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Desde o inicio da pandemia, a economia mundial tem se deparado com choques importantes, que
aumentam o desafio de analisar nao s6 a inflacio corrente como, também, projetar o
comportamento dos preg¢os nos anos a frente. Ha fatores transitérios, como choques de oferta que
devem se corrigir com o tempo. Aqui estamos falando das commodities, mas também de diversos
componentes eletrdnicos, da falta de mao de obra e inclusive da reducao da oferta de alguns servigos,
uma vez que diversos estabelecimentos — como restaurantes e hotéis — acabaram fechando nesse ultimo
ano. Ha também uma mudanga de pregos relativos (a favor dos precos de bens em detrimento de alguns
servigos) e ha o efeito base, que compromete a comparagao interanual.

Ao mesmo tempo em que essas pressoes, especialmente sobre bens, seguem em curso, assiste-se a
reabertura da economia, pressionando aos poucos os pregos de servigos. Isso deve manter os
numeros de inflagao elevados na grande maioria dos paises, dado que todos esses vetores estao
acontecendo ao mesmo tempo.

Grafico 1: Inflagao ao consumidor
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Grafico 2: indice de surpresa inflacionaria
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Além disso, os fundamentos de demanda sugerem que as pressoes para a inflagao podem seguir
presentes por mais tempo. Aqui, chamamos aten¢ao para a expansao monetaria sem precedentes - que
tem garantindo elevada liquidez a economia — que podera se converter em inflagao nao s6 de ativos.
Além disso, a rapida retomada da maior parte dos paises nos leva a projetar o fechamento do hiato do
produto mundial na virada deste para o proximo ano (lembrando que, para alguns paises, como na China,
isso ja aconteceu). Por fim, os bancos centrais tém revelado uma maior tolerancia a inflagao, em especial
o Fed. Nesse sentido, a retirada dos estimulos deve acontecer apenas em um momento em que se tenha
seguranga de que a economia esteja mais saudavel — levando em conta a recuperacao do mercado de
trabalho e o fechamento do hiato do setor de servicos.

Vamos aqui nos concentrar na analise das pressoes possivelmente decorrentes da pandemia.
Escolhemos uma amostra de paises, com ritmos distintos de imunizagao ou de abertura, conforme os
graficos a seguir’.

Grafico 3: indice de lockdown
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Grafico 4: indice de lockdown
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Fonte: GS, Oxford University

! Vale notar que, mesmo paises avancados na imunizagao, como Chile, Reino Unido e Canad3, apresentavam elevado nivel de fechamento no
periodo recente - ja que estendemos nossos estudos até abril, por ser o Ultimo dado disponivel de inflagdo. Além disso, o grafico 4 mostra
como ao longo desse Ultimo ano e meio, os processos de abertura e fechamento foram frequentes, dada a prépria evolugao da pandemia.
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Nosso exercicio consta em observar o comportamento médio de itens possivelmente afetados
pela pandemia vis a vis o resto da inflagao. Para a maioria dos paises da nossa amostra, a inflagao de
restaurantes, aluguel, educagao, vestuario e turismo foi relativamente mais baixa em relagao ao indice
geral, no periodo de mar¢o/2020 a abril/2021 em relagao a média de 2018-2019. Por outro lado, os itens
de moveis e eletrodomésticos apresentaram variagao acima do indice cheio no periodo da pandemia,
quando comparamos com o padrao dos anos anteriores. A tabela a seguir ilustra essa comparagao.

Tabela 1: Inflagao ao consumidor: razao entre itens selecionados e o indice cheio
Variagao mensal média para os periodos

|| México | chile | EUA | Canadi [ReinoUnidol Hungria | China | lIsrael ]Africa doSull Brasil | Mediana |
129 1,40 3,08 179

restaurante 2018-19 144 1,51 141 - 0,33 0,78 0,86 1,40
2020-21 0,99 0,76 115 119 1,04 0,50 6,00 3,14 0,38 0,45 1,02
saude 2018-19 118 1,03 1,56 0,66 5285 0,67 072 - 0,07 117 143 110
2020-21 1,01 0,63 0,51 112 089 - 017 - 067 - 117 0,89 0,54 0,58
educagao 2018-19 119 191 112 1,51 1,00 0,67 0,93 2,44 1,56 1,56 =5
2020-21 0,41 0,72 0,26 119 1,00 033 - 2,00 132 5 (= 0,07 0,56
aluguel 2018-19 0,72 1,94 1,54 112 0,44 1,66 0,53 2,05 0,84 0,66 0,98
2020-21 0,40 1,02 0,61 0,15 2588 0,17 0,08 0,84 0,16 0,59 0,49
turismo 2018-19 1,39 702 - 024 - 0,30 268 - 1477 0,99 e = 0,98 0,68 0,84
2020-21 - 147 - 086 - 118 - 1,68 0,84 14,05 2,00 16,57 - 0,37 016 - o
vestuario 2018-19 060 - Wik |= 0,30 0,74 - 050 - 0,33 035 - 573 0,47 0,39 0,08
2020-21 039 - 0,76 - 0,76 - 158 - 0,91 362 - 107 - 2,64 0,10 O |= 0,76
méveis 2018-19 0,39 0,20 068 - 0,30 0,70 - 167 - 022 - 0,74 - 0,28 029 - 0,01
2020-21 2,16 4,72 164 1,81 2,51 067 - 0,08 330 - 0,54 0,72 173
eletrodomésticos  2018-19 - 0,70 0,01 116 - 060 - 0,09 2,01 - 022 - S7E) 036 - k) |= 0,14
2020-21 128 2,67 2,31 2,09 120 - 130 |= 0,08 245 - 0,21 2,06 167

Fonte: Bradesco, CEIC

Além disso, analisando de forma isolada, comparamos o padrao da inflagao desses itens antes e
durante a pandemia. Notamos que os precos de bens tém variado bem acima ao que observavamos
anteriormente. Dentro do esperado, dadas as restricdes de mobilidade, os itens de servigos ligados a
entretenimento, como turismo, tém apresentado variacao bem inferior a média de 2018 e 2019. Mesmo
alguns itens menos sensiveis a pandemia - como aluguel e saude - mostraram algum alivio em
comparagao com o pré-pandemia. No entanto, de forma geral, as pressdes vindas de bens — além de
commodities — explicam as varia¢cdes do indice cheio acima do observado antes da pandemia. A tabela a
seguir ilustra esse diferencial dos itens selecionados.

Tabela 2: Inflagao ao consumidor: diferenga entre periodos 2020-21 e 2018-19
Variacao mensal média, em p.p.

| México | Chile | EUA | Canada | Reino Unido| Hungria | _China_| Israel |Africa do Sul| Brasil | Mediana |

indice cheio 0,06% 0,05% 0,09% 0,03% -0,01% 0,03% -0,35% -0,02% -0,05% 0,15% 0,03%
restaurante -0,08%  -0,07% 0,06% -0,02% -0,06% 0,03% -1,31% 0,03% -0,16% -038%  -0,07%
saude 0,01% -0,05% -0,14% 0,11% -0,10% 0,00% -0,13% -0,05% -0,14% -0,19%  -0,07%
educagao -0,22% -0,21% -0,13% -0,02% -0,01% 0,01% -0,07% -0,09% -0,23% -0,50% -0,11%
aluguel -0,08% -0,14% -0,11% -0,17% 0,09% -0,03% -0,14% -0,09% -0,24% 0,07% -0,10%
turismo -0,99% -1,63% -0,27% -0,29% -0,27% 0,82% -0,43% 0,56% 0,23% -0,13% -0,27%
vestuario -0,04% -0,15% -0,15% -0,45% -0,04% 0,177% 0,00% 0,24% -0,14% -0,03%  -0,04%
moéveis 0,69% 113% 0,31% 0,42% 0,21% 0,05% 0,07% 0,20% -0,06% 0,24% 0,23%
eletrodomésticos  0,70% 0,66% 0,40% 0,54% 0,16% -0,09% 0,07% 0,35% -0,19% 0,99% 0,38%

Fonte: Bradesco, CEIC
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Em outras palavras, em paises com reducao significativa da mobilidade, ou lockdowns legalmente
decretados, ocorreu o esperado: a inflagao de bens foi maior do que a de servigos. Olhando adiante,
é de se esperar que a reabertura plena da economias leve a uma alteragao nesse processo, com 0S
servi¢cos ganhando peso relativo em relagao aos bens. Essa alteragao, entretanto, ocorrera em paralelo
ao aumento da renda e da existéncia de poupanca acumulada em boa parte dos paises, o que pode
limitar a “desinflagao” no setor de bens — exceto aquela causada pela normalizacao da oferta — em um
contexto de politicas monetaria e fiscal ainda bastante expansionistas. Se ha razées para supor que as
pressoes inflaciondrias poderao ser transitérias, é conveniente monitorar de perto essa mudanga de
precos relativos para verificar se ha efeitos secundarios, de espalhamento da inflagao. Caso ocorram, a
reversao da politica monetaria em varios paises pode ser mais intensa do que hoje esperado.

Anexo: indice de pre¢os ao consumidor, variagao interanual, aberturas disponiveis
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Anexo: indice de pregos ao consumidor, variagao interanual, aberturas disponiveis
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