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Resumen

Este articulo se pregunta si hay una burbuja especulativa de inteligencia
artificial generativa. Responde que si, pero que esto es una simplificacion
gue de poco nos sirve para tomar decisiones. Las burbujas son parte ine-
vitable y necesaria de toda revolucién tecnolégica, tras su estallido se da
paso a los nuevos modelos que se generan. Ademas, en entornos de
innovacién es natural que solo pocos sean exitosos. Ya antes se vio un fe-
ndémeno similar en la burbuja puntocom, pero ahora las burbujas pueden
ser mas rapidas, simultaneas o extendidas. En consecuencia, invertir me-
jor en IAimplica tener una mirada del ecosistema digital y organizaciones
ambidiestras, capaces de asumir riesgos de manera equilibrada para in-
novar exitosamente.
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Introduccion

Se discute cada vez en medios no-
ticiosos y académicos la existencia
de una burbuja, puede ser de la tec-
nologia, o de la inteligencia artificial
en particular. La valoracion de las
empresas de IA alcanza niveles
exorbitantes, pero ya hay dudas so-
bre su verdadero valor para las em-
presas que la han empezado a usar
o que han invertido grandes sumas
en ella. MinCiencias acaba de lan-
zar y cerrar una convocatoria por
630 mil millones de pesos (Min-
Ciencias, 2025), demostrando que
es un fendbmeno global y de primera
prioridad. Naturalmente, esto ge-
nera incertidumbre en actores pu-
blicos y privados sobre si invertir,
cuantoy como.

En este articulo, primero pregunta-
mos si hay tal burbuja de IA. A ello
respondemos que si, aclarando
qué es una burbujay cuales son las
cifras que asi lo indican. La si-
guiente seccion cuestiona la utili-
dad de simplificar la respuesta,
pues las burbujas son parte del mo-
delo de crecimiento de nuevas tec-
nologias y necesarias para la gene-
racion del nuevo ordenamiento.

En la siguiente seccion, se dan dos
recomendaciones puntuales: los
ecosistemas digitales y las organi-
zaciones ambidiestras, como posi-
bles lineamientos para mejores de-
cisiones deinversionen IA.

¢éHay una burbuja de
inteligencia artificial
generativa?

Una burbuja de especulacién finan-
ciera existe si la unica razén por la
que el precio de algo es alto hoy es
que los inversionistas creen que el
precio de venta sera alto manana y
los factores fundamentales no justi-
fican un precio asi ——(Stiglitz, 19-
90). El precio aqui se refiere a los
activos financieros (por ejemplo,
los precios de las acciones de las
empresas) y no de consumo, pues
implica una posible reventa futura
por parte de un inversionista. Nos
podemos enfocar entonces en el
valor de las empresas de inteligen-
cia artificial (IA), no en el precio de
sus servicios. Ahora, particular-
mente con la |lAgenerativa, muchas
de las empresas son aun emer-
gentes y privadas, por ende, no se
puede hablar de precio de accio-
nes, aunque si de una valoracion.

Entre las privadas, la valoracion de
OpenAl llegd a los quinientos mil
millones de délares este octubre
Hu, 2025) y la de Anthropic a tres-
cientos cincuenta mil millones este
noviembre (Seiler, 2025). Esta ulti-
ma, por cierto, estaba valorada en
la mitad un mes antes y en un quin-
to seis meses mas atras (Reuters,
2025), demostrando no solo valo-
res extraordinarios sino exponen-
cialmente crecientes. Hay otro con-
junto de empresas ya establecidas
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y publicas que, sin ser de IA, han
crecido porque la IA requiere su in-
fraestructura. Entre estas, Nvidia
esta valorada en cinco billones (se
dice trillions en EE.UU.) de déblares
(Nishant & Singh, 2025). Esta cifra,
nunca antes vista, hace de Nvidia la
empresa mas valiosa del mundo y
una de las razones principales por
la que se habla de la burbuja de la
IAhoy.

Lejos de anticiparlo, muchos espe-
raban que este afo Nvidia se de-
sinflara. Muchos pesimistas, claro.
Por eso, para que haya una burbuja
especulativa se requiere mas que
solo la diferencia entre el precio y el
valor fundamental. Se requiere un
mercado que permita tanto a pesi-
mistas como optimistas “opinar”
con su dinero: debe haber un volu-
men suficiente de transacciones
(Porras, 2017). Esto claramente lo
hay, no son solo OpenAl, Antropic o
Nvidia, las gigantes como Amazon,
Google y Microsoft también han
crecido sobre laoladelalA.

Decimos que para una burbuja,
ademas de la diferencia entre pre-
cio y valor real, se requiere un alto
volumen de transacciones y este, a
su vez, depende de que haya sufi-
ciente acceso a capital (dinero ba-
rato, por ejemplo) (ibid 2017). En
efecto, otra razén por la que algu-
nos hablan de burbuja en tecnolo-
gia y en |A en particular es porque
la era del dinero barato se habia
acabado '(Daniel, 2022), pero al pa-
recer ni SoftBank ni los fondos sau-
dies se han enterado, a juzgar por
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los ejemplos de arriba. En la post-
pandemia, el desinfle de Zoom, los
despidos en Amazon y Microsoft o
la falta de resultados de Reality
Labs de Meta se citan como mues-
tras de la burbuja desinflandose.
Meta, tras el cambio de su nombre
y una inversion que ya acumula 46
mil millones de délares, no logra sa-
carle provecho al metaverso al que
apost6 (Levy, 2024). Pero, aunque
el metaverso no haya despegado,
Meta sigue creciendo; de hecho,
sobre laolade lalAy, sobre todo, lo
hace al reinvertir en si misma.

Porque ademas de los fondos de
riesgo, la inversion circular es otra
manera de mantener el flujo de ca-
pital requerido para el crecimiento.
Eso sefala otro fenbmeno que
agrega complejidad a la discusion
en torno a la burbuja. No solo Me-
ta, sino Microsoft y Apple también
son conocidas por su circularidad
de flujos (stock buyback) que ya no
solo aplican sobre si mismas sino
en complejas cadenas y redes de
inversion circular o bidireccional,
como en el Project Stargate que
incluye a Microsoft, Nvidia, OpenAl
y Anthropic (OpenAl, 2025). En
Stargate participa incluso Oracle,
aunque de manera muy diferente,
endeudandose al punto de preocu-
par a los bancos '(Mutua, 2025). En
efecto, esa es otra fuente adicional
de capital, el endeudamiento.

Por ello, el riesgo y la proyeccion fu-
tura no son iguales para todos los
actores. Cuando se es lider de la
revolucién tecnoldgica a punta de



inversion de riesgo (OpenAl) es
muy diferente que cuando se trata
de la transformacion de un negocio
ya consolidado a punta de présta-
mos (Oracle). Mientras que una
apuesta con el dinero de los demas
y tiene maximo interés en que la es-
peculacién crezca para su nueva
ronda de financiacién, la otra asu-
me mayor riesgo y no esta intere-
sada en especulacion, sino en re-
tornos para pagar la deuda. La
preocupacion de quienes apuestan
Sus propios recursos es natural. Si
el efecto domind hace que muchas
crezcan, ¢hara también que mu-
chas caigan?

Conviene acordarnos de Groupon,
empresa de tecnologia que en su
momento fue la de mas rapido cre-
cimiento de la historia. El dia que
sali6 a bolsa hace catorce afos
tocd su maxima valoracién de 18.8
mil millones de ddlares y los pesi-
mistas anunciaron con razén la bur-
buja que ese mismo dia se desinflé
notablemente y desde entonces no
dejé de hacerlo; hoy sobrevive con
menos del 1% de su maximo valor
(Lunden, 2023). Burbuja, si, para
los inversionistas de Groupon, pero
es que su exitoso modelo de nego-
cio era facilmente imitable y las
compras grupales en linea simple-
mente se integraron al comercio
electrénico. Otras empresas no
desparecieron por el hecho de que
la burbuja Groupon se desinflara;
no hubo efecto domindé que las
arrastrara hacia abajo. Mas bien
fue al contrario, emergieron nuevas
companias y servicios en las ya

existentes que le quitaron la mayor
parte del mercado a Groupon.

Algo similar se sefiala recurrente-
mente cuando nos remitimos a la
burbuja puntocom de finales del si-
glo pasadoy se resalta que, pese al
descalabro, de alli salieron justa-
mente los gigantes que siguen aho-
ra en el medio de la burbuja actual:
Google y Amazon, entre otros. En-
tonces, ni el estallido de la burbuja
de una empresa notablemente
grande o acelerada implica el fin de
todo el sector que lidera, ni tampo-
co el desinflarse de un sector impli-
ca el desinflarse de todas sus em-
presas.

“It's notabug, it's a feature”

En tecnologia deberiamos estar
acostumbrados a esta dinamica, la
valoracién de Facebook, Google o
Twitter fue alta incluso mientras ge-
neraban pérdidas, porque mas
adelante vendrian las ganancias.
Pueden ser pocos o muchos afios
para que eso ocurra y la habilidad
de los optimistas y emprendedores
es empujar el horizonte cada vez
mas al futuro. Sam Altman y otros
lideres de la industria de IA han ido
corriendo la fecha en que esperan
que llegue la IA general. En el ca-
mino también van ajustando expec-
tativas sobre lo que es esa inteli-
gencia general (o superinteligen-
cia, o tal vez solo IA agencial); hoy
anuncian la singularidad en cinco
anos '(Quiroz-Gutierrez, 2025). He
aqui el diseno de la burbuja: por un
lado, con la ley de escalamiento
(scaling law) anuncian la inevitable
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llegada de la IA general; pero, por
otro lado, ese escalamiento no es
tan inevitable, pues depende de la
capacidad, es decir de que la in-
version siga creciendo.

Pero no es solo la IA, llevamos
afios impulsando la transformacion
digital con otras tecnologias de la
cuarta revolucién industrial, bajo la
creencia de que son radicalmente
transformadoras y requeriran de in-
versiones grandes. Cuando llegan
esas inversiones no deberiamos
sorprendernos. Incluso si no se tra-
ta de una burbuja “disefada”, es un
patron que todos reconocemos. La
burbuja es una fase estructural de
cada revolucién tecnoldgica: el ca-
pital financiero impulsa una expan-
sion especulativa que infla el valor
de las nuevas tecnologias y de las
industrias asociadas mas alla de su
capacidad productiva real. Esa
desconexion genera tensiones
acumuladas que culminan en un
estallido, cuyo colapso abre el es-
pacio politico e institucional para
corregir excesos, redefinir reglas y
reorientar el financiamiento hacia
usos productivos (Perez, 2002). La
burbuja no es un accidente ni un fe-
némeno aislado, sino el mecanis-
mo mediante el cual el sistema
rompe con la inercia del paradigma
anterior, moviliza recursos para
construir las nuevas infraestructu-
ras y, tras la crisis, permite el des-
pliegue ordenado del nuevo mode-
lo de desarrollo.

Lo que ocurre es que con la cre-
ciente aceleracion y complejidad,
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puede ser que una sola burbuja no
baste para estabilizar y, como en el
caso puntocom, requiera de una
segunda burbuja (la crisis financie-
ra de 2008) que es en realidad ex-
tension de la primera ——"(Perez,
2009).

Asi que la respuesta a nuestra pre-
gunta inicial puede ser general y
rotunda: si hay una burbuja de IA
generativa. Pero, qué hacemos
con esa respuesta en un contexto
en que las burbujas no son acci-
dentales, sino necesarias y ade-
mas se pueden superponer o ex-
tender? Y ;de qué sirve saber que
hay una burbuja en IAgenerativa, si
no estamos ante la revolucion de
una sola tecnologia, sino de un
conjunto de tecnologias conver-
gentes y rapidamente cambiantes?

Comoresponder alaburbuja

Decir que hay una burbuja puede
ser una simplificacidon extrema y
conducirnos a desestimar el fené-
meno simplemente como un riesgo
del mercado. Ya pasamos por ahi:
como consecuencia de la burbuja
puntocom, el editor del Harvard Bu-
siness Review puso en tela de jui-
cio a todo el sector informatico con
su controversial “IT doesn’t matter”
Carr, 2003). Alli sefialaba la ruptura
de la burbuja como un claro aviso
de que la tecnologia ya habia lle-
gado al fin de su despliegue y solo
pocas compafiias estarian excep-
cionalmente en capacidad de se-
guir sacando ventaja. ¢Las de-
mas? Las invitaba a la retirada:
gasten menos, sigan en vez de li-



derar y enfébquense en el riesgo, no
en la oportunidad de la tecnologia
de informacion.

¢ Qué tal que le hubiéramos hecho
caso? Tal vez Carr no entendia que
ya Robert Solow habia sefalado la
paradoja de la productividad en la
tecnologia de informacién. Lo
usual, por sino era claro, es que ha-
ya una diferencia estadistica entre
lainversion en Tly los aumentos en
productividad. Perolousual es que
esto se deba a no entender que el
determinismo tecnolégico no exis-
te, que el efecto de la inversion to-
ma tiempo, que no medimos la pro-
ductividad donde o cuando se de-
be, que las expectativas son exa-
geradas o que simplemente no se
gestiona adecuadamente la inver-
sion —'(Schweikl & Obermaier, 20-
20). Lo usual es que, en contextos
de innovacion, por naturaleza, solo
a unos pocos les va bien, a la ma-
yoria no.

Asi que no se trata de no invertir si-
no de invertir bien. A sabiendas de
que la probabilidad de éxito se re-
serva alomejor. Dos abordajes que
podrian orientar estas inversiones
son los ecosistemas digitales y las
organizaciones ambidiestras. Al to-
mar una perspectiva ecosistémica
se entiende que no hay tal cosa co-
mo |A aislada, sino una red de tec-
nologias, recursos minerales, fuen-
tes de energia, proveedores, aca-
demia, servicios, sistemas de pa-
go, talento, regulaciones, expecta-
tivas, emociones y tendencias geo-
politicas que deben ser parte del

disefio de la inversidn, porque sin
ellas no funciona la IA. No basta
invertir en infraestructura, en datos,
en capacitacion, en disefio de nue-
vos productos o servicios por sepa-
rado y esperar retornos. Y estaran
mejor posicionadas para navegar
esa complejidad de alto riesgo las
organizaciones ambidiestras, ca-
paces de equilibrar sus esfuerzos
de exploracién (nuevos desarrollos
en |A) con sus actividades de ex-
plotaciéon (seguir operando y ven-
diendo cada vez mejor lo que ya ha-
cen).

Conclusiones

Si hay una burbuja de inteligencia
artificial generativa, pero no debe-
ria ser sorpresa, porque las burbu-
jas son parte intrinseca de toda re-
volucion tecnolégica. Mas bien, de-
beriamos asumir el crecimiento de
inversiones como parte del ecosis-
tema de innovacion digital e invertir
mejor los recursos con una mirada
mas complejay ambidiestra.
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