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Ha um receitudrio sendo seguido mundo afora para a conducdo de politica monetaria durante
a pandemia da covid-19: expansdo monetdria forte, descontinua, nos limites (e, em alguns casos,
testando novos limites) dos instrumentos que os Bancos Centrais possuem. Muitos defendem
este receitudrio sob a ldgica tradicional do regime de metas para inflagdo. A Covid-19 deprime
demanda e oferta. O efeito liquido seria recessivo e desinflacionario, ensejando mais estimulo
monetario.

As decisdes levam em conta, além das circunstancias correntes e projecdes pontuais, o balanco
de riscos para a inflagdo futura. No ambiente tdo incerto da covid-19, muitos apontaram para a
deterioracdo desse balanco de riscos como fator que recomendaria cautela na conducdo da
politica monetdria. Neste artigo, argumentamos que ha motivos adicionais para cuidado,
decorrentes da dificuldade sobre como interpretar os dados de inflagdo e atividade econ6mica
durante e apds a pandemia. Estas incertezas introduzem riscos na condu¢do da politica
monetdria ao se seguir, sem ajustes, a ldgica simples do paragrafo anterior.

Quanto a inflacdo, duas duvidas sdo fundamentais. Haverd mudancas na cesta de consumo
relevante para o calculo da inflagdo? O comportamento dos precos nos setores mais atingidos
pelos choques sera diferente numa possivel retomada?

Com a covid-19, desligou-se parte da economia: varios bens e servicos deixaram de ser
produzidos, ao passo que os padrdes de consumo mudaram. Mais a frente, com a economia j3a
reaberta, supOe-se que medidas sanitarias preventivas (ou mesmo questdes comportamentais)
tornardo algumas destas mudancas persistentes, talvez até permanentes. A tendéncia é que as
cestas de consumo atribuam menos peso a bens e servigos que requeiram interagdes sociais em
seu consumo (alimentacdo fora do domicilio, passagens aéreas, alguns tipos de entretenimento,
entre outros). Esta mudanga da cesta tem implicagdes para andlise da inflagdo a curto e longo
prazos.

No curto prazo, muitos mercados estao disfuncionais por conta do isolamento social: lojas
fechadas e pessoas em casa. Inflacdo cadente nestes mercados é pouco informativa. Tome,
como um exemplo entre muitos, os cinemas. E plausivel que, em muitas localidades, as salas de
exibi¢cdo estejam fechadas e ndo existam transagdes suficientes para que os pregos observados
pelos 6rgdos estatisticos sejam informativos.

No longo prazo, é plausivel uma mudanga estrutural nos padrdes de consumo. A duragao da
pandemia, ou mesmo a percepc¢do do quao provaveis serdo novas ondas epidémicas, diminuiria
o consumo de bens e servigos que necessitem contato social. As cestas de consumo, assim,
podem mudar ndo por conta de mudancas nos precos relativos, mas por questdes tecnoldgicas
e de preferéncias associadas ao risco de infec¢do. Por exemplo, mesmo apds a pandemia, talvez
nao seja possivel viajar tanto quanto antes, e mesmo que possivel, talvez ndo se queira viajar e
se expor a riscos. Ha ainda o aumento de consumo associado a maiores cuidados com a saude.
A demanda por mascaras de protecdao poderd aumentar de forma permanente. Até que
demanda e oferta desses bens e servigos se ajustem, havera importantes flutuagdes nos pregos
relativos na economia.



Em caso de mudancas persistentes na cesta de consumo, ha riscos em se perseguir a meta de
inflagdo mensurada pelo indice anterior a pandemia. Primeiro, as pressoes inflacionarias se
dardo justamente naqueles produtos que se mantém na cesta de consumo, que ainda
apresentam mercados funcionais, e que provavelmente compordo a cesta de consumo pds-
pandemia com maior peso. Além disso, em relacdo a inflacdo que vigora na cesta de consumo
relevante, a inflagdo mensurada com a cesta pré-covid tenderad a ser menor por um periodo
razoavel.

Varidveis importantes para conducdo da politica monetdria estdo sujeitas a distor¢Ges. A taxa
de juros real, por exemplo, estaria superestimada, e portanto, gerando mais estimulo do que o
intencionado. Por fim, a médio-prazo, perseguir a meta de inflagdo mensurada com a cesta
anterior pode ser incompativel com a estabilizacdo da inflacdo na cesta de bens e servicos que
prevalecerd apds a pandemia. Esta ultima é a medida de inflacdo relevante para critérios de
bem-estar.

Em relagdo a segunda pergunta, o choque atinge pesadamente os setores ndo essenciais e
intensivos em trabalho, que por conta do isolamento social em sua grande parte estdo
desligados: barbearias, bares, lojas de vestuarios, etc. Seja pela reducdao abrupta na demanda
ou pela disfuncionalidade nesses mercados, observa-se inflacdo em queda nesses setores.
Historicamente, a inflacdo nesses setores apresenta alta persisténcia e baixa volatilidade.

Previsdes dos modelos estatisticos, ao olhar dados passados, extrapolardo essa baixa inflacdo
corrente muitos meses a frente. Entretanto, é incerto imaginar que a inércia inflacionaria que
se observou no periodo anterior a pandemia prevaleca em caso de normalizagdo. Soma-se a
isso, efeitos inflaciondrios de possiveis consolidacdes na oferta em muitos setores, que
aumentariam o poder de mercado das empresas sobreviventes.

Quanto ao nivel de atividade, ha o desafio de calcular o grau de ociosidade na economia, tdo
importante em varios modelos de previsdo para inflacdo. Hoje, muitas fabricas, lojas e
provedores de servicos estdo fechados. Apesar de todos os esforcos de politica publica, algumas
empresas ndo sobreviverdo ao periodo de isolamento, mesmo em setores absolutamente
vidveis (em termos de demanda pds-pandemia). O produto potencial, entdo, estara reduzido
durante e imediatamente apds pandemia, e ndo é claro qual o grau de ociosidade que prevalece
hoje e qual prevalecera depois. Entretanto, medidas de hiato do produto construidas sob a
hipdtese usual de que o produto potencial é uma tendéncia que se move lentamente alocard a
maior parte da queda da atividade econdmica ao componente ciclico. Os modelos entenderdo
erroneamente que ha mais ociosidade na economia, e projetardao menos inflagdo meses a
frente.

Sabemos pouco sobre a pandemia. A escala e a profundidade desse choque fazem com que esta
falta de conhecimento também se alastre para areas onde julgamos ter conhecimento
consolidado. Listamos alguns exemplos acima relacionados a condugao politica monetaria, e
certamente ndo exaurimos todos. H3, portanto, ganhos em se agir com cautela, enquanto ndo
so se aprende sobre a dindmica da pandemia, mas também sobre a sua implicacdo para a
conducgdo da politica monetaria.



