A Inteligéncia Artificiale o
ercado de Crédito Pulverizado:
Escalando o Inescalavel
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O primeiro fundo de crédito estruturado da
Tivio Capital completalano em dezembro, em
uma casa com mais de 25 anos de historia.

Saiba mais sobre o fundo ALT 180 na pagina 1l
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O Teste de Turing

Em 1950, o pioneiro da computagao Alan Turing propods, em
seu ensaio “Computing Machinery and Intelligence”, o “jogo
de imitagcao”, hoje conhecido como Teste de Turing, para avaliar se uma
maquina poderia exibir comportamento inteligente indistinguivel do humano, abrindo caminho para
debates sobre o potencial das maquinas em simular inteligéncia e resolver problemas complexos.
O gue era uma provocagao tedrica na época hoje é realidade: a Inteligéncia Artificial (IA) néo é
mais uma ferramenta auxiliar, mas um motor capaz de performar tarefas que antes somente eram
realizaveis por humanos. Se a revolugao industrial transformou a manufatura com maquinas, a IA
esta redefinindo o conhecimento e processos, uma revolucao invisivel que altera barreiras de
entrada, reduz custos e cria oportunidades para gestao de teses cada vez mais complexas. A IA
esta revolucionando mercados com uma amplitude que integra estruturas, pessoas e dados.

Enigma machine

No mercado de crédito, especialmente o pulverizado, aquele caracterizado por volumes massivos
de transagOes pequenas e dispersas, como empréstimos consignados, cartdes de credito e
financiamentos para PME (Pequenas e Médias Empresas) a sua dispersdo torna o “inescalavel”
evidente e operacionalmente demandante. Antes, escalar operagdes exigia grandes equipes,
custos fixos elevados e fortes barreiras de entrada. Hoje, a IA permite automacao de processos,
reducdo de riscos e maior concorréncia, gerando valor parainvestidores e clientes finais.

Nesta Carta do Gestor, exploramos como os avangos da IA estiao impulsionando o mercado de
crédito pulverizado no Brasil, com foco em sua capacidade para superar desafios de escala.

Analisamos estudos de caso, como o da fintech CloudWalk e de fundos de crédito consignado
publico em processo de modernizagao, para entender como essas inovagoes impactam a gestao
de portfdlios e impulsionam solugdes que ndo apenas mitigam riscos, mas também desblogqueiam
oportunidades em um ambiente cada vez mais competitivo.

"S6 conseguimos ver um
pouco a frente, mas vemos
muito que precisa ser feito.'

Alan Turing
Matematico & Criptégrafo
Aideia aparece no artigo “Computing Machinery

and Intelligence” (1950), onde Turing apresenta
o que hoje chamamos de Teste de Turing.
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ol OsAvancosdalIAeas
* Areas de Dificil Escala

Historicamente, mercados de crédito pulverizado enfrentaram um dilema:
Como escalar sem comprometer a qualidade?

A resposta tradicional era contratar grandes equipes para

originar, analisar e monitorar operagoes, gerando custos elevados

e tornando o jogo restrito a poucos grandes participantes.

Essas areas, representavam um custo fixo elevado, implicando em modelos ineficientes e
concentrados. A IA, ao eliminar barreiras e fomentar inovagado, permite o crescimento do
mercado de crédito de forma descentralizada. Como mostra a pesquisa da PwC (pwc, 2025),
67% das fintechs brasileiras estio desenvolvendo ou estudando solugées de IA,
principalmente para automacgao de processos internos, monitoramento de risco e analise de
crédito. Com isso, em termos praticos, essas fintechs desembolsaram 68% a mais de volume em
empréstimos vis a vis 0 ano anterior. Demonstrando o poder dessas novas ferramentas em criar e
possibilitar novas solucgdes. (pwc, 2025)

GRAFICO1-VOLUME ANUAL DE CREDITO CONCEDIDO (R$ milhes) E CRESCIMENTO ANUAL (%)
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Fonte: Banco Central, Economatica

O salto em 2023 e 2024, que se aproxima de niveis préximos ao da pandemia de Covid-19, mostra a
dimensao da relevancia desses avangos tecnoldgicos. Forgando mudancas de paradigmas nas
estruturas tradicionais.

No Brasil, o impacto é acelerado: o mercado de crédito pulverizado tem crescido, em média, cerca
de 8% ao ano na Ultima década, segundo o Banco Central. Agora, com a adogao da inteligéncia
artificial, além da expansao do mercado, projegcées da Febraban (2025) apontam para um
ganho médio de 11,4% em eficiéncia operacional nas instituigoes que implementam a
tecnologia. Esse ganho contribui diretamente para as margens das instituicbes financeiras,
reduzindo custos no ecossistema, fator que tende a impulsionar ainda mais o crescimento.
(Febraban, 2025)
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=T ULYA A IA noProcessamento de Crédito Pulverizado:
Como Funciona?

A IA opera no crédito volumétrico por meio de algoritmos avangados que
integram  processamento de linguagem natural (NLP), aprendizado
supervisionado e nao supervisionado, e redes neurais para analisar dados
heterogéneos. Em esséncia, ela pode automatizar o ciclo completo: da originagao
a recuperacdo. A IA transforma areas criticas como analise de crédito,
monitoramento de risco e cobrangca. Alguns exemplos de processos
transformativos sao:

Analise de Dados Massivos: Usando big data, a IA avalia historicos de
pagamento, comportamentos transacionais e dados geograficos (como
geolocalizagao de dispositivos) para prever fraudes com alta precisao, reduzindo
riscos que antes demandavam equipes dedicadas.

Modelos Preditivos: Algoritmos de ML (machine learning), como random forests
@ ou deep learning, constroem scores de crédito personalizados. Por exemplo, um
modelo preditivo pode identificar comportamentos atipicos, antecipando

inadimpléncia e reduzindo perdas.

Automacao Operacional: Robdtica de processos (RPA) integrada a IA gerencia
fluxos de cobranca e suporte, prevendo churn (abandono de clientes) via analise
de perda de clientes com dados como interagcdes e pagamentos, permitindo
intervengoes proativas que aumentam a lifetime value.

Além disso, a adogao de Explainable AT (XAI) garante transparéncia,
permitindo auditorias e compliance com regulamentagdes como a
LGPD, ao explicar decisdes, mitigar vieses e construir confianga.

No contexto brasileiro, fintechs como a CloudWalk exemplificam
isso: Sua IA proprietaria monitora transagées em tempo real,
adaptando-se a novas técnicas de fraude e bloqueando bilhdes
em perdas anuais, conforme relatérios

recentes da empresa.

Automatic Computing Engine (ACE)
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Estudode Caso|
CloudWalk - IA na Linha de Frente
Contra Fraudes e Ineficiéncias

A CloudWalk, fintech brasileira de pagamentos que atende milhdes de
clientes, ilustra o poder da IA no crédito pulverizado. Seu sistema preditivo,
baseado em Machine Learning (ML), opera em multiplas frentes e evitou USS 2
bilhdes em fraudes entre junho de 2023 e junho de 2024, destacando-se no
Latam Tech Report 2024.

(CloudWalk, 2025)

Em um video institucional da IP (Instituicdo de Pagamentos), os fundadores Luis Silva e Pedro
Terra explicam quatro formas diferentes de como reduzem inadimpléncia com a tecnologia:
(CloudWalk, 2024)

Fraude Transacional: IA analisa cada transacdao em milissegundos, aprovando ou
rejeitando com base em padrdes anormais, reduzindo em até 80% comparado a
meétodos tradicionais.

4

‘AT Fraude Comportamental: Modelos monitoram habitos de uso, detectando
padrdesincomuns de acesso, localizagao e dispositivos.

Modelos Relacionais: Usando grafos, mapeiam redes de relagGes entre usuarios,
identificando quadrilhas e conexbes suspeitas, o aspecto mais critico, pois

fraudes organizadas representam 60% das perdas.

Modelos de Crédito: Determina limites personalizados por cliente, integrando
dados transacionais e comportamentais individuais do cliente no processo de
desenvolvimento do modelo.

Além disso, os empresarios também explicam o uso da IA no suporte ao cliente e na detecgéao de
churn: Antecipando o abandono com precisdo superior a 95%, permitindo agdes proativas que
reduzem churn em até 25%, o que impacta diretamente na rentabilidade.

Em 2021, a CloudWalk blogueou bilhdes em fraudes no Brasil, isso na pratica levou a empresa a
obter um indice de chargeback, indice das fraudes que acontecem nas transacdes, de apenas
0,08%, em comparacdo a uma meédia de 0,8% naindustria. (Samor, 2021).
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Estudo de Caso 2
Fundos de Crédito Consignado Publico:
IA Pds-Escandalos do INSS

Os escéandalos do INSS, revelados entre 2019 e 2024, e intensificados
< em 2025 com a operagdo da PF e CGU em 23 de abril, expuseram
fraudes massivas em empréstimos consignados de INSS,
modalidade onde parcelas sdo descontadas diretamente de
beneficios previdencidrios. Os esquemas envolviam descontos
legais sem autorizagdo de aposentados e pensionistas,
simulagcdo de beneficios (inclusive em nomes menores),
~contratos fantasmas, taxas abusivas e desvios bilionarios, com
 perdas estimadas em bilhdes de reais. Prisdes de envolvidos,
incluindo servidores do INSS, e debates sobre ressarcimento
destacaram vulnerabilidades como conluio entre correspondentes
bancarios e assédio comercial. (Brasileiro, 2025)

Pds-escandalo, gestoras de fundos de crédito consignado publico adotaram IA para double check
rigoroso. Alguma das formas que essas solugdes tém sido implantadas séo:

Reanalise de Informagoes: A IA verifica documentos, confirma existéncia e
status ativo do funciondrio publico ou beneficiario, cruzando com bases oficiais
em segundos, algo inviavel manualmente em escala para gestoras
independentes. Tecnologias como OCR extraem dados de documentos
digitalizados, validando autenticidade.

D Andlise de Video: Usando visdo computacional e NLP (Processamento de

Linguagem Natural), confirma consentimento real no video da contratagao,
detectando manipulagdes ou coagdes, incluindo prova de vida e biometria facial
para evitar deepfakes.

3
3

Dados Comportamentais e Geolocalizagao: Avalia consisténcia de acessos via
app, localizagdes e padrbes para flagrar irregularidades, integrando analise
preditiva para sinais de fraude como inconsisténcia de solicitagdo, padrao de
substituicao suspeita.

Isso transforma o que era “invidvel” em rotina: Checar crédito a crédito em volumes de milhares,
diferente das checagens por amostragem tradicionais.
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oL i Ll Conclusao - Os Beneficios da IA
e o Caminho para Taxas Mais Baixas

Os beneficios da IA no crédito pulverizado sao profundos: Reducao drastica de fraudes e custos,
personalizagcao de taxas, ajustes ao risco individual para maior inclusdo, ganho de escala, permitindo
gue operagdes menores mantenham margens operacionais, com eficiéncia ampliada, entre outros.

Esses ganhos, no fim, se traduzem em redugao de taxas para clientes finais, com spreads mais
ajustados a cada cliente e eficiéncia transferida via concorréncia. No Brasil, a ANBC relata que a IA
ja eleva precisao analitica, corta custos e impulsiona o mercado, com projegdes de crescimento da
eficiéncia operacional em torno de 11,4% ao ano. Isso fica evidente ao comparar as diferencas de
taxas (que vem aumentando) entre fintechs e o mercado tradicional:

GRAFICO 2 - COMPARAGAO ENTRE OS JUROS DAS FINTECHS E DO MERCADO (Pessoas fisicas)

2023 B Fintechs @ Mercado
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Fonte: PwC Brasil e Banco Central do Brasil (anexos do Relatério de Estatisticas Monetarias e de Crédito, fevereiro de 2024).

No entanto, desafios éticos e regulatérios, como alinhamento a LGPD e uso de AI para
transparéncia, sdo cruciais para evitar vieses e garantir governanga. Se a inteligéncia artificial é a
nova infraestrutura da economia, no crédito ela ndo € apenas um facilitador: € o motor que
permitird que o setor avance para um patamar de eficiéncia e inclusao acelerado.

Na Tivio Capital, acreditamos que essa revolugao reforga o valor da gestao ativa em crédito. Nossas
andlises tém se aprofundado cada vez mais nas evolugcbes dos processos, para permitir que
possamos tanto ter gestdo mais eficientes dos portfdlios, quanto investir nos players que lideram
essa corrida em nichos especificos do mercado que atuamos. Assim como a previsao de Turing
sobre maquinas inteligentes discretamente antecipava, a IA no crédito quebra barreiras, criando
cada vez mais capilaridade nas ofertas de créditos menores. Diante desse cenario de
transformacgédo impulsionado pela inteligéncia artificial e pela busca constante por eficiéncia e
inovagao no mercado de crédito estruturado, o fundo Alt 180 se posiciona como uma solugao para
investidores que buscam retornos superiores com gestao ativa e criteriosa. Ao combinar originagao
proprietaria, estruturacao robusta e foco em garantias reais, o Alt 180 aproveita as oportunidades
geradas por mudancgas tecnoldgicas e regulatérias, oferecendo flexibilidade para navegar por
diferentes segmentos e capturar valor em operacdes de crédito com perfil de risco ajustado.
Seguimos comprometidos em entregar resultados consistentes e transparentes, alinhando nossa
estratégia a evolugao do mercado e as necessidades dos nossos investidores.

Estamos sempre a disposicao para esclarecimento de duvidas dos nossos clientes e parceiros.
Atenciosamente,
Equipe de Gestao de Crédito Estruturado
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Este material foi elaborado pela Tivio Capital Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (“TIVIO
CAPITAL™). Este material é destinado aos seus receptores, fornecido unicamente para fins comerciais, nao
constituindo compromisso, indicagdo ou recomendacgao para iniciar ou encerrar qualquer transacdo. Este
conteldo nao deve ser reproduzido no todo ou em parte, redistribuido ou transmitido para qualquer outra
pessoa sem o consentimento previo da TIVIO CAPITAL. Este documento ndo €, e ndo deve ser interpretado
como, uma oferta de venda ou solicitagdo de uma oferta de compra de qualquer titulo ou valor mobiliario. A
TIVIO CAPITAL, seus acionistas e demais empresas coligadas se eximem de qualquer responsabilidade por
quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste material, de seu
conteudo e da realizagao de operacdes com base neste material.

Consulte o documento de tributacdo para Fundos de Investimento para mais informagdes sobre a
tributagdo aplicavel, inclusive a regra aplicavel em eventual desenquadramento, este documento esta
disponivel em https://tivio.com/documentos/. A descricdo acima ndo pode ser considerada como objetivo
do fundo. Todas as informagdes legais podem ser observadas no regulamento do fundo, disponiveis no site
https://tivio.com/fundos/. Principais Fatores de Risco: (i) Crédito: risco de os emissores dos ativos
financeiros e/ou das contrapartes ndo cumprirem suas obrigagées de pagamento e/ou de liquidagao das
operagdes contratadas; (ii) Liquidez: risco de redugéo ou inexisténcia de demanda pelos ativos financeiros
nos respectivos mercados em que sao negociados; (iii) Mercado: Risco de oscilagdes decorrentes das
flutuacGes de precos e cotacdes de mercado; (iv) Derivativos: pode ndo resultar nos efeitos desejados,
devido a fatores como: descolamento entre o pregco do derivativo e seu ativo objeto; alteragbes nas
condicbes de negociacado ou liquidagcdo devido a interferéncia de orgaos reguladores ou dos mercados
organizados onde sédo negociados; (v) Tratamento Tributdrio de Longo Prazo: O tratamento aplicavel ao
investidor depende da manutencao da carteira de ativos com prazo meédio superior a 365 dias. Nao ha
garantia de que o fundo tera o tratamento tributario de longo prazo.

Leia a lamina de informacdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. Estes documentos
podem ser encontrados no site https://tivio.com/fundos/. Leia previamente as condigdes de cada produto
antes de investir. Os investimentos apresentados podem nao ser adequados aos seus objetivos, situagao
financeira ou necessidades individuais. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de
resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. “Os ativos financeiros integrantes
nesta carteira podem nao possuir liquidez imediata, podendo seus prazos e/ou rentabilidade variar de acordo
com o vencimento ou prazo de resgate de cada ativo, caso seja negociado antecipadamente.

Para avaliagédo da performance de fundo(s) de investimento(s), € recomendavel uma analise de, no minimo,
12 (doze) meses. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer
mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). O preenchimento do formulario API -
Analise de Perfil do Investidor ou Suitability &€ essencial para garantir a adequacédo do perfil do cliente ao
produto de investimento escolhido. Os indicadores aqui apresentados devem ser utilizados como referéncia
econbmica e ndo parametro objetivo do fundo. Material de Divulgacgao.

SAC: 0800 704 8383
Atendimento 24 horas

Quvidoria: 0800 727 9933
Atendimento das 9h as 18h, de
segunda a sexta-feira, exceto feriados nacionais
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Este material foi elaborado pela Tivio Capital Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“TIVIO
CAPITAL™). Este material é destinado aos seus receptores, fornecido unicamente para fins comerciais, nao
constituindo compromisso, indicagdo ou recomendacgao para iniciar ou encerrar qualquer transacao. Este
conteudo ndo deve ser reproduzido no todo ou em parte, redistribuido ou transmitido para qualquer outra
pessoa sem o consentimento previo da TIVIO CAPITAL. Este documento ndo €, e ndo deve ser interpretado
como, uma oferta de venda ou solicitagdo de uma oferta de compra de qualquer titulo ou valor mobiliario. A
TIVIO CAPITAL, seus acionistas e demais empresas coligadas se eximem de qualquer responsabilidade por
quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste material, de seu
conteudo e da realizagao de operagdes com base neste material.

Consulte o documento de tributacdo para Fundos de Investimento para mais informagdes sobre a
tributagdo aplicavel, inclusive a regra aplicavel em eventual desenquadramento, este documento esta
disponivel em https://tivio.com/documentos/. A descricdo acima nado pode ser considerada como objetivo
do fundo. Todas as informagdes legais podem ser observadas no regulamento do fundo, disponiveis no site
https://tivio.com/fundos/. Principais Fatores de Risco: (i) Crédito: risco de os emissores dos ativos
financeiros e/ou das contrapartes ndo cumprirem suas obrigagées de pagamento e/ou de liquidagao das
operagdes contratadas; (ii) Liquidez: risco de redugéo ou inexisténcia de demanda pelos ativos financeiros
nos respectivos mercados em que sao negociados; (iii) Mercado: Risco de oscilagdes decorrentes das
flutuacGes de precos e cotacdes de mercado; (iv) Derivativos: pode ndo resultar nos efeitos desejados,
devido a fatores como: descolamento entre o prego do derivativo e seu ativo objeto; alteragbes nas
condicdes de negociacdo ou liquidagdo devido a interferéncia de orgaos reguladores ou dos mercados
organizados onde sédo negociados; (v) Tratamento Tributdrio de Longo Prazo: O tratamento aplicavel ao
investidor depende da manutencao da carteira de ativos com prazo meédio superior a 365 dias. Nao ha
garantia de que o fundo terd o tratamento tributario de longo prazo.

Leia a lamina de informacdes essenciais, se houver, € o regulamento antes de investir. Estes documentos
podem ser encontrados no site https://tivio.com/fundos/. Leia previamente as condigdes de cada produto
antes de investir. Os investimentos apresentados podem nado ser adequados aos seus objetivos, situacao
financeira ou necessidades individuais. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de
resultados futuros. A rentabilidade divulgada nado é liquida de impostos. “Os ativos financeiros integrantes
nesta carteira podem nao possuir liquidez imediata, podendo seus prazos e/ou rentabilidade variar de acordo
com o vencimento ou prazo de resgate de cada ativo, caso seja negociado antecipadamente.

Para avaliagdo da performance de fundo(s) de investimento(s), € recomendavel uma analise de, no minimo,
12 (doze) meses. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer
mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). O preenchimento do formulario API —
Andlise de Perfil do Investidor ou Suitability é essencial para garantir a adequacédo do perfil do cliente ao
produto de investimento escolhido. Os indicadores aqui apresentados devem ser utilizados como referéncia
econdmica e ndo parametro objetivo do fundo. Material de Divulgacgao.

SAC: 0800 704 8383
Atendimento 24 horas

Ouvidoria: 0800 727 9933
Atendimento das 9h as 18h, de
segunda a sexta-feira, exceto feriados nacionais
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da Tivio Capital RATING S&P:
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