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CAPITULO

Fronteira de modelos e a querra de
precos

« Anthropic lancou o Claude Opus 5.5, lider no Intelligence Index v4.3 (58 pontos) da Artificial
Analysis e no Vals Index (69,69%), com custo por tarefa ~40% menor que o Opus 5 e foco
em trabalho de conhecimento — documentos, relatérios e pesquisa (The Batch).

» OpenAl respondeu no mesmo dia com GPT-6 Sol (cédigo) e Luna (tarefas rapidas), ambos
com preco de API pela metade da geragao anterior; competicao derrubou custos e deve
acelerar a delegacao de trabalho a agentes (AiDrops).

o SpaceXAl lancou o Grok 4.7, lider em benchmarks de engenharia elétrica e trabalho juridico,
cobrando US$ 2/US$ 6 por milhdo de tokens (entrada/saida) — abaixo dos rivais (AiDrops).

o TypeSafe (fundada por ex-OpenAl) lancou o Jev, um classificador deterministico nao-LLM
gue responde em 70-500ms a US$ 0,042/milhdo de tokens de entrada, tese “System One”
para automatizar decisdes estruturadas em escala (The Batch; Al Whisper).

 Alibaba, Xiaomi (MiMo-V2.6 Pro, 1,02T parametros open-weight) e Tencent (Hy Image 3.5)
reforcam a oferta chinesa, enquanto o Google integrou Gemini nativamente ao “Googlebook”
substituindo o Chromebook (AiDrops).
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CAPITULO

Agentes de IA como nova
infraestrutura econémica

« Hedge fund Bracket22 substituiu 8 funcionarios (~US$ 5 mi/ano) por 4 agentes de IA
rodando 24/7 (~US$ 30-40 mil/ano), operagcdo 10x mais eficiente segundo o founder
(AiDrops).

« Estudo da Adobe com 10 bilhdes de transacdes/més mostra que trafego vindo de fontes
de IA cresceu 149% no ano e converte 20% mais que canais tradicionais — 34% dos
consumidores fecham compra dentro do préprio chat, prenunciando “ghost e-commerces”
desenhados para agentes, ndo humanos (AiDrops).

 Amazon lancou agente de compras para vendedores do marketplace no mesmo dia em
que bloqueou o0 Muse da Meta; disputa por controle da camada de intermediacao comecou
(AiDrops).

» Claude da Anthropic, rodando 950 agentes por 21 horas e consumindo 210 milhdes de
tokens, descobriu um sistema enzimatico novo escondido em DNA de bacteriéfagos com
estrutura similar ao CRISPR (AiDrops).

» Blip e WGSN destacam o comportamento B2AI2C (business-to-Al-to-consumer): 68% das
buscas no Google ja nao geram clique e 59% dos executivos veem IA como principal
interface de compra até 2030 (AiDrops).
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CAPITULO

Segquranga, governanca e o debate
sobre pace da lA

RAND publicou paper defendendo uma “Freedom of Action Strategy” para os EUA, argumen-
tando que sob incerteza radical o pais deve investir para preservar opcionalidade em vez de
apostar tudo em aceleracao; sete estratégias arquetipicas vao de “Dominance” a “Continuity
of Society” (Import Al).

Novo research agenda sobre “pacing” da IA (ACS, Toronto, Cambridge, Wharton) tenta
estruturar quando, o que e como desacelerar — a alternativa a decisées improvisadas em
resposta a crises (Import Al).

Anthropic (Amodei), OpenAl (Altman) e Musk pediram desaceleracdo no desenvolvimento
de fronteira; Zuckerberg recusou publicamente, defendendo avaliadores independentes por
empresa em vez de pacto coletivo (Al Whisper).

Trés pesquisadores da Hacktron Al invadiram cédigo-fonte privado da OpenAl em 72 horas
usando os proprios modelos GPT e Claude via bug bounty; barreira de entrada para ataques
sofisticados desabou (AiDrops).

Z.ai (chinesa) foi pega fazendo upload automatico de repositérios inteiros de clientes via
configuracao “codebase indexing” ativada por padrao, e um chatbot interno da Marinha
americana quase levou a ataque contra navio chinés por identificacdo errada (AiDrops).
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CAPITULO

Yields dos Treasuries, R* e a conta
fiscal americana

« Bill Dudley e Jonathan Payne (Princeton) argumentam que a “vantagem de financiamento”
do governo americano nao é almoco gratis: € recompensa por prudéncia, ndo subproduto
de escassez de ativo seguro (Markus' Academy).

« Governos enfrentam trilema entre (i) grande funding advantage, (ii) sistema bancario sol-
vente e (iii) regime que infla a divida — s6 da para escolher dois; Dodd-Frank empurrou
divida para bancos e comprometeu a opcao de inflacionar (Markus' Academy).

« Fed projeta funds rate de longo prazo em 3,2% (R* implicito de 1,2%), puxado pela demanda
de capital dos hyperscalers e queda da poupanca das familias; consolidacao fiscal reduziria
R#* (Markus' Academy).

« Spread Microsoft vs. outras AAA corporativas abriu em 2026, sinalizando risco de default
nos tomadores expostos a IA — e nao pura teoria de crowding out do governo sobre inves-
timento em |IA (Markus' Academy).

» Perspectiva combina déficits de 6% do PIB, divida de 2008-2022 rolando a taxas maiores e
boomers aposentados com Social Security exaurido até 2032; "hope is not a strategy” (Mar-
kus' Academy).
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CAPITULO

Macro global e mercados

« Copom sinalizou economia esfriando mas manteve porta aberta a novos cortes; Focus
reduziu projecao de Selic 2026 para 13,50% mas subiu IPCA para 4,92%. Ddlar oscilou entre
R$ 5,11 e R$ 5,17 na semana (MoneyDrops).

* BoJ elevou juros em 0,25 p.p. para 1,25%, maior nivel em 31 anos, com pressao explicita
do Tesouro americano (Bessent) para fortalecer o iene e conter carry trade global; divida
publica japonesa em 226,8% do PIB (MoneyDrops).

» Bolsa de Londres (LSEG) vem ao Brasil vender-se como alternativa a NY para IPOs de
empresas médias, lancou plataforma Pisces para negociacao de fechadas e prepara LSE 24
(bolsa 24h) — apenas 4% da receita do grupo vem de bolsa (MoneyDrops).

« FMI alerta que divida global pode superar 100% do PIB até 2029, exigindo ajuste fiscal
mais rapido; treasuries de 10 anos americanas atingiram maior yield desde 2007 na semana
(MoneyDrops).

» No Brasil, ETFs ja tém 914 mil investidores PF (+39% em 12 meses) com R$ 27,3 bilhdes
captados em 2026, agora concentrados em renda fixa/CDI —juro real alto muda composicao
da carteira do varejo (MoneyDrops).
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CAPITULO

Papers da semana

e The Role of Al in Online Reviews — investiga como LLMs afetam producao e credibilidade
de reviews online. Por que importa: atributos de reputacao e sinalizacao em plataformas
digitais tém efeitos macro sobre concorréncia, produtividade e formacéao de precos no e-
-commerce. (NEP-AIN, 01/01)

e Are Al Risks Priced in the U.S. Stock Market? Evidence from Financial News Factors — testa
se risco de IA ja é fator precificado em acdes americanas via noticias financeiras. Por que
importa: dialoga diretamente com o spread Microsoft vs. AAA discutido por Dudley/Payne e
informa andlise de bolha vs. fundamentos no setor. (NEP-AIN, 01/08)

e Allnnovation and Firm Performance in the Medical Device Industry — mede efeito de adogao
de IA sobre performance de firmas em dispositivos médicos. Por que importa: evidéncia
microecondmica setorial ajuda a calibrar hipdtese de ganho de produtividade agregado por
IA, tema central do debate sobre R*. (NEP-AIN, 01/09)

» One advisor for the whole world? Cross-country evidence on financial advice from large
language models — avalia qualidade e uniformidade de conselhos financeiros dados por
LLMs entre paises. Por que importa: relevante para regulagdo de aconselhamento (CVM
inclusive), educacao financeira e potencial homogeneizacao de decisdes de investimento.
(NEP-AIN, 01/01)

e Access to Live Al Advice and Behavior Under Risk: An Incentivized Experiment — experi-
mento incentivado sobre como acesso a IA em tempo real muda escolhas sob risco. Por
que importa: implica em mudancgas de comportamento de agentes econdmicos que podem
alterar padrdes de consumo, poupanca e alocacao de portfélio. (NEP-AIN, 01/09)
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PAPERS DA SEMANA

o Voice Alin Firms: A Natural Field Experiment on Automated Job Interviews — experimento de
campo com IA de voz conduzindo entrevistas em processos seletivos reais. Por que importa:
evidéncia sobre automacao em RH conecta-se a discussdes sobre mercado de trabalho,
produtividade e o "hedge fund sem funcionarios”. (NEP-AIN, 01/01)

» Well-Being Salience in Corporate Disclosures and Worker Health — usa NLP em disclosures
corporativos para relacionar destaque de bem-estar com saude do trabalhador. Por que
importa: mostra aplicacao de modelos de linguagem a dados corporativos com implicagdes
para produtividade agregada e politicas de saude. (NBER, 27/09)
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CAPITULO

Livros da semana

Estatistica bayesiana na prdtica — Incerteza tratada com rigor — 0 método que os bancos
centrais usam.

Todo economista convive com a incerteza, mas poucos a tratam com o rigor que ela exige.
A estatistica bayesiana nao elimina o desconhecido — ela o transforma em algo que se pode
atualizar a medida que os dados chegam, exatamente o raciocinio que sustenta as projecdes
condicionais dos bancos centrais e os cenarios de risco que informam decisées de politica
monetaria. Quando vocé parte de uma crenga inicial e a revisa diante de nova evidéncia, esta
fazendo o que um comité de politica monetaria faz a cada reunido: revisando probabilidades, ndo
certezas. Os livros desta semana cobrem esse caminho da intuicao ao ferramental, passando
pela fundamentacao tedrica e por aplicacées concretas em confiabilidade e risco.

o Practical Statistics for Data Scientists, 2nd Edition — Peter Bruce, Andrew Bruce, Peter
Gedeck (2020) - O'Reilly Media, Inc. — A edicao atualizada que da o vocabulario estatistico
essencial ao analista que trabalha com dados de verdade, com exemplos em R e Python.

» Bayesian Statistics the Fun Way — Will Kurt (2019) - No Starch Press — A porta de entrada
acessivel ao pensamento bayesiano, para quem quer entender a légica de atualizar crencgas
antes de mergulhar na matematica pesada.

« Practical Statistics for Data Scientists — Peter Bruce, Andrew Bruce (2017) - O'Reilly Media,
Inc. — A primeira edicao, ainda util como referéncia enxuta de conceitos estatisticos apli-
cados para quem comecga ha area.

» Bayesian Statistics: An Introduction, 4th Edition — Peter M. Lee (2012) - Wiley — O tratamento
formal e rigoroso da inferéncia bayesiana, indicado a quem precisa da fundamentacao
tedrica por tras das aplicacoes.
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LIVROS DA SEMANA

 Practical Applications of Bayesian Reliability — Yan Liu, Athula I. Abeyratne (2019) - Wiley
— A ponte entre teoria e pratica em andlise de confiabilidade e risco, para o analista que
precisa quantificar incerteza em problemas concretos.

Curadoria: O'Reilly Learning. Tema da semana: Estatistica bayesiana na pratica.
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CAPITULO

Modelo da semana

Regra de Taylor - Politica monetdria — A formula que aproxima como o banco central move os
juros.

O que é. A Regra de Taylor € uma formula simples que descreve como um banco central tende a
ajustar a taxa de juros basica em resposta ao comportamento da economia. Ela relaciona os juros
a dois desvios: o da inflacdo em relacao a meta e o do produto em relacdo ao seu potencial (o
hiato do produto). Proposta por John Taylor nos anos 1990, ela nasceu como descricao empirica
do comportamento do Fed, mas virou também referéncia prescritiva.

A intuicao. A ideia central € que o banco central sobe os juros quando a inflacao esta acima da
meta ou a economia esta aquecida, e os reduz na situacdo oposta — sempre reagindo mais que
proporcionalmente a inflagao para de fato ancora-la (o chamado principio de Taylor). A regra
captura bem a légica de estabilizagao: juros reais precisam subir para conter pressao de precgos,
nao apenas acompanhar a inflacao. Funciona porque sintetiza, em poucos parametros, o trade-
-off entre controlar inflagcao e nao afogar a atividade.

Onde usar. Serve como referéncia para checar se a Selic atual esta mais apertada ou frouxa
do que o histérico e as condicdes econdmicas sugeririam, ajudando a antecipar decisées do
Copom e a construir cenarios para juros. Também é util para comunicar ao cliente ou ao comité
de investimentos se a postura do BC esta coerente com o quadro de inflacao e hiato.

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

Implicacbes para macroeconomia e
mercados

« Queda acentuada no custo de inferéncia (Opus 5.5, GPT-6 Sol/Luna, Grok 4.7, Jev) tende a
acelerar substituicao de tarefas cognitivas por capital digital, pressionando R* para cima via
demanda por capital dos hyperscalers — dindmica que o proprio Fed ja reconhece na sua

SEP de setembro e que dificulta cortes de juros mais agressivos nos EUA.

« Aabertura de spread Microsoft vs. AAA corporativas é sinal amarelo especifico do complexo
IA — nao crowding out fiscal generalizado. Vale monitorar como leitura antecipada de risco
de default em tomadores Al-exposed, especialmente com multiplos como P/L NTM da Nvidia

em 17,5x (menor desde 2017).

« Oalinhamento raro entre China e EUA em nao desacelerar |A (rejeitando o pedido de Amodei)
sinaliza que a corrida tecnoldgica seguira pressionando gastos com data centers, energia e
chips — variaveis relevantes para inflacao de bens duraveis, tarifas comerciais e cadeias de

suprimento globais.

» No Brasil, a combinacao de Selic ainda restritiva, migracao de PF para ETFs de renda fixa e
projecoes de IPCA subindo no Focus mostra que a normalizacao monetaria € assimétrica: o
real ainda depende de fluxo, mas o ajuste fiscal segue como ancora ausente — e a janela

para novos cortes € estreita.

« Alta de juros no Japao (BoJ a1,25%) sob pressao explicita de Washington muda a dinamica
global do carry trade e pode gerar realocacao de fluxos para mercados emergentes; para o
real, € vento moderadamente favoravel no curto prazo, mas amplifica volatilidade se o BoJ

acelerar o aperto.
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