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Inteligéncia artificial, juros e o novo Fed

Warsh diz que IA alivia inflagao, mas isso nao da necessariamente margem para cortar juro

A escolha de Kevin War-
sh para comandar o Fed reacen-
deu um debate relevante: até que
ponto a IA pode funcionar como
um vetor estrutural de desinfla-
cao e influenciar a conducao da
politica monetaria?

Em pronunciamentos recen-
tes, Warsh tem defendido que a
IA representa um choque posi-
tivo de produtividade, capaz de
elevar a eficiéncia e reduzir cus-
tos. A primeira vista, esse con-
junto de fatores parece sugerir
um ambiente mais benigno para
a inflacao e, consequentemente,
para os juros.

A ideia de que o banco cen-
tral deveria “apostar” em ganhos
de produtividade ainda invisiveis
para suavizar o peso dos dados
correntes, como emprego e infla-

cao, acaba relativizando o papel
central da evidéncia empirica
que sustenta a atuacdo da auto-
ridade monetaria. Concluir que a
politica monetdria poderia se tor-
nar estruturalmente mais frouxa
com base nessa hipétese é, no mi-
nimo, precipitado.

Um ponto fundamental, e
frequentemente negligenciado, é
que inflacdo e taxa de juros de
equilibrio nao respondem aos
mesmos “motores”. O juro neu-
tro, aquele compativel com cres-
cimento sustentavel e inflacao na
meta, é definido pelo equilibrio
intertemporal entre poupanca e
investimento. Quando a produ-
tividade avanca de forma per-
sistente, a economia nao apenas
cresce mais; ela passa a oferecer
mais oportunidades de investi-
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mento rentaveis. Isso eleva o re-
torno esperado, a demanda por
financiamento e, como conse-
quéncia, o juro real de equilibrio.

E justamente ai que a IA gera
efeito ambiguo para a politica
monetaria. Ela pode, sim, aliviar
pressoes inflaciondrias. Mas, ao
mesmo tempo, tem o poder de
estimular a expansao de inves-
timentos em infraestrutura, data
centers e capacitacao de traba-
lhadores. Esse movimento nao
necessariamente empurra os ju-
ros para baixo e pode, em alguns
casos, tornar-se fonte de pres-
sao altista.

O Fed pode cortar juros ao
longo do ciclo se a inflacao per-
mitir, mas isso nao significa um
retorno ao regime de juros estru-
turalmente mais baixos da déca-

da passada. Se o crescimento po-
tencial da economia é maior, o
juro neutro também sera.

Ha ainda dois outros pon-
tos mal colocados nesse debate.
Warsh costuma recorrer a sua
analogia preferida com os anos
1990, no inicio da internet, quan-
do o entdao presidente do Fed,
Alan Greenspan, decidiu nao rea-
gir preventivamente a expansao
acelerada da economia, apostan-
do em ganhos de produtividade.

De fato, a inflacao permane-
ceu bem comportada por um pe-
riodo prolongado. No entanto, a
experiéncia posterior -marcada
pelo estouro da bolha da inter-
net- evidenciou que a auséncia de
pressoes inflacionarias nao equi-
vale a auséncia de vulnerabili-
dades. Mesmo em ambientes de
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Cesta de alimentos fica mais barata no RS em janeiro
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A cesta de alimentos esta mais
barata no Rio Grande do Sul em ja-
neiro de 2026 em relacao aos doze
meses anteriores, com uma que-
da de 1,54% no valor dos itens. Na
comparacao com 0 més anterior,
os precos cairam 0,48%. Entre os
consumidores, a reducao dos pre-
cos impactou principalmente as
familias com os menores saldrios.
As informacoes sao do boletim
Precos Dinamicos, produzido pela
Receita Estadual com base nas no-
tas fiscais eletronicas emitidas em
solo gaucho.

A variacao afetou mais alguns
produtos do que outros. E, entre
os principais “viloes” da inflacéo,
destacam-se alguns itens menos
consumidos pela populacao de
baixa renda, como o mamao e o
chocolate em tablete. Ja os maiores
percentuais de deflacao foram re-
gistrados em alguns dos alimentos
mais consumidos por essa classe

social, inclusive a coxa de frango
e o arroz. E esse fator que expli-
ca o impacto maior entre os me-
nos abastados, conforme analisa
o0 subsecretario adjunto da Recei-
ta Estadual do Rio Grande do Sul,
Giovanni Padilha.

Ele destaca, ainda, a relevan-
cia do indicador, que é uma novi-
dade no boletim, sendo calculado
por um cruzamento de dados com
a Pesquisa de Orcamentos Fami-
liares do IBGE. “E uma informacéo
inédita. No nosso boletim, mostra
a média estadual, mas na platafor-
ma, que é de acesso publico, é pos-
sivel filtrar por regiao e ver qual foi
a queda ou o aumento dos precos
para cada estrato de renda. Isso é
muito importante para politicas
publicas, em geral”, avaliou.

E possivel também observar
que ha variacoes entre os precos
da cesta de alimentos em cada
Conselho Regional de Desenvolvi-
mento (Corede), sistema utilizado
pelo governo estadual desde 1994
para dividir as regioes gatichas e
orientar politicas publicas. Um dos
principais indicadores observados
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Ficaram mais caros
Vagem 4 51,51%

Mamao 4 37,42%
Chuchu 4> 7413%
Tomate 4 54,53%
Moranga 4 32,29%

Ficaram mais baratos
Azeite de oliva ¥ 28,39%

Coxa de frango ¥ 28,85%
Laranja + 35,79%

Feijao preto ¥ 36,03%
Arroz branco ¥ 43,96%

eIm janeiro na comparacao com os
doze meses anteriores esta no Lito-
ral Norte: 13, os precos sobem in-
tensamente na alta temporada, fi-
cando ainda mais caros do que na
regidao das Horténsias, que costu-
ma liderar o ranking dos valores.
E essa divisao auxilia também
a tracar diferencas entre as por-
coes do territorio gaicho. Frontei-
ra Oeste e Campanha, por exem-
plo, com um menor consumo pela

populacdo em virtude da desi-
gualdade social local, costumam
ter alimentos mais baratos. Ja a
Serra Gaticha opera de maneira
inversamente proporcional, com
uma maior renda média e maio-
res precos.

Essas variacGes regionais tém
diversos motivos. “A estrutura lo-
gistica tende a encarecer. As re-
gides mais pobres tendem a pagar
mais do que as que tém boa dis-
tribuicao. Por outro lado, a renda
baixa e a baixa capacidade de con-
sumo puxa o preco para baixo. En-

inflacao estavel, desequilibrios
podem se acumular em precos de
ativos, crédito e alavancagem. A
licdo néo é que ganhos tecnologi-
cos sejam irrelevantes, mas que
riscos financeiros ndao podem
ser negligenciados.

0 segundo ponto é que, caso
a difusao da IA provoque deslo-
camentos no mercado de traba-
lho, juros mais baixos nao resol-
vem o problema. O desemprego
decorrente da automacao nao €
ciclico, mas estrutural. Reduzir
juros nao ensina novas compe-
téncias, nao requalifica trabalha-
dores e nao altera a natureza das
vagas geradas pelo avanco tec-
nologico. Misturar esses canais
pode ser contraproducente.

A IA pode até atuar como
forca desinflacionaria relevan-
te. Isso, porém, nao implica um
regime de juros estruturalmente
mais baixos nem autoriza o ban-
co central a substituir evidéncias
por suposicoes.

Queda registrada no 1° més do ano foi de 1,54% ante os 12 meses anteriores

tao, a combinacao de cada regiao
depende de ter ou ndao uma boa lo-
gistica e uma renda alta ou baixa.
Isso gera um mosaico e uma série
de combinacoes”, explica Padilha.
Conforme o representante da
Receita Estadual, é importante res-
saltar que a pesquisa nao mede
apenas itens da cesta basica. A ter-
minologia cesta de alimentos € uti-
lizada para designar todos os ali-
mentos e bebidas, incluindo itens
que nao sao considerados basicos,
como bolachas recheadas, achoco-
latados e bebidas alcodlicas.



