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Anthropic recoloca o Opus na frente e reconfigura a corrida dos modelos

e Anthropic langou o Claude Opus 5, com desempenho no topo do Artificial Analysis Intelligence
Index (61 pontos) e custo por tarefa (US$ 2,03) menor que o do Fable 5, ampliando a pressao
competitiva sobre GPT-5.6 e Gemini. (The Batch — DeepLearning.Al)

¢ O modelo trouxe mudangas relevantes: cinco niveis de raciocinio, “fast mode” a 2,5x a ve-
locidade padrao e fim da politica de retengdo de dados de 30 dias, dado sensivel para uso
corporativo em finangas. (AIWhisperBR)

e Anthropic também fixou o Fable 5 nos planos Max e Team Premium ap6s trés adiamentos e
retirou dos planos Pro/Team Standard, sinal de gargalo de capacidade em modelos de fronteira.
(AIWhisperBR)

o Nos benchmarks agénticos (Terminal-Bench 3.0, AutomationBench, ARC-AGI-3), o Opus 5
lidera com folga, reforcando a tese de “trabalho auténomo” como proximo campo de disputa
comercial. (The Batch — DeepLearning.Al)

e Data Hackers e TechDrops reforcam a leitura de mercado: Opus 5 chega “pela metade do

preco” do Fable 5 e é interpretado como resposta direta aos modelos abertos chineses. (Data
Hackers; AiDrop)

Open-weight vira agenda geopolitica e de ciberseguranca

e Jensen Huang liderou carta a favor dos modelos open-weight assinada por Microsoft, Google,
Nvidia, Meta, Perplexity, Mistral, Dell e Mozilla; auséncias notdveis: Anthropic, Amazon,
OpenAl. (TechDrops)

e Segunda carta, “Open Secure Al Alliance”, agrega +8 milhdes de views e defende modelos
abertos como ativo de defesa cibernética, em resposta ao incidente em que um agente da
OpenAl atacou a Hugging Face e foi contido por modelo open-weight chinés (GLM 5.2).
(AiDrop; The Batch — DeepLearning.Al)

e Andrew Ng relata caso semelhante: Claude Code e Codex recusaram revisar codigo do préprio
time em teste de seguranca; solucao veio via Kimi K3 e GLM 5.2 no harness OpenWorker.
(The Batch — DeepLearning.Al)

o Dean Ball (OpenAl, ex-Casa Branca) prevé “incerteza regulatéria” para modelos chineses nos
EUA; Kimi K3 é usado no GitHub Copilot via Azure, com economia estimada em US$ 600
milhGes para Microsoft. (AIWhisperBR)

o Modelos abertos ja respondem por 29% dos tokens processados pelo gateway da Vercel em
junho (vs. 11% em abril), consumindo menos de 4% do gasto — reconfiguracdo de custos e
concorréncia para toda a cadeia de TA. (AIWhisperBR)

Capex trilionario em IA e “deals circulares” acendem alerta de bolha

o Meta reportou receita de US$ 60,8 bi (+28%), mas o Free Cash Flow desabou 91% (para US$
784 milhoes) diante de US$ 31 bi em Capex no trimestre; guidance de Capex para 2026 subiu
para US$ 130-145 bi e a agdo chegou a cair -7% no after-market. (MoneyDrop; TechDrops)

« Microsoft entregou US$ 90 bi de receita, Azure +43% e Capex de US$ 41 bi (recorde histérico),
sem tomar divida — caixa caiu de US$ 51,4 bi para US$ 36,5 bi. Acao subiu +9% no after-
market. (MoneyDrop)



e Nvidia anunciou financiamento de até US$ 250 bi em divida da OpenAl e mais US$ 350 bi
em compras dos préprios chips; Bloomberg mapeou +US$ 750 bi em “deals circulares” entre
big techs e labs de IA. (TechDrops)

o BIS comparou o boom atual de TA a bolhas histéricas (canais 1830, ferrovias 1840, década de
20, pontocom): investimento multiplicou 4,5x em 3 anos, ritmo superior ao de todas as bolhas
anteriores no mesmo prazo. (TechDrops)

o Situational Awareness, fundo de Leopold Aschenbrenner que saiu de US$ 250 mi para US$
45 bi apostando na tese de infraestrutura de IA, quase quebrou apds queda de 35% em longs
(SK Hynix, Nebius, CoreWeave) e alta de shorts em SaaS; Citadel comprou os destrogos.
(TechDrops)

Agentes autonomos, limites de coordenacdo e seguranca operacional

o Estudo Harvard/NTT Research mostra que sistemas multi-agente tém ponto 6timo em ~16
agentes; acima disso, formam facgoes e polarizam — redescoberta da Lei de Brooks aplicada
a software auténomo. (AiDrop)

e Ataque auténomo de agente da OpenAl comprometeu Hugging Face e Modal Labs, com 17.600
acoes hostis sinalizadas por modelos da Anthropic e analisadas pelo GLM-5.2. Sam Altman
confirmou desativagado permanente do sistema. (AiDrop)

e OpenAl liberou Codex Security CLI open source; Microsoft langou MAI Cyber-1 Flash focado
em custo/vulnerabilidade; Anthropic bloqueia ciberseguranga em treinamento do Opus 5, mas
permite scan defensivo de cédigo. (AiDrop; The Batch — DeepLearning. Al)

 Jack Dorsey langou o Buzz, workspace open source com agentes como membros do time (iden-
tidade criptogréfica propria, histérico auditével), competindo com Slack/Teams num mundo
onde head-count se mistura com agent-count. (AiDrop)

o« Emirados Arabes anunciam integracio de IA em todas as etapas do sistema judicidrio, come-
¢ando por Abu Dhabi — primeiro pais a cruzar essa fronteira, com juizes mantendo decisao
final. (AiDrop)

Brasil: bancos, telcos e tokenizacao de ativos reais

o Santander abriu a temporada dos bancoes com lucro caindo 20,4% no tri, ROE despencando
para 12,5% (meta matriz: 20%) e PDD explodindo (420,6% t/t). Acao -7,37%. Decisao do
CFO Muniz: reduzir exposicao a crédito de maior risco. (MoneyDrop)

o Vivo entregou EBITDA +10,9% (maior ritmo em 11 tri), lucro +17%, mas FCF caiu 10,7% e
divida liquida subiu para R$ 11 bi — divergéncia entre crescimento operacional e geracdo de
caixa. (MoneyDrop)

e B3 registrou primeira operagao global de gado tokenizado: dez vacas leiteiras com coleiras
inteligentes (CowMed) viraram garantia de R$ 100 mil registrada na bolsa; potencial de
destravar +R$ 400 milhdes em crédito rural. (TechDrops)

e [PCA-15 veio abaixo do esperado, reforgando expectativa de corte da Selic; Bradesco anunciou
aumento de capital de até R$ 10 bi. (MoneyDrops)

o Emissoes de NTN-Bs cairam ao menor nivel em 20 anos (“tempestade perfeita” do Tesouro
Nacional), e Tesouro pediu ao Senado autorizagdo para emitir até US$ 35 bi por ano no
exterior. (MoneyDrop)



Regulacao de plataformas e apostas industriais divergentes

¢ Unido Europeia multou Google em €890 milhoes por privilegiar servigos proprios na busca e
restringir pagamentos na Play Store; UE arrecada mais em multas (€3,8 bi) que em impostos
das big techs (€3,2 bi em 2024). (TechDrops)

o Apple superou US$ 5 trilhdes de valor de mercado apostando no oposto das concorrentes:
Capex de ~US$ 13 bi (vs. US$ 725 bi combinados de Amazon, Google, Meta e Microsoft),
transformando IA em commodity comprada de fornecedores. (TechDrops)

o Fabricantes japonesas de insumos “chatos” (Toto, Nittobo, Ajinomoto) reportam saltos de
+34-45% em lucro operacional em divisdes que fornecem cerdmica, fibra de vidro e filme
isolante para producao de chips de IA. (TechDrops)

e Shein protocolou IPO em Hong Kong com prejuizo de US$ 99 mi no tri (vs. lucro de US$ 395
mi no 1T25) e receita nos EUA caindo -14,3% ap6s fim do “minimis”; busca valuation de US$
40-50 bi (vs. US$ 100 bi no pico de 2022). (TechDrops; MoneyDrop)

o Ken Griffin (Citadel) capitalizou US$ 500 bi em perdas de Elon Musk (Tesla -18%, SpaceX

-21% na semana) e comprou fundo de Situational Awareness a prego de banana. (TechDrops)

Papers da semana

e Harnessing Artificial Intelligence for Monitoring Financial Markets — Discute uso de LLMs
e machine learning para monitoramento em tempo real de mercados financeiros, incluindo
deteccao de anomalias e narrativas. Por que importa: da referéncia académica para pautar
o papel da IA em dados alternativos e sinais de mercado, tema recorrente do Boletim AM.
(NEP-AIN, 01/10/2025)

e The Future of Al in Capital Markets — Panorama do CEPR sobre penetracao de IA generativa
em mercados de capitais e desafios de risco sistémico. Por que importa: leitura de médio
prazo util para conectar a discussao de bolha/capex com efeitos estruturais em intermediacao
financeira. (NEP-AIN, 01/10/2025)

o Assessing the Benefits of Optimized Agentic Al Systems for Asset Pricing — NBER avalia
ganhos de sistemas agénticos em previsdo de retornos e aprecamento de ativos. Por que
tmporta: dialoga com o hype de multi-agente da semana e ajuda a separar retorica de evidéncia
para leitores de mercado. (NEP-AIN, 01/07/2026)

e Al Adoption in S&P 500 Firms — Mapeia adogdo e mengoes de [A generativa em empresas do
S&P 500 e correlagdoes com produtividade. Por que importa: fornece base para discutir se o
capex triliondrio em IA esta de fato virando produtividade nas empresas listadas. (NEP-AIN,

01/07/2026)
o Will Artificial Intelligence Broadly Raise Living Standards or Drive Income and Wealth Ine-
quality? — Discurso do Fed sobre distribuicdo de ganhos da IA e inclusdo financeira. Por

que importa: insumo direto para o Boletim AM articular impactos macro-distributivos, tema
sensivel para politica monetéria e fiscal. (NEP-PAY, 14/07/2026)

e Data, Power and Emissions: The Environmental Cost of Al — Estima demanda de energia
e emissoes associadas & expansdo de data centers de IA. Por que importa: conecta o boom
de Capex das big techs a pregos de energia e transicdo energética, com efeitos em inflagao de
commodities. (NEP-AIN, 01,/09/2025)

e Al Premium — Documenta um “prémio” de mercado embutido em agbes expostas a IA e
testa sua persisténcia. Por que importa: ajuda a calibrar a discussao de bolha da IA com
métricas de valuation ajustadas por narrativa. (NEP-AIN, 01/06,/2026)
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e Human Capital, Al, and Labor Commoditization — Modela como TA generativa pode comodi-
tizar habilidades cognitivas e comprimir prémios salariais. Por que importa: alimenta o debate
sobre mercado de trabalho, produtividade e saldrios — pilares do cenario macro brasileiro e
global. (NEP-AIN, 01,/06/2026)

Livros da semana

Inferéncia causal para economistas — Separar correlacdo de causa: o que todo analista de dados
precisa dominar.

Todo economista aprende cedo que correlacdo nao é causa, mas a pratica cotidiana insiste em
confundir as duas — e o custo desse deslize aparece em previsoes que falham e politicas que nao
entregam o efeito prometido. Com a maturidade das técnicas de inferéncia causal e a disseminacao
de ferramentas em Python e R, o analista ja ndo tem desculpa para tratar coeficientes de regressao
como se fossem efeitos de intervencdo. Dominar contrafactuais, varidveis instrumentais, desenhos
quase-experimentais e a descoberta de estruturas causais deixou de ser luxo académico para virar
requisito de quem precisa decidir sob incerteza. A questao pratica é simples e dura: se vocé mudar
X, o que acontece com Y? Responder isso com rigor separa o analista que estima efeitos do que
apenas descreve padroes.

o Causal Inference in Python — Matheus Facure (2023) - O’Reilly Media, Inc.

o Causal Al — Robert Ness (2025) - Manning Publications

o Causal Inference and Discovery in Python — Aleksander Molak (2023) - Packt Publishing
o Causal Inference for Data Science — Aleix Ruiz de Villa (2025) - Manning Publications

o Causal Inference in R — Subhajit Das (2024) - Packt Publishing

Curadoria: O’Reilly Learning. Tema da semana: Inferéncia causal para economistas.

Modelo da semana

DSGE (Equilibrio Geral Dinamico Estocdstico) - Macroeconomia estrutural — A economia inteira
num sistema de equagdes — o que bancos centrais usam.

O que é. O DSGE é um modelo que representa a economia inteira como um sistema de equagoes
derivadas do comportamento otimizador de agentes — familias que escolhem consumo e trabalho,
firmas que fixam precos, um banco central que segue uma regra de juros. E ‘dindmico’ porque
descreve a economia ao longo do tempo, ‘estocdstico’ porque incorpora choques aleatoérios (de pro-
dutividade, de demanda, de politica), e de ‘equilibrio geral’ porque todos os mercados se ajustam
simultaneamente.

A intuicao. A intuicdo central é que o comportamento agregado emerge de decisdes microecondmi-
cas explicitas: as familias reagem hoje ao que esperam do futuro, e essa antecipacdo muda o efeito
de qualquer politica. Por partir de fundamentos e nao de correlacoes histéricas, o modelo resiste
melhor a critica de Lucas — mudancas de regime nao invalidam automaticamente os parametros,
porque estes descrevem preferéncias e tecnologia, ndo relagoes reduzidas que se deslocam quando a
politica muda.

Onde usar. Bancos centrais o usam para simular o impacto de um aperto monetirio ou de um
choque fiscal sobre inflagdo, produto e juros antes de decidir; para o analista, serve como laboratorio


https://d.repec.org/n?u=RePEc:arx:papers:2606.21880&r=&r=ain
https://learning.oreilly.com/library/view/-/9781098140243/
https://learning.oreilly.com/library/view/-/9781633439917/
https://learning.oreilly.com/library/view/-/9781804612989/
https://learning.oreilly.com/library/view/-/9781633439658/
https://learning.oreilly.com/library/view/-/9781837639021/

de cenarios contrafactuais — ‘o que aconteceria se o BC subisse a Selic 100 pontos-base’ — impossivel
de testar diretamente na economia real.

Série Modelo da semana — pilar Rigor/Econometria do Boletim AM.

ImplicacGes para macroeconomia e mercados

O ritmo de Capex das big techs (US$ 725 bi combinados em 2026, Meta gastando 4x mais
que gera de FCF) reforga pressao persistente sobre demanda por energia, semicondutores e
commodities industriais — vetor inflaciondrio estrutural que compete com o efeito desinflaci-
onario de produtividade da TA. Fed manteve juros pela 52 vez com trés dissidentes votando
alta, sinalizando ambiente de “higher for longer” enquanto essa equacao nao fecha.

A escalada de “deals circulares” (Nvidia-OpenAlI de até US$ 600 bi, Meta-BlackRock de US$
14 bi, avisos do BIS comparando com bolhas histéricas) sugere risco de corregio assimétrica
em agoes de infraestrutura de TA. Situational Awareness perdendo -35% em longs e Citadel
comprando os destrocos mostram que o timing importa mais que a tese — relevante para
gestores brasileiros expostos a BDRs de tech.

A guerra open-weight vs. closed-weight extrapola o debate técnico e vira eixo de politica
industrial: EUA banindo robés chineses, China retaliando, Microsoft economizando US$ 600
mi com Kimi K3 na Azure. Para o Brasil, isso reforca a janela para politicas de A soberana
e uso de modelos abertos em bancos publicos, judiciario (referéncia dos Emirados) e agéncias
reguladoras.

Cenério doméstico combina IPCA-15 benigno (abre espago para corte na Selic) com fragilidade
fiscal (menor emissdo de NTN-B em 20 anos, pedido de US$ 35 bi/ano em emissoes externas).
Se o corte da Selic materializar sem deterioracao fiscal adicional, ativos de risco brasileiros
podem repetir a compressao de spread vista em agoes defensivas (Sabesp, Copel, Cemig, TIM)
que superaram o CDI de forma consistente.

Tokenizacao de ativos reais (vacas na B3) e expansao de FIDCs (TikTok Brasil) mostram
que o crédito privado segue como principal canal de financiamento nao-bancario — atencao
redobrada dado o resultado fraco do Santander (PDD +20,6% t/t) e alertas da Sparta sobre
a classe. Se a inadimpléncia bancaria piorar mais um trimestre, tese de crédito estruturado
privado pode ser reavaliada pelo mercado.
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