACELERAÇÃO EM 2014

projeções banco central 2014

setor de atividade %
Agropecuária 3,5

Indústria 1,5

Serviços 2,2

Comércio 1,7

pib a preços de mercado 2,2
Despesa de consumo das famílias 2,0

Despesa de consumo da  
administração pública

2,1

Formação bruta de capital fixo 1,0

Exportação de bens e serviços 1,0

Importação de bens e serviços (-) 0,9
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O Brasil tem grande vocação para a econo-
mia de mercado e algumas experiências são 
exemplares em reunir aspectos como espí-
rito empreendedor e busca por eficiência 
e produtividade. É o caso do “atacarejo”,  
modelo de comércio baseado na venda de 
produtos no varejo a preços de atacado.  
É interessante perceber que a proposta não 
se restringe ao preço, reunindo outros fato-
res em sua concepção.

Nascido na periferia de grandes cidades 
(Rio e São Paulo), o modelo é baseado em 

grandes lojas com alguma sofisticação e am-
plas áreas para vendas e para estoques. As ca-
racterísticas incluem ainda grande variedade 
de produtos e boa qualidade de serviços. 

Os custos menores de logística e estoca-
gem permitem a transferência dos ganhos 
para os clientes, ampliando a atratividade do 
negócio. O público-alvo reúne consumidores 
de baixa e de alta rendas e vai além, alcan-
çando também os comerciantes de pequeno 
e de médio portes, para os quais a rapidez no 
abastecimento e os preços mais competitivos 

justificam a compra no “atacarejo”. Além dis-
so, esses empresários se livram da formação 
de grandes estoques e da consequente ne-
cessidade de capital de giro, fatores decisivos 
para a redução dos custos operacionais.

Por essas características, o “atacarejo” 
vem se disseminando e tende a crescer ain-
da mais, ganhando a preferência de em-
presários e consumidores. Afinal, trata-se 
de iniciativa que contribui para que o setor 
produtivo, notadamente empresas de menor 
porte, ganhe eficiência e competitividade. [ ]

modelo baseado no varejo a preços de atacado ganha  
a preferência de consumidores e de microempresários

“ATACAREJO” É EXEMPLO DE 
CRIATIVIDADE DO MERCADO 
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Quando o mercado ao ver uma pesquisa 
com queda nas intenções de voto para a 
atual presidente da República responde 
com movimentos de forte alta do Ibovespa 
e com queda do dólar, o recado está dado: 
os mercados estão em desacordo com as 
atuais políticas econômicas. Significa que 
esperam mudanças e a perspectiva de que 
elas aconteçam é maior com outro governo, 
segundo a visão dos agentes econômicos. 
Sem juízo de valores sobre quem está certo 
ou errado, o fato é que as perspectivas elei-
torais voltaram a influenciar as opções de 
investimentos no Brasil.

Quem investiu R$ 1 mil em CDI em ju-
nho de 1994 teria hoje pouco mais de R$ 72 
mil. Se o investimento fosse na Bolsa, seriam  
R$ 13 mil e, em dólares, sobraria R$ 1.269. 
Aplicada só a inflação, os mesmos R$ 1 mil 
de junho de 1994 equivaleriam hoje a R$ 
9.568, conforme mostra a tabela abaixo:

Mil reais aplicados em junho de 1994 
renderiam quase dez anos depois: 

A alta dos juros também significa mais 
rendimentos líquidos para a renda fixa, 
com consequente atração para esse tipo de 
aplicação. No curto prazo, ações continuam 
a ser uma aposta para quem conhece o 
mercado e tem condições de entrar e sair 
rapidamente dele. No longo prazo, os papéis 
tendem a render pouco se a Selic continuar 
a subir. Ou seja, investir em ações segue cus-
toso e restrito para poucos no Brasil. Mas, se 
uma mudança de perspectivas da política 
atual tornar-se mais provável (com esse ou 
outro governo), algumas empresas estariam 
cotadas abaixo do real valor. Ou seja, a Pe-
trobras, por exemplo, considerando apenas 
as regras de mercado, vale mais do que seu 

o mercado tem dado sinais de que está descontente com a atual  
política econômica e espera mudanças

PERSPECTIVAS ELEITORAIS 
INFLUENCIAM INVESTIMENTOS

preço atual. Basta que os preços dos combus-
tíveis sejam liberados. O mesmo vale para as 
elétricas e para outros segmentos que so-
frem com a intervenção direta ou indireta 
do poder público. Então, vale a pena esperar 
mais um pouco para se certificar se existe 
uma mudança de rumo em curso para, en-
tão, realocar parte da renda fixa para ações.

Análise da evolução de CDI, Ibovespa, 
câmbio e IPCA mostra que apenas no início 
de 2008, o Ibovespa superou as aplicações 
em CDI. Isso não garante que daqui para 
frente será assim, porém, com esse dado his-
tórico em mãos, fica mais fácil tentar enten-
der quando e por que o mercado de ações 
ficou mais forte ou mais fraco. [ ]

ibovespa cdi câmbio ipca
R$ 12.915 R$ 72.296 R$ 1.269 R$ 9.568

Com a elevação recente da Selic, nova-
mente as apostas se voltam para a renda 
fixa, mas a variável eleitoral pode deixar essa 
decisão mais complexa. Recentemente, com 
as notícias eleitorais, o Ibovespa mostrou for-
te recuperação, saltando dos 45 mil para mais 
de 50 mil pontos em um mês ou menos. Mas, 
a pergunta é: será que isso vale no longo pra-
zo? A resposta é não. No longo prazo, a alta 
dos juros tende a fazer com que a economia 
se retraia e a inflação desacelere, o que reduz 
os ganhos das empresas e se traduz em pou-
cas perspectivas para o mercado de ações. 
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