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comportada a frente e a politica monetaria do Banco Central Europeu
(BCE)continuara expansionista até que a atividade retome de forma
consistente.

Os bancos centrais da Inglaterra e do Japdo nio trouxeram surpresas. No
Reino Unido, em linha com o esperado, o banco central inglés (BoE) manteve a
taxa basica de juros em 0,5% ao ano, juntamente com seu programa de
compra de ativos no montante de £375 bilhdes. E o banco central japonés
(BoJ), em decis&o quase unanime (8 votos favoraveis e um contrario), manteve
sua politica monetaria inalterada, com o volume anual de compra de ativos de
¥80 trilhdes. Além disso, os membros da autoridade monetaria mantiveram a
viséo de que a inflagéo tende a convergir para a meta de 2,0% no médio prazo
e de que a economia segue em tendéncia de recuperacao moderada.

Na China, a inflagdo ao consumidor teve alta de 1,4% em margo, mesmo
ritmo apurado em fevereiro e levemente acima do consenso (1,3%). A
variagdo do CPI excluindo alimentos ficou estavel em relagéo ao patamar de
fevereiro, com alta de 0,9%, ao passo que a de alimentos passou de 2,4% para
2,3% no periodo. Quanto ao atacado (PPI), houve recuo de 4,6% na
comparagao anual em margo, acima do resultado anterior e do consenso,
ambos em deflagdo de 4,8%. Avaliamos que a inflagdo continuara bem
comportada nos préximos trimestres e abaixo da meta de 2,0% perseguida
pelo governo (CPI). Em paralelo, a atividade econdmica tende a continuar
perdendo ritmo (projetamos expansdo de 7,0% para o PIB em 2015) e, com
isso, avaliamos que ha espago para novos estimulos econémicos no curto
prazo (seja através de medidas monetarias ou incentivos fiscais pontais).

Na América Latina, os destaques ficaram por conta da inflagdo de margo

no Chile e no México. No més, a inflagéo chilena teve variagéo anual de 4,2%,

levemente abaixo da expectativa do mercado e da variagdo do més do anterior

(4,4%). Apesar da desaceleracao, a inflagdo no pais continua acima do

intervalo da meta (entre 2% e 4%). Além disso, o nucleo da inflagéo (que exclui

os itens mais volateis) continua sob pressao, com variagéo de 5,5% em margo. ‘
Importante assinalar que esta rigidez da inflagdo acima meta tem causado

incobmodo no Banco Central do Chile, que revelou em seus Ultimos \
comunicados que a politica monetaria devera ser normalizada (aumento dos
juros) ao final deste ano. Em sentido oposto, a inflagdo no México segue bem ™
comportada. Em margo, a variagdo anual foi de 3,1%, em linha com a
expectativa do mercado e com a meta central de 3,0%. Apesar da baixa W\
pressao inflacionaria, o Banco Central do México (Banxico) tem demonstrado S
incémodo com a depreciacédo cambial, o que pode precipitar um movimento de )
alta de juros pela instituicao. '\

No contexto doméstico, os indicadores de inflagdo vieram pressionados |
eém mar¢o mas os indices mensais tendem a arrefecer nos préximos \
meses. O IPCA teve alta de 1,32% em margo, vindo de 1,22% em fevereiro e
abaixo do esperado (1,42%), sendo que o principal desvio veio da variagéo de Q\
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