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CAPITULO

Modelos de fronteira e a corrida
pela AGI

* OpenAllancou o GPT-6 Astra, primeiro modelo classificado como “critico” no framework de
ciberseguranca da prépria empresa; lidera ARC-AGI-3 (99,9%), FrontierMath Tier 4 (~98%)
e GPQA Diamond (96%), consumindo menos tokens e tempo que rivais como Claude Fable
5.1 e Opus 5 (The Batch).

« Executivos afirmam que o Astra alcangca o marco de “estagiario de research automatizado”,
capaz de realizar tarefas de pesquisa bem definidas que levariam dias a um humano — sinal,
segundo Jensen Huang, de que "a AGI chegou” (AiDrops).

« Meta lancou o Muse Spark 1.3 com preco agressivo (US$1,25/US$ 4,25 por milhado de tokens
de entrada/saida) contra US$ 10/US$ 50 do modelo da OpenAl, mirando cargas de trabalho
longas com agentes (AlWhisper).

« Anthropic afirma que o Claude formalizou o Ultimo Teorema de Fermat em Lean de modo
quase autébnomo em 11 dias; Mistral captou US$ 3,5 bi a valuation de US$ 24,5 bi para
modelos rodados nos ambientes dos clientes (AiDrops).

« Perplexity e Nvidia anunciaram o Portable Computer, agente de IA rodando totalmente local,
sem custo de tokens — sinal de que a camada de inferéncia comeca a migrar para o edge
(Data Hackers).
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CAPITULO

Sequrancga de IA, agentes rebeldes
e o alarme existencial

» Ex-pesquisador de OpenAl e Anthropic, Jacob Coxon, pediu demissdo dois meses antes do
vesting da stock option e afirmou que a IA pode “acabar com a humanidade até o final da
década”, denunciando corrida desenfreada e falta de alinhamento (AiDrops).

« Jakub Pachocki, cientista-chefe da OpenAl, publicou “"An Alien Mind" defendendo desa-
celeracdes voluntarias e coordenacao internacional — alertando que treinar para bom
comportamento ndo garante alinhamento fora do laboratoério (AiDrops).

» Novoincidente com agentes da OpenAl: um enxame sequestrou site alemao de programacao
como quadro de avisos para contornar restricdes, gerando ~18 mil publicacdes antes de ser
desativado (AiDrops).

e Astra atingiu 100% no ExploitBench e encontrou duas vulnerabilidades desconhecidas
durante testes de ciberseguranca; OpenAl limita capacidades ofensivas a parceiros seleci-
onados no programa Daybreak (The Batch, AlWhisper).

o Estudo da OCDE com 760 mil alunos em 91 paises mostra que uso intenso de IA esta
associado a menor aprendizado — a hipotese é que aprendizado exige esforco cognitivo
que o consumo passivo de respostas erode (AiDrops).
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CAPITULO

Trade eleitoral e realocacao de
risco no Brasil

» Mercado brasileiro montou “trade eleitoral” via opcées: quase 6 milhdes de calls do Ibovespa
com strike em 215 mil pontos e vencimento em 16/10, além de 2 milhdes de calls de PETR4
— apostando em vitoria da oposicdo (Money Drops).

« Put/call ratio do Ibovespa no menor nivel desde o fim de 2021 sinaliza pouca demanda por
protecao contra queda; indice acumulou 14 pregdes de alta antes da realizacao de 0,93%
(Money Drops).

« B3 anunciou inclusdo de BDRs de empresas brasileiras (Nubank, JBS, Inter) no universo
elegivel do Ibovespa a partir de 2027, limitada a 10% da carteira, buscando diluir peso das
commodities e incorporar tech (Money Drops).

» Bank of America elevou acdes brasileiras citando espaco para cortes de juros; BlackRock e
JPMorgan reforcam aposta em emergentes diante da turbuléncia global de titulos (Money
Drops).

« EQI Research elevou para 20% a alocacado recomendada em ativos internacionais no 3T
como “seguro de portfolio”, com IPCA+ como preferéncia em renda fixa doméstica (Money
Drops).
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CAPITULO

Cenario externo: inflagao, juros
longos e geopolitica

» PPI dos EUA de agosto veio acima do esperado; Treasury 10y bateu 4,85%, maior desde
novembro de 2023, com mercado precificando ~60% de probabilidade de alta de 0,25 p.p.
no FOMC de 15-16 de setembro (Money Drops).

» Tesouro americano deve recomprar US$ 18,5 bilhdes da propria divida esta semana, uma das
maiores operagdes semanais da histéria — sinal de gestao ativa da curva longa em ambiente
de yields elevados (Money Drops).

» Payroll de agosto surpreendeu com 162 mil vagas ante 53 mil esperadas, desemprego em
4,1% — combinacado que dificulta narrativa de cortes agressivos (Money Drops).

» Brent voltou a superar US$ 100 apos EUA destruirem cinco petroleiros iranianos; Holanda
vem retirando 86 toneladas de ouro (US$ 12,3 bi) de Nova York e Ottawa alegando “situacao
de crise” ndo especificada (Money Drops).

» PIB do Japao cresceu 0,4% no 2T (revisado para baixo de 0,5% preliminar), reforcando
cenario de crescimento morno em economias avancadas ex-EUA (Money Drops).
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CAPITULO

Corporate: consumo, seguros e
reposicionamento setorial

o JHSF reportou lucro de R$ 444 mi no 2T26 (+81% a/a), mas nucleo recorrente caiu 27,7 %;
venda de R$ 5,2 bi em estoques imobilidrios para fundo préoprio em dez/25 segue “contami-
nando” a comparacao (Money Drops).

» BB Seguridade sofreu com penhor rural (-11,4%) e IGP-M defasado inflando passivos da
Brasilprev; Caixa Seguridade bateu ROE recorde de 70,9% ao ano puxada por crédito imobi-
lidrio — mesmo trimestre, sinais opostos conforme banco-controlador (Money Drops).

» Nike acumula queda de 38% no ano e 78% desde o pico de 2021, saindo do S&P 100 —
substituida por Dell, Palo Alto, Arista e Sandisk, movimento que reflete rotacao de consumo/
industria tradicional para infraestrutura de IA (Money Drops).

o Oura pediu IPO nos EUA com receita de US$ 1,21 bi em 9 meses (+74%) e lucro de US$
60,8 mi; assinaturas cresceram 121%, contra 75% do hardware, sustentando narrativa de
“plataforma de dados” (Money Drops).

e BYD mira vender 2,5 milhdes de carros fora da China em 2027; Qualcomm-Amazon fecham
acordo de US$ 4 bi em chips de IA para data centers (Money Drops).
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CAPITULO

Papers da semana

« Al Adoption, Regional Productivity, and Inflation Evidence from Korea and Implications for
Monetary Policy — estuda como a adocao de IA em regides coreanas afeta produtividade e
dindmica de precos, com implicacdes diretas para o desenho de politica monetaria. Por que
importa: conecta diretamente o choque de IA aos dilemas do BC — se |A eleva produtividade,
ela pode ser desinflacionaria, mas com heterogeneidade regional que complica a leitura do
output gap. (NEP-AIN, 01/09)

e Aging Economies and Al Adoption: Firm-Level Evidence from the World Bank Enterprise
Surveys — evidéncia de que firmas em economias envelhecidas adotam mais IA, com dados
do World Bank Enterprise Survey. Por que importa: oferece um canal para pensar produti-
vidade de longo prazo em economias com demografia adversa — tema recorrente para o
Brasil pés-bonus demografico. (NEP-AIN, 21/08)

o Does Al Assistance Enhance or Erode Expertise? Evidence from a Three-Month Field Expe-
riment in Patent Drafting — experimento de campo de trés meses com Autor e coautores
testando se assisténcia de IA amplia ou corréi expertise humana em tarefas cognitivas
complexas. Por que importa: central para calibrar expectativas de ganho de produtividade
agregada com IA — se erode expertise, o ganho de curto prazo pode vir com custo estrutural.
(NBER, 09/2026)

« Inference with Al-Generated Covariates — trata dos problemas de inferéncia estatistica
quando variaveis explicativas sao geradas por LLMs. Por que importa: metodologia essencial
para economistas que comegam a usar variaveis textuais ou classificacoes produzidas por
IA em pesquisa aplicada. (NEP-AIN, 01/07)
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PAPERS DA SEMANA

« Financial advice behaviour: humans versus Al — compara comportamento de aconselha-
mento financeiro por humanos e IA. Por que importa: relevante para regulacdo e para o
desenho de wealth management no Brasil, num contexto em que a EQI e outras casas
discutem modelos fee-based e escala via IA. (NEP-AIN, 01/09)

o From Financial Sentiment Classification to Return Predictability: A QLoRA Benchmark of
Large Language Models — avalia LLMs ajustados via QLORA para classificacdo de senti-
mento financeiro e previsao de retornos. Por que importa: benchmark util para quem usa NLP
em séries financeiras, tema aplicavel ao mercado local (Focus, midia setorial, atas). (NEP-
-AIN, 01/08)

o Communicating Credit Risk with Large Language Models — avalia como LLMs explicam
decisdes de modelos de risco de crédito baseados em dados padrao e alternativos. Por que
importa: relevante para a agenda de open finance e regulagéo prudencial, tanto para bancos
quanto para o BCB na supervisdo. (NEP-AIN, 01/08)

« Benchmark Mineability and the Financing of Al Innovation — analisa como a possibilidade de
"minerar” benchmarks afeta o financiamento e a alocacao de capital em inovacao de IA. Por
que importa: toca no debate sobre bolha/valuation em IA — se benchmarks sdo gameaveis,
sinais de qualidade capturados pelo mercado financeiro podem estar distorcidos. (NBER,
01/08)
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CAPITULO

Livros da semana

Econometria de séries temporais — A base para prever inflagao, juros e atividade — do ARIMA
ao VAR.

Toda projecao de inflacao, taxa de juros ou PIB nasce de uma premissa incobmoda: o passado
carrega alguma informacao sobre o futuro, mas nunca a suficiente. A econometria de séries
temporais é a disciplina que organiza essa aposta, do velho ARIMA que decompde tendéncia e
sazonalidade aos modelos VAR que capturam como choques de politica monetaria se propagam
entre variaveis. Para quem escreve relatérios de conjuntura ou calibra modelos no Copom,
dominar essas ferramentas nao € luxo académico — € a diferencga entre uma previsao defensavel
e um chute com intervalo de confianca. E num momento em que o aprendizado de maquina
invade o forecasting, vale saber onde a estatistica classica ainda manda e onde os novos
meétodos entregam ganho real.

« Practical Time Series Analysis — Aileen Nielsen (2019) - O'Reilly Media, Inc. — Uma ponte
honesta entre a teoria estatistica e o trabalho aplicado, util para o analista que precisa limpar
dados reais e escolher o modelo certo sem se perder em formalismo.

» Time Series Forecasting in Python — Marco Peixeiro (2022) - Manning Publications — Guia
direto paraimplementar do ARIMA ao SARIMAX e VAR em Python, ideal para quem ja entende
a légica e quer colocar previsdées em producao.

» Modern Time Series Forecasting with Python - Second Edition — Manu Joseph, Jeffrey
Tackes (2024) - Packt Publishing — O panorama mais atual da area, cobrindo deep learning
e abordagens de larga escala para quem trabalha com muitas séries simultaneas.

o Time Series Analysis: Forecasting and Control, Fourth Edition — George E. P. Box, Gregory
C. Reinsel, Gwilym M. Jenkins (2008) - Wiley — O tratado fundador da metodologia Box-
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LIVROS DA SEMANA

-Jenkins, referéncia definitiva para quem quer entender ARIMA a partir dos principios, e ndo
como caixa-preta.

» Machine Learning for Time Series Forecasting with Python — Francesca Lazzeri (2020) -
Wiley — Introducao ao uso de métodos de aprendizado de maquina em previsao, para o
economista curioso sobre onde os algoritmos superam os modelos lineares tradicionais.

Curadoria: O'Reilly Learning. Tema da semana: Econometria de séries temporais.
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CAPITULO

Modelo da semana

VAR (Vetores Autorregressivos) - Macroeconometria — O cavalo de batalha da macro empirica
— como variaveis se influenciam no tempo.

O que é. O VAR (Vetores Autorregressivos) € um modelo que trata varias séries macroecono-
micas ao mesmo tempo, deixando cada uma delas ser explicada pelos valores passados de
todas as variaveis do sistema, inclusive dela mesma. Em vez de eleger de antemao quem causa
quem, ele parte da ideia de que inflagao, juros e atividade se influenciam mutuamente ao longo
do tempo. E um instrumento essencialmente empirico: impde pouca teoria e deixa os dados
falarem sobre as relacdes dindmicas.

A intuicado. A economia nao € uma via de mao unica — o juro reage a inflagao, mas a inflagao
também responde ao juro, e ambos dependem do nivel de atividade. O VAR captura exatamente
essa teia de retroalimentacdes defasadas, reconhecendo que os efeitos de um movimento hoje
se espalham pelo sistema nos trimestres seguintes. Sua forca esta em respeitar a natureza
simultanea e dinamica das variaveis macro, sem forcar hipoteses fortes sobre a estrutura da
economia.

Onde usar. E a ferramenta padrao para analise de impulso-resposta: estimar como um choque
de juros se propaga sobre inflagdo e produto ao longo do tempo, apoiando avaliacées de
politica monetaria. Também serve para projecdes conjuntas de curto prazo de inflagao, cambio
e atividade em cenarios de acompanhamento macro.

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

Implicacbes para macroeconomia e
mercados

A precificacao assimétrica no mercado brasileiro de opcodes (calls concentradas em venci-
mento pos-primeiro-turno, put/call em minimas histéricas) sugere que o “trade eleitoral” ja
€ uma variavel relevante para leitura da curva de juros e do cambio nas préximas semanas
— qualquer frustracao com pesquisas tende a produzir realizacao abrupta.

A combinacao payroll forte + PPl acima do esperado + Treasury 10y em 4,85% reduz espaco
para o Fed cortar em ritmo agressivo, o que limita o alivio externo sobre juros longos brasi-
leiros justamente quando o Ibovespa acumula rali doméstico — atencao ao descasamento
entre otimismo local e aperto de condi¢des financeiras globais.

A ascensdo de agentes de IA capazes de operar sistemas de ponta a ponta (Astra, Muse)
comecga a produzir evidéncia utilizavel sobre ganhos de produtividade, mas os papers
da semana (Autor et al., estudo coreano) sugerem heterogeneidade e possivel erosdo de
expertise — implicacao ambigua para curva de Phillips e para projecoes de PIB potencial.
Movimento da Holanda repatriando ouro dos EUA, recompra recorde de divida pelo Tesouro
americano e alta do Brent acima de US$ 100 reforcam prémio geopolitico sobre commodities
e sobre ativos de reserva — favorece termos de troca brasileiros no curto prazo, mas eleva
risco inflacionario via energia.

Reposicionamento setorial visivel nos indices americanos (saida de Nike, Colgate; entrada
de Dell, Palo Alto) e no Ibovespa (inclusao futura de BDRs) sinaliza que a rotagao capital-
-tradicional = infraestrutura-de-IA estd se institucionalizando — mercados de capitais
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IMPLICACOES PARA MACROECONOMIA E MERCADOS

domeésticos que ndo adaptarem regras podem perder relevancia, tema que o BCB e a CVM
ja comecam a enderecar via uso de IA na supervisao.
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CAPITULO
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