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Como a IA esta Impactando a Macroeconomia: Os casos de Taiwan, Coréia do Sul,
Cingapura, Irlanda e Holanda.

Taiwan e Coreia do Sul sdo hoje os casos mais visiveis de impacto macro da IA via hardware:
exportacoes de semicondutores em forte aceleragéo, PIB e producdo industrial ja refletindo o
boom, e investimentos recordes da TSMC, Samsung e SK Hynix afetando substancialmente a

formacao bruta de capital fixo agregada.

Cingapura consolidou-se como o hub financeiro e de dados do Sudeste Asiatico, com
Microsoft, AWS e Google investindo pesado em nuvem, embora sem uma "campea nacional"

de hardware.

Irlanda e Holanda sao os nés europeus da cadeia de IA: a primeira via data centers, a segunda

via equipamentos de litografia (ASML).

Introducgdo

A revolugao da inteligéncia artificial deixou de ser apenas uma narrativa de mercado e ja aparece, com
clareza crescente, nos agregados macroeconémicos de um grupo especifico de paises. O canal pelo qual
esse impacto se manifesta, no entanto, varia bastante de economia para economia. Em Taiwan e na Coreia
do Sul, o canal é o hardware: semicondutores, memoarias e servidores aparecem diretamente nas
exportacdes € no PIB. Cingapura se consolidou como o principal hub regional de dados e nuvem do
Sudeste Asiatico. Ja na Irlanda e na Holanda (pequenas economias abertas) um punhado de projetos de
multinacionais é suficiente para mover a geracao de renda agregada e colocar pressao sobre recursos.
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Grafico 1: Mercado Acionario Grafico 2: Exportagdes de Bens e Servigos
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Fonte: Bloomberg e FMI
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Taiwan - O Boom de Exportagées

Taiwan é o caso mais direto e mensuravel de impacto macro da IA. O canal € essencialmente de hardware:
semicondutores avangados, servidores e equipamentos usados na infraestrutura de treinamento e
inferéncia de modelos de |A. O 6rgdo oficial de estatisticas do pais atribuiu explicitamente a demanda por
IA boa parte da aceleragcao recente da economia (grafico 3): no primeiro trimestre de 2026, o PIB cresceu
14,5% na comparagao anual, as exportacdes reais subiram 35% e a producao industrial avancou 26%,
levando o governo a projetar um crescimento de 9,64% para 2026 como um todo. Nao se trata mais de
uma expectativa sobre produtividade futura, mas de um choque de termos de troca e de exportagdes ja
em curso, algo que se poderia chamar de "Al export boom" (grafico 4).

ATSMC ¢, disparadamente, a empresa central dessa histéria. Em 2025, a companhia investiu US$ 41 bilhdes
em capex (ante US$ 28,9 bilhdes em 2024), equivalente a cerca de um terco de sua receita anual, e ja
sinalizou um orcamento de capital de US$ 55 bilhdes para 2026, um salto de 40%. A maior parte desses
recursos vai para processos avangados de fabricacao, que ja respondem por mais de trés quartos da receita
com semicondutores, refletindo diretamente a demanda por chips de IA de clientes como Nvidia e AMD.

No mercado acionario, o indice TAIEX e, sobretudo, os recibos americanos (ADRs) da propria TSMC
funcionam como o principal termdmetro do apetite global por exposicao a cadeia de IA — dado o peso do
setor de tecnologia no indice taiwanés. No mercado de divida, a TSMC tem financiado parte da expansao
via emissdes de bonus em ddélares taiwaneses a cupons baixos, refletindo um perfil de crédito muito sélido.
A geracao de caixa da empresa segue superando, com folga, as necessidades de financiamento externo,
0 que mantém os spreads de crédito contidos apesar do volume recorde de capex.

Do lado cambial, o superavit comercial gerado pela demanda por chips de |IA tende a pressionar o dolar
taiwanés para a valorizacao, e o Banco Central de Taiwan tem histdrico de intervir para conter apreciagdes
bruscas que prejudicariam a competitividade exportadora.

Grafico 3: Crescimento do PIB (%) - Taiwan  Grafico 4: Exportagcdes de Bens e Servigos
(US$ bi) - Taiwan
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Coreia do Sul - A Segunda Poténcia das Memorias

A Coreia do Sul é extremamente sensivel ao ciclo de |A por meio de suas duas gigantes de memoria,
Samsung e SK Hynix, fabricantes centrais dos chips HBM (high-bandwidth memory) usados em
aceleradores de IA. Ainda que em menor magnitude quando comparado a Taiwan, o desempenho das
exportacdes se destaca: nos primeiros vinte dias de julho de 2026, as exportagcdes coreanas de
semicondutores haviam disparado cerca de 181% na comparagao anual, puxadas pela demanda ligada a
IA e pelos precos de memodria em alta. O efeito ja chegou as contas publicas: 0 governo anunciou a criagao

de um fundo para direcionar parte da arrecadacgao excedente gerada pelo boom de semicondutores para
politicas publicas e investimentos em |A.

A SK Hynix elevou seu capex em cerca de 50% em 2025, para pelo menos 45 trilhdes de wons (US$ 31
bilhdes), o maior volume da histéria da empresa, destinado sobretudo a expansao de capacidade de
memoria. Em um horizonte mais longo, Samsung e SK Hynix, com apoio do governo, anunciaram em
meados de 2026 um plano de investimento conjunto da ordem de US$ 870 bilhées ao longo de dez anos,
incluindo um novo polo de fabricacdo de 800 trilhdes de wons (US$ 518 bilhées) no sudoeste do pais, o
gue da uma ideia da escala do comprometimento de capital de longo prazo com a cadeia de IA.

No mercado acionario, o indice KOSPI tem grande parte de sua performance explicada pelo desempenho
combinado de Samsung e SK Hynix, cujos lucros recordes (a Samsung reportou lucro operacional de cerca
de US$ 59,7 bilhdes s6 no segundo trimestre de 2026, e a SK Hynix proximo de US$ 42 bilhdes) tém
sustentado o rali do indice (grafico 6). No mercado de divida, a robustez desses resultados vem
comprimindo os spreads de crédito dos conglomerados (chaebols) exatamente no momento em que eles
mais precisam emitir divida para financiar a expansao de capacidade, um efeito de reforco mutuo entre
lucro operacional e custo de capital. O won coreano tem se beneficiado do superdvit comercial gerado

pelas exportacdes de semicondutores, com efeito de suporte cambial semelhante ao observado em
Taiwan.

Grafico 5: Crescimento do PIB (%) - Coreia Grafico 6: Mercado Acionario
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Fonte: FMI (WEOQ abr/2026, crescimento do PIB) e Bloomberg (Kospi e Nasdaq).
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Cingapura - O Hub Financeiro e de Dados do Sudeste Asidtico

Cingapura nao fabrica chips nem lidera etapas criticas da cadeia de semicondutores, mas se consolidou
como o principal hub regional de dados e nuvem do Sudeste Asiatico. O canal de impacto
macroecondmico é quase inteiramente de infraestrutura digital e servigcos financeiros, ndo de hardware.
O PIB acelerou para cerca de 50% em 2025 (ante 1,45% em 2023, grafico 7), com inflacao controlada em
0,9%, um dos melhores resultados combinados de crescimento e precos da Asia, em parte atribuidos ao
boom de data centers, nuvem e a posicao do pais como sede regional de bancos e tecnologia. O
crescimento do setor de informagao e comunicagao nas contas nacionais se mostra consistentemente
acima da média da economia.

Depois de quatro anos de moratéria sobre novos data centers (por restricdes de energia e terra) o governo
liberou, desde dezembro de 2025, pelo menos 200 MW de nova capacidade, condicionada a energia limpa,
com direitos concedidos a Equinix, Microsoft, GDS e um consércio AirTrunk/ByteDance. A Microsoft
anunciou em abril de 2026 US$ 5,5 bilhdes em investimentos em nuvem e |A no pais até 2029; a AWS ja
comprometera US$ 9 bilhdes em 2024; e o Google, presente desde 2011, acumula cerca de US$ 5 bilhdes
investidos. Governo e setor privado, juntos, devem investir cerca de US$ 27 bilhdes em infraestrutura de IA
ateé 2030. A tendéncia de reducao dos investimentos como proporcao do PIB foi revertida (grafico 8).

O efeito sobre o mercado acionario € modesto: Cingapura ndo tem uma "TSMC" ou "ASML" doméstica
cujas agdes capturem diretamente o boom de IA. O Straits Times Index (STI) € dominado por trés grandes
bancos (DBS, OCBC e UOB) que respondem por mais da metade do indice e impulsionam o rali a niveis
recordes (acima de 5.000 pontos em 2026) muito mais via gestao de patrimoénio, beneficiada pelo influxo
de capital regional, do que por exposicao direta a chips ou data centers. No mercado de divida, o rating
soberano AAA mantém os spreads locais entre os mais baixos da Asia, com a expansao de data centers
financiada majoritariamente por investimento direto estrangeiro das big techs, ndo por divida corporativa
domeéstica alavancada.

Destaque para a pressao sobre o custo de eletricidade e precos de imdveis comerciais proximos aos polos
de data centers (a mesma disputa por energia e terreno observada na Irlanda e na Holanda).

Grafico 7: Crescimento do PIB (%) - Grafico 8: Investimentos / PIB
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Irlanda - O Laboratédrio Fisico da IA

A Irlanda talvez seja o0 caso mais interessante e menos 6bvio de impacto macro da |A, porque o canal nao
€ hardware, mas infraestrutura fisica: data centers. O Banco Central da Irlanda ja afirmou que os
investimentos em data centers e IA influenciam de forma significativa a formacao bruta de capital fixo do
pais. Os data centers consumiram cerca de 22% a 23% de toda a eletricidade irlandesa em 2025, e a
operadora da rede elétrica projeta que essa fatia pode chegar a um terco no inicio da préxima década, um
caso raro em que a |A aparece simultaneamente no investimento agregado, nas importagdes de
equipamentos e na matriz elétrica do pais. O PIB cresce em ritmo mais forte do que o da média da zona
do euro (Grafico 9).

Microsoft, Amazon e Google sdao os protagonistas. No agregado, o setor ja soma mais de € 18 bilhdes (cerca
de US$ 21 bilhdes) investidos em infraestrutura digital, com outros € 5,8 bilhdes planejados, volume que,
segundo associacdes do setor, esta "encalhado" a espera de capacidade elétrica disponivel.

A lrlanda ndo tem um setor de tecnologia listado domesticamente com peso comparavel ao das gigantes
americanas, de modo que o efeito sobre o mercado acionario local (indice ISEQ, na bolsa Euronext Dublin)
€ mais indireto do que em Taiwan ou na Coreia. Mesmo assim o desempenho se mostra favoravel quando
comparado aos pares (grafico 10).

Um impacto importante é o fiscal: as multinacionais de tecnologia instaladas no pais, beneficiadas por
um regime tributario favoravel, respondem por mais da metade da arrecadacao do imposto de renda
corporativo irlandés, o que mantém os spreads da divida soberana irlandesa historicamente contidos, mas
também expde as contas publicas a um risco de concentracao que agéncias de rating € o proprio FMI tém
sinalizado como vulnerabilidade.

O efeito mais visivel sobre precos domeésticos € o custo da energia: o consumo elétrico dos data centers
tem contribuido para tensionar tarifas e a prépria disponibilidade de capacidade de rede, um gargalo que
ja esta desviando novos projetos de investimento para outras regides da Europa.

Grafico 9: Crescimento do PIB (%) - Irlanda Grafico 10: Mercado Acionario
Irlanda vs. Nasdaq e Euro stoxx 50
(dez/23 =100)
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Fonte: FMI (WEO abr/2026, crescimento do PIB) e Bloomberg (Nasdagq, ISEQ e Euro stoxx 50)
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Holanda - O Gargalo do Mundo Passa por Veldhoven

A Holanda entra nesta lista por um motivo muito especifico: a ASML, sediada em Veldhoven, é a Unica
fabricante mundial de maquinas de litografia ultravioleta extrema (EUV), tecnologia indispensavel para
produzir os semicondutores mais avancados usados em |A. Como se trata de apenas uma unica empresa
em uma economia ja desenvolvida e dindmica, o impacto sobre o crescimento do PIB (grafico 11) e sobre
as exportagdes (grafico 12), quando vistos em termos agregados, acaba sendo relativamente pequeno.

A empresa nao fabrica chips de |IA. Fabrica as maquinas sem as quais ninguém mais consegue fabrica-los,
0 que a torna um gargalo estrutural (e, por isso mesmo, um dos ativos mais estratégicos) de toda a cadeia
global de IA. Um segundo canal, menos conhecido, é o de data centers: eles ja respondiam por 4,6% de
todo o consumo elétrico holandés em 2024, ante 3,3% em 2021, com um ritmo de crescimento que comeca
a esbarrar em congestionamento da rede elétrica em torno de Amsterda.

Os numeros da ASML em 2025 ilustram a intensidade da demanda. A companhia elevou sua projecao de
receita para 2026 duas vezes ao longo do ano, chegando a uma faixa de € 45 bilhdées em julho. A Besi,
fabricante holandesa de equipamentos de encapsulamento avangado (hybrid bonding), viu suas
encomendas mais do que dobrarem no segundo trimestre de 2026, também impulsionada pela demanda
de IA.

A ASML é a empresa mais valiosa listada na Europa, e o indice AEX da bolsa de Amsterdd acompanha de
perto suas variagdes: a agdo acumulava alta de mais de 115% no ano até julho de 2026. No mercado de
divida, o efeito aparece menos via spreads de crédito corporativo (@ ASML financia sua expansao
majoritariamente com geracao de caixa propria, tendo inclusive anunciado um programa de recompra
de acdes de € 12 bilhdes até 2028) e mais via uma reclassificacdo geral de risco/retorno que beneficia
emissores holandeses ligados a cadeia de semicondutores.

O superavit comercial gerado pelas exportacdes de bens de capital de altissimo valor agregado da ASML
contribui para o saldo em conta corrente do pais. O ponto de atencao mais concreto, como na Irlanda e
em Cingapura, é a disputa por capacidade de rede elétrica e por terrenos, que ja comeca a desviar novos
projetos de data center para outras regides europeias.

Grafico 11: Crescimento do PIB (%) - Grafico 12: Exportagdes de Bens e Servicos
Holanda (US$ bi) - Holanda
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Este relatorio foi preparado e publicado pela equipe de sécios e consultores da Pezco Consultoria, Editora e Desenvolvimento Ltda
(“Pezco Economics”), exclusivamente para seus clientes e parceiros. Este documento tem como objetivo servir de base para a
discussao de elementos do ambiente econdmico e setorial, através da compilagao de informagdes e exposicao de analises e de
pontos de vista. Foram tomados os melhores cuidados com a confiabilidade das informagdes e de suas fontes, mas nao é possivel
garantir a exatidao delas ou das analises realizadas sobre elas. Todas as informagdes aqui contidas a titulo de “projegcao” ou “previsao”
estdo fundamentadas em elementos e tendéncias disponiveis quando a analise foi produzida, cujos pressupostos podem mudar
significativamente ao longo do tempo. Este documento nao se destina a oferecer ou solicitar compra ou venda de quaisquer bens
ou servigos. A Pezco Economics e os profissionais que participaram deste relatério nao se responsabilizam por decisbes tomadas
com base neste. Tanto a Pezco Economics quanto seus sécios e consultores que figuram neste relatério podem manter posicdes em
ativos mencionados neste documento, bem como podem estar participando ou ter participado de projetos de consultoria/assessoria
relacionados a organizagdes aqui mencionadas — nesse caso, as analises resultantes desconsideram as informagdes ndo publicas e
protegidas por acordos de confidencialidade. Este relatdrio nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa,

no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito pela Pezco Economics.
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