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Cada afio, informo sobre la convencién anual de ASSA, la Alianza de Asociaciones de
Ciencias Sociales, dirigida por la Asociacion Americana de Economia.
(https://www.aeaweb.org/conference/about) Es la conferencia de economia mas
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grande del mundo, a la que asisten mds de 13.000 estudiantes y profesores de economia
y se presentan cientos de trabajos en sesiones de tres dias. Y hay discursos de los
""grandes y buenos" economistas convencional, a las que asisten otros cientos. Pero
también, hay sesiones organizadas por grupos de economia radical a las que asisten un
pufiado de economistas.

Este ano, la conferencia en San Francisco estuvo dominada por un tema: la inteligencia
artificial (IA). Las conferencias anteriores se han concentrado en el cambio climatico, el
crecimiento econémico o la inflacién. Este afio no, y esto no es una sorpresa, ya que la IA
es vista por la economia convencional como el probable gran salvador del capitalismo en
las principales economias. La esperanza es que el bajo crecimiento econémico en las
principales economias, particularmente en la productividad de la mano de obra y la
inversion productiva, pueda ser superado por un auge en la inversiéon en IAy el
consiguiente enorme y sostenido impulso de la productividad que la IA permitir3,
transformando asi la expansion econémica durante el resto de esta década y mas alla:
una revolucién impulsada por la IA.

Asi que hubo muchas sesiones sobre como la IA afectaria el futuro del trabajo y sobre su
impacto en la economia en general. En una sesion grabada en la web,_
(https://www.aeaweb.org/webcasts/2025/ai-future-of-work)varios economistas
de alto nivel en este tema describieron el impacto de la IA. Tom Mitchell, de la
Universidad Carnegie Mellon, le dijo a la gran audiencia que la IA era una tecnologia
poderosa y de rapido desarrollo, que no era perfecta y no siempre era precisa, pero que
estaba mejorando rapidamente. Era probable que la IA automatizara tareas rutinarias,
como el seguimiento del inventario o el registro de almacenes, y automatizara
parcialmente las tareas de alta cualificacién, como la redacciéon de documentos legales.
La IA podria ayudar a los trabajadores cuyas tareas requieren juicio, resolucién de
problemas y toma de decisiones, como maestros, técnicos de salud o agentes de servicio
al cliente, a hacer mejor su trabajo. A medida que la IA mejora y se aplica de mas
maneras o conduce a otras innovaciones, haria que las personas fueran mds productivas.
Sin embargo, la velocidad de ese cambio sigue siendo incierta y no hay garantia de que
los beneficios se compartas equitativamente. "La IA plantea grandes preguntas sobre la
equidad, la privacidad, la seguridad, la seguridad nacional y el discurso civil. La forma en
que la sociedad maneje estas preocupaciones dara forma a cuanto afecta la IA a nuestras
vidas y empleos". Y tanto.

John Horton (Instituto de Tecnologia de Massachusetts) abogd por prondsticos
econdmicos basados en la IA. "Se alinean estrechamente con la precision y distribucion
de las predicciones humanas, y funcionan especialmente bien en horizontes a medio y
largo plazo, a menudo superando a los prondsticos humanos". Asi que el prondstico
econdmico de la IA podria ser una alternativa de bajo coste al prondstico humano (no
son buenas noticias para los economistas).
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En otra sesion sobre las implicaciones econdémicas de la IA, Alena Wabitsch (Universidad
de Oxford) examino el vinculo entre la evolucion del mercado laboral y la IA en 16 paises
europeos durante el periodo 2011-2019. Descubrié que solo muy pocos paises muestran
una disminucién en las cuotas de empleo de las ocupaciones mds expuestas a la
automatizacién habilitada por IA. Noticias muy positivas. Por el contrario, Pamela
Mishkin de Open Al examiné los modelos de Transformer Preentrenado Generativo (GPT)
y descubrié que aproximadamente el 80% de la fuerza laboral estadounidense podria
tener al menos el 10% de sus tareas de trabajo afectadas por la introduccién de GPT,
mientras que alrededor del 19% de los trabajadores pueden ver al menos el 50% de sus
tareas afectadas. No tan positivo. Longji Li (FMI) en otro estudio encontré que las
economias avanzadas se enfrentaban a una mayor exposicién que las llamadas
economias emergentes debido a una mayor proporcién de empleo en las ocupaciones
profesionales y gerenciales. Los trabajadores en la parte superior de la distribucién de
ganancias tenian mas probabilidades de estar en ocupaciones con alta exposicion, pero
también podrian potencialmente ganar dinero de la IA.

Lo mas interesante fueron las presentaciones de Susan Athey de la Universidad de
Stanford. Argumenté que era dificil medir cual seria el efecto causal de la IA en la
productividad y el trabajo. "La IA tiene un enorme potencial positivo para la

sociedad”, dijo Athey en sus comentarios de apertura, senalando el valor de las
soluciones impulsadas por la IA relacionadas con la educacién, la capacitacion, el trabajo
remoto, los servicios gubernamentales, la medicina y otras dreas.

3 (https://thenextrecession.wordpress.com/wp-
content/uploads/2025/01/assa-2025a.jpg)

Pero si bien eso podria significar una gama mas amplia de aplicaciones de uso general,
desde recomendaciones minoristas hasta predicciones de resultados médicos, también
significaba mas "procesos de caja negra" dentro del modelo de IA que incluso los
ingenieros que los construyen podrian no entender completamente. Le preocupaba que
"las empresas puedan ser indiferentes a la hora de elegir entre un trabajador y una
madquina desde una perspectiva de coste. Y si son indiferentes, se iran con la maquina
para proteger sus resultados". De hecho, "no siempre podemos contar con que las
empresas adopten una perspectiva a largo plazo".

Athey describié bifurcaciones en el camino para el impacto de la IA. La primera
bifurcacion es el crecimiento econémico, en particular el crecimiento de la
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productividad. "Impulsar el crecimiento de la productividad puede ser el desafio
economico mas fundamental del mundo". Pero el impacto de la IA en esto podria ser
limitado. A pesar de la rapida mejora de las capacidades técnicas de la IA, su adopcién
por parte de las empresas puede seguir siendo lenta y limitada a las grandes empresas.
La economia de la IA puede resultar ser muy limitada a la hora de ahorrar mano de obra.
Los trabajadores desplazados podrian terminar desproporcionadamente en trabajos aun
menos productivos y menos dindmicos, lo que reduce ain mas cualquier beneficio
agregado para la tasa de crecimiento de la productividad a largo plazo de la economia.

Por otro lado, la IA puede complementar a los trabajadores, liberandolos para dedicar
mds tiempo a tareas no rutinarias, creativas e inventivas en lugar de simplemente
reemplazarlos. Como resultado, mas trabajadores podrian pasar mas tiempo trabajando
en problemas novedosos y una proporcién creciente de la fuerza laboral se pareceria cada
vez mas a una sociedad de cientificos investigadores e innovadores. El resultado es una
economia no solo con un nivel de productividad mds alto, sino con una tasa de
crecimiento permanentemente mas alta.

La segunda bifurcacién es la desigualdad de ingresos. En el primer escenario, la IA
conduce a una mayor desigualdad de ingresos. Los tecnélogos y gerentes disefian e
implementan la IA para sustituir directamente a muchos tipos de trabajo humano,
reduciendo los salarios de muchos trabajadores. EI nimero de puestos de trabajo
amenazados por la competencia de la IA finalmente crece mucho. O, alternativamente, la
IA conduce a una menor desigualdad de ingresos porque el principal impacto de la IA en
la fuerza laboral es ayudar a los trabajadores menos experimentados o menos
conocedores a ser mejores en sus trabajos. Si los empleadores compartieran estas
ganancias con los trabajadores, la distribucién de los ingresos se volveria mds equitativa.

La tercera bifurcacién es la concentracién industrial, que ha aumentado drasticamente en
muchas economias avanzadas. La IA podria empeorar esto, ya que solo las empresas mas
grandes utilizan intensamente la |A en su negocio principal. Alternativamente, si los
modelos de IA de cddigo abierto se vuelven ampliamente disponibles, esto daria a las
pequenas empresas acceso a tecnologias de produccién lideres en la industria que nunca
podrian haber tenido antes.

Las dudas sobre la velocidad de cualquier impacto en las economias eran altas. Diane
Coyle, de la Universidad de Cambridge, calculé que "debemos moderar nuestras
expectativas sobre el impacto economico de la IA, al menos en el futuro previsible.
Aunque la propia industria de la IA estd preparada para crecer rapidamente, hay pocas
razones para esperar que impulse significativamente el crecimiento del PIB a corto o
mediano plazo". James Manyika de Google calculé que " En este momento, todos, desde
mis antiguos colegas del McKinsey Global Institute hasta Goldman Sachs, estan sacando
estos extraordinarios ndmeros de potencial econémico, en billones, [pero] se necesita un
monton de medidas, innovaciones, inversiones, incluso una politica propicia... Las
ganancias de productividad no estan garantizadas. Van a llevar mucho trabajo". El uso de
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la IA generativa para redactar cédigo de software no es suficiente. "En los Estados
Unidos, el sector tecnologico es alrededor del 4 por ciento de la fuerza laboral. Incluso si
todo el sector tecnoldgico adoptara la IA al 100 por ciento, no seria significativo desde el
punto de vista de la productividad laboral”. En cambio, la respuesta estd en "sectores
muy grandes" como la atencién médica y el comercio minorista.

Todas estas presentaciones me sugirieron que la economia convencional no tiene ni idea
de cual serd el impacto de la IA. Como dijo Athey: "queremos enfatizar cuan
profundamente impredecible es el futuro de esta tecnologia... Hemos planteado mas
preguntas de las que hemos respondido, lo que refleja, en parte, la etapa de nacimiento,
adopcion e impacto de la IA". Este ha sido el argumento de otros escépticos como el
reciente ganador del premio Nobel, Daren Acemoglu.
(https://thenextrecession.wordpress.com/2024/06/06/ai-again/)

El otro gran tema de la sesién principal de la conferencia fue las causas del reciente
aumento inflacionario posterior a la pandemia de COVID, sobre la eficacia de la respuesta
de las autoridades monetarias y si la inflacién podria volver a los niveles anteriores a la
pandemia y/o cumplir con los objetivos oficiales del banco central del 2 % anual, o no.

Hubo una reunion de famosos economistas estadounidenses para discutir esto
(https://www.aeaweb.org/webcasts/2025/inflation-macroeconomy). El
expresidente de la Reserva Federal y ahora miembro de la Brookings Institution, Ben
Bernanke calculé que la reciente aceleracion de la inflacién habia sido causada por un
""choque de suministro". Se refirié a un documento que él y el ex economista jefe del
FMI, Olivier Blanchard, habian producido para confirmar esto empiricamente.
(https://thenextrecession.wordpress.com/2023/05/27/the-two-bs-on-
inflation/) El aumento de la inflacién no fue causado principalmente por la demanda
excesiva, sino por la escasez de suministro. Esto significaba que el aumento era
"transitorio" y que la politica monetaria del banco central de endurecer las tasas de
interés no causaria una recesion. No explicd por qué, si ese fuera el caso, por qué
aumentar las tasas de interés como lo habia hecho la Reserva Federal, si la inflacion
fuera el resultado de aumentos temporales de los precios de la energia y los alimentos
junto con los blogueos de la cadena de suministro después del final de la pandemia.

John Cochrane, del neocldsico Instituto Hoover de derecha, no tardé en rechazar la
opiniéon de Bernanke. (https://johnhcochrane.blogspot.com/2022/01/fiscal-
inflation.html) La inflacién no se aceleré debido a los aumentos de precios de los
alimentos y la energia. Eran solo cambios en los "precios relativos" en algunos sectores.
Lo que causod la inflacién en todos los ambitos fue el alto gasto gubernamental
acumulado durante la pandemia y después, junto con un enorme aumento de la oferta
monetaria para financiar este gasto. La inflacién fue culpa de la "acomodaciéon" de las
autoridades monetarias. Si el gobierno no hubiera impulsado el gasto y la Reserva
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Federal no hubiera impulsado la oferta monetaria, entonces la inflacién habria
disminuido porque no habria habido poder adquisitivo entre los hogares.

Christina Romer de la Universidad de California-Berkeley tomd una posicion entre estas
dos versiones. Si, hubo interrupciones en el suministro y también tuvimos una expansion
fiscal. Si, hubo escasez de suministro, pero también obtuvimos un impulso masivo de la
demanda gracias al gasto publico para todos, que no estaba dirigido. La gente podria
gastar mas después de que terminara la pandemia, pero en un periodo de escasez. Y la
""acomodacién" monetaria apoy6 eso. La Reserva Federal fue demasiado lenta para
aumentar las tasas debido a su politica anterior de tratar de aumentar la inflacién antes
de la pandemia.

Jason Fulman, ex economista jefe de la Casa Blanca, también argumentd que la inflacion
estaba impulsada principalmente por la demanda. El gasto fiscal aumentd en un 10 % del
PIB junto con una acumulacién de ahorros de los hogares disponibles para gastar de otro
6 % del PIB. Cuando se publicé todo esto, el gasto superd a una economia con una
brecha de produccién de solo el 3% del PIB, causando inflacion.

Ben Bernanke se defendid. La inflacidn fue "exdgena", no el resultado del gasto fiscal
interno. Sin la respuesta fiscal y monetaria, habria habido un gran aumento del
desempleo. La politica de la Reserva Federal de "flexibilizacién cuantitativa" no fue una
""adaptacién monetaria" para ayudar al gasto fiscal excesivo, sino la respuesta de la
Reserva Federal para evitar el desempleo._Cochrane reiteré su argumento de que fue
una decisién tomada por las autoridades (https://www.grumpy-
economist.com/p/inflation-and-the-macroeconomy?s=09): aumentaron el gasto
fiscal sin ninguna indicaciéon de que se revertiria. En cambio, se necesitaba austeridad
fiscal y se deberia haber evitado la flexibilizacién monetaria. Las autoridades deberian
haber seguido la politica del presidente de la Fed, Volcker, a finales de la década de 1970
cuando aumenté las tasas de interés y aconsejé una politica fiscal estricta. Eso detuvo la
inflacién. Bernanke reacciond que tratar de controlar el equilibrio fiscal nunca funciona
para controlar la inflacién o el empleo (jtanto para Keynes!) y la politica de Volcker solo
llevd a una depresion. Cochrane respondié que una mayor produccion en realidad viene
con una inflacién mas baja; la teoria keynesiana es errénea.

¢Qué pasara con la inflacién ahora? Todos estuvieron de acuerdo en que las tasas de
inflacion parecian "pegajosas" y no volveradn al 2 % anual en el corto plazo. Pero todos
también estuvieron de acuerdo en que los aumentos arancelarios y los recortes de
impuestos propuestos por Trump solo tendran un efecto modesto en el crecimiento y la
inflacion. De hecho, la dltima vez que hubo aranceles altos en la década de 1930 fue en
un periodo de deflacién. En el futuro, Cochrane queria austeridad fiscal, es decir, ejecutar
los superavits presupuestarios para reducir la deuda publica. Negd que esto promoviera
una crisis. Todos parecian estar de acuerdo en que la Reserva Federal deberia seguir
algunas reglas con el objetivo de encontrar el punto de equilibrio para las tasas de interés
gue mantuvieran bajo el desempleo y la inflacién. Bernanke calculé que el actual
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presidente de la Reserva Federal tenia razén: la Reserva Federal necesita "navegar con
las estrellas", es decir, la tasa de interés natural, la R*.
(https://thenextrecession.wordpress.com/2023/08/27/navigating-by-the-
stars-under-cloudy-skies-and-holed-below-the-water-line/),

¢Qué aprendemos de todo este debate? Un lado dice que el dltimo aumento de la
inflacion fue liderado por la oferta; el otro lado dice que fue liderado por la demanda. Un
lado dice que el aumento de la inflacidn fue exdgeno y transitorio; el otro lado dice que
fue causado por la expansion monetaria; un lado dice que la respuesta a la inflacion es
tratar de encontrar la tasa de interés "correcta" para "equilibrar" la economia; el otro
lado dice que es mejor detener el gasto excesivo del gobierno y mantener altas las tasas
de interés.

Asi que la economia convencional esta dividida y duda sobre las causas de la inflacién y
qué hacer al respecto._ De hecho, asi es como vi el debate sobre la inflacion en el ASSA
2024 el afio pasado (https://thenextrecession.wordpress.com/2024/01/08/assa-
2024 -part-one-the-mainstream-growth-uncertainty-inflation-confusion-
climate-paralysis/). Cito: "Este coctel de causas nos deja sin ninguna explicacion. No
es de extranar que Werning resumiera su discurso con las palabras: "que a menudo
terminamos sabiendo menos de lo que sabiamos antes", pero asi es la ciencia".

¢Qué deberiamos concluir? En primer lugar, la evidencia es clara de que la reciente
espiral inflacionaria fue provocada por una explosion de los precios de los
alimentos y la energia causada por la escasez y los bloqueos de la cadena de
suministro después del final de la pandemia
(https://thenextrecession.wordpress.com/2022/02/19/inflation-supply-or-
demand/). Pero la reacciéon de las autoridades monetarias a esta escasez global fue
impulsar la oferta monetaria y mantener bajas las tasas de interés para permitir a la
industria y los hogares comprar bienes y servicios a precios en aumento. Les preocupaba
que si no lo hacian, la depresién de la pandemia hubiera continuado. En la teoria de la
inflacién en la que G Carchedi y yo hemos estado trabajando, argumentamos que los
bancos centrales aumentan la oferta monetaria como reaccién a la desaceleracion del PIB
y el crecimiento de la inversidn. Se basan en las politicas monetarias y fiscales para
revertir la desaceleracion o disminucién de los sectores productivos. Pero argumentamos
que esto tiene poco efecto en la inversién y, por lo tanto, en la produccién. En cambio,
aumentarad la inflacién. En ese sentido, Cochrane tiene razén.

Finalmente, en 2022, las autoridades endurecieron bruscamente la politica monetaria y
redujeron la oferta monetaria y las tasas de inflacion disminuyeron. Pero la inflacién no
ha vuelto a los niveles anteriores porque el crecimiento en la produccién de nuevo valor
sigue siendo débil, o en otras palabras, el crecimiento de la productividad sigue siendo
bajo en las principales economias. Todos los economistas convencionales en el debate
estuvieron de acuerdo en que un mayor crecimiento de la productividad permitiria
un empleo mas pleno y un crecimiento salarial sin una mayor inflacion
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(https://thenextrecession.wordpress.com/2023/04/27/inflation-causes-and-
solutions/). Por supuesto, no saben cémo se puede lograr eso, excepto si la IA salva el
dia.

Permitanme terminar esta parte de la resefia de ASSA 2025 con la sesion sobre uno de
los grandes economistas convencionales del siglo XX, Robert Solow,_
(https://www.aeaweb.org/webcasts/2025/solow)quien murié el afio pasado a la
edad de 99 afos. El gurd keynesiano, Larry Summers lo llamé "el economista mds
importante e ingenioso del siglo XX; y el economista mds ingenioso e importante del
siglo XX".

(https://thenextrecession.wordpress.com/wp-
content/uploads/2025/01/assa2025b.png)

Solow era conocido por su trabajo en el desarrollo de la Ilamada curva Phillips para los
Estados Unidos (Samuelson y Solow, 1960). Esta curva muestra la compensacién entre el
crecimiento salarial y la tasa de desempleo en una economia. Desde entonces, esta curva
ha demostrado ser poco Util a la hora de pronosticar cambios en el desempleo o los
salarios. Pero la Reserva Federal todavia usa la curva Phillips a pesar del hecho de que la
pretendida relacion se ha aplanado y cambia violentamente.

Solow es mas famoso por su teoria de contabilidad factorial del crecimiento econémico a
largo plazo. El crecimiento econédmico se debe a factores de produccién, es decir,
inversion en maquinaria, etc. y empleo laboral; asi como a un misterioso factor
"residual" en la contabilidad que se puede definir como innovacién en tecnologia,
llamado productividad total de factores (TFP). El objetivo de la teoria del crecimiento de
Solow era contrarrestar las teorias de la economia cldsica de que el crecimiento
econdmico tenderia a ralentizarse debido a la caida de la rentabilidad; y contrarrestar la
teoria keynesiana de que el crecimiento era inestable y siempre estaba en un "borde de
la navaja" entre el auge vy la crisis (inflaciéon o desempleo). La teoria de la contabilidad de
factores de Solow "demostré" que el crecimiento econémico bajo el capitalismo podria
ser fluido y sostenido, siempre y cuando hubiera una competencia perfecta en tecnologia
y mercados laborales.

La ironia del trabajo de Solow es que descubrié que la acumulacién de capital no podia
sostener el crecimiento para siempre porque mucho dependia del residuo de la
"innovacion", es decir, el TFP, que no se explica mediante la contabilidad de factores._El
trabajo reciente de economistas marxistas
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11/2/25, 15:16 ASSA 2025: IA, IA, IA...y la inflacién - Michael Roberts | Sin Permiso
(https://www.routledge.com/Economic-Growth-and-Long-Cycles-A-Classical -
Political-Economy-Approach/Chatzarakis-Tsaliki-
Tsoulfidis/p/book/9781032558677)muestra que en realidad la inestabilidad también
es una caracteristica incorporada en el modelo de Solow que surge de la dindmica
subyacente de la rentabilidad. Existe una relacién inversa entre la disminucién de la tasa
de beneficios y el aumento de la inversién, no reconocida en el modelo Solow.

La otra sesion conmemorativa fue para aclamar la carrera de Ben Bernanke
(https://www.aeaweb.org/webcasts/2025/bernanke), el ex presidente de la Reserva
Federal y experto en la Gran Depresién, como se menciond en el debate sobre la inflacién
anterior. Bernanke es uno de los principales exponentes de la macroeconomia
convencional. No entraré en esto en detalle, ya que se puede ver aqui, excepto por estas
citas a continuacién de la sesién.

| Evidence and Theory for QE

“The prablem with QE is it works in practice but it doesn™t work in
thegry™— Bernanke, 2014
= Bernanke [2020) paper lays out a roadmap for both the emperical
and theoretical case for QE
Bottom line: QE has large effects

= &nd reasonable theorles can explain this
Teaiang che rariiedes Febalaraing e of
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(https://thenextrecession.wordpress.com/wp-
content/uploads/2025/01/assa2025d.png)

Ben Bernanks at Milton Friedman®s 90°th birthday party (2002]:

“1 would Mo to sy to Milbon and Anna;
Begarding the Great Degression, You'ne right, we did it, We'ne very
sorry, But thanks to you, we won't da it again.”

(https://thenextrecession.wordpress.com/wp-
content/uploads/2025/01/assa2025e.png)

En su lugar, también se pueden leer muchas de mis notas anteriores sobre las ideas y
politicas de Bernanke.
https://thenextrecession.wordpress.com/2015/10/07/ben-bernanke-courage-and-
confusion/ (https://thenextrecession.wordpress.com/2015/10/07/ben-bernanke-

courage-and-confusion/)
https://thenextrecession.wordpress.com/2015/03/30/ben-bernanke-and-the-
natural-rate-of-return/
(https://thenextrecession.wordpress.com/2015/03/30/ben-bernanke-and-the-
natural-rate-of-return/)
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and-recessions/
(https://thenextrecession.wordpress.com/2013/10/06/bernanke-banking-
crashes-and-recessions/)
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(https://thenextrecession.wordpress.com/2010/10/01/bernanke-in-denial/)

Recuerdo las propias predicciones de Bernanke sobre la crisis financiera mundial de
2008-9. En su declaracion al Congreso en mayo de 2007, cuando el colapso de las
hipotecas de alto riesgo estaba en pleno apogeo. Le dijo al Congreso que "en esta
coyuntura... el impacto en la economia y los mercados financieros en general de los
problemas en los mercados de alto riesgo parece estar contenido. Es importante destacar
que no preveemos una gran contaminacion a los bancos o instituciones de ahorro por los
problemas en el mercado de alto riesgo". Estimé que las probables pérdidas para el
sector financiero de la crisis hipotecaria en los Estados Unidos estarian "entre 50 mil
millones de ddlares y 100 mil millones de dolares”. Resulté ser de 1,5 billones de délares
en los EEUU y otros 1,5 billones de délares a nivel mundial.

Michael Roberts (/autores/Michael-Roberts):

habitual colaborador de Sin Permiso, es un economista marxista britanico, que ha
trabajado 30 afios en la City londinense como analista econémico y publica el blog
The Next Recession.

Fuente: https://thenextrecession.wordpress.com/2025/01/06/assa-2025-part-one-ai-ai-

ai/
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Traduccion: G. Buster
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