


Inteligéncia Artificial e Investimentos de Capital

Em seu livro The Singularity is Near, langado em 2005, o inventor e futurista Raymond Kurzweil apresenta a Lei dos Retornos
Acelerados, argumentando que o progresso tecnoldgico ndo ocorre de forma linear, mas sim exponencial. Nesse contexto, as
revolugGes da humanidade, cada vez mais curtas em intervalos de anos, nos levariam a Inteligéncia Artificial Geral (AGI por
volta de 2029 e, posteriormente, a Singularidade' em 2045.

Provado correto em muitos pontos, destaca-se sua previsdao de que, por volta de 2023, teriamos acesso a poder computacio-
nal bruto equivalente ao de um cérebro humano por mil délares. Com o langamento publico do ChatGPT no final de 2022 e
de subsequentes Large Language Models (LLMs) de outras empresas, temos hoje essa capacidade de forma global e gratui-
ta2.

A adogdo massiva no uso dos principais LLMs disponiveis evidencia o impacto da revolugdo atual. O modelo da OpenAl pos-
sui atualmente 800 milhGes de usudrios semanais ativos, enquanto a funcionalidade de Visdo Geral de IA do mecanismo de
busca do Google, que utiliza seu modelo Gemini, atingiu 2 bilhdes de usudrios mensais em junho de 2025. Dentre todas as
suas superficies, a empresa processou 1,3 quadrilhdo de tokens® em outubro de 2025, o que equivale a aproximadamente
975 trilhdes de palavras.

Os modelos estdo se tornando cada vez mais capazes, com nimeros de pardmetros* em ordens de grandeza superiores e
sendo treinados em quantidades de poder computacional exponencialmente maiores. Além disso, os processadores (chips)
utilizados nos processos de treinamento e inferéncia® evoluem a cada geragdo, tanto do ponto de vista de performance
guanto do ponto de vista energético e de custo-beneficio.
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Fonte: Informacdes plblicas divulgadas pela companhia, elaboracao Adam Capital. Inclui os modelos Gemini, as
VisOes Gerais de Pesquisa e |4 e o Google Workspace.

"Momento em que a fusdo entre a inteligéncia humana e a inteligéncia artificial causard uma transformacao tecnoldgica e evolutiva tdo rapida e profunda
que a realidade como a conhecemos deixara de existir.

2 Kurzweil previu que, por volta de 2023, $1.000 comprariam hardware capaz de realizar cerca de 10 petaflops de calculos por segundo (estimativa da quan-
tidade bruta de calculos que o cérebro humano realiza). Gragas ao advento da computagdo em nuvem, temos amplo acesso a modelos que rodam em capa-
cidades ordens de grandeza maiores, nos oferecendo desempenho de nivel humano ou superior em diferentes tarefas e pesquisas.

3 No contexto de inteligéncia artificial e LLMs, tokens s3o as pequenas unidades fundamentais de dados que os modelos utilizam para processar, compreen-
der e gerar a linguagem humana.

4 Parametros sdo as variaveis internas do modelo, ajustadas durante o processo de treinamento. De forma simplificada, pode -se pensar neles como as
sinapses ou conexdes neurais da inteligéncia artificial.

5 Inferéncia é a etapa de execugdo ou uso pratico do modelo. E o momento em que a inteligéncia artificial recebe uma nova informacdo (uma pergun- 1
ta ou comando do usudrio) e utiliza seus parametros ja treinados para processar o contexto e gerar a resposta.
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Essa combinagdo nos leva a um ponto fundamental em relagdo ao cenario atual dos LLMs e da capacidade potencial da inte-
ligéncia artificial. A utilizagdo em larga escala dos sistemas mais recentes é viabilizada por custos de inferéncia decrescentes,
que tendem a zero. Aliado a esse fato, a qualidade da inferéncia é cada vez melhor, uma vez que os modelos se provam pro-
gressivamente mais inteligentes® em uma variedade de proposicdes e areas do conhecimento. Com isso, alcangamos um
patamar de “inteligéncia como commodity”, no qual o acesso ao conhecimento é amplo e praticamente irrestrito.

Uma vez que a o custo de inferéncia deixa de ser uma restricdo fundamental, discute-se entdo o cenario de capacidade de
processamento (compute). Ao receber um comando (prompt), o modelo em questdo se prop&e a “pensar” sobre o assunto.
Esse processo nada mais é do que a geragdo de uma cadeia de raciocinio oculta, onde o sistema utiliza processamento para
decompor o problema em etapas légicas, explorar diferentes caminhos de solugdo e verificar seus proprios erros antes de
entregar a resposta’ final. Assim, quanto mais processamento o modelo dispende para determinada tarefa, tudo mais cons-
tante, melhor é a resposta. Pode-se perceber isso facilmente ao comparar o tempo dispendido e a qualidade da informagao
fornecida pelos principais LLMs nas suas fungbes Rapido ou Raciocinio®.
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Fonte: Artificial Analysis, Adam Capital.
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Na fronteira da pesquisa em inteligéncia artificial, podemos destacar o Aprendizado Aninhado (Nested Learning), que prop&e
uma nova forma de compreender as redes neurais modernas. Em vez de enxergar o aprendizado como algo linear, camada
por camada, revela-se que o modelo funciona como um conjunto de processos internos que operam em diferentes “niveis” e
velocidades®. Essa perspectiva aponta caminhos para que sistemas futuros consigam se adaptar ao contexto em tempo real,
aprendendo de forma continua, o que representaria um avanco em relagdo aos parametros atuais.

¢ Ainteligéncia de um LLM é medida através de benchmarks, que funcionam como testes padronizados ou para a inteligéncia artificial. S30 conjuntos de
dados com milhares de perguntas cobrindo matemdtica, programacdo, raciocinio légico, direito e conhecimentos gerais. O desempenho do modelo é pontu-
ado com base na precisdo de suas respostas em comparagdo com humanos especialistas e outros modelos concorrentes.

7 Comprova-se isso a partir de testes controlados em que se mede a performance de um modelo em determinado benchmark com diferentes niveis de com-
pute, como mostrado em material publico divulgado pela OpenAl no langamento do ol.

8 Em sua funcdo Auto, o modelo “julga” a dificuldade da tarefa proposta e “escolhe” o quanto ird pensar sobre, em um esfor¢o de processamento adaptati-
vo (adaptive compute).

9 Cada parte do sistema ajusta-se ao contexto, armazena informagBes temporariamente e reage a sinais de surpresa, criando um fluxo de aprendizado
muito mais dindmico do que o que se supde nas arquiteturas tradicionais. A proposta HOPE (Hierarchically Organized Predictive Echoes), apresentada 2
pelos autores, ilustra esse funcionamento: um modelo com loops internos, memdaria continua e atualizagGes que acontecem em ritmos diferentes, mais
parecido com a forma como o cérebro organiza informacdes.
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(O ADAMCAPITA
Nas ultimas semanas, observamos dois avangos que consideramos importantes em dire¢cdo a AGl: o primeiro deles é que foi
langado o Clawdbot, um assistente de Al de cédigo aberto (open source), que ndo se limita apenas a responder perguntas ou
realizar tarefas pontuais sob demanda, mas pode executar tarefas complexas, interagindo com arquivos do computador,
aplicativos e outros servigos, como se fosse realmente, uma “pessoa” que segue as instrugées do usuario. Pouco tempo de-
pois, foi criado o Moltbook, uma rede social de agentes de Al, em que eles juntamente podem discutir, criar, trocar ideias e
compartilhar o que os seus usudrios pediram que eles fizessem. Combinados, temos entdo o comego da interagdo de agentes
criando (cddigos, textos, ideias e no futuro, talvez, outros agentes) por si mesmos, sem intervengdo humana. Nesse contexto
de milhares de agentes interagindo em um ecossistema digital de inteligéncia coletiva, as possibilidades de desenvolvimento
ndo antecipados sdo relevantes.

Para suportar a rapida expansao global e o uso disseminado da inteligéncia artificial, os investimentos em data centers, infra-
estrutura e energia estdo aumentando significativamente. Entre as principais estimativas de mercado, a Nvidia enxerga de
USS 3 a 4 trilhdes em capex (capital expenditures) para data centers™ até 2030, uma taxa de crescimento anual composta
(CAGR) de 5 anos de quase 40%. Isso se reflete nos nimeros recentes e fortes revisdes altistas de proje¢des de capex das
chamadas hyperscalers™, assim como na demanda por chips (GPUs, TPUs, entre outros) e por computa¢do em nuvem (cloud
computing). Vale ressaltar também o recente aumento global de prego de chips de memdéria, um reflexo da alta procura pe-
los produtos que encontra (novamente) gargalos de oferta.

Projecao de Capex das Hyperscalers
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Fonte: Bloomberg, Adam Capital.

Para financiar seus investimentos, as principais empresas do mercado' partem de balangos sélidos, com estrutura de capital
majoritariamente caixa liquida™ (net cash) e com fortes geracdo de caixa recorrentes. Junto a isso, enxerga-se uma relevante
participacdo e de gigantes dos mercados de private equity e venture capital, assim como um possivel reaquecimento do mer-
cado de IPOs americano, com nomes relevantes como Open Al e SpaceX realizando sondagens para suas potenciais listagens
em 2026. No entanto, tendo em vista o tamanho do investimento esperado, ja estamos vendo uma necessidade de capital
das principais empresas de tecnologia que se manifesta no mercado de emissdo de dividas. Estimativas do Morgan Stanley
de USS2.9 trilhdes de capex global até 2028 consideram pouco mais de um terco via divida™.

10 pentro do escopo de capex para data centers e infraestrutura de IA considera-se: nuvem publica global (global public cloud), nuvem privada (private
cloud), infraestrutura local corporativa (enterprise on-prem), computagdo de borda (edge).

" Sa0 as principais empresas de infraestrutura de nuvem e provedoras do chamados cloud services; Microsoft, Google e Amazon representam
cerca de 60% desse mercado.

"2 Usualmente refere-se a elas como Magnificent 7. 3
13 Posi¢do de caixa, equivalentes e ativos de mercado é maior do que a posigdo de divida financeira.

14 Considera-se crédito privado e estruturas de dividas.
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Vale ressaltar que as principais estimativas de mercado ndo consideram o recente advento de agentes de Al assistentes™.
Levando isso em conta, a utilizagdo de tokens em larga escala aumenta de forma drdstica, uma vez que realizagdo de tarefas
ndo depende mais apenas de pedidos individuais. Assim, é possivel que discrepancia entre demanda e oferta de compute
continue a se acentuar, mesmo com o crescimento projetado da base instalada.

Impactos Econdmicos Globais

Do ponto de vista geografico, vemos um claro desnivel de ganhos de produtividade entre os principais paises desenvolvidos,
com os Estados Unidos significativamente a frente. Em um cendrio de fluxo de capitais destinados a IA indo para a fronteira
mais eficiente, com as empresas americanas mais bem posicionadas e oferecendo a melhor relagdo risco retorno, essa dispa-
ridade tende a aumentar.

Uma segunda discussdo interessante em relagdo ao tema de investimentos de capital no setor é o seu impacto sobre a infla-
¢do. Diferentes varidveis interagem sobre essa dinamica, como efeitos na produtividade, crescimento potencial e seu impac-
to na taxa de juros neutra, demanda energética, desempregos dispares entre setores, temporalidade, dentre outras. Neste
caso, a tendéncia do ddlar deveria ser de fortalecimento (por inflagdo ou por ganhos de produtividade). Além disso, em mun-
do de maiores retornos do capital, ativos com pouco ou nenhum valor intrinseco poderiam perder a relevancia. Dentre os
préprios ativos americanos, a explosdo de IA tende a aumentar a competitividade entre eles, tornando, por exemplo, mais
alto o custo de oportunidade de se deter divida soberana. Por conta disso, podem ser necessarios ajustes mais estruturais na
taxa de financiamento do governo e no formato da curva de juros.

Os efeitos no mercado de trabalho ja comegam a ser observados. Grandes empresas, com mais facilidade e incentivo a im-
plementagdo de novas tecnologias, vém anunciando mais demissdes e oferecendo menos vagas em aberto quando compara-
das as pequenas e médias empresas'®. Empregos mais faceis de serem automatizados, usualmente feitos por recém-
graduados, estdo sendo os primeiros a sofrerem de forma relevante. Isso pode ser observado, por exemplo, na tendéncia
recente do desemprego de jovens entre 20-24 anos.

Taxa de desemprego nos EUA, total da forga de trabalho e
trabalhadores entre 20 e 24 anos
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Fonte: BLS, Adam Capital.

15Aqui considera-se um agente quase senciente, proativo, capaz de entender os objetivos além das demandas solicitadas e o contexto no qual elas se inse-

4

rem. Consegue, por exemplo, surpreender o seu usudrio com uma tarefa adicional ndo solicitada, que conversa com o trabalho desempenhado.

16 Levando em conta seus diferentes pontos de partida e tamanhos na economia.
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Outra dinamica decorrente é o maior impacto inicial em empregos de saldrios mais altos, enquanto os de salarios menores,

Pl

também chamados de blue-collars, ainda vem apresentando certa demanda. Isso ocorre porque a automagao recente vem
afetando de forma mais sensivel os empregos corporativos e que demandam maior habilidade técnica, mas que sdo mais
facilmente padronizaveis, como desenvolvedores de softwares, contadores e profissionais de areas de controles. Em termos
de efeito distributivo, o impacto para o consumo pode até ser positivo, na medida em que se expande riqueza preservando,
no relativo, a massa de saldrios menores que possui maior propensao a consumir. Por outro lado, com a evolugdo dos agen-
tes em direcdo a IA fisica e a AGI/ASI (Superinteligéncia Artificial), desenha-se um cendrio de impacto mais amplo.

A continuidade da adogdo e uso de IA deve acarretar aumentos nos fluxos destinados aos paises lideres ndo s6 em termos
de investimentos, mas também em termos de comércio. Isso porque, naturalmente, esses paises, novamente com destaque
para o EUA, também sdo os principais provedores dos servigos essenciais relacionados a IA".

Neste ultimo caso, pode ser feito um paralelo com as consequéncias da disseminagdo da internet na segunda metade dos
anos 90, quando houve uma valorizagdo global do ddélar em decorréncia do maior crescimento da produtividade da econo-
mia americana que também liderava o processo de inovagdo naquela época e que também passou a “drenar” recursos do
resto do mundo, colaborando dessa forma para as varias crises cambiais que foram registradas em economias emergentes a
partir do final de 1994 (México, Tailandia, Coreia do Sul, Russia, Brasil etc).

Crise / Pais Inicio Contexto
México dez/94 Desvalorizacdo repentina do peso; resgate do FMI/EUA em 1995.
Tailandia jul/97 O gatilho da Crise Asiatica (ataques especulativos ao Baht).
Coreia do Sul now/97 Contagio da crise asidtica atingindo tigres mais robustos
Russia ago/98 Moratdria da divida e colapso do rublo.
Brasil jan/99 Abandono da banda cambial e adocédo do cambio flutuante.

Cenario Brasil

A fragilidade estrutural da economia doméstica torna-se evidente ao analisarmos o descompasso entre a capacidade de fi-
nanciamento interno e a necessidade de absorc¢do de recursos pelo setor publico. Em comparagdo aos seus pares latino-
americanos, o Brasil apresenta uma das piores taxas de poupanga bruta em relagdo ao PIB, patamar que se mostra insufici-
ente para sustentar ciclos de investimentos sem gerar pressdes sobre o balanco de pagamentos. Esse quadro de baixa pro-
pensdo a poupar é agravado pela trajetdria do déficit nominal, que, apds os choques exdgenos recentes, volta a divergir ne-
gativamente, consolidando um cendrio de desancoragem fiscal que eleva o custo de capital e limita o potencial de cresci-
mento de longo prazo.

Adicionalmente, a posicao de defasagem relativa do Brasil na fronteira tecnolégica impde uma pressao renovada e crescente
sobre as contas externas. Observa-se uma deterioragdo estrutural no balango de servigos, impulsionada especificamente
pela necessidade de importacdo de solugGes ligadas a inteligéncia artificial e tecnologia da informagdo. Os déficits nas contas
de propriedade intelectual e de servicos de computacdo e telecomunicagGes apresentam uma trajetdria de aprofundamento
agudo, descolando-se dos padrdes histéricos. Esse movimento evidencia que a economia doméstica, ao atuar como tomado-
ra de tecnologia (notadamente dos EUA), transfere renda para o exterior de forma acelerada para suprir sua demanda, con-
solidando um componente negativo persistente no saldo em transagdes correntes e que tende a se agravar nos proximos
anos com o boom tecnoldgico proporcionado pela inteligéncia artificial.

7 Solugdes e modelos de IA e infraestrutura e servigos de nuvem sdo alguns exemplos.
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Tal dindmica se traduz em um dos maiores déficits em conta corrente do mundo, situando o Brasil em uma posicdo de fragili-

APITA

dade comparativa relevante, com um saldo negativo entre 3% e 4% do PIB. A magnitude desse déficit impGe uma elevada
dependéncia de fluxos externos, o que por si s ja seria um fator de risco, mas que se torna critico ao analisarmos a composi-
¢do do seu financiamento.

Ademais, a resiliéncia da atividade econdmica nos leva a questionar a premissa de que a politica monetaria atual esteja em
terreno excessivamente restritivo. Ao contrario do que sugerem as narrativas de asfixia pelo custo do capital, os dados mos-
tram uma economia rodando com dinamismo, evidenciada por um mercado de trabalho em niveis historicamente apertados
(com a taxa de desemprego comprimida a 5,5% com ajuste sazonal) e um crescimento do PIB que se sustenta consistente-
mente acima do potencial desde o periodo pds-pandemia. Tal combinagdo de pleno emprego e expansdo robusta da ativida-
de sinaliza que o atual patamar de juros exerce uma contengao menor do que o consenso acredita, indicando que a taxa
neutra real de equilibrio pode ter se deslocado para cima, tornando a politica monetdria vigente menos contracionista na
pratica do que em modelos tedricos.

A andlise qualitativa da inflagdo reforga o diagndstico de que a demanda doméstica segue descolada da capacidade de ofer-
ta, revelando uma composi¢do de pregos preocupante sob a ética da politica monetaria. Enquanto o indice cheio do IPCA
tem sido beneficiado por choques de oferta positivos (notadamente em alimentagdo no domicilio, que roda perto de zero e
bens industriais comportados), a inflagdo de servigos, componente mais sensivel ao ciclo de renda e ao mercado de trabalho,
apresenta uma trajetdria divergente de aceleragdo, tendo fechado o ano de 2025 em 6% (muito acima dos 4,7% de 2024).
Essa dicotomia evidencia que a aparente desinflagdo é mascarada por itens volateis, enquanto o nucleo de pregos sensiveis a
demanda permanece pressionado e inercial, sinalizando que os juros correntes ainda nao foram capazes de arrefecer os
componentes mais rigidos da cesta de consumo.

A sinalizagcdo de relaxamento monetario pelo Copom em seu ultimo comunicado parece ignorar a deterioragao dos funda-
mentos internos. Ha uma aparente confusao gerada por uma melhora conjuntural da inflagdo cheia, que ao nosso ver foi
impulsionada sobretudo por choques positivos de oferta e pela onda global de ddlar fraco, onde se negligencia o fato de que
a inflagdo de servigcos permanece resiliente e o hiato do produto esta operando em terreno positivo (desemprego muito bai-
xo dos fatores de produgdo, o que tende a aumentar as pressdes futuras sobre a inflagdo de demanda)

Além disso, o Banco Central aparentemente subestima o potencial choque de demanda vindo do impulso fiscal e parafiscal
programado para o primeiro semestre de 2026. Estimamos que esse pacote, focado em transferéncias de renda e expansao
de crédito, possa elevar o PIB em cerca de 1 p.p., 0 que geraria um impacto inflacionario adicional de até 0,76 p.p. na infla-
¢do de servigos ao longo de 2026 e 2027. Ignorar esse "tsunami" de liquidez eleitoral na definicdo do timing da queda dos
juros é um erro de leitura que pode comprometer a convergéncia da inflagdo a meta no horizonte relevante.

Assim, entendemos que o Banco Central tem sistematicamente subestimado as pressGes de demanda. Insistir em uma queda
de juros baseada em uma conjuntura volatil e muito sensivel a precos de ativos financeiros, sem considerar de forma apro-
priada o histdrico de subestimacdo do hiato e o teto fiscal fragilizado, pode forgar o comité a uma reversao brusca e custosa
do ciclo no futuro préximo.

Em linha com o exposto acima, seguimos comprados em bolsa americana, que é o principal ativo do nosso portfélio. Consi-
derando que no médio prazo o fluxo de capitais deve seguir para o EUA, continuamos comprados em dolar contra o real e o
euro. Por fim, estamos tomados na parte longa da curva de juros local, uma vez que entendemos que a economia brasileira
segue com o cenario de crescimento de demanda robusta e acima do potencial.
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