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El macroimpacto de la IA

Generativa:

éPuede el impacto de las revoluciones tecnoldgicas anteriores

orientar el impacto de la IA?

David Page
Jefe de Andlisis Macroecondmico,
Andlisis Macro — Core Investments
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Puntos Clave

e La aparicion de la IA generativa ha acelerado la opiniéon sobre la
rapidez con que repercutird en la economia mundial. La IA
promete un aumento sustancial de la productividad y parece
que marcara la proxima gran ola de revolucién tecnoldgica

e Desde la Revolucién Industrial del siglo XVIII se han producido
cinco revoluciones tecnoldgicas. Cada una de ellas ha seguido
un patrén similar y, en lineas generales, han durado 50 afios

e lalA podria implantarse en un plazo de tiempo mas breve,
pero las olas anteriores se vieron frenadas, no por la viabilidad
técnica, sino por el ritmo del cambio de las sociedades e
instituciones en general, algo que parece igualmente dificil hoy
en dia

e El|impacto econdmico de esta nueva tecnologia deberia
impulsar la productividad, el crecimiento y reducir la inflacion.
Sin embargo, la historia nos ensefia a tener cuidado al
considerar estos avances de forma aislada. La amenaza de
pérdida de puestos de trabajo y el papel de los Gobiernos y la
regulacion influirdn en los resultados econdmicos finales

L Alis Rewriting the Rules of $200bn Games industry, Bloomberg News, 25 de
julio de 2023.

«No hay destino. Solo existe el que nosotros
hacemos.»

El lanzamiento de ChatGPT y la introduccion de otras interfaces
de inteligencia artificial (IA) generativa han llevado a reevaluar
cuanto tiempo podria tardar la IA en tener un impacto notable
en la economia mundial. Jia Xiaodong, consejero delegado de
Gala Technology, empresa de desarrollo de juegos para
moviles, declard recientemente a Bloomberg News: «El
impacto de la IA en la industria de los videojuegos en los
ultimos tres o cuatro meses puede ser tan dramatico como los
cambios de los Ultimos treinta o cuarenta afios»*. En un
informe de principios de este afio? —en los albores de la I1A
generativa— McKinsey adelantd su estimacion de la viabilidad
de la automatizacion técnica del 70% de todas las tareas
humanas actuales de entre 2029 y 2049 (estimada en 2017) a
entre 2025y 2028.

Una reevaluacion tan drastica de la aparicién de la tecnologia
de IA crea un importante conjunto de oportunidades y retos
para todas las economias del planeta, grandes y pequefias,
globales y locales. En este documento, examinamos la llegada
de la IA en el contexto de anteriores revoluciones tecnolégicas
de propdsito general, extrayendo las caracteristicas estilizadas
de tales acontecimientos que configuraron la economia
mundial en términos generales a lo largo de periodos de 50
afios. También analizamos las posibles similitudes y diferencias
para la IA.

2 The economic potential of generative Al, McKInsey & Co, junio de 2023.
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Asimismo, consideramos las tematicas que probablemente
surgiran con esta nueva tecnologia, para evaluar el posible
impacto macroecondmico. El aumento de la productividad
parece ser el factor clave, que podria generar un efecto
positivo considerable en la oferta. Esto tiene implicaciones
positivas para el crecimiento y la reduccion de la inflacion. Sin
embargo, también plantea cuestiones materiales sobre la
pérdida de puestos de trabajo, la educacién y el papel de los
Gobiernos, en términos de fiscalidad —y regulacién—, al
tiempo que amenaza con provocar graves sacudidas en
nuestros sistemas politicos. Se trata de tematicas con muchas
posibilidades, y este documento solo ofrece una introduccion a
cada una de ellas.

La economia mundial es un sistema complejo, un sistema que
surge organicamente del comportamiento de sus
componentes. En consecuencia, el impacto de la IA dependerd
de las interacciones de todos estos factores y, por tanto, de las
decisiones que tomemos en los préximos meses y afios.
Sugerimos que la referencia cultural «No hay destino. Solo
existe el que nosotros hacemos»? es aplicable a las perspectivas
econdémicas. El impacto final en las economias internacionales,
en términos de crecimiento, inflacién, desempleo, etc.,
reflejard en parte no solo las grandes incertidumbres que
rodean a la propia tecnologia de la IA, sino también las
opciones que acompafian a su implementacion, incluida la
forma en que realmente se implementa, regula y grava. Esto
dificulta cualquier prediccion firme sobre las perspectivas en
esta fase.

«La productividad no lo es todo, pero a largo plazo lo
es casi todo»*

La certeza parece ser que la IA puede proporcionar un impulso
sustancial a la productividad. Diversos estudios documentan
importantes aumentos de productividad al combinar la IA con
las funciones humanas actuales. Un estudio en el que se
analizaron dos grupos que realizaban tareas de escritura
calificadas de forma independiente informd de una mejora
significativa en la velocidad de finalizacion de la tarea y en las
calificaciones globales de escritura del grupo que utilizaba IA en
su segundo intento, en comparacion con un grupo controlado
que no la utilizaba.

En otro estudio de seguimiento de los resultados en un centro
de llamadas de atencion al cliente se observé un aumento del
14% en las llamadas por hora de los equipos que utilizaban una
herramienta de IA, que ascendia al 25% en el caso de los que
afirmaban haber seguido todas las instrucciones de la IA.

La ampliacién de estos microestudios a una visién de las
perspectivas econdmicas generales dista mucho de ser sencilla.
Un reciente estudio de Goldman Sachs® estimaba un aumento

3 Terminator 2: El Juicio Final, 1991.

4 paul Krugman, La era de las expectativas disminuidas, 1990.
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de la productividad que podria alcanzar un punto porcentual
(pp) anual. McKinsey calcula que la IA total supondra un
aumento de entre 0,2 y 3,3 pp, de los que entre 0,1y 0,6 pp
corresponderan a la IA generativa. Sin embargo, estas
estimaciones se basan en suposiciones significativas sobre la
velocidad y las implicaciones mas amplias de la implantacion de
la 1A.

Aunque, cualitativamente, la teoria y las pruebas apuntan a un
aumento significativo de la productividad gracias a la A,
conviene tener en cuenta dos advertencias. McKinsey asume
explicitamente que la introduccién de la IA aumenta el trabajo
humano en lugar de sustituirlo, afiadiendo que,
alternativamente, los trabajadores encuentran un trabajo
igualmente productivo si se ven desplazados. No estd claro que
se vaya a cumplir ninguno de los dos supuestos. Por ejemplo,
un equipo de 10 personas que experimente un aumento
sustancial de la productividad puede precisar menos miembros
en el futuro. Es probable que la IA, que mejora la productividad,
vaya de la mano de la reduccion del personal en determinadas
funciones.

Cuando se pierden puestos de trabajo, no es obvio que esos
trabajadores puedan encontrar funciones productivas similares.
Histéricamente, la industria manufacturera se ha beneficiado
de una automatizacidn significativa y ha disfrutado de un fuerte
crecimiento de la productividad como resultado de ello. El paso
de los trabajadores del sector manufacturero a funciones
menos productivas en el sector servicios puede explicar, en
parte, la desaceleracién general del crecimiento de la
productividad en las Ultimas décadas. Esto es especialmente
cierto en el caso de la |A; la automatizacion anterior fomentd el
cambio de funciones basadas en la fuerza a otras basadas en la
inteligencia, lo que en muchos casos elevd la productividad.
Pero la IA sugiere un nuevo cambio de la «inteligencia», un
cambio que puede no ofrecer tanta mejora de la productividad.
Profundizaremos en esta cuestion mas adelante.

Otra advertencia se refiere a la forma concreta en que la IA
mejora la productividad. Los dos estudios citados informaron
de aumentos considerables en la productividad del grupo. Sin
embargo, un analisis mas detallado revela que la productividad
del grupo aumentd gracias a una mejora significativa de los mas
rezagados, acercandolos a los mejores. En ninguno de los dos
casos se observé una evolucién de los mejores, ni en las
puntuaciones de la tarea de redaccion ni en el porcentaje de
resoluciones satisfactorias en el ejemplo de ventas a clientes.
En ambos, los mejores encabezaron los resultados globales del
grupo. No esta claro si la IA acabard haciendo avanzar también
a los mejores —algo que podria surgir con una exposicion mas
prolongada a la herramienta— o si una mayor dependencia de
la IA podria tener un impacto perjudicial en el nivel de los mas
avanzados.

> The Magnitude and Timing of the Al Investment Cycle, Goldman Sachs, 20 de
julio de 2023.
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Revoluciones tecnoldgicas anteriores

La |IA generativa promete ser la siguiente de una ola de
tecnologias de uso general, con una amplia gama de
aplicaciones en diferentes sectores e industrias. A grandes
rasgos, ha habido cinco grandes olas de tecnologias de uso
general o cinco revoluciones tecnoldgicas. Se enumeran a
continuacién con sus fechas aproximadas de inicio y paises de
origen:

La revolucién industrial (1770; Reino Unido)

Vapor y ferrocarril (1830; Reino Unido/Estados Unidos)
Acero, electricidad e ingenieria pesada (1875;

EE. UU./Alemania)

Petrdleo, automaviles y produccién en masa (1910;
EE. UU./Europa)

Tecnologia de la informacién (TI) (1970;

EE. UU./Europa/Japdn)

Cada una de estas olas tuvo un impacto considerable y distinto
en las economias, las sociedades y la cultura, con ecos en
referentes culturales como las predicciones demograficas de
Thomas Robert Malthus en el siglo XVIII, las novelas de Julio
Verne y HG Wells y, mas recientemente, peliculas de ciencia
ficcion como Terminator y Matrix.

Cada ola tuvo en comun una prolongada fase de aplicacién. El
auge victoriano de mediados del siglo XIX en Gran Bretafia se
produjo dos décadas después de que el Cohete de Stephenson
propulsara su primer tren de Liverpool a Manchester. La belle
époque tuvo lugar unas dos décadas después del inicio de la era
del acero, mientras que los locos afios veinte se produjeron
unas décadas después del auge del petréleo en Estados Unidos
y 15 afios después de la llegada de la produccién en masa.

En cada uno de ellos, la larga fase de aplicacion se vio
impulsada por la necesidad de una red mas amplia de
instituciones tecnoldgicas/econdémicas y sociales que tuvieron
que adaptarse antes de que la nueva tecnologia pudiera ser
plenamente efectiva. Para los ferrocarriles eso incluia una red
ferroviaria, pero también nuevas instituciones para ordenar los
mercados nacionales (incluida la sincronizacién horaria
nacional), en la banca y las finanzas, asi como fabricas
propulsadas por vapor y el crecimiento de las ciudades
industriales.

Antes de que surgiera la belle époque, los mercados
internacionales precisaban orden y regulacion mundial. Esto
incluia el patrén oro, las medidas internacionales, las patentes,
los seguros globales y la practica del transporte maritimo, asi
como reformas mads amplias que incluian la educaciony la
legislacion social.

6 pérez, C., Revoluciones tecnoldgicas y capital financiero, 2002.
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Los cinco ciclos anteriores se produjeron a lo largo de un
periodo de 50 a 60 afios, un plazo dilatado no por el ritmo de la
innovacion técnica, sino por la diferencia de ritmos entre las
instituciones técnicas, econdmicas y sociales que deben
adaptarse para sacar el maximo partido de una nueva
tecnologfa. Este patron de implantacion tecnoldgica a largo
plazo se asemeja a las observaciones de la teoria econémica
sobre las ondas o superciclos de Kondratiev, es decir,
fenémenos econdmicos de tipo ciclico especulativo
relacionados con el ciclo de vida de la tecnologia.

Mas concretamente, Carlota Pérez® presenta un patrén
estilizado seguido por cada una de las olas tecnoldgicas
anteriores (Grafico 1). En términos generales, cada ciclo ha
proporcionado una rapida difusion tecnoldgica y una economia
en rapida evolucion. Esto ha generado tensiones sociales,
habitualmente ha ido seguido de un colapso financiero y luego
ha dado lugar a un periodo de adaptacién de las instituciones y
la regulacion que ha culminado en la plena implantacion.

Pérez identifica cinco fases de cada revolucion tecnoldgica,
cada una con una caracteristica similar.

Grafico 1: Resumen estilizado de la revolucidn tecnoldgica
Recurring phases of each great surge in the core countries
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Irrupcién de una nueva tecnologia: los nuevos productos
respaldados por capital financiero sugieren un nuevo
crecimiento potencial tras un periodo de estancamiento. Se
crean tensiones entre las viejas y las nuevas tecnologias
Fase de frenesi: El capital financiero respalda una intensa
acumulacion de nuevas tecnologias e infraestructuras
auxiliares. Esta fase consolida el potencial del nuevo
paradigma, pero intensifica las tensiones sociales y crea una
divergencia entre activos reales y financieros
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3. Punto de inflexién: Tipicamente, un colapso financiero que
da lugar a una recesion o incluso a una depresion. Esto
impulsa la introduccién de nuevos guardarrailes sociales

4. Fase de sinergia: Una alineacion entre los espacios
tecnoldgico, econdmico, financiero, normativo y social, que
se traduce en el pleno despliegue de la nueva tecnologia.
Habitualmente, una «edad de oro»

5. Madurez: En el crepusculo de la «edad de oro», los
beneficios futuros de las tecnologias ya maduras se
desvanecen, el crecimiento de la productividad se ralentiza
y los mercados se estancan. La presion laboral y sindical
suele ser alta durante este periodo

La relacion observada con el capital financiero es clave. La fase
de irrupcién suele seguir a la madurez de una tecnologia
anterior. A medida que las perspectivas de rentabilidad se
desvanecen en la vieja tecnologia, el capital financiero busca
nuevas ideas y fuentes de rentabilidad financiera. Esto facilita la
difusién de la nueva tecnologia. A su vez, esta rapida difusion
de la nueva tecnologia genera elevadas rentabilidades, pero
resulta dificil atraer fondos sin un potencial de rendimiento
supernormal’ y esto puede hacer que se pierda la nocién de
«valor real». La convergencia de los valores reales y financieros
suele producirse después de obsesiones financieras que
desembocan en panicos vy, finalmente, en colapsos, que suelen
dar lugar a recesiones e inauguran un periodo de puesta al dia
en materia de regulacién. Durante la fase de sinergia, el
despliegue del capital de produccion se reconoce mas
claramente como el creador de riqueza, siendo el capital
financiero el facilitador. Finalmente, en la fase de madurez se
agotan los esfuerzos rentables y, aunque el capital financiero
sigue comprometido, los rendimientos se ralentizan, lo que
crea incentivos para que el capital financiero busque la
siguiente oportunidad. El Grafico 2 presenta las fechas
estimadas por Pérez para cada fase.

Grafico 2: Fechas estimadas de cada fase

7 Técnicamente, beneficios superiores a los que cabria esperar en condiciones
de competencia perfecta

8 Al and the Five Ws: Why, What, Who, When, Where?, Deutsche Bank, marzo
de 2023.
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Approximate dates of the insallation and deployment periods of each great surge of development
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Por ultimo, Pérez también tiene en cuenta el impacto
geografico. En general, la dindmica anterior se centra en el
epicentro o epicentros geograficos de la revolucidon
tecnoldgica: Las dos primeras en Gran Bretafia; la segunda
también incluyd a Estados Unidos; la tercera se amplio para
incluir a Alemania; las revoluciones posteriores fueron menos
especificas en cuanto a paises a medida que se aceleraba el
flujo de capital e informacion. Pérez sostiene que es probable
gue la revolucién de las Tl, cuyos inicios se remontan a la
década de 1970, tenga caracter mundial. Histéricamente, ha
habido una clara ventaja del primero en mover ficha, aunque
otros paises también han sido capaces de implantar la
tecnologia y afectar a cierto grado de recuperacion posterior, lo
que ha ocurrido en las principales economias durante la fase de
frenesi del desarrollo de los paises centrales.

¢éSe ajustara un ciclo de 1A al mismo patrén?

Las estimaciones de viabilidad técnica mencionadas
anteriormente sugieren que la |A ya es mas que capaz de dar
sus primeros pasos. Aunque es dificil determinar con exactitud
el equivalente de la IA al Cohete de Stephenson en su viaje
inaugural, ChatGPT es probablemente una manifestacién varios
afios posterior a ese momento. La inversién en IA también esta
aumentando. Deutsche Bank estima® que la inversién total
(incluidas inversion privada, fusiones y adquisiciones, salidas a
bolsa) en IA ha aumentado un 150% desde 2019 y se ha
multiplicado por 30 desde 2013, por lo que estima una
inversion total de alrededor de 170.000 millones de délares en
2021. Goldman Sachs® prevé que la inversion directa aumente
hasta 100.000 millones de ddlares solo en Estados Unidos en
2025y a 200.000 millones en todo el mundo. Estas condiciones
parecen compatibles con la fase de irrupcion.

° Briggs, J. y Kodnani, D., The Magnitude and Timing of the Al Investment Cycle,
Goldman Sachs, julio de 2023.
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Existe una cuestién mas amplia sobre cuanta infraestructura
tecnoldgica serd necesaria para facilitar la implantacion de la 1A
en comparacion con las tecnologias anteriores. La naturaleza
fisica de la tecnologia parece pequefia en comparacion con la
creacion de ciudades industrializadas, redes ferroviarias y
acerias. Sin embargo, la produccion y el avance de la tecnologia
de semiconductores, los centros de datos y la produccién de
energia (limpia) necesarios para impulsar la IA siguen teniendo
un gran coste, aungue ese aumento de la eficiencia puede
verse impulsado cada vez mas por la IA. El nivel de estos costes
determinard ademas el grado de aprendizaje recursivo que
puede emprender la |A, o que a su vez podria marcar el ritmo
de crecimiento de la inteligencia.

Su implantacién también podria ser mas rapida que la de las
tecnologias anteriores, que sustituyeron a la fuerza bruta: al
principio bestias de carga y después, mano de obra.
Normalmente se trataba de sustituciones de bajo coste y
salario, por lo que la tecnologia debia ofrecerse a precios
competitivos para que su implantacion resultara rentable.
McKinsey'© analizé los datos de la Oficina de Estadisticas
Laborales de EE. UU., que examind 850 profesiones en EE. UU.,
descomponiéndolas en unas 2.100 actividades laborales
diferentes y, a continuacion, las compard con 18 capacidades
diferentes con potencial para la automatizacion impulsada por
la IA. Se estimd que cinco industrias clave eran las que tenian
mas posibilidades de automatizacidn: Ventas, marketing,
ingenieria de software, operaciones con clientes, asi como
investigacion y disefio de productos. También se evalué que las
funciones con mayor potencial de automatizacion gracias a la
IA eran las que actualmente requieren una mayor formacion:
En el caso de las personas con titulaciones superiores
(masteres, doctorados o superiores), el potencial de
automatizacion de la IA aumentd hasta el 57% de los puestos
de trabajo desde el 28%, frente a incrementos menores para
las personas sin titulo de bachillerato (hasta el 63% desde el
54%) y con titulo de bachillerato (64% desde el 51%). Del
mismo modo, McKinsey estimd que los puestos mas afectados
corresponderian a los quintiles salariales mas altos en una
muestra clave de economias, tanto desarrolladas (EE. UU.,
Japdén, Alemania y Francia) como emergentes (China, India,
México y Sudafrica).

Esto sugiere que la IA permitird automatizar cada vez mas las
funciones con salarios altos, en lugar de los bajos, y ofrece un
mayor incentivo econémico para una implantacion mas rapida.
Ademas de reducir el tiempo estimado antes de la viabilidad de
la automatizacion técnica de las tareas humanas, McKinsey
también acortd sus estimaciones para la implantacion de dicha
tecnologia para automatizar el 50% de las tareas humanas a
entre 2031-2059, desde 2034-2069, un cambio de 8 afios en el
punto medio en 2044.

10 McKinsey, op. cit.
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Desde el punto de vista técnico y econémico, la |A generativa
podria implantarse con mayor rapidez que las revoluciones
tecnoldgicas anteriores, un proceso que podria verse
favorecido por el aprendizaje recursivo y la propia IA, que
aportaria ideas para un despliegue mas eficiente en toda la
economia.

Lo que sigue siendo mas dificil de juzgar es cémo los avances
tecno-econdmicos potencialmente mas rapidos se intercalaran
con las esferas socio-institucionales, que histéricamente han
ralentizado mds la aplicacion. Esto dependerd, al menos en
parte, de las reacciones normativas, gubernamentales y
sociales ante las fases iniciales de la IA.

Consecuencias econdmicas preliminares

En vista del impacto econdmico de las revoluciones
tecnoldgicas anteriores, una revolucion de la IA generativa
podria ser muy significativa. El alcance de este documento no
abarca una evaluacion verdaderamente exhaustiva de las
posibles repercusiones sobre variables macroeconémicas como
el crecimiento, la inflacidn, el desempleo y los tipos de interés.
Esto se ve dificultado por la incertidumbre sobre como sera
finalmente la IA, la rapidez con que podria desarrollarse y el
marco institucional que la rodea. Hemos establecido algunos
elementos basicos para ayudar a considerar cémo podria ser un
futuro impulsado por la IA a corto y largo plazo. Y siguiendo con
nuestro lema «No hay destino. Solo existe el que nosotros
hacemos», destacamos algunas de las decisiones clave que
contribuiran a configurar los resultados econémicos.

Desempleo: no hay margen para la complacencia

La historia nos ensefia que los avances tecnoldgicos han
impulsado la productividad, reduciendo la necesidad de mano
de obra en determinados sectores, pero han creado puestos de
trabajo, a menudo en nuevos sectores, en otros lugares. El paso
de la agricultura a la industria manufacturera es un ejemplo de
libro (un proceso que sigue en marcha en algunas economias
siglos después). Mas recientemente, se han producido cambios
de la industria manufacturera a los servicios, incluida la
educacion, las finanzas, la tecnologia y otras funciones de
apoyo a las empresas que no podrian haberse imaginado hace
siglos, y quizas ni siquiera hace décadas. Este amplio axioma
economico se refleja en una reciente publicacién de Deutsche
Bank titulada: History suggests that Al will ultimately create not
destroy jobs (La historia sugiere que la |A acabara creando
empleo, no destruyéndolo).'

Esta visidn de la dindmica a largo plazo del trabajo pasa por alto
factores potencialmente desestabilizadores a mas corto plazo.
El Grafico 3 presenta una construccién estimada a largo plazo
del desempleo en el G7 —agregando las tasas de desempleo

n Reid, J. y Allen, H., History suggests that Al will ultimately create not destroy
jobs, mayo de 2023.
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del G7 disponibles— para ilustrar que el desempleo no ha
aumentado sustancialmente a lo largo del tiempo. Sin

embargo, afiadimos el punto de partida estimado de la fase de
frenesi de cada revolucidn tecnoldgica histdérica, una fase
asociada a un aumento de las tensiones sociales, sobre todo
por el desplazamiento sustancial de puestos de trabajo. Esto
demuestra que cada ola tecnoldgica ha registrado un aumento
del desempleo que ha durado unos 10 afios desde el inicio de la
fase de frenesi.

Esto intenta reflejar un impacto global, pero es probable que la
perturbacién sea mayor en economias concretas o a nivel local.
Los cambios histdéricos hicieron que amplios sectores de la
poblacién pasaran de la pobreza extrema en el campo a la
penuria en las nuevas ciudades industrializadas y provocaron
cambios considerables en las estructuras de la sociedad. Mas
recientemente, los avances tecnoldgicos han generado una
desindustrializacion que ha dejado impactos muy concentrados
en algunas zonas.

Mas alla de las preocupaciones transitorias locales y
temporales, nos reservamos cierta cautela incluso a largo plazo.
Una perspectiva peculiar tiene que ver con los caballos. A
principios del siglo XX, los caballos habian experimentado varias
olas tecnoldgicas que habian desplazado sus usos principales
del transporte al ejército, la agricultura, la mineria y otras
industrias. Es posible que los caballos considerasen la llegada
del petréleo y del motor de gasolina como otra ola tecnoldgica
que podria desplazar aiin mas su empleo. Sin embargo, el
motor de gasolina demostro ser mas terminal. A medida que
los motores se extendian, afectando con ello tanto al
transporte como a la agricultura, la poblacion de caballos
disminuia. Los datos de Francia muestran que la poblacion
equina pasoé de 3 millones en los afios treinta a unos 0,4
millones en 1995, de los cuales los caballos de tiro pasaron de
2,5 millones a menos de 0,1 millones'?, una tendencia que se
repite en todo el mundo. En el caso de los caballos, la
tecnologia sustituyé permanentemente su trabajo.

Gréfico 3: Un ejemplo a largo plazo del impacto de la tecnologia
en el empleo

12 Rzekec, A., Vial, C.y Bigot, G., Green Assets of Equines in the European
Context of the Ecological Transition of Agriculture, enero de 2020.
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En el caso de los humanos, donde las tecnologias anteriores
sustituyeron ampliamente a la fuerza bruta —el destino de la
poblacidén equina es un subconjunto de esta uUltima—, las Tl y la
|A sustituirdn cada vez mas a la inteligencia. De este modo, alli
donde los trabajos anteriores eran sustituidos por otros en los
gue la inteligencia (y la destreza) podian rendir mejor (o con un
menor coste), en el futuro puede que los seres humanos se
vean superados tanto en fuerza como en inteligencia, lo que
reducird significativamente las posibilidades de creacion de
empleo en el futuro para satisfacer la demanda futura.

La inflacidn, potestad de las instituciones

En la medida en que consideramos la IA como un impulso
positivo sustancial en el plano de la oferta, la teoria econémica
sugiere que deberia crear presiones desinflacionistas, lo
contrario a los recientes envites negativos que esta soportando
esta variable. De hecho, en los mercados relativamente libres
de finales del siglo XIX, varias economias sufrieron deflacion al
inicio de las nuevas olas tecnoldgicas. Sin embargo, es probable
que el impacto actual refleje los marcos institucionales. El
aumento de la productividad implica que los productores
pueden producir mas por menos. Pero que estos aumentos se
trasladen a los consumidores a través de unos precios mas
bajos (desinflacionistas), o se retengan a modo de beneficios,
dependerd de la escala de competencia a la que se enfrenten
los productores.

Esto no es facil de calibrar. Los recientes gigantes tecnoldgicos
—y desarrolladores clave de la IA— son empresas de Tl que se
benefician de las economias de escala; las redes son
exponencialmente valiosas cuantas mas personas estan
conectadas a ellas. Esto ha dado lugar a grandes
megacompafiias tecnoldgicas. Si la IA se integra en estas
empresas impulsadas por redes, podria darse una tendencia
hacia la concentracién capaz de limitar las ventajas
desinflacionistas. Esto es especialmente cierto a la luz de la
capacidad de inversién de estas megacorporaciones, pero
también las ingentes cantidades de informacién que
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supervisan. Sin embargo, no es obvio que la IA vaya a limitarse
a esas corporaciones, e Internet también proporciona acceso a
una amplia informacion que ya se utiliza para entrenar a las
tecnologias de IA actuales.

El grado de posible concentracion sectorial también puede
depender de la propia tecnologia. Si la IA se desarrolla con
rapidez, puede ser mas facil para sus desarrolladores
expandirse rapidamente asegurandose una posicién dominante
para excluir a la competencia posterior, un resultado mas
monopolistico. Sin embargo, si se desarrolla lentamente, es
probable que el progreso no se limite a un Unico desarrollador
inicial, lo que crearia un panorama mas competitivo y
probablemente desinflacionista.

Gobierno y normativa

Una posible perturbacién a gran escala de los mercados
laborales podria tener importantes repercusiones para los
Gobiernos. En anteriores olas tecnoldgicas, los Gobiernos han
desempefiado un papel activo en el impulso de la educacién de
la mano de obra, incluida la educacién masiva proactiva en

EE. UU. desde mediados del siglo XIX y la Ley de Educacién
Elemental de 1880 en el Reino Unido, ambas Utiles a la hora de
proporcionar mayores competencias a la mano de obra para
desempefiar nuevas funciones manufactureras. Tras la Segunda
Guerra Mundial, Estados Unidos fue mds alla en la promocién
de la educacion terciaria con la Ley de reajuste de militares
(Servicemen's Readjustment Act o Ley Gl). Esta vez, los
Gobiernos pueden desempefiar un papel mas importante
ofreciendo cada vez mas oportunidades de reciclaje a los
trabajadores desplazados por la IA. Esta oferta educativa
también gestionaria el ritmo de la desigualdad de ingresos, algo
que histéricamente se ha visto impulsado por el ritmo relativo
de crecimiento de la tecnologia y la educacion®.

Sin embargo, aun teniendo en cuenta el aumento de la
educacion, existe el riesgo de que aumente el desempleo, lo
que lastraria la demanda agregada. En la mayoria de las
economias desarrolladas, esto se traduciria en un aumento de
las ayudas a las rentas y de las prestaciones por desempleo,
potencialmente a largo plazo, ya que el desempleo de este tipo
puede resultar estructural. En tales casos, esto también podria
impulsar las demandas de un cambio mas fundamental, por
ejemplo, hacia la Renta Basica Universal.

Con todo, este mayor papel de los Gobierno plantearia graves
problemas a las finanzas publicas, ya que la seguridad social y la
educacion se encuentran entre las partidas de gasto publico
mas importantes. Para poder hacer frente a estos aumentos del
gasto, los ingresos publicos también deberian aumentar, en
vista de la dificil situacion actual de las finanzas publicas. Un
impulso del PIB basado en la productividad deberia mejorar

3 Goldin, C.y Katz, L. F., The race between education and technology, Harvard
University Press, octubre de 2009.
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estas perspectivas, aunque, como se expone mas adelante, las
perspectivas del PIB no estdn tan claras. Ademas, la amplia
presion desinflacionista de la tecnologia de IA podria lastrar el
crecimiento nominal, motor ultimo de los ingresos publicos.

Mas concretamente, las finanzas publicas se verdn afectadas
por el grado en que se beneficien del aumento del impuesto
sobre sociedades a medida que las empresas se beneficien de
la implantacion de la IA. En la medida en que estas empresas
contribuyen a los ingresos fiscales de los Gobiernos, deberian
aportar fondos adicionales para paliar el impacto de cualquier
|A disruptiva. Sin embargo, la naturaleza menos fisica de las
empresas digitales ha posibilitado estructuras fiscales
corporativas mas fluidas, lo que permite a las empresas
trasladar fondos a paises o territorios con una fiscalidad mas
ventajosa, pagando a menudo impuestos mucho mas bajos que
en las zonas donde se generan los ingresos, por no hablar de
donde se han registrado las perturbaciones para los mercados.
Esto podria presentar riesgos muy especificos para los
Gobiernos de los distintos paises, pero puede ser un reto mas
amplio para los Gobiernos nacionales en general.

Ante tales riesgos, es probable que los regimenes reguladores
mundiales tengan que adaptarse. Las olas tecnoldgicas
anteriores solo alcanzaron su época dorada tras las reformas
normativas que siguieron a la llegada de la tecnologia. Por
tanto, cabe esperar un desarrollo reglamentario a largo plazo.
Sin embargo, ante el potencial de largo alcance de la IA, los
Gobiernos ya han empezado a debatir qué regulacion de la IA
debe aplicarse, y coordinarse. La urgencia de esta regulacién
aumentaria probablemente si la |A se desarrollara rapidamente
0 en una estructura de red que sugiriera una mayor
concentracién de poder de mercado. La cuestion seria
entonces hasta qué punto aborda eficazmente esas
complicaciones de la IAy en qué medida puede retrasar o
desviar su implantacion.

La IA también puede tener un marcado impacto en las
perspectivas politicas. Las lecciones extraidas de los afios
treinta —que una turbulencia macroecondémica significativa
puede dar lugar a un cambio politico sustancial— han estado
de rabiosa actualidad en los ultimos 15 afios. La crisis de la
deuda europea dio lugar a la aparicion de partidos extremistas
en toda Europa, y en Estados Unidos, donde el estancamiento
econdmico contribuyd a la eleccion del presidente Donald
Trump, ahora imputado por intentar anular el resultado
electoral de 2020. Estos acontecimientos politicos han tenido
importantes repercusiones en la actividad econdmica: Trump
se enzarz6 en guerras comerciales, y en el Reino Unido, el
primer ministro populista Boris Johnson propicié un brexit duro,
generando con ello obstaculos estructurales a largo plazo para
la economia britanica.
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El periodista britanico Martin Wolf documenta la relacién
historica entre el capitalismo de mercado y la democracia
liberal'# y afirma que ambos estén en crisis. De cara al futuro,
un periodo de implantacion disruptiva de la IA podria conducir
a una mayor radicalizacién de la politica en algunas zonas, lo
que podria plantear riesgos adicionales para las perspectivas
econdémicas y politicas.

Crecimiento: una variable dependiente de todo lo
anterior

El impacto final sobre el crecimiento es quizas lo mas dificil de
comprender. En igualdad de condiciones, un efecto positivo en
la oferta deberia elevar la tasa de crecimiento tendencial de la
economia mundial, acelerando con ello la expansién en
numerosos sectores. Este seria probablemente el impacto
inicial durante la fase de irrupcion.

El Gréafico 4 muestra que esta ha sido, en efecto, la experiencia
de la economia estadounidense tras las cuatro ultimas
revoluciones tecnoldgicas, salvo la Ultima revolucién digital. En
todos los casos, la primera década —que coincide
aproximadamente con la fase de irrupcién— registro un
crecimiento medio superior al de la década anterior a la
revolucion, excepto en el caso de la revolucién informética, en
la que una combinacién de crisis del petroleo, guerra e inflacion
contribuyd a ralentizar el crecimiento. También se refleja que el
crecimiento durante los 50 afios siguientes también fue, por
término medio, superior al de la década anterior a la llegada de
la nueva ola, salvo en el caso de la revolucién informatica.

Grafico 4: Crecimiento estadounidense tras diferentes olas
tecnoldgicas
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Hasta cierto punto, esto solo demuestra que la hipotesis de que
«todo lo demas sigue igual» rara vez se cumple. Desde la
década de 1970, el crecimiento demografico y educativo se ha
desacelerado en gran medida, pese a la mejora de la
productividad impulsada por las tecnologias de la informacion.

14 Wolf, M., The Crisis of Democratic Capitalism, 2023.

15 Esto se obtiene a partir de una especificacion simplificada y lineal centrada
en la mediana de la tasa marginal de sustitucion intertemporal, cuya inversa la
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También insta a considerar mas detenidamente el crecimiento.
La era del petréleo, los automaviles y la producciéon en masa,
gue comenzd alrededor de 1908, no condujo a un crecimiento
mas rapido hasta después de la tercera década (los afios
treinta). Es cierto que la Primera Guerra Mundial interrumpio la
fase de implantacion inicial. Sin embargo, el mayor crecimiento
en este periodo se produjo durante y después de la Segunda
Guerra Mundial. Esta fase también incluyé la depresién —
visible en el Grafico 4—, posiblemente una fase de inflexidon
agravada tras el frenesi que condujo al crac de Wall Street.

En cuanto a en qué direccion evoluciona tal impacto,
considerariamos a las economias mas implicadas en el
desarrollo de la IA —esto es, EE. UU., Japdn y Corea del Sur—,
como parte del necesario suministro de hardware para el flujo
de semiconductores, y Europa, incluido el Reino Unido, que
incluird algunos de los mercados con mas probabilidades de
sufrir el impacto de la IA, como las primeras beneficiarias
principales. Esta ventaja de ser pioneras ofrece un contexto aun
mas interesante para las restricciones impuestas por EE. UU. a
China respecto de los semiconductores de alto rendimiento,
algo que podria retrasar el propio impulso chino al desarrollo
delalA.

La IA deberia dar un impulso significativo a la actividad
econdémica. Sin embargo, es probable que el impacto exacto
dependa de cada uno de los factores mencionados: éQué grado
de desplazamiento de puestos de trabajo y recesion provocara?
¢Asistiremos a otra depresion? ¢ Provoca concentracion o
dilucién sectorial? ¢ Los beneficios se reparten ampliamente
entre toda la sociedad o se concentran en una élite adinerada?
éLa regulacion gubernamental frena la implantacién de lalA o
sus beneficios? é Las revueltas sociales provocan malos
resultados politicos que repercuten negativamente en el
crecimiento mundial?

Perspectivas de tipos de interés: tendencia al alza de
los tipos neutrales

A medio y largo plazo, los tipos de interés plantean a grandes
rasgos dos cuestiones: El impacto de la IA sobre la tasa de
interés neutral (r*) y como puede influir en él la evolucién
ciclica.

Es una simplificacion sugerir que r* se rige simplemente por la
evolucidn del crecimiento tendencial en una economia®®. Sin
embargo, como ilustra el Grafico 5, los cambios en el
crecimiento tendencial de la productividad —el componente
mas volatil del crecimiento tendencial— si estan
correlacionados con los movimientos de la r* estimada en
Estados Unidos. A simple vista, esto sugiere que un aumento de
la productividad de la IA tenderia a elevar el nivel de la tasa de

teoria econdmica define como r*. La definicién mas completa y no lineal
incluye medidas de volatilidad y skew. Para una explicacion mas completa,
véase Page, D., The best guide for US Treasury yields points upwards, AXA IM
Research, marzo de 2018, pag. 4.
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interés neutral. Sin embargo, el Grafico 5 también ilustra la
incertidumbre que rodea a tal conclusién. La actual fase de
productividad laboral estadounidense (produccién/hora)
muestra claramente el impulso asociado al crecimiento de las Tl
a finales de la década de los noventa del siglo pasado, algo que
distaba mucho de ser evidente en los datos contemporaneos.
Sin embargo, hay un cambio de relacion, que se destaca a
continuacion, en el que r* no refleja plenamente la mejora.

También podemos centrarnos en los factores subyacentes de
los tipos: Ahorro e inversidn ex-ante. Cabe esperar que la
aparicién de una nueva ola tecnoldgica desencadene un
aumento significativo de la inversidn prevista, lo que también
deberia impulsar al alza la tasa de interés neutral.

Gréfico 5: La productividad es un factor clave de la r*
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Desde una perspectiva ciclica, un amplio impulso al potencial
de la oferta corre el riesgo de dejar atras el crecimiento de la
demanda. Histéricamente, la preocupacién por el
estancamiento a largo plazo ha surgido como efecto secundario
indeseado de una nueva tecnologia —en la década de 1930,
tras la correccién mal gestionada del crac de Wall Street— vy,
mas recientemente, tras la quiebra de las puntocom vy la crisis
financiera de 2008-2009, en torno al punto de inflexion de la
Ultima ola. La combinacion de la caida de los precios de los
bienes de inversion, la elevada desigualdad de los ingresos y el
aumento del ahorro —quizds como respuesta a la elevada
preocupacioén por la seguridad del empleo— podria crear una
demanda persistentemente moderada, lo que se traduciria en
un perpetuo obstaculo para los tipos reales en relacion con los
tipos neutrales. Esto dependeria probablemente de otras
respuestas institucionales en ese momento. Y diferentes
circunstancias podrian dar lugar a una preponderancia de tipos
superiores al neutral.
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La nueva ola

La aparicién de la IA generativa ofrece la promesa de una nueva
revolucion tecnoldgica que podria tener tanto alcance como las
anteriores. Se trata de una perspectiva realmente apasionante
y sugiere un cambio sustancial en la tecnologia, la economia y
la sociedad. Pero los ejemplos anteriores sugieren que estos
cambios se extienden a lo largo de periodos de tiempo
relativamente largos —por lo general, mas de medio siglo—, ya
gue la sociedad y sus instituciones tardan en adaptarse a los
avances tecno-econémicos, que evolucionan con mayor
rapidez.

Las olas anteriores también sugieren que estos periodos de
transicién pueden dar lugar a importantes aumentos de la
productividad y el crecimiento, pero también a trastornos
considerables. Historicamente, estas perturbaciones han dado
lugar a resultados muy diversos, desde huelgas y revoluciones,
hasta desempefiar un papel en algunos de los desenlaces mas
oscuros de la historia.

Ademas, es dificil predecir con exactitud los resultados
econémicos de una determinada revolucidn tecnoldgica. La
nueva tecnologia promete aumentos sustanciales de la
productividad, un impacto positivo en la oferta que deberia ir
asociado a un crecimiento mas rapido y a una menor inflacién.
Sin embargo, advertimos que no hay que considerar las
perspectivas de forma aislada. El contexto econémico e
institucional ha demostrado histéricamente su importancia a la
hora de determinar si esta dinamica emerge de manera
uniforme durante la implantacién de la ola tecnoldgica —
evitando otra gran depresion— o, todo lo contrario, en el caso
de la revolucién digital.

Llegamos a la conclusion de que «No hay destino. Solo existe el
gue nosotros hacemos»: La forma en que la IA afectard a
nuestras economias y sociedades en las proximas décadas sera
producto de las decisiones institucionales que tomemos como
sociedades y coordinemos a escala mundial. La IA parece
ofrecer la posibilidad de un impulso sustancial a la
productividad, que puede contribuir a elevar el nivel de vida,
reducir la desigualdad y favorecer la lucha contra el cambio
climatico. Pero no hay que dar por sentado esos resultados, y
hemos identificado varios retos que habra que gestionar para
evitar que surjan resultados alternativos y menos beneficiosos
para todos.
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