EXPONENTIAL VIEW INSIGHTS

O Estado da Economia da IA

Desconstruindo a verdadeira demanda, os gargalos de infraestrutura
e a viabilidade financeira do maior superciclo da tecnologia.

Junho 2026 | Baseado em modelagem financeira bottom-up deduplicada.

& NotebooklLM



A Visibilidade da Oferta
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Nosso objetivo é mapear
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Hyperscalers Fabricantes de -
Semicondutores
A receita real dos clientes finais esté diluida em balancos

Hyperscalers e fabricantes de semicondutores
reportam claramente seus investimentos massivos.

contabeis totais ou escondida em laboratorios privados.
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A Engenharia do Dado: Evitando a Ilusao da Contagem Dupla

$100

Apps (Ex: Cursor)

Retencdo de Valor: $40

1L%e
; |

Labs de IA (Ex: OpenAl)

Retencdo de Valor: $30

l$3e

Hospedagem (Ex: Azure)

Retencdo de Valor: $30

Se somassemos as receitas
brutas, relatariamos falsos
US$ 190.

Nossa modelagem conta

apenas o valor adicionado:
Receita Total = US$ 100.

1.000+ empresas mapeadas | Scoring de confianca por linha | Auditado contra proxies de hardware
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A Demanda é Real, Externa e Acelerada

US$ 200 bilhdes

US$ 175 bilhoes

Ritmo de receita anualizada
(run-rate)

US$ 150 bilhdes

0O Gap de 1.6x:

Este abismo entre a

receita consolidada

e 0 run-rate e a

¥ Trepresentacao visual
da velocidade de

hipercrescimento.

US$ 100 bilhdes

US$ 110 bilhdes

Receita efetiva faturada
nos Ultimos 12 meses

US$ 50 bilhdes

US$ O bilhoes - r .
Jan 23 Jan 24 Jan 25 Jan 26
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Dimensionamento em Escala Inédita

Velocidade de Adocao Tecnolodgica Velocidade Geral:

A TIA escala 3x mais rapido que
+ 12508 GenAL 4

qualquer onda anterior de TI.
(2023)

$100bn _
O Ritmo do Bilhao:

Em 2023, o setor levou
180 dias para adicionar
$75bn US$ 1 bilhdo em
receita. Hoje,

adiciona US$ 1 bilhdo
$50bn CToiy a cada menos de 2 dias
(Aceleracao de 90x).

Mobile
2 Apps
$25bn ' (2007) ;
Intexrnet Aviso: Indexar o crescimento da
(1995) GenAI a ciclos de TI passados
$0bn : e subestima drasticamente projecoes
Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 de demanda e paybacks.
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Crescimento Sustentavel Atraveées das Fases do Produto

100%
87%

71%

719% | 65%
247% Média de 35% ao trimestre
(Equivalente a 3,2x ao ano)
20% 41%
377% 35% 35% 35%
\29% 29% | et e _
25% 17%
Lancamento Claude Lancamento
ChatGPT Enterprise Codex Cursor OpenClaw
i I 1 ! 1 [
Jan 24 Jul 24 Jan 25 Jul 25 Jan 26
Era da Assinatura de Chatbots Era da Codificacao Agéntica

A demanda subjacente compoe de forma constante, independentemente de a
interface ser um chatbot genérico ou um agente de software workflow.
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O Fardo Fisico: Rompendo a Tendéncia de 50 Anos

100 ZFLOPS
10 ZFLOPS
Realidade global com
servidores de IA Salto
IS AEIES de ,_9}(
1 EFLOPS o ——
2 Trajetoria normal
1 PFLOPS SemilA
1 TFLOPS
4974 1985 1993 2{0[0]0 2008 2016 2021 2024 2027

A nuvem transformou a infraestrutura de TI em software flexivel;
a IA a transforma novamente em capital fisico denso.
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O Despertar Abrupto do Setor Elétrico Americano

1950-2008 2008-2024 r 2024-Hoije

Industrializacao Estagnagao & O Choque da IA
Eficiéncia Nuvem

+6 TWh/més BELOML LWYAIEEN +9 TWh/més

(Crescimento constante) (Crescimento nulo) (Reignicao da rede)

A restricao ao hipercrescimento da IA nido sera apenas o silicio,
mas a corrida brutal pelo recurso fisico base: eletricidade always-on.
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A Nova Anatomia do Data Center: Mais Silicio, Menos Concreto

—_—

Memory
(2%)

Logic L 4dx
(38%) Chips

—

Logic
(42%)

—

60%
Chips

Cooling
(15%)
Cooling 5
Power (18%)
(25%)
Power
(15%)
Lt Building
(28%) (15%)
VAYA 2026E

Escala Massiva: O tamanho absoluto
dos maiores data centers aumentou
50x em quatro anos (saltando de 21MW
para escalas de Gigawatt).

Mudanca Interna: A fatia de Memoria
saltou de um erro de arredondamento
(2%) para se tornar o maior motor de
custo incremental (18%).
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O Maior Ciclo de Construcao da Historia da Tecnologia

bn, PP&E + leases : A :
$bn, Painel de Financiamento

120 4 N\
US$ 2 Trilhoes - P
100 (cumulativo em PPS&E e leases das | /-’\
L Hyperscalers e Neoclouds) N |
Low High
80
 Passado: Big Techs compravam
hardware com dinheiro em caixa
60 (risco internalizado nas margens

operacionais).

* Presente: 0 "Dolar Marginal" é

40 financiado externamente (Leasings
estruturados, dividas massivas,
equity de terceiros).

20 « Implicacao: Capital de terceiros
exige prazo de retorno. 0 mercado
externo ditara a tolerancia

3 sistémica a paciéncia financeira.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E
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O Token: A Moeda Detflacionaria da Economia da IA

200 - - 20
Aumento de Capacidade: | 18 AS Tres Dlnamlcas
Indice Epoch AI —
. 1801 saltando de 112 para 158 |1 ® 1. Preco Despenca: Viabiliza novos
s b modelos de negocio antes
= ¢ 5 . e
= = considerados proibitivos.
S 160 - - 12
(g 1 .
= o 2. Capacidade Sobe: Modelos assumem
S @ : :
S = trabalhos economicamente mais
140 - -8 ;
@ 5 complexos e valiosos.
- _6 O
2 5 -
S e 3. Volume Dispara: Modelos agenticos e
4 B @
B a de reasoning (raciocinio) gastam
De US$ 17 para US$ 2 5 ; g ( ‘ ) g
por milhdo de tokens massivamente mais tokens “pensando”
100 . r . . ) S
Jul 24 Jan 25 Jul 25 T or de forma invisivel no backend.
Tempo
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O Ponto de Virada: A Receita Cobre a Depreciacao?

$bn

$1bn

$bn

$bn

$bn

$bn
01

Critical Crossing

Receitas Efetivas de IA

Q4 2025: Receita
ultrapassa a depreciacao
trimestral

Despesas de Deprecilacao de CapEx

r-_J
r-_J

r--J

l"-_'I
r--J

---J

2024

Q3 2024

Q1 2025 Q3 2025 Q1 2026 Q3 2026E

O Veredito e o Risco

» Sim (Por enquanto): A receita do
ecossistema ja cobre a fatia
trimestral da depreciagao da
infraestrutura instalada.

* A Margem é Fina: A depreciacgao
ja absorve brutalmente ~81% da
receita total das hyperscalers
com GenAlI.

* 0 Proximo Teste: Conforme o
novo CapEx entra em operacao, a
base de depreciacao subira
novamente. A receita precisara
compor magicamente ou a margem
colapsa.
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Produtividade Fantasma: Por Que o PIB Nao Enxerga a IA

i A
Transacionado

($ PIB)

A

Excedente
Gratuito

1980-2000 (Automacao)

Reducao de trabalho fabril.
0 produtor capturou ganhos.
Impacto no PIB: +0.4 pp/ano.

®

)

1880-1920 (Luz Elétrica) 2000-2020 (Bens Digitais)
Iluminacao 40.000x mais barata. Mapas e buscas substituem
Impacto no PIB: = US$ @ servicos pagos.

(Apenas Excedente do Consumidor). Impacto no PIB: = US$ 0.

w

Eras Tecnologicas

=]
|

r

Consumidor, valor que o PIB tradicional, focado em transacdes de preco, € estruturalmente cego para medir.

Conclusdo: A GenAI gerara trilhdes em utilidade diaria (agentes gratuitos, codigo, textos) na forma de Excedente do

-

L
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O Balanco da IA: Resumo da Operacao

A7

A4 1. A Demanda é Irrefutavel.

USS 175 bilhdes de run-rate isolado
(livre de dupla contagem), escalando

3x mais rapido que as transicodes da
internet, mobile e cloud.

g%fﬁ 3. Economia no Limite.

A deflacao de tokens acelera o volume.
Em 2025, a receita conseque cobrir o
peso massivo da depreciacao do
hardware, mas a margem continua fina.

%ﬁiﬁ 2. 0 Retorno do Fisico.

0 CapEx de USS 2 Trilhoes quebrou 50
anos de eficiéncia estrutural,
demandando Gigawatts e reacendendo a
rede elétrica adormecida dos EUA.

4. 0 Paradoxo Macroeconomico.

DDDU
Esperar ganhos imediatos no PIB é
ignorar a historia. A riqueza primaria
da IA serd o Excedente do Consumidor,
invisivel a contabilidade classica.
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