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Carvalho, da Vinci: comunicado ‘cartesiano’ ao dar énfase as expectativas de inflagdo em meio a desancoragem — Foto: Leo Pinheiro/Valor

O mercado exagerou ao precificar, nas ultimas semanas, uma antecipacao nos cortes na Selic e, no comunicado de sua
decisao de ontem, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central foi “cartesiano” ao dar énfase, novamente, as
expectativas de inflacdo, ao se ter em vista a continuidade do processo de desancoragem. E o que aponta, em entrevista ao
Valor, o socio e responsavel pela area de macroeconomia da Vinci Partners, José Carlos Carvalho.

“Se 0 objetivo € levar a inflagdo para a meta e as expectativas se afastaram, é compreensivel o que o BC colocou no
comunicado, ao incluir no balanc¢o de riscos que a continuidade da desancoragem das expectativas é um dos motivos pelos
quais ele poderia voltar a elevar os juros”, afirma Carvalho. A Vinci acredita que a Selic pode comecar a ser reduzida em agosto
e terminar 0 ano em 12,75%, em um cenario que contempla um marco fiscal “razoavel”.
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Ao citar o arcabouco, Copom indica que prefere reduzir juro, mas precisa da ajuda do governo
para isso”

Valor: Qual a avaliagdo sobre o comunicado da decisdo do Copom?

José Carlos Carvalho: O comunicado foi cartesiano. O principal objetivo do Banco Central € cumprir a meta de inflacdo e,
entre a reunidao de fevereiro e a de agora, houve um processo de elevacao das expectativas no Focus e isso foi incluido na
comunicacao. Se o objetivo € levar a inflagdo para a meta e as expectativas se afastaram, é compreensivel o que o BC colocou
no comunicado, ao incluir no balanco de riscos que a continuidade da desancoragem das expectativas € um dos motivos
pelos quais ele poderia voltar a elevar os juros. Muita gente no mercado, inclusive, esperava que o Copom retirasse do
comunicado a indicacao de que nao hesitara em retomar o ciclo de ajuste se necessario. No entanto, as expectativas de
inflacdo estdo em alta, estdo subindo, e isso esteve contido no lado mais “hawkish” [duro] do comunicado.
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Valor: £ em relagdo ao lado baixista para a inflagao?

Carvalho: O Copom incluiu, no balanco de riscos, no lado baixista para a inflacao, a possibilidade de o mercado de crédito ter
uma contracdo mais forte que as expectativas. Claro que, quando sobe os juros, o BC espera uma desacelera¢ao do crédito,
mas, se tiver uma queda muito mais forte na expansao do crédito, esse pode ser um fator para fazer o juro cair.

Valor: O Copom citou de forma explicita o arcabouco fiscal no balango de riscos para a inflacgo...

Carvalho: Acho que a principal discussao agora passa a ser o arcabouco fiscal, até porque o Copom mencionou
explicitamente o marco fiscal como um ponto de incerteza. Colocando em metafora, o BC colocou o pé no freio da economia
ao subir os juros, colocando uma taxa de juros real ex-ante que hoje esta entre 7% e 8%. O objetivo era esfriar a economia e
fazer a inflacao cair. O BC esta indicando que deseja cortar os juros, mas que nao pode tirar o pé do freio caso coloque o pé no
acelerador do lado da politica fiscal. Essa € uma das desconfiancas, ja que a PEC da Transicdo, aprovada no fim do ano
passado, autoriza um déficit que pode ser de até 2,2% do PIB neste ano. O que o BC esta indicando é que a politica fiscal pode
acelerar tanto a economia que a inflagdo pioraria e, assim, ele ndo poderia tirar o pé do freio na politica monetaria. Assim, na
minha visao, ao citar o arcabouco fiscal, entendo que o Copom indica que prefere reduzir os juros, mas que precisa da ajuda
do governo para isso.

Valor: Qual o cendrio basico adotado pela Vinci hoje?

Carvalho: O arcabouco fiscal deve ser divulgado em breve, na volta [de Lula] da China, e acredito que ele ndo sera tao duro
quanto o teto de gastos do governo Temer, mas tera alguma forma de teto de gastos, que seja mais facil de cumprir. Acredito
que uma regra fiscal razoavel poderia abrir espaco para o BC mudar o balanco de riscos, ja que ela poderia gerar mais
confianca de que a demanda, no longo prazo, nao ira explodir por excesso de déficit publico. Com esse passo, o BC poderia
comecar a pensar em reduzir os juros no segundo semestre. O arcabou¢o pode até mesmo ajudar a perspectiva de inflacdo
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do mercado no longo prazo. No meu cenario, os juros comecariam a ser reduzidos no segundo semestre. Teremos quatro
reunides do Copom na segunda metade do ano e vejo a Selic caindo 0,25 ponto percentual em cada uma, terminando o ano
em 12,75%.

Valor: O que justifica o aumento nas projecées de inflacdo reveladas pelo Copom?

Carvalho: As expectativas tém um componente muito grande nos modelos do BC e certamente foi a alta delas que fez as
proje¢des de inflacdo do Copom subirem. Um sinal importante € o de que, no cenario em que a Selic fica constante, o IPCA
termina 2024 em 3%, no centro da meta de inflacdo. A mensagem que o BC esta passando é a de que, se nada for feito e o
juro ficar parado até o ano que vem, a inflagdo chega ao centro da meta de inflacdo em 2024. O BC esta la para cumprir a
meta de inflagdo. Se a regra fiscal for boga, crivel, havera espaco até mesmo para o BC comecar a discutir uma convergéncia
mais lenta da inflacdo. No entanto, sinalizar isso agora, com uma politica fiscal acelerando a economia, geraria um risco de
desastre. O recado da projecdo € de que o juro estd onde deveria estar, de fato. Varias coisas podem ser feitas para ajudar a
Selic a cair antes, mas agredir o BC ndo é uma delas.

Valor: A curva de juros precificou até mesmo alguma chance de corte na Selic em maio. Como vocés viram esse movimento?

Carvalho: O mercado exagerou um pouco na precificacdo de cortes de juros, mas talvez parte disso tenha sido em func¢do de
um movimento técnico. Muitas pessoas no mercado, que estavam apostando em uma curva de juros mais inclinada, tiveram
que desfazer posicao muito rapidamente quando houve a turbuléncia nos mercados no exterior. Com essa zeragem muito
rapida de posi¢des devido as mudancas nos EUA, temporariamente pareceu que o mercado estava apostando em quedas de
juros muito cedo.

https://valor.globo.com/financas/noticia/2023/03/23/vinci-ve-corte-em-agosto-com-regra-fiscal-razoavel.ghtml 6/12



5/5/23, 6:35 PM

Vinci vé corte em agosto com regra fiscal ‘razoavel’ | Finangas | Valor Econémico

Conteudo Publicitario Links patrocinados por taboola

LINK PATROCINADO
Calcinha Greta Br Volpi Malaquite

R$ 150

LINK PATROCINADO
Celulares nao vendidos estdo sendo comprados a prego de fabrica
MAISVOLUME LOTES

LINK PATROCINADO
Novo dispositivo surpreende cirurgiées de joelho e oferece alivio prolongado da dor no joelho
JOELHEIRA MASSAGEADOR

LINK PATROCINADO
Esse é o pior erro que vocé pode cometer ao guardar um vinho que ja foi aberto
BLOG AMO VINHO

LINK PATROCINADO
S0 este més: camera Wi-Fi sem fio com 40% de desconto
ALARMES

https://valor.globo.com/financas/noticia/2023/03/23/vinci-ve-corte-em-agosto-com-regra-fiscal-razoavel.ghtml

712


https://popup.taboola.com/pt/?template=colorbox&utm_source=editoraglobo-valoreconomico&utm_medium=referral&utm_content=thumbnails-g:Below%20Article%20Thumbnails:
https://popup.taboola.com/pt/?template=colorbox&utm_source=editoraglobo-valoreconomico&utm_medium=referral&utm_content=thumbnails-g:Below%20Article%20Thumbnails:
https://cat.va.us.criteo.com/delivery/ckn.php
https://track.blacktechsp.com/c40eed59-3e85-4104-a550-f18d948e1d12
https://assuntos.noticias-portalg7.com.br/
https://beneblu.com/advertorial-flavor-wine/
https://affiliate.across.it/v2/click/6s0rcihnammbtnjv9ga
https://trc.taboola.com/editoraglobo-valoreconomico/log/3/click?pi=%2Ffinancas%2Fnoticia%2F2023%2F03%2F23%2Fvinci-ve-corte-em-agosto-com-regra-fiscal-razoavel.ghtml&ri=3db5e01ab27bfbac868e8566ef5d325d&sd=v2_33bf01464c0f6d3656a922d7e15e7860_2a9d1657-a252-4c0d-8b77-77e2e9dd0df9-tuct1ad1b06_1683321530_1683322524_COaIEhCO_0kY1Kfd7v4wIAYoAzAfONvUB0D5hxBI4tjZA1D___________8BWABg3wJorIfdhaut7thccAE&ui=2a9d1657-a252-4c0d-8b77-77e2e9dd0df9-tuct1ad1b06&it=text&ii=~~V1~~-8899127386548384288~~0faCQrhwfGKLj2BQiTmPiSPmaWMO8LOJg4wh4VX8d_yNZU78sYtVww1qIQnIpVkL9H3wQfbv9V-dF-JTp3EVZPqihrkivntCevImFpozDmwNfFw_dE7JUQIM2XuEI11XxpFmbJUcDzYvgSbcgJkmBxFdXMKWociZZ6WI3q1p-Hqba9H0oyh05w7lFId_pPXfeQnbrLhwKHrqqd7YbMlQdNMbfKht6w6Czb61CPAlhnkVprqiZH8lzhcw98XUryclAmkr3l-u4_KSs41Hgik1QxhnUOCGj9VhXs6D8Ds8dT0bXavN1WX33e91VIteFhxTv1v5uO2fFXp_wty9G532aOtxIlQXBtipz7MARhbdlYm-XBG53kE77N1_ISJt0IHrPrH5FPp1sfHV4SBILXMcjgPkN_-MJmZoJLDycOLZMY7sYPXD42rYI6NDOeEybpkgisCSkvXLebTjNtRNGo8P6YsPa6enO9OtSYjOuMLG6301c4UAuyFF_gfowt3z0BpmhwtHMwIyYcgSWTo-eSGc3iWbstom33Bp_brNE4Y0rmO7fXbfIwu0HbTbtqSTmTZXJAZLLoiBLZM8Zjpo4ii3rDwQUmLR14au8aDMoK5UuSzlmw1ypzpgDgc0uw94gV9y6m0DzKVNsyEIwReTulsJ-IJj4rFo3slqzBUW09M-uTErJXPv15u9qt6qCrgdvmq2VaDIghG8oTrxswgx1PiqAPxb5R2cfAul-yRCT59ef3oCIvcMmzDvzpBxcUGVz5D91RuZK34mpJROg9JuR4acBxl4obMhvE-9QPIBQ-MbnoQU7cGzDHN5AQFSIBax2tVOSCPqkREt86_u0ULpPXKNaxpJhaAyfSqEMFD_vJXx8mlbVzC0omGAHOc2KhXCKPYrZYJMIHMg9QpEpwEYCLL7V-6u_1zHYrh1s3Uh8uWV1_EpjAFAJB0tH5knAFM8FfesJ7R1kuGdaGa2Uqg-gj2SrkaO5dLRKbLTuICibsjZXnxxFpQ7uiEP31rmFk2oKD_D-StDjTZWuRb3CdbQRa8gKLkZWpD6_kFuhoQu-c16MpQbfKWyD2ikkK2T-iYfuQy5jdnbcQJu0cLU3bDMVuLisKIGZ3Yz_MdXSD93ARt7dWZxE20usafTWE12oP3MjH1P9qQl3pSFl54nFgrG53ODjts0SZd1txJCks33B2XZfdR4sP1UVzIguJxbBUtosYJb43hv8iA7oSnauD-3f23yneAs-IUEO5unXzdz1QpMJ5JaiiGaUB3s5ft8yiyCejv74SpnynKOQj28OrqhjOVzIAMQvQcovFgeQJaOhxUuy2xaIp0v-USAh_5U5ah7qZtA-iGtFEvaf8yvRrKUWAxSXA&pt=text&li=rbox-t2m&sig=f89d43becfbc9c02b966942b9de860b689d27144020d&redir=https%3A%2F%2Fcat.va.us.criteo.com%2Fdelivery%2Fckn.php%3Fcppv%3D3%26cpp%3DPTGmXn9UYcnSg3R5TOyatR4G6WYYRIrFqIx2g7v_XIR6JnipDcaaIY8CdDOlalv7RPZOsZmyxhBGnWIKN_1nVSF7x27usCK3iizecQ2V5pObLD5cUfeVemefh1itWqWPxHEsL7YzD3x5sQqvcu5Oz_nw4q2HmhDpDqtUE85-fkElJb7PlCQkxZ9zuDjCGvuFtHSV66t-awhObe5DyxqF_YUPi0FvOdR_9gwtEVmvpJrLCR1OIiL_JFXN3LZ4QXsVCYZC8pecIc-p_bjSqpTItiCbH-3uZ6CLSf_SHq0qltHeAXKXsDoYynBU1VmC7MtJsOhtarh9oKZDW7C7diG917PeizC7lOsnqIVbNyWdnWhLdSXFzp6mTJKVGccCcHSQn0BIrd1EtL2DJsvj2QlbHsZysZhqXQynTfIvkV1bu5njYAT02Sfm_S-SuxKKq5gGb3QbFfJrmQwDAdYhA0u9jthCiO1Yn7sG7pcxgUBA4XZOjW-L1c_50ceqQm_D501VOgcwhgnBBBg2eFvRWKceX8PDNJ5s4133692zf07brTBUrCj30kZPxoSKPgYH2GjB8aXPMimE4CQFWvzJSVWr8XhOFFM%26maxdest%3Dhttps%253A%252F%252Fwww.vixbrasil.com%252Fcalcinha-greta-br-volpi-malaquite-volpi-malaquite-vc231161-2156%252Fp%253Fidsku%253D20502%2526utm_source%253Dcriteo%2526utm_medium%253Ddisplay%2526utm_campaign%253Dcontactbf-display%26tblci%3DGiCBPQUzElEkPnMWE75nKl7anM8p4HXHJrwMRU0vJKGpjCDwjE4ojrrkw4Gc4qly%23tblciGiCBPQUzElEkPnMWE75nKl7anM8p4HXHJrwMRU0vJKGpjCDwjE4ojrrkw4Gc4qly&vi=1683322524628&p=criteortb-global&r=3&lti=deflated&ppb=CP0G&cpb=EhIyMDIzMDUwNC04LVJFTEVBU0UYl42JwgQgnP__________ASoZY2gudGFib29sYXN5bmRpY2F0aW9uLmNvbTIIdHJjODAzNDQ4gOqyygxA29QHSPmHEFDi2NkDWP___________wFjCND__________wEQ0P__________ARgwZGMI1xYQ1R8YI2RjCO3__________wEQ7f__________ARgTZGMI3AoQoBAYFmRjCNIDEOAGGAhkYwiWFBCbHBgYZGMI9joQlk4YOWRjCPf__________wEQ9___________ARgJZGMI9BQQnh0YH2RjCKQnEIo1GC9keAGAAQKIAeey9ewBkAEcmAGgqt3u_jA&cta=true

Vinci vé corte em agosto com regra fiscal ‘razoavel’ | Finangas | Valor Econémico

5/5/23, 6:35 PM
LINK PATROCINADO

Chega ao Brasil ténis italiano mais confortavel do mundo

TENIS ITALIANO DE COURO

Tablet ou notebook: em qual vale a pena investir?

Ultimas noticias do mercado financeiro.

Investimentos: como aplicar os recursos da sua empresa

8/12

https://valor.globo.com/financas/noticia/2023/03/23/vinci-ve-corte-em-agosto-com-regra-fiscal-razoavel.ghtml


https://www.novaregra.com/pages/tenis-italiano-de-couro
https://oglobo.globo.com/conteudo-de-marca/americanas/noticia/2022/09/tablet-ou-notebook-em-qual-vale-a-pena-investir.ghtml
https://inteligenciafinanceira.com.br/newsletter/radar
https://revistapegn.globo.com/conteudo-de-marca/seu-negocio-itau-empresas/noticia/2023/04/investimentos-como-aplicar-os-recursos-da-sua-empresa.ghtml

5/5/23, 6:35 PM Vinci vé corte em agosto com regra fiscal ‘razoavel’ | Finangas | Valor Econémico

Mais do Valor Economico

YORK ST@QCKLEXCHANGLE

Bolsas de NY fecham em alta com recuperacao de
bancos e impulso do setor de tecnologia

O indice Dow Jones fechou em alta de 1,65%, a 33.674,380 pontos, 0 S&P 500
subiu 1,85%, a 4.136,25 pontos, e 0 Nasdaq terminou com ganhos de 2,25%, a
12.235,41 pontos

05/05/2023, 18:26 — Em Financgas

AGU vai questionar privatizacao da Eletrobras no
STF ainda nesta sexta

Acdo tera como alvo, principalmente, 0 mecanismo que permite a Unido votar
apenas com 10% das acles, apesar de o governo federal deter 35% do poder
acionario da companhia

05/05/2023, 18:25 — Em Empresas
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Moraes mantém prisao de Torres em batalhao da
PM e autoriza visita de 38 parlamentares

Ministro, porém, barrou ida de Marcos do Val e Flavio Bolsonaro
05/05/2023, 18:24 — Em Politica

Juros futuros fecham sessao e semana em queda
firme

A taxa do DI para janeiro 2024 oscilou de 13,215% do ajuste de ontem para
13,195% e a do DI para janeiro de 2027 caiu de 11,485% para 11,44%

05/05/2023, 18:20 — Em Financas
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Padilha minimiza cobranca de Lula por melhora na
articulacao e defende pagamento de emendas

Ministro das Relac¢des Institucionais diz que libera¢do de recursos atende a
parlamentares da base e oposicao

05/05/2023, 18:19 — Em Politica

Favelas cadastradas pela prefeitura de SP
aumentaram nos ultimos anos
Em 2014, eram 1.656 favelas monitoradas, enquanto neste ano ja sao 1.747

05/05/2023, 18:17 — Em Brasil
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Pela diversidade, lista de convidados da coroagao
de Charles Il deixa de lado parte da aristocracia

Entre os convidados mais pop estdo o cantor Lionel Richie, o magico Dynamo
e Max Woosey, o adolescente que acampou no jardim de sua casa por trés
anos para arrecadar dinheiro para caridade

05/05/2023, 18:06 — Em Mundo

Cemig espera concluir alienacao da UHE Retiro
Baixo até o 3° trimestre

A companhia também prevé realizar em agosto um leildo de venda de 15
PCHs, como parte dos esforcos para melhorar a eficiéncia operacional e a
alocac¢ao de capital

05/05/2023, 18:01 — Em Empresas

https://valor.globo.com/financas/noticia/2023/03/23/vinci-ve-corte-em-agosto-com-regra-fiscal-razoavel.ghtml 12/12
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