A IA esta inflando uma bolha?

C.P. Chandrasekhar’ e Jayati Ghosh?

A febre dos investimentos financeiros desencadeada pela oferta publica
inicial da SpaceX é um sinal de que o boom dos investimentos em |IA é uma bolha.?

Os mercados financeiros dos EUA estdo em éxtase. Algumas empresas
estao batendo recordes de ofertas publicas iniciais (IPO), transmitindo a impresséo
de uma transformacao do papeldos mercados de agdes no capitalismo americano.
A tendéncia comecou com a SpaceX, a megacorporagao criada ao converter a
plataforma de midia social Twitter, renomeada X, no player de inteligéncia artificial
xAl, e depois fundi-la com o operador de satélites e gigante das telecomunicacoes.

A entidade fundida que produz foguetes, telecomunicacoes e inteligéncia
artificial, majoritariamente controlada e controlada por Elon Musk, famoso por sua
Tesla, abriu capital com uma oferta publica inicial de acdes, com o objetivo de
mobilizar até 75 bilhdes de délares em capital. A venda de acbes a precos
inflacionados deve valorizar a empresa em cerca de US$ 1,75 trilhdo. Isso foi
seguido por anuncios semelhantes de grandes emissbes de acdes de outras
empresas que sao lideres no setor de Inteligéncia Artificial — Anthropic, Open Al e
Google — que agora também sao avaliadas em niveis que marcam picos que
surpreendem, dado o histdrico de vida relativamente curto da maioria dessas
empresas.

Dois fatores parecem ser os principais motores dessa venda de acdes e do
aumento da avaliagao. A primeira é que, ao contrario do caso do boom das ponto-
coms dos anos 1990, garantir sua presenca no espaco de |A exige grandes
investimentos materiais, em chips de alto desempenho e nos data centers que
consomem muita energia e que eles alimentam. Enormes investimentos nessa
infraestrutura, impulsionados pela concorréncia entre algumas poucas empresas
pela supremacia no espago de IA, levaram a um apetite quase insaciavel por
recursos financeiros.

Em segundo lugar, as expectativas ainda ndo comprovadas de uma
transformacao impulsionada pela IA das economias modernas e a ampla liquidez
nos mercados estdo desencadeando uma demanda pelos instrumentos que
financiam esse investimento. As empresas conseguiram mobilizar somas
incomumente grandes de capital para financiar os enormes investimentos que
estao fazendo na disputa competitiva para conquistar a lideranca nessa nova area
de fronteira.
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Estima-se que os 75 bilhoes de délares que a SpaceX estejam mobilizando
por meio de seu IPO se comparam ao maximo global anterior de mobilizagao de
capital por meio de IPOs, de 25,6 bilhdes de délares, alcancado pela Saudi Aramco,
embora em data anterior. O maximo para capital mobilizado por meio de agdes
emitidas em um IPO apenas nos mercados dos EUA é de US$ 21,77 bilhdes extraido
pela empreendida chinesa de comércio eletrénico Alibaba (Figura 1).

Chart 1: Largest IPOs worldwide as of January 2026 ($
billion)

Glencore (2011)

Agricultural Bank - H (2010)

LG Energy Solutions (2022)

Alibaba Group - Hong Kong Exchange (2019)
Deutsche Telekom (1996)

General Motors (2010) ——

ENEL SpA (1999)

Visa (2008)

SoftBank Corp (2018)

Saudi Aramco* (2019)

0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 30.00

Embora o numero dos valores mobilizados pelas quatro empresas
relacionadas a |IA que optaram por abrir capital este ano ainda seja incerto,
estimativas informadas apontam o total em torno de 200 bilhées de délares. Isso
supera de longe o total mobilizado por um ndmero muito maior de empresas no
mercado dos EUA a cada ano durante a ultima década (Figura 2).

O maior até agora, incluindo apenas empresas com capitalizacao de
mercado superior a $50 milhdes, foi em 2021, quando 397 empresas juntas
mobilizaram capital totalizando $142,4 bilhées. Isso resulta em um valor médio de
cerca de 360 milhdes de ddlares, o que é pequeno quando comparado aos 75
bilhbes de délares que a SpaceX pretende eliminar. Esse apetite por capital
incentiva um esforgco consciente para promover a |A para atrair esses recursos. Os
aumentos de capitalizacdo de mercado que resultam de investimentos
impulsionados pelo hype intensificam ainda mais o pico de avaliagdo, em uma
espiral autoalimentada.

Chart 2: Aggregat IPO Market Mobilisation in the US ($
billion)
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Um corolario do aumento dramatico de capital mobilizado por meio de IPOs
por cada uma dessas empresas parece ser uma queda acentuada no nimero de
empresas que mobilizam capital do mercado (Figura 3). O niumero de empresas
(com capitalizagado de mercado superior a 50 milhdes de ddélares) recorrendo a IPOs
nos primeiros cinco meses de 2026 foi de 63, o que juntamente mobilizou apenas



28,8 milhoes de ddlares. Indicagcbes apontam para que esse numero diminua
drasticamente nos préoximos meses, ja que os investidores parecem focados em
obter uma fatia de agdes de IA a qualquer custo, levando as enormes avaliagoes
dessas empresas.

Chart 3: Number of IPO's Priced and Average
Size ($ mn)
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Em suma, acompanhando o hype sobre a transformacdo dramatica da
atividade econdbmica e social que a IA deve provocar, hd uma transformacao do
papel dos mercados financeiros no funcionamento do capitalismo americano.
Durante grande parte da histéria capitalista nos EUA, embora o mercado de agdes
fosse uma presenca visivel e importante, seu papel nao era ajudar a mobilizar o
capital necessario para grandes investimentos corporativos.

Na pratica, lucros retidos e dividas eram a principal fonte de financiamento
de investimentos para as empresas americanas. Os mercados acionarios serviram
mais como um mercado de controle corporativo e influéncia dos acionistas sobre
a gestao corporativa, ja que uma queda nos precos das acoes desencadeada por
praticas de gestdo inadequadas poderia incentivar aquisicbes hostis e uma
reformulacéo da gestdo. Isso parece estar mudando.

O recente boom no mercado de IPOs indica que, no investimento que
caracterizou a competitiva corrida pela dominancia no espaco de IA, algumas
empresas lideres, tendo esgotado o potencial de financiamento baseado em lucros
retidos e divida, estdo recorrendo ao patrimbénio publico. No entanto, isso nao
sinaliza uma democratizagdo da propriedade corporativa.

O hype fabricado em torno da IA, e movimentos como a recente pressao
rejeitada pela SEC para encurtar o tempo e diluir os critérios de desempenho
necessarios para a inclusao de empresas recém-listadas "megacap" nos principais
indices de agdes (0 que teria forgado a alocagao de fundos passivos de investidores
institucionais para a compra dessas acdes), tendem a aumentar a demanda e
elevar os precos das acbes a niveis onde até grandes volumes de emissao
dependem da venda de uma proporgao relativamente pequena do capital social.

No caso da SpaceX, por exemplo, a liquidacao de 75 bilhdes de délares sera
realizada por meio de uma venda de participacao inferior a 5% do patrimdnio. Isso
permite que promotores e investidores do mercado privado inicial se beneficiem
tanto de altos valores acionarios quanto de participacao significativa, até mesmo



controle majoritario. O boom estd associado a extrema concentragdo da
participagcao acionaria e a maior centralizacao do controle corporativo.

Defensores desse capitalismo de novo estilo justificam essas tendéncias
onde alguns vencedores levam tudo, e rejeitam as criticas de que o boom da IA é
uma bolha, alegando que os investimentos 'reais' em grande escala das empresas
que lideram o desenvolvimento e a implantacdo de tecnologias de IA
"revolucionarias" devem gerar receitas e lucros que as justificam. Isso ignora a
possibilidade de que os investimentos (em vez de serem induzidos apenas pelo
crescimento agregado esperado do mercado e da receita) sejam impulsionados
pela pressdo competitiva para conquistar a dominancia do mercado, que gera
capacidade excedente.

Na verdade, as evidéncias mostram que essas avaliagbes se baseiam em
suposigdes impossiveis. Se a SpaceX alcangar sua avaliagédo alvo de US$ 1,75
trilhdo, por exemplo, ela sera valorada em mais de 90 vezes sua receita anual (em
comparagao com 20 vezes no caso de uma Nvidia realmente lucrativa). O Financial
Times cita numeros citados pelo Goldman Sachs, principal bangueiro de
investimentos da SpaceX, que indicam que a avaliagdo da empresa implicita no
preco definido para sua venda de acoes s6 pode ser justificada por um aumento de
100% em sua receita (de 3,2 bilhdes para 322 bilhdes de ddlares) até 2030.

Esse e outros nimeros do setor de IA sugerem que a febre dos investimentos
financeiros liderada pela SpaceX reflete uma bolha especulativa, e ndo a promessa
dalA.



