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Antes de empezar

Este informe parte de la misma premisa que el Informe I, descrita en su
capitulo 1: que los laboratorios aciertan y en pocos afios hay millones de
copias de una IA mas capaz que los mejores expertos, que hacen solas
encargos de dias o semanas. La adopta como prueba de esfuerzo, sabiendo
que la mayoria de los expertos independientes la cree demasiado rapida,
y se pregunta qué se sigue de ella, y qué no, hasta 2031: para el trabajo y
los salarios, para el reparto de lo que se produce, para la financiacién del
auge y para las cuentas del Estado, con Espafia mirada a fondo.

No arranca de lo que la IA hace hoy en las empresas, porque ese punto
de partida engafa. Los autores del modelo de escenarios que publica el
instituto de Anthropic advierten que los datos de 2026 encajan igual con
un futuro modesto que con uno extremo, porque casi toda la distancia
entre ellos se abre después de 2027.1 Que en 2026 no se vea un efecto en
el empleo agregado no dice nada contra la premisa. Los datos de 2025 y
2026 sirven aqui para ensefiar por dénde entra el cambio, no para ponerle
techo.

La idea es comun a los tres informes: lo que protegia no eran normas,
sino costes y escaseces que nadie habia disefiado como proteccién. En el
Informe I, pensar costaba, y ese coste frenaba muchos dafios. En el III,
hacer los deberes era a la vez el ejercicio que ensefia y la prueba de lo
aprendido. Aqui, pensar escaseaba, y esa escasez pagaba tres cosas: el
sueldo del experto; la formacién del principiante, cuyo trabajo rutinario
era a la vez produccion y aprendizaje; y buena parte de lo que recauda el
Estado, que grava a quienes trabajan. Si la premisa se cumple, las tres
dejan de pagarse solas.

El orden sigue una cadena de preguntas, y cada capitulo responde a la
que deja abierta el anterior: qué economia describe la premisa (capitulo
1), qué le pasa al trabajo (2), a quién le toca primero (3), adénde va lo
que dejan de cobrar los sueldos (4), si puede perder la apuesta que ya se
financia con esa renta (5), de qué vive un Estado que grava el trabajo (6)
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y qué significa todo ello para Espafia (7). Del 2 al 7, cada capitulo acaba
con sus veredictos, cuya escala se explica al final; el 8 dice qué hacer.



CAPiTULO 1

Si los laboratorios aciertan, el gran
numero no es el paro, sino el
reparto

15 puntos

parte del PIB que pasaria
de las nominas a las rentas
del capital hasta 2030 en el
escenario extremo que
publica el instituto de
Anthropic1

0,66 %

lo que, como mucho,
subiria la productividad
total en diez anos segiin el
calculo de Daron Acemoglu
con la IA de 2024; para
ganancias enormes, dice en
2026, haria falta «algo

cercano a la lA general»z'3

23 %

probabilidad que dan los
expertos de un panel del
Forecasting Research
Institute a que en 2030 el
mundo se parezca al
escenario rapido de los
laboratorios; los
superpronosticadores,

personas con un historial
probado de acierto, un
14 %"

1.1 Dos cifras que no se contradicen

En marzo de 2026, Anders Humlum, de la escuela de negocios de la
Universidad de Chicago, y Emilie Vestergaard, de la Universidad de Co-
penhague, publicaron uno de los estudios mas minuciosos sobre lo que la
IA generativa ha hecho con los sueldos, con datos de Dinamarca. En la
primera nota a pie resumieron el debate con dos predicciones. Una es de
Dario Amodei, que dirige Anthropic: la IA podria eliminar en uno a cinco
afios la mitad de los empleos de oficina de entrada. En la version de esa
prediccion que citan, eso llevaria el paro a entre el 10 y el 20 %. La otra
es de Daron Acemoglu, economista del MIT y premio Nobel de Economia
en 2024: la IA sumard menos de 0,07 puntos al afio al crecimiento de la
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productividad total durante la préxima década.”

La productividad total es la parte del crecimiento que sale de hacer
mejor las cosas, no de trabajar mas horas ni de comprar mas maquinas.
Amodei, por su parte, escribe en enero de 2026 que la economia podria
crecer de forma sostenida a un ritmo de dos digitos, entre el 10 y el 20 %
al afio.® Acemoglu habla de centésimas de punto.

Amodei hizo su predicciéon sobre el empleo en mayo de 2025. En enero
de 2026 aclaré que no decia que la IA estuviera quitando ya empleos, y
admitié que probablemente todavia no lo hace.® Su plazo vence entre
mayo de 2026 y mayo de 2030; el capitulo 3 la pone a prueba.

Las dos cifras no se contradicen, porque no discuten lo mismo. El
método de Acemoglu es sencillo: el efecto de una técnica sobre toda la
economia es la parte de las tareas que toca multiplicada por lo que ahorra
en cada una. Deja fuera, a propdsito, las tareas y los inventos nuevos. Con
las estimaciones que habia en 2024, las dos cantidades eran pequefias y el
producto salfa diminuto.? En 2026 lo ha dicho sin rodeos: para ganancias
enormes, «hace falta de verdad algo cercano a la IA general», y los modelos
actuales «rinden mal en demasiadas dimensiones del trabajo real».>

Amodei da por hecho lo que Acemoglu no da por hecho: que llegue esa
IA. Si en la férmula de Acemoglu se meten los supuestos de la premisa,
las dos cantidades crecen a la vez. La parte de las tareas tocadas pasa a
ser buena parte del trabajo de oficina, y el ahorro en cada una se acerca
a la diferencia entre un sueldo y lo que cuesta hacer funcionar una copia
del modelo. Acemoglu no discute la férmula de quienes esperan mucho;
discute los datos que se meten en ella. E1 10-20 % de Amodei, ademas,
sale sobre todo de otro canal, la ciencia acelerada, que esa férmula no
recoge. La pregunta util, por tanto, no es quién de los dos calcula mejor,
sino qué economia se sigue si el supuesto de Amodei es cierto.

1.2 La premisa en la economia, dicha por su autor

El capitulo 1 del Informe I describe la premisa y sus fechas: millones de
copias de sistemas mas capaces que un premio Nobel en la mayoria de
los campos, que hacen solos encargos de horas, dias o semanas. Amodei,
que la formula, escribié también su versién econdmica, en la cuarta parte
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de su ensayo de enero de 2026, «La adolescencia de la tecnologia».®

Empieza concediendo el argumento cldsico de los economistas. Cuando
una maquina hace parte de un trabajo, las personas se concentran en
lo que queda: si las maquinas hacen el 90 % de un empleo, escribe, las
personas pueden multiplicar por diez lo que hacen en el resto. Después
da cuatro razones por las que cree que con la IA no bastara. La velocidad
del cambio. La amplitud: la IA no sustituye oficios concretos, sino que es
«un sustituto general del trabajo humano», y sera buena también en los
empleos nuevos que antes absorbian a los desplazados. El orden: avanza
de abajo arriba por capacidad cognitiva, y puede dejar atrds a una clase
de parados o de gente con sueldos muy bajos. Y la rapidez con que se
corrige: cada debilidad que hoy protege a un trabajador se arregla, dice,
a menudo en pocos meses. Las objeciones habituales, como que el trabajo
fisico no se automatiza, a su juicio solo compran tiempo. A la de que las
empresas tardan en adoptar la técnica responde que pueden sustituirlas
empresas nuevas con mucha menos plantilla.®

Amodei es parte interesada, y no lo oculta: Anthropic vende el producto
y publica un indice econémico con sus propios datos de uso. Pero su texto
tiene una virtud: dice qué mecanismo produciria el dafio, y un mecanismo
se puede poner a prueba. Lo que no da es de dénde saldria el crecimiento
ni a quién irfa lo ganado. Esa cuenta la ha hecho, con un modelo explicito,
el instituto de su propia empresa.

1.3 Tres escenarios con numeros

En septiembre de 2026, Anton Korinek, de la Universidad de Virginia, y
Charles I. Jones, de Stanford, publicaron con economistas de Anthropic un
modelo que traduce la premisa a cifras hasta 2030.* Los autores advierten
que sus escenarios no son predicciones y que no les asignan probabilidades.
Lo publica el instituto de Anthropic, la empresa que formula la premisa,
aunque las opiniones son de los autores. Y Korinek forma parte del consejo
asesor econémico de Anthropic.>’

El modelo divide el trabajo en dos grupos: las ocupaciones cognitivas,
que son la direccidn, las profesiones, las ventas y la oficina, y todas las
demads, de la construccion a la electricidad. La IA automatiza una parte
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creciente de las tareas del primer grupo. Quienes pierden su puesto tienen
que buscar otro, y cambiar de grupo cuesta: a un ingeniero de software,
escriben, le puede resultar dificil hacerse electricista.®

Tabla1l Los tres escenarios de Korinek y Jones para 2030,
comparados con un mundo sin IA

Escenario  PIB en Qué supone
2030
Modesto +1,6 % Poco més que el calculo de Acemoglu®
Sustancial +8,3 % Lo que pronosticaban en 2023 bancos y consulto-

ras; la parte del trabajo en la renta baja al 56 %?*

Extremo +32 % El PIB crece al 15 % anual y la IA hace casi la
mitad del trabajo cognitivo de hoy; paro del 18 %
entre los trabajadores cognitivos; su salario queda
un 11,5 % por debajo de su senda sin IA, y el del
resto de ocupaciones, un 34 % por encima; la
parte del trabajo en la renta cae del 60 al 45 %?*

La parte del trabajo en la renta es la fraccién de lo que produce la
economia que se paga como sueldos, prestaciones y cotizaciones; lo demas
va al capital. La senda sin IA es el sueldo que se habria cobrado en 2030 si
la IA no existiera, de modo que un salario cognitivo algo mas de un 10 %
por debajo de ella puede seguir subiendo, pero menos de lo que habria
subido. El 15 % anual del escenario extremo cae dentro de la horquilla
de Amodei; lo que cambia es de donde sale.

La mecdnica es la misma en los tres escenarios: la produccién sube,
el empleo cognitivo se encoge y el del resto de ocupaciones crece. Solo
cambia la escala.! Incluso en el extremo, la gran mayoria de los trabajado-
res cognitivos conserva el empleo en 2030, y el resto de los trabajadores
gana, porque lo que la IA no hace se vuelve relativamente escaso y, por
tanto, mads caro.

En el modelo, ademas, el golpe a los trabajadores cognitivos se reparte
entre el sueldo y el empleo segun lo deprisa que se ajusten los salarios.
Si las empresas bajan los sueldos despacio, la caida de la demanda de
trabajo cognitivo se ve sobre todo en el empleo; si los bajan deprisa, se
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ve sobre todo en la némina.! El paro y la caida del salario de la tabla
corresponden al caso intermedio, y el capitulo 2 explica qué cambia en
cada extremo.

Casi toda la diferencia entre los escenarios llega después de 2027,
porque los tres parten de los datos de hoy.! Los mejores estudios indepen-
dientes encajan con eso. En Dinamarca, Humlum y Vestergaard descartan
cualquier efecto mayor del 2 % en ingresos y horas hasta finales de 2024.°
En EE. UU., el Budget Lab de la Universidad de Yale no ve, con datos de
agosto de 2026, una huella clara de la IA en el mercado de trabajo.® Los
autores del modelo dan dos lecturas de ese silencio: o el mundo estd en el
escenario modesto, o estd «al principio mismo» de uno mds extremo.* Que
en 2026 no se vea efecto en el agregado no es, por tanto, un argumento
contra la premisa.

Un solo modelo no es una prueba, y este tiene limites que sus autores
declaran: deja fuera, por disefio, las crisis financieras, la politica y el
circulo en que el paro reduce el consumo y el consumo reducido agrava
el paro.! El tinico contraste independiente con nimeros es el modelo
econdémico de Epoch Al, un centro que estudia las tendencias de la IA.
Llega a un crecimiento de esa escala, de 2 a 20 veces el 3 % anual reciente
de la economia mundial, pero cuando la IA pueda hacer la mayoria de las
tareas, algo que sitda en unas dos décadas.’ Coincide en la escala y no
en la fecha, y en un informe que mira a 2031 la fecha es lo que importa.

1.4 La correccion que viene de dentro

El modelo supone que la investigacién sigue atada a tareas fisicas: experi-
mentos, equipos, materiales. Con ese supuesto, incluso en el escenario
extremo la ciencia acelerada aporta poco hasta 2030, y por esa via la
productividad del trabajo sube «muy por debajo del 1 %».* Los autores
admiten que su modelo no puede generar explosiones de crecimiento, de
modo que esa cifra es una cota por abajo. No prueba que el canal de la
ciencia sea pequefio; prueba que el escenario extremo no lo necesita para
llegar a sus cifras. La razon para creer el supuesto estd fuera del modelo,
y es la del capitulo 2 del Informe I: hasta un pais de genios choca con la
lentitud del mundo fisico. Amodei contestaria que su IA maneja equipos
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de laboratorio; manejarlos no acorta lo que tarda un experimento ni lo
que cuesta fabricar el equipo.

Ege Erdil y Matthew Barnett, entonces investigadores de Epoch AL lo
sostienen con datos de la economia. La mayor parte del valor econdmico
de la IA, escribian en marzo de 2025, vendra de automatizar trabajo
corriente en toda la economia, no de la investigacién. En EE. UU., entre
1988 y 2022, la productividad total crecié unos 0,8 puntos al afio. La
investigacién que financian las empresas explica unos 0,2: la mayor parte
del avance no sale de ella. A Amodei le reprochan, por su nombre, no
argumentar nunca que el crecimiento venga de desplegar la IA por toda
la economia.!’

El modelo coincide, pues, con Amodei en la magnitud hacia 2030 y
con Erdil y Barnett en el canal: antes de 2031, si la premisa se cumple,
la economia no cambia porque un genio invente, sino porque millones
de copias hacen el trabajo de oficina de siempre. En el plazo no coincide
con ninguno: Erdil pone unos veinte afios para automatizar el trabajo a
distancia.!

1.5 Quién espera qué

La premisa no es lo que espera la mayoria de quienes estudian la cues-
tién. Como se hicieron estas encuestas, y las fechas que dan para cada
capacidad, estd en el capitulo 1 del Informe I.

Tabla2 Qué esperan delalAy de la economia los expertosy el

publico
Quién Qué espera
Panel de expertos del Un mundo parecido al escenario rapido de los la-
Forecasting Research boratorios en 2030: 23 % segtn los expertos, 14 %
Institute (verano de segun los superpronosticadores; en 2030, un 18 %
2025) de las horas de trabajo de EE. UU. hechas con ayuda

de la IA*

continta
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Quién

Qué espera

Adultos de EE. UU. en-
cuestados por el institu-
to de Anthropic (2026)

Investigadores de TA
(encuesta de Katja Grace
y otros, otofio de 2023)

Ege Erdil (entonces en
Epoch Al abril de 2025)

Ilya Sutskever (Safe
Superintelligence, no-

La respuesta mediana encaja con el escenario sus-
tancial: en 2030, un PIB un 8 % mas alto y un 4 %
menos de empleo cognitivo®

Un 50 % de probabilidad de maquinas mejores y
mas baratas que las personas en cada tarea en 2047;
de todas las ocupaciones automatizadas, en 21162

Automatizar todo el trabajo que se hace a distancia:
mediana de unos 20 afios'!

Hoy el impacto econdmico va muy por detrds de lo
que los modelos hacen en los exdmenes'3

viembre de 2025)

Casi nadie en la tabla discute que una IA capaz de casi todas las
tareas transformaria la economia; discuten cuando llega y cuanto tarda
en pasar de las pruebas al trabajo. En un informe que mira a 2031, el
cuando lo es casi todo: la tabla dice que la premisa es minoritaria, no
que sea imposible. Tampoco los plazos largos son escepticismo sobre el
destino. Erdil y Barnett, con Tamay Besiroglu, también salido de Epoch
Al fundaron en abril de 2025 Mechanize, una empresa para automatizar
el trabajo, y desde entonces son también parte interesada.*

Los mismos expertos que dan un 23 % al mundo rdpido esperan que
en 2030 algo menos de una de cada cinco horas de trabajo de EE. UU. se
haga con ayuda de la IA.* Y en la encuesta de Grace, casi setenta afios
separan la fecha en que las mdquinas podrian hacer cada tarea de la
fecha en que podrian ocupar cada oficio. Parte de esa distancia, avisan los
autores, se debe a cdmo se formuld cada pregunta.'? La distancia entre
la tarea y el empleo, que es el terreno de este informe, la miden mejor
los capitulos 2 y 3.

1.6 La mitad comprobable basta

Acemoglu da, sin proponérselo, la razén por la que la premisa puede
cumplirse a medias. Su célculo de 2024 distingue dos clases de tareas.
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Las «faciles de aprender» tienen una medida objetiva del acierto, y de
ellas sale la evidencia de que disponia sobre lo que ahorra la IA. Las
«dificiles de aprender» dependen de muchos factores de contexto y no
tienen ninguna medida objetiva de qué salié bien. Como una parte del
efecto futuro depende de estas, rebaja su cifra a menos de un 0,53 %.?

Es la brecha de verificacién que presenta el capitulo 2 del Informe
I, contada por un economista: la capacidad de la IA crece mds deprisa
donde un juez automatico dice si acertd, y mas despacio donde no lo hay.
Arvind Narayanan y Sayash Kapoor, informaticos de Princeton, llegan al
mismo sitio desde su campo: cuanto mas facil es medir una tarea con una
prueba, menos se parece al trabajo complejo y dependiente del contexto
que define una profesién.*?

Acemoglu ha convertido esa duda en una prueba concreta. Lo que
decidiré si los agentes disparan el efecto de la IA sobre el empleo, dijo en
mayo de 2026, es si llegan a manejar la coordinacién entre tareas; sustituir
a un trabajador por muchos agentes, cada uno con su pedazo, le parece
«una apuesta perdedora», porque un trabajador cambia con naturalidad
de formato, de base de datos y de manera de trabajar.'® Mientras los
agentes no lo hagan, un empleo entero no pasa a una maquina, aunque
si puede necesitar menos personas.

El crecimiento y el dafio dependen de proporciones distintas. El cre-
cimiento depende de qué parte de todas las tareas de la economia se
abarata; el dafio a un oficio, de qué parte de sus propias tareas. Con solo
la mitad comprobable, la primera proporcion es pequefia y la segunda
puede ser grande en ciertos oficios, como la programacion o el anélisis
de datos, que tienen juez automadtico, y sobre todo en las tareas que se
encargaban a quien empezaba, como muestra el capitulo 3. Por eso el
crecimiento que promete Amodei necesita las dos mitades, y los dafios de
los capitulos 2 y 3 solo la f4cil. Si la premisa llega a medias, brillante don-
de hay juez y torpe en el criterio (capitulo 1 del Informe I), el crecimiento
puede decepcionar y esos dafios llegar igual.
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1.7 Si el genio cabe en un ordenador de casa

El capitulo 3 del Informe I trata la version de la premisa en que el genio
funciona en cualquier ordenador; hoy, lo que hacen los modelos punteros
llega al hardware de consumo en unos ocho meses.!’ Nadie ha medido
todavia qué hace eso en la economia; lo que sigue es razonamiento de
este informe.

Matthew Barnett sostiene que el sueldo de una tarea no puede quedarse
mucho tiempo por encima de lo que cuesta hacer funcionar una copia
de la IA que la hace.?® Si cualquiera puede ejecutar un modelo casi tan
bueno como el mejor, los laboratorios compiten con copias gratuitas y el
precio de una tarea hecha por IA baja hacia lo que cuesta ejecutarla, sin
su margen. Con €l baja el techo del sueldo. Lo que deja de pagarse en
sueldos va a quien compra el servicio mas barato y a quien vende lo que
sigue haciendo falta: chips, aparatos y energia.

El modelo en local reduce, por tanto, la concentracion en los laborato-
rios, pero no necesariamente en quienes fabrican y poseen el cémputo,
que ya estd muy concentrado: cinco empresas tienen el 71 % del cémputo
mundial de IA.*” Tampoco devuelve a las nédminas lo que pierden, salvo
por el abaratamiento de lo que se compra (capitulo 4). Y, al dispersar
los beneficios de las empresas de IA, complica el remedio de gravarlos
(capitulo 6).

1.8 Veredicto sobre la premisa econdmica

El desacuerdo entre Amodei y Acemoglu es sobre la premisa, no
sobre la aritmética. Su cifra modesta no sale de otra férmula, sino de los
datos de 2024. Si la premisa se cumple, su cifra deja de valer, y é] mismo
lo admite. De su obra sobreviven dos cosas. Primero, la direccion: la IA
puede automatizar el trabajo o complementarlo, y ninguna gran empresa,
dice, dedica ni una pequefa fraccién de su inversién a lo segundo.*’
Después, su aviso de que la IA ensancha la brecha entre las rentas del
capital y las del trabajo.?

Como traduccion econémica de la premisa, el informe adopta el
escenario extremo de Korinek y Jones, y con él su canal, no el de
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Amodei. Por tres razones. Es el modelo mas explicito: cada cifra se puede
rastrear hasta un supuesto. Lo publica el instituto del laboratorio que
formula la premisa, de modo que no se le puede acusar de rebajarla por
escepticismo. Y llega a un crecimiento del orden del que anuncia Amodei
sin necesitar al genio cientifico: le basta el trabajo de oficina corriente.
Aqui tienen mas razén Erdil y Barnett que Amodei: la investigacion ne-
cesita experimentos, equipos y destrezas practicas que no se aceleran al
ritmo de las pruebas, y el trabajo de oficina no.

Es una prueba de esfuerzo, no una apuesta. La premisa de la que
sale es minoritaria entre los expertos: el panel del Forecasting Research
Institute le da un 23 %, y los superpronosticadores, un 14 %. El escenario
extremo es su traduccién econdmica mas completa, y el tinico contraste
independiente llega a esa escala mucho mads tarde. El informe lo adopta
porque obliga a pensar, no porque sea el mas probable, y porque los
dafios que se deducen de €l no exigen que se cumpla entero: a los de los
capitulos 2 y 3 les basta la mitad comprobable.

El gran ntimero no es el paro, sino el reparto. En el escenario
extremo, casi uno de cada cinco trabajadores cognitivos esta en paro en
2030, y eso es grave para ellos. Pero la cifra que cambia la economia es
otra: quince puntos del PIB pasan de las néminas a las rentas del capital.
Eso no quiere decir que las nominas encojan un 15 %: en el modelo, la
economia es en 2030 en torno a un tercio mayor. Los sueldos se quedan
con el 45 % del PIB en vez del 60 %. Con esas dos cifras, la masa de
sueldos queda casi exactamente donde estaria sin IA, y toda la ganancia
va al capital; la cuenta la hacen los propios autores. Por eso pesa mds que
el paro: toca también a quien conserva el empleo. Los autores afiaden
que la ganancia total es casi tres veces lo que pierden los trabajadores
cognitivos en sueldo y empleo, asi que los recursos para compensarlos
existen; que lleguen a quienes pagan el coste, escriben, «no es algo que
el crecimiento consiga por si solo».! Lo que la premisa pone en juego
antes de 2031 no es si habrd trabajo, sino a quién ira lo que produzca la
maquina y de qué vivird un Estado que se financia con los sueldos.

QUE CAMBIARIA ESTA POSICION

Hacia el escenario extremo, tres sefiales. Que los agentes coordinen
trabajos enteros, la prueba que propone Acemoglu: por ejemplo, que en
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las tareas dificiles de cuatro a ocho horas necesiten a una persona solo
en una minoria de los casos, cuando en 2026, segtin la propia OpenAl,
la necesitaban més de la mitad de las veces.?® Que aparezcan en varios
sectores empresas nuevas con ingresos grandes y plantillas minimas, el
canal con que Amodei responde a la objecién de la adopcién lenta, del
que hoy no hay datos sistemadticos. Y que el empleo en las ocupaciones
cognitivas empiece a caer en 2027 o 2028, lo que encajaria con el comienzo
del escenario extremo. Hacia el modesto, una: que en 2028 y 2029, con
modelos que ya dominen lo comprobable, 1a menor contratacion de jévenes
no pase de las ocupaciones donde ya se ve y los sueldos de las ocupaciones
expuestas sigan su senda. Querria decir que la mitad del criterio pesa mds
de lo que suponen los laboratorios.

—— En el escenario extremo, cuatro de cada cinco trabajadores cognitivos
siguen empleados en 2030. Que una mdquina pueda hacer casi todas las
tareas no significa que se quede con los empleos: antes cambian el sueldo de
quien ya trabaja y la puerta de quien llega.



CAPITULO 2

Lo que se abarata es el pensar
comprobable

—115 %y
+34 %

salario de los trabajadores
cognitivos y del resto de
ocupaciones en 2030,
frente a su senda sin IA, en
el escenario extremo con
que el instituto de

93 %

trabajadores daneses de
ocupaciones muy
expuestas que han usado 1A
donde su empresa la
promueve; efecto en sus
ingresos hasta finales de
2024: ninguno mayor del
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1 de cada 6

usuarios daneses que
hacen tareas nuevas, como
supervisar lo que produce
la IA o integrarla en el
trabajo de otros, donde su
empresa promueve su uso;
donde no lo promueve, el
8 %>

Anthropic traduce la
premisa a cifras!

2.1 Aguas quietas, corrientes rapidas

El estudio danés de Anders Humlum y Emilie Vestergaard con que empe-
zaba el capitulo 1 mide también lo que la IA generativa ha hecho dentro
de las empresas. Con la oficina de estadistica de Dinamarca encuestaron
a 25.000 trabajadores de 7.000 centros, de once ocupaciones muy expues-
tas, de la contabilidad y el derecho a la programacién y la atencién al
cliente. Después cruzaron sus respuestas con los registros mensuales de
lo que cobraban y de las horas que trabajaban, hasta diciembre de 2024.°

En los centros que animan a usar estas herramientas, el 93 % de los
trabajadores las ha usado y el 28 % las usa a diario. EI 19 % dice ahorrar
mas de una hora al dia. El 85 % dedica el tiempo ahorrado a otras tareas,
y uno de cada seis usuarios hace tareas nuevas, como supervisar lo que

produce la IA.°

14
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En los ingresos y en las horas registradas, en cambio, no aparece nada:
dos afios después de la llegada de ChatGPT, los datos descartan cualquier
efecto mayor de un 2 %, y en ninguna de las once ocupaciones aparece
uno significativo. De ahi el titulo del estudio, «Aguas quietas, corrientes
rdpidas», y su ultima frase: la técnica rehace el trabajo mucho antes de
que se note en los ingresos o en las horas.”

Tiene un limite: el estudio mide los asistentes de conversacién de los
dos primeros afios, no los agentes de 2026, y mucho menos el pais de
genios de la premisa. Por eso no prueba que la IA sea inocua para los
sueldos. Ensefia por dénde entra el cambio: primero la empresa reparte
de otra manera las tareas, y la némina llega después.

Con la premisa, la herramienta que hoy ahorra una hora al dia hara
casi cualquier tarea de esas once ocupaciones. La posicion de este informe
es que ni siquiera entonces lo primero que cae es el nimero de empleos.
Para quien ya estad dentro, cae antes el sueldo que el puesto; para quien
llega, se cierra antes la puerta que baja el sueldo. Mientras los salarios
puedan moverse, son dos maneras de ajustar sin despedir, y por eso las
dos se ven mal en las estadisticas de paro. La segunda ya se mide. La
primera todavia no: es una deduccién con un mecanismo detras.

2.2 Una tarea no es un empleo

Un empleo es un paquete de tareas, y automatizar una parte cambia el
valor de lo que queda. La forma mas util de pensarlo es la de David Autor
y Neil Thompson, economistas del MIT, en un trabajo de 2024 con un
titulo que ya es la respuesta: «¢La automatizacion sustituye a los expertos
o complementa la pericia? La respuesta es si».??

Si la maquina se lleva las tareas faciles de un oficio, lo que queda
exige mas pericia: sube el sueldo y baja el nimero de personas capaces
de hacerlo. Si se lleva las tareas expertas, el oficio queda al alcance de
gente menos formada: baja el sueldo y puede subir el empleo. Con datos
de EE. UU. entre 1977 y 2018 encuentran las dos cosas, y su ejemplo es
de oficina. En los administrativos de contabilidad, la mdquina se llevd
lo rutinario y quedd lo que exigia criterio: subieron los sueldos y bajo el
empleo. En los administrativos de inventario se llevé la parte experta y
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quedé la que cualquiera podia aprender: bajaron los sueldos y subi6 el
empleo.?!

En su modelo, automatizar siempre aumenta lo que se produce, pero
nunca mejora a todos a la vez: quién gana no depende de cuanto se
automatiza, sino de si la pericia de cada uno se vuelve mds escasa o
sobra. Los autores aplican el marco a la IA y presentan su evidencia como
ilustrativa, no definitiva.?!

Un empleo incluye, ademas, pasar de una tarea a otra, y esa es la
prueba de Daron Acemoglu que recoge el capitulo 1: sustituir con muchos
agentes a un técnico de rayos X, que salta sin pensarlo entre formatos
y bases de datos, le parece hoy una propuesta perdedora.'® La premisa
sostiene lo contrario: el pais de genios lleva solo encargos de dias o
semanas (Informe I, cap. 1).

El lugar donde la premisa estd mas avanzada es el laboratorio que la
fabrica. En septiembre de 2026, OpenAl contd que sus agentes sumaban
3,1 jornadas de trabajo por cada jornada de sus investigadores. En las
tareas dificiles, las que a una persona le llevan de medio dia a una
jornada, necesitaron ayuda humana mas de la mitad de las veces, y rara
vez planificaban por su cuenta.?®?? Son datos de la propia empresa. Al
investigador le queda decidir qué se hace y comprobar lo que sale, que
son las tareas expertas del oficio: la primera rama de Autor y Thompson,
en el sitio donde la TA mas trabaja.

2.3 Hoy se revaloriza al experto; con la premisa, se
abarata

Fuera del laboratorio se ve lo mismo. En EE. UU., dos estudios indepen-
dientes, uno con néminas y otro con curriculos, encuentran que cae el
empleo de los principiantes donde la IA automatiza tareas y no el de
los veteranos, por contratar menos y no por despedir, y de momento sin
tocar el salario base.?*2* Los examina el capitulo 3. Es la primera rama
de Autor y Thompson: la IA de hoy se lleva la parte del oficio que no
exige pericia, revaloriza la que si, cierra la puerta y, de momento, no toca
el sueldo de quien ya esta dentro.
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La IA de hoy empieza por esa parte del oficio por la razén que el
capitulo 1 toma de Acemoglu: avanza antes en las tareas «fdaciles de
aprender», las que tienen una medida objetiva del acierto, que es la
brecha de verificacién del Informe 1.2 Y el trabajo del principiante es,
en buena parte, el que se puede comprobar: el cédigo que compila, la
traduccién que se coteja, la hoja de célculo que cuadra.

La premisa afiade lo que hoy no se ve: que la maquina se lleve también
las tareas expertas, el diagndstico, el contrato dificil, la arquitectura del
programa. Entonces se activa la segunda rama. El oficio no desaparece,
pero se abarata: la maquina pone la pericia, y lo que exigia afios de
formacién lo puede hacer gente menos formada que trabaja con ella.
Arriba siguen haciendo falta unos pocos que sepan comprobar y respon-
der, escasos y bien pagados, que aprendieron haciendo el trabajo que el
principiante ya no hace; abajo crece una base mds barata que maneja la
madquina. Pierde el experto medio, que ni es imprescindible para verifi-
car ni es barato. En esta rama baja su sueldo, y el oficio puede volver a
contratar, peor pagado: el nimero de empleos puede aguantar o incluso
crecer.

El modelo de Anton Korinek, Charles Jones y economistas de Anthropic,
que el capitulo 1 presenta con sus salvedades, no contiene este mecanismo:
trata el trabajo cognitivo como un bloque, y sus autores advierten que no
incorporan todavia la distincién de Autor y Thompson.! En su escenario
extremo, el salario cognitivo queda en 2030 algo mds de un 10 % por
debajo de su senda sin IA, lo que lo deja casi igual que a mediados de
2026. El empleo cognitivo cae mas: un 21,5 % desde entonces, entre
quienes se quedan en paro y quienes pasan a otras ocupaciones.! Cae mds
el nimero que el precio porque el modelo supone que los salarios tardan
en ajustarse, un supuesto que se examina mas abajo. Es un solo modelo,
y casi toda su divergencia llega después de 2027.

Que el sueldo caiga antes que el puesto es, por tanto, una deduccién
de este informe: sale del mecanismo de Autor y Thompson, no de una
serie de salarios que ya lo muestre, y el modelo solo la respalda donde
los salarios se mueven. Y tardard en verse aunque ocurra: si un oficio
deja de contratar principiantes, su sueldo medio sube solo, porque los
que quedan tienen mas antigliedad. Para ver la caida hay que comparar a
trabajadores de la misma experiencia, no medias.
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Esto corrige en un punto la imagen de Dario Amodei, que dirige Anth-
ropic, la empresa que vende la herramienta de la que habla: una IA que
avanza por capacidad cognitiva de abajo arriba y deja atras a una capa
de personas en paro o con sueldos muy bajos.® Aqui tiene mds razén
Autor: el golpe no lo decide cudnta capacidad tiene quien ejerce el oficio,
sino qué parte del oficio hace la maquina. El mismo experto sube o baja
segiin la mdquina se lleve lo fécil o lo dificil de su trabajo, y el capitulo
3 muestra que hoy, dentro de un oficio, cae primero el que llega, no el
menos capaz.

2.4 La ventaja comparativa garantiza trabajo, no
sueldo

La objecion clésica de los economistas al paro masivo es la ventaja com-
parativa: aunque la maquina lo haga todo mejor, su tiempo es limitado,
asi que compensa dedicarla a lo que mejor se le da y dejar el resto a las
personas. Amodei responde a esa objecion y explica por qué cree que con
esta IA falla. No sustituye a un oficio, sino al trabajo humano en general,
incluidos los empleos nuevos. Y si es miles de veces mds productiva, hasta
unos costes de transaccién minimos pueden hacer que no le compense
comerciar con humanos, cuyos salarios pueden ser muy bajos aunque,
«técnicamente», tengan algo que ofrecer.®

Matthew Barnett, cuyo techo del sueldo aparecié en el capitulo 1,
explica de donde sale. Si las copias de la IA se multiplican mucho mas
deprisa que las mdquinas y los edificios, el trabajo se vuelve abundante y
lo escaso pasa a ser el capital. Y ese techo, lo que cuesta hacer funcionar
una copia de la IA que hace la tarea, lo fijara sobre todo la energia que
consume, que puede ser muy inferior a la que necesita una persona.'®

Aqui tienen mds razén Amodei y Barnett que quienes invocan la ventaja
comparativa como consuelo: el argumento garantiza que haya comercio,
no a qué precio. Su fuerza venia de que el tiempo del mejor es escaso. Con
millones de copias deja de serlo, y lo que cuesta una hora de la maquina
pasa a ser el techo de lo que se puede cobrar por la misma tarea.

El techo solo aprieta donde la IA puede hacer la tarea y a quien la
compra le da igual quién la haga. Fuera quedan el trabajo con una parte
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fisica, el que exige que alguien responda de él y el que la gente prefiere
que haga una persona. Si el genio funciona en un ordenador de casa, el
techo baja todavia mas (capitulo 1).

2.5 Lo que frena la pérdida de puestos, y lo que no

La difusion. Arvind Narayanan, catedratico de informdtica en Princeton,
y Sayash Kapoor, que hace alli el doctorado, distinguen tres ritmos: el
de la invencién de métodos, el de los productos y el del uso real en las
organizaciones, que se mide en décadas. Su argumento vale, escriben,
aunque los métodos se aceleren todo lo que se quiera, porque los beneficios
y los riesgos nacen del despliegue.'® Por eso no contradice la premisa:
también el pais de genios pasa por lo que tardan las empresas en cambiar,
que es lo que ven los datos daneses. En EE. UU., el Budget Lab de la
Universidad de Yale no encuentra todavia, con datos de agosto de 2026,
una huella clara de la TA en el mercado de trabajo (capitulo 1), y un ajuste
concentrado en los que entran tarda afios en mover el total.®

Verificar y responder. La brecha de verificacion protege aqui la funcién,
no la plantilla. Alguien tiene que decidir si lo que hace la maquina estd
bien y responder por ello, pero puede revisar mucho mas de lo que antes
producia. Narayanan y Kapoor predicen que cada vez més trabajo humano
consistird en controlar a la IA y especificarle las tareas, porque una IA
mal controlada cometer4d demasiados errores para ser buen negocio.®
El seguro afiade un coste a dejar sola a la maquina. Desde enero de
2026, los formularios estandar en que se apoya buena parte del seguro
de responsabilidad civil de las empresas de EE. UU. permiten excluir los
dafios de la IA generativa.?® La exclusién devuelve el riesgo a la empresa
que usa la IA, que puede gestionarlo poniendo a alguien que revise y firme,
asegurandolo aparte o usando menos la maquina. Las tres cosas cuestan
dinero: frenan la sustituciéon completa, no la reduccion de plantilla.

El mundo fisico. En el escenario extremo, el salario de las ocupaciones
no cognitivas queda en 2030 un tercio por encima de su senda. Lo que
no se abarata se encarece en términos relativos, y una economia que
produce mas pide mas de lo que la IA no hace: instalar, reparar, cuidar,
construir. El modelo supone que cambiar de oficio cuesta: el ingeniero
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de software no se hace electricista de un dia para otro (capitulo 1).* La
lectura es de este informe: esa friccion protege el sueldo del electricista
y deja atrapado al ingeniero en un oficio que se abarata. Sin ella, los
desplazados competirian por los trabajos fisicos y esos sueldos subirian
menos. Todo esto descansa en otro supuesto del modelo: que los robots
no avanzan deprisa antes de 2030.! Amodei cree que los robots «dardn
algo de tiempo», pero teme que no mucho.®

Sueldos que no bajan: el freno que se vuelve paro. En el modelo
de Korinek y Jones, lo rigidos que sean los salarios decide por dénde sale
el golpe. Con salarios que se ajustan del todo, el sueldo cognitivo cae
mas de un 40 % y el paro apenas se mueve. Con salarios muy rigidos, el
sueldo no baja y el paro cognitivo llega a casi uno de cada cuatro. Con
la rigidez que consideran realista, en que el sueldo recorre en un afio la
mitad de lo que tendria que bajar, caen las dos cosas: el sueldo, algo mas
de un 10 %, y casi uno de cada cinco trabajadores cognitivos queda en
paro.! En el modelo, los despidos nacen de esa rigidez: cuanto menos se
mueve el sueldo, més gente sobra.

Hoy, con un choque pequerfio, el ajuste se ve en la contratacion, que es
lo que encuentran los dos estudios de EE. UU. Las empresas ya anuncian
despidos que atribuyen a la IA, pero es el motivo que ellas declaran, y el
capitulo 3 explica por qué pesa poco como prueba.?® Con la premisa, el
choque seria grande, y la cuenta es de este informe: si en cuatro afios
sobra una quinta parte del empleo cognitivo, no basta con no reponer
bajas y jubilaciones. Si los sueldos espafioles, fijados en buena parte por
convenio, bajan mas despacio, algo razonable que este informe no ha
podido medir, el golpe ird menos al sueldo y mds al empleo, sobre todo
al de quien atn no ha entrado (capitulo 7). La tesis del capitulo vale,
por tanto, donde los salarios pueden moverse. Donde no, el ajuste que
empieza en la puerta acaba en el paro.

El contraargumento de Amodei. Su mejor argumento no es la ve-
locidad, sino el canal. La difusién lenta, escribe, solo compra tiempo,
porque a las empresas viejas pueden sustituirlas otras nuevas que necesi-
tan mucho menos personal.® Una empresa que nace con la IA no tiene
nada que reorganizar: nunca contrata a la plantilla. Ese canal no espera
a que cambien las empresas viejas y actia por los dos lados: la nueva no
contrata, y la vieja, al perder mercado, primero deja de reponer y después
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despide o cierra. Es el inico de estos caminos que acaba en despidos
aunque los salarios se muevan, y por eso el que mas convendria vigilar.
No hay datos sistemadticos de cuanto ingresan por empleado las empresas
nacidas con la IA, y es la sefial que falta.

La posicién de este informe es que, si se cumple la premisa, el plazo
de Amodei para el paro no es exagerado: su prediccion, en la versién que
recoge el capitulo 1 (un paro del 10 al 20 % en uno a cinco afios), es lo
que el escenario extremo alcanza en 2030. Que en agosto de 2026 no
haya huella en el agregado no la refuta, porque casi toda la divergencia
del modelo llega después de 2027. Narayanan y Kapoor tendrian razén en
el plazo si la difusién va al ritmo de siempre, y eso es discutir la premisa,
no sus consecuencias. Amodei se equivoca en el orden, que no lo marca la
capacidad (capitulo 3), y acierta en el canal, que es el camino mas corto
de la premisa al despido.

2.6 Lo que no se deduce

No se deduce un paro de depresion antes de 2031. El escenario extremo
lleva el paro general de EE. UU. al 11,9 % en 2030, mds que en cualquier
afio desde la guerra: tras la crisis de 2008 no lleg6 al 10 %. Pero queda
lejos del 20 %, porque cuatro de cada cinco trabajadores cognitivos siguen
empleados y el resto de ocupaciones gana.’

Tampoco que el trabajo nuevo vaya a compensar por si solo. Autor,
con Chin, Salomons y Seegmiller, midi6 el hecho en que se apoya ese
optimismo: la mayoria del empleo actual de EE. UU. esta en especialidades
que no existian en 1940; entre los profesionales, el 74 %. Pero ese trabajo
nuevo lo crean las innovaciones que complementan lo que hace una
ocupacion, y en las tltimas cuatro décadas se ha intensificado el efecto de
las que automatizan, no el de las que complementan.?’ Acemoglu afiade
que ninguna gran empresa dedica ni una pequefia parte de su inversion
a una IA pensada para ayudar al trabajador.’® Y Amodei recuerda que
la IA serd buena también en los empleos nuevos.® Dos economistas que
dudan de la premisa y el directivo que la formula llegan asi, por caminos
distintos, a lo mismo: el trabajo nuevo no aparecera solo.

No se deduce, por tltimo, una explosion de crecimiento gracias a la
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ciencia antes de 2030: incluso en el escenario extremo, la investigacion
sigue atada a tareas fisicas (capitulo 1).%1°

Queda addnde lleva la logica si nada la frena. Barnett da una probabi-
lidad de uno entre tres a que los salarios humanos caigan por debajo del
nivel de subsistencia antes de 2045.18 Hay que leerla con tres salvedades:
es una estimacién personal, estd fuera del horizonte de este informe y
su autor cofundo en 2025 Mechanize, una empresa cuyo fin es automati-
zar el trabajo.'* Lo mds valioso de su texto son los frenos que él mismo
enumera: normas que protejan el trabajo humano, clientes que prefieran
a una persona, desconfianza a dejar a la IA el gobierno y la direccidn,
y rentas que no sean salario, de dividendos a prestaciones o caridad.'®
Ninguno es técnico. Todos son decisiones, y de ellas tratan los capitulos 4

y 6.

2.7 Por qué estos veredictos

La caida de los salarios reales en los oficios con juez automatico es «pro-
bable» porque solo necesita la mitad comprobable de la premisa, que en
estos oficios cubre buena parte del trabajo: el programa funciona o no,
la traduccién se coteja. En el escenario extremo, el sueldo cognitivo real
apenas se mueve entre 2026 y 2030 mientras el del resto sube, y estos
oficios, los primeros en abaratarse, tendrian que quedar por debajo de
esa media, segin deduce este informe. El suceso exige ademas que el
conjunto de ocupaciones suba, para no confundir la IA con la inflacién.
No llega a «muy probable» porque los datos de hoy ven el efecto en la
contratacién y no en el salario base, y porque la mediana de quienes
tienen empleo sube sola cuando se deja de contratar a principiantes.

El paro por encima del 10 % en las ocupaciones cognitivas, tal como
las define el modelo, es «posible», aunque el escenario extremo lo supera:
sin IA, ese paro quedaria en 2030 en torno al 3 %, y con ella llega a casi
uno de cada cinco.! Tres razones lo dejan por debajo de «probable». Es
un solo modelo, y su cifra depende de un supuesto sobre la rigidez de los
sueldos que nadie ha medido para este choque. Casi toda la divergencia
llega después de 2027, de modo que una media anual por encima del
10 % quiza solo se alcance en 2030. Y el golpe que este capitulo cree
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principal, el de la puerta, apenas entra en esa medida: quien no llega a
entrar en una oficina y acaba en otro trabajo no cuenta como parado.

El paro general por encima del 20 % es «muy improbable»: el escenario
extremo se queda en algo menos del 12 %, y para llegar al 20 % tendria
que hundirse también el empleo fisico y presencial, que la premisa hace
mas valioso, no menos.

VEREDICTO Hasta 2031, si se cumple la premisa

El salario real mediano cae dos afios mmEE Probable
seguidos, mientras el del conjunto de Grave para esos oficios
ocupaciones sube, en al menos dos de

estas de EE. UU.: programadores y

desarrolladores de software, intérpretes

y traductores, escritores y cientificos de

datos, segtn la estadistica salarial por

ocupacién de su oficina de estadisticas

laborales
Paro por encima del 10 % en la media de mmm Posible
un afio entre los trabajadores de Grave; concentrado en la oficina

ocupaciones de direccién, profesionales,
ventas y oficina de EE. UU.

Paro general por encima del 20 % enla m Muy improbable
media de un afo en EE. UU., Alemania, Catastroficoy nacional
Reino Unido o Japén

Escala de los veredictos, siempre de aqui a 2031. Se explica al final del informe.

QUE CAMBIARIA ESTE JUICIO

Si en las ocupaciones expuestas los salarios suben mientras baja el
empleo, medidos entre trabajadores de la misma experiencia, la IA seguiria
llevandose solo lo fécil: la caida de salarios bajaria a «posible» y pesaria
todavia mas la puerta del capitulo 3. Si el empleo se hunde sin que se
muevan los salarios, que es la rama del paro del modelo de Korinek y
Jones, el paro en la oficina subiria a «probable», porque es el camino més
dafiino. Empresas nuevas con ingresos grandes y plantillas minimas en
varios sectores adelantarian las dos cosas: seria el canal de Amodei en
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marcha. Y agentes que coordinen trabajos enteros, la prueba de Acemoglu,
confirmarian que la premisa llega a las tareas expertas: la caida de salarios
pasaria a «muy probable».

—— Si el ajuste llega por la contratacion y no por el despido, la pregunta
es a quién se deja de contratar. Los datos sefialan al principiante, y la razén
no es que sea el menos capaz.



CAPiTULO 3

La escalera pierde el primer
peldano

—19 % —10 % —33 %

empleo de los jovenes de empleo janior en las ofertas para programadores
22 a 25 anos en las empresas que adoptan IA jlnior en Espafa en un ano;
ocupaciones mas expuestas generativa frente a las las de sénior, +13 %28

a la IA, frente a donde demas, seis trimestres

estaria si hubiera seguidoa  después; el sénior no
sus iguales de ocupaciones cambiaZ?

poco expuestas; Estados

Unidos, junio de 202623

3.1 Dos bases de datos que no se conocen

Los dos estudios que el capitulo anterior cité de pasada merecen verse
despacio. Seyed Hosseini y Guy Lichtinger, economistas de Harvard, reu-
nieron los curriculos de LinkedIn y las ofertas de empleo que recopila la
empresa Revelio Labs: unos 62 millones de trabajadores de unas 285.000
empresas de Estados Unidos, seguidos durante una década. Llamaron
«adoptantes» a las empresas que habian publicado al menos una oferta pa-
ra integrar la IA generativa en su trabajo. Son pocas y grandes: menos del
4 % de las empresas, con algo mds del 17 % del empleo. Desde comienzos
de 2023, el empleo junior de esas empresas cae frente al de las demas:
seis trimestres después, entre un 9 y un 10 %. El sénior sigue su tendencia
como si nada. La caida se concentra en las ocupaciones mas expuestas y
llega por contratar mds despacio, no por despedir ni por ascender a nadie.
Le pusieron nombre: cambio técnico sesgado hacia la veterania.?*

Erik Brynjolfsson, Bharat Chandar y Ruyu Chen, del laboratorio de

25
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economia digital de la Universidad de Stanford, trabajan con otra materia
prima: las néminas que procesa la empresa ADP, con datos hasta junio
de 2026. Comparan a los jévenes de 22 a 25 afios de las ocupaciones mas
expuestas a la IA (los dos quintos de mayor exposicion en su clasificacion)
con los de su misma edad en ocupaciones poco expuestas. Los primeros
tienen hoy un 19 % menos de empleo del que tendrian si hubieran seguido
la trayectoria de los segundos. Un afio antes, la brecha era del 15 %. Entre
los trabajadores con experiencia no hay una brecha comparable, y el
ajuste llega, otra vez, por contratar menos jévenes.”>

Figural Variacion del empleo de los jovenes de 22 a 25 anos en Estados Unidos
entre noviembre de 2022 y junio de 2026, segln la exposicion de su ocupacion a la
IA

11 % _ 22-25 afos, ocupaciones mas expuestas a
= (]
la 1A
22-25 aios, ocupacio- _ +10 %
nes menos expuestas °

-10 % -5 % 0 +5 % +10 %

Stanford Digital Economy Lab, con néminas de ADP.

E1 19 % sale de esas dos barras: un empleo que cae un 11 % mientras el
de sus iguales sube un 10 % queda un 19 % por debajo de donde estaria.

Los dos estudios no se parecen. Uno mide la edad y el otro la veterania;
uno compara ocupaciones y el otro empresas; uno cuenta néminas y el
otro curriculos y ofertas. Y ven lo mismo: menos principiantes, veteranos
sin cambio y el ajuste por la contrataciéon. Cuando dos bases de datos
que no se conocen dibujan la misma forma, dificilmente es un defecto de
medida de una de ellas. Lo que eso no descarta es una causa comun del
periodo, y de ella se ocupa la seccién «Lo que no es IA».

Los dos estudios miden una asociaciéon, no un experimento. El de
Harvard no ha pasado todavia revisiéon por pares y mide la adopcién por
las ofertas que publica la empresa, no por el uso real de la herramienta.?*
El de Stanford reconoce que la brecha se reduce cuando se tiene en
cuenta el nivel de estudios, que algunas tendencias empezaron antes de
la IA generativa y que las néminas de ADP y las encuestas oficiales no
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siempre coinciden. Sus autores subrayan que no hay un desplazamiento
generalizado del empleo en el conjunto de la economia.?

La posicion de este informe es que el hecho esta tan establecido como
pueden establecerlo dos estudios independientes, y la causa, solo en parte:
que la IA influye en esa forma es lo mds probable; cuanto del 19 % es
obra suya, no se sabe. Lo que si encaja es el canal. Para quien ya esta
dentro, la premisa abarata antes el sueldo que el puesto (capitulo 2); para
quien llega, lo primero que cae es la puerta. En los dos casos nadie es
despedido, y por eso el dafio no aparece en el paro.

3.2 Por qué al principiante: el aprendizaje era un
trueque

El capitulo anterior ya descarté que el orden lo marque la capacidad. Los
dos estudios no la miden: miden la antigiiedad, y lo que encuentran es
que cae quien llega y no quien lleva afios. Ese corte es el que predice una
teoria del aprendizaje: lo que separa al que llega del que lleva afios es
qué trabajo le toca a cada uno.

La teoria es de Luis Garicano, economista espafiol de la London School
of Economics y antiguo diputado europeo, y Luis Rayo, de la escuela de
negocios Kellogg de la Universidad Northwestern. En 2017 explicaron
cémo se paga una formacion que nadie quiere pagar. La empresa no quiere
costear un oficio que el empleado puede llevarse a la competencia, asi
que la paga el aprendiz, y no con dinero: con afios de trabajo rutinario
y barato al lado de quien sabe.?? En 2025 lo aplicaron a la IA: el junior
pagaba su formacion haciendo el trabajo menor, y la IA hace ahora una
parte creciente de ese trabajo, lo que pone el trato en peligro.*°

Su modelo reduce la cuestién a un cociente, que llaman ratio de apalan-
camiento de la pericia: lo que produce un profesional formado que trabaja
con la IA, dividido por lo que produce la IA sola. Mide cuanto afiade el
experto a la mdquina, y cuanto mds bajo, peor para quien quiere aprender.
Si el cociente supera el nimero e, unas 2,72 veces, el aprendizaje sigue
compensando y dura lo mismo que antes. Por debajo, la formacion se
acorta a medida que mengua lo que el maestro sabe y todavia puede
vender, y la IA amenaza con hundir el aprendizaje entero.® Es un modelo
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tedrico, sin datos: no dice donde esta hoy ese cociente en cada oficio, sino
qué ocurre cuando baja.

La teoria explica tres cosas que los datos muestran. La primera es el
orden por antigiiedad: al principiante se le da el trabajo menor, y ese
es el que la IA hace ya. Garicano y Rayo no dicen mas. Que ese trabajo
menor sea ademas el mds codificado y comprobable, el que tiene un
juez automadtico o un revisor que lo corrige deprisa, es deduccién de este
informe con la brecha de verificacién del Informe 1. El veterano conserva
lo que no tiene juez: decidir qué hacer, conocer al cliente, responder del
resultado.

La segunda es el canal. La empresa no despide al junior que ya tiene:
deja de abrir tratos nuevos, porque la moneda con la que pagaba el que
llegaba, su trabajo rutinario, vale menos. Por eso el ajuste aparece en la
contratacion, que es lo que miden los dos estudios. La tercera es lo que
un corte por capacidad no ve: el dafio no se queda en el joven al que no
contratan hoy, sino en los expertos que faltaran dentro de diez afios. El
trabajo rutinario del principiante era una beca que nadie habia disefiado
como beca: producia y formaba a la vez. Es una defensa por coste en el
sentido del Informe L.

La caida de hoy la explica esa moneda, no el cociente; Garicano lo dice
asi en su divulgacion: la IA devalua la moneda con la que los trabajadores
pagaban su formacién.3! El cociente decide otra cosa: si el trato que si
se abre sigue compensando. Nadie lo ha medido con la IA de 2023-2026,
y solo hay un indicio débil de que sigue por encima de e: el empleo de
los expertos no cae donde la IA complementa su trabajo.?* La premisa es
lo que lo empujaria por debajo. Un pais de genios que haga también las
tareas expertas aumenta lo que la IA produce sin nadie, y el aprendizaje
pasa de estrecharse a hundirse. Es la misma inversion que el capitulo
anterior encontraba en los salarios: la pericia que el aprendiz queria
comprar vale menos.

3.3 La solicitud que dejé de informar

El principiante ha perdido ademds una forma de demostrar que merece
la puerta. El capitulo 6 del Informe I explica por qué un escrito deja de
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separar a los candidatos cuando escribirlo cuesta lo mismo a todos, y el
Informe III lo aplica a los titulos. Galdin, de la escuela de negocios Tuck
de Dartmouth, y Silbert, de Princeton, estudiaron unos 2,7 millones de so-
licitudes a encargos de programacion en Freelancer.com, una plataforma
de trabajo auténomo. Antes de los modelos de lenguaje, una propuesta
mejor ajustada a lo que pedia la oferta valia, para quien contrataba, tanto
como pedir 26 dolares menos, en encargos que se pujan entre 30 y 250
ddlares, y anunciaba que el trabajo se terminaria bien. Tras su llegada,
y mas aun con el botén que la plataforma afiadié en abril de 2023 pa-
ra redactar la propuesta con IA, esas relaciones «se debilitan de forma
significativa o desaparecen por completo». En una simulacién, que es
un calculo y no algo observado, un mercado sin esa sefial contrata un
19 % menos a los trabajadores mas capaces y se vuelve, en sus palabras,
«significativamente menos meritocrdtico».>? Es un trabajo sin revisién por
pares y sobre encargos cortos.

El estudio no distingue a novatos de veteranos. Que el méas perjudicado
sea el principiante bueno sin contactos es deduccion de este informe:
quien empieza no tiene historial ni quien le recomiende, y para destacar
tenia poco mas que el esfuerzo de escribir bien.

3.4 LaIA acorta la curva de quien entra y reduce
cuantos entran

Un resultado muy citado a favor de la IA en el trabajo parece apuntar en
la direccién contraria. Erik Brynjolfsson, el mismo economista de Stanford
que firma el estudio de las néminas, con Danielle Li y Lindsey Raymond,
estudio un asistente de IA que una empresa introdujo por fases entre sus
agentes de atencion al cliente. Los casos resueltos por hora subieron un
15 %, y la mejora fue mayor entre los menos experimentados.>? Leido
solo, prueba que la IA iguala y que el principiante es su gran beneficiario.

Los dos resultados son ciertos porque miden cosas distintas: el de
atencioén al cliente, cuanto rinde el novato que ya esta dentro; los de
Harvard y Stanford, cuantos entran. Y las dos empujan en la misma
direccion. Si cada agente resuelve un 15 % mads de casos, hacen falta menos
para el mismo volumen; y el trabajo menor con que el aprendiz pagaba
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su formacion ya lo hace la herramienta. Las dos cosas llevan a contratar
menos, aunque al que entra le vaya mejor. Que el mismo economista haya
medido las dos mitades muestra lo poco que se contradicen.

La posicién de este informe es que cada lectura acierta en una mitad,
y que las dos mitades salen de la misma causa: la IA acorta la curva de
aprendizaje de quien entra y reduce cuantos entran. Para quien consigue
el puesto es una buena noticia; para una generacion, la cuenta depende
de cuantos puestos quedan, y en las empresas que adoptan la IA quedan
menos.

3.5 Lo que no es IA, y lo que aguanta

Hay dos explicaciones del sintoma que no necesitan la IA. La primera es
el ciclo: con los tipos de interés altos, las empresas contratan menos, y
a quien antes dejan de contratar es al que llega. La segunda la defiende
Oxford Economics, una consultora britdnica, en un informe de enero de
2026 conocido por la prensa: la debilidad de la entrada de titulados puede
deberse a que hay mas titulados que puestos para ellos. La misma fuente
recoge que en 2025 los despidos atribuidos a la IA eran solo el 4,5 %
del total y que, en encuestas a directivos de contratacion, en torno al
60 % reconoce subrayar el papel de la IA porque queda mejor que admitir
problemas financieros.>* En 2026 la IA es ya el primer motivo declarado
de despido en Estados Unidos, algo mds de uno de cada cinco.?® Pero
en los dos afios es el motivo que declara la empresa. Tampoco es nuevo
que la puerta de los titulados esté estrecha: los de 22 a 27 afios tienen
un paro del 5,6 %. Mas de cuatro de cada diez trabajan en puestos que
no piden su titulo.3® Nada de esto distingue causas; por eso importan las
comparaciones.

Las dos son reales, y el ciclo puede explicar parte de la forma si las
ocupaciones mas expuestas abundan en los sectores mas sensibles a los
tipos. Por eso pesan las pruebas de los propios estudios. El resultado de
Stanford aguanta sin las empresas tecnoldgicas, descontando los tipos
de interés y el teletrabajo, y con los datos del Censo.?* El de Harvard
compara, dentro de las mismas empresas, a juniors con séniors, a quienes
el ciclo y el exceso de titulados deberian afectar por igual.?* Y la excusa
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vale contra los recuentos de despidos, no contra estos dos estudios, que
no preguntan a nadie por qué contrata: miden a quién contrata.

Lo que si queda tocado es el tamafo. La brecha de Stanford se reduce
cuando se tiene en cuenta el nivel de estudios, y eso deja sitio a Oxford
Economics.?® La forma apunta a la IA; cudnto del tamafio es suyo, no se
sabe. Para lo que importa aqui basta la forma, porque es la que la premisa
agranda: un pais de genios no cambia los tipos de interés ni el nimero de
titulados, pero si cudnto trabajo de entrada puede hacer una maquina.

3.6 La prediccidon de Amodei: el sitio correcto, la
forma exagerada

La predicciéon que el capitulo 1 dejoé pendiente es la de Dario Amodei en
mayo de 2025: la IA podria desplazar la mitad de los empleos de oficina
de nivel de entrada y, en la version que citan Humlum y Vestergaard,
llevar el paro a entre el 10 y el 20 %.> Daba de uno a cinco afios, asi que
el plazo vence dentro del horizonte de este informe, y en enero de 2026
aclar6 que no afirmaba que ya estuviera ocurriendo.®

La parte del paro es la que los datos desmienten hasta hoy: Stanford no
encuentra un desplazamiento generalizado del empleo.?* Con la premisa,
el escenario extremo la alcanzaria hacia 2030 (capitulo 2), pero lo que
ya se ve es otra cosa. La parte de los empleos de entrada acierta en
el sitio: el trabajo de oficina de entrada es exactamente donde los dos
estudios ven el sintoma. Exagera la forma. «Desplazar» sugiere puestos
que desaparecen; lo que se mide es que no se crean. La diferencia pesa,
porque la no contratacién apenas se ve: el joven que no entra en una
oficina puede acabar en otra ocupacién y no contar como parado. Mientras
caia en las mas expuestas, el empleo de los jévenes subia un 10 % en las
poco expuestas.?® El canal de las empresas nuevas que nacen con poco
personal, que el capitulo anterior presentd, actiia por la misma puerta,
aunque no hay datos que lo midan.

Leida como no contratacion, la predicciéon es plausible si se cumple la
premisa, pero no estd cerca, y no tiene medida directa: nadie publica la
contratacion de principiantes segtin la exposicién de su ocupacion. Lo
mas cercano es la brecha de Stanford, que cuenta cuantos jévenes tienen



32 INFORME II

empleo, no cudntos entran. Si la contratacion cayera a la mitad y siguiera
asi, la brecha se acercaria a la mitad a medida que se renuevan las cuatro
edades del grupo, en unos cuatro afos. Hoy estd en el 19 %, y en el ultimo
afio se abrid cuatro puntos. A ese ritmo rondaria el 35 % a mediados de
2030; para llegar a la mitad tendria que abrirse al doble de velocidad. La
cuenta es de este informe. La confirmaria una brecha que se acelerara
después de 2027, que es cuando el modelo de escenarios del instituto de
Anthropic sitia casi toda la divergencia.® La refutaria una brecha que se
estancara o se cerrara al bajar los tipos de interés.

3.7 Pasajero o estructural: los expertos que no se
forman

Si todo fuera el ciclo, el dafio seria pasajero. Pero el trabajo menor no
vuelve cuando bajan los tipos; lo sigue haciendo la mdquina. Y a ninguna
empresa le compensa reponer el trato por su cuenta, porque el formado
puede irse a la competencia: le conviene fichar a quien ya formé otra.
Hosseini y Lichtinger advierten de que, si los juniors pierden el acceso a
los mejores mentores y empresas, la IA puede erosionar la oferta futura
de la misma pericia que hoy complementa.?* Lo que conviene a cada
empresa por separado deja sin formar a los expertos que todas van a
necesitar dentro de diez afios. Por eso el dafio es estructural: no se corrige
solo.

Qué forma tome depende de qué mitad de la premisa llegue. Si llega la
comprobable, los expertos seguirdn haciendo falta y escasearan: los que
entraron cobraran bien, y los que se quedaron fuera tendran que pagar
su formacién con dinero en vez de con trabajo, lo que excluye a quien no
lo tiene. Si llega entera, el aprendizaje pierde sentido en muchos oficios,
porque lo que se aprendia también lo hace la maquina, y los siguientes
afectados son los de 30 a 40 afios. Es razonamiento de este informe, no
una medida. Lo que no se deduce antes de 2031 es que desaparezcan los
expertos de hoy: con la premisa, a ellos les cae antes el sueldo que el
puesto (capitulo 2), y hasta ahora su empleo no se ha movido.

La respuesta tiene que ser colectiva. Garicano propone subvenciones
a la formacién, consorcios sectoriales que repartan su coste entre las
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empresas que se benefician de ella y universidades que ensefien a trabajar
por encima del «umbral de autonomia» de la IA, lo que ya hace sola.>!
Aqui el informe esta con él, con una condicién que sale de juntar su
modelo con la brecha de verificacion: lo que se subvencione debe ser
formacion en las tareas que mantienen alto el cociente, las que no tienen
juez automatico.

3.8 Espana: sin sintoma en el conjunto, con la
misma forma en la programaciéon

En Espafia no se ve todavia el sintoma en el conjunto del empleo. El
observatorio trimestral del centro de estudios FEDEA y de BBVA Research,
con la encuesta de poblacién activa, encuentra que desde 2022 el empleo
ha crecido en todos los niveles de exposicion a la IA, y mas en los altos,
también entre quienes entran a trabajar al acabar los estudios; y el grupo
de edad mds expuesto es el de 25 a 34 afios.3% 37

Puede ser retraso mas que inmunidad, porque las empresas espafiolas
usan la IA mucho menos que sus propios trabajadores (capitulo 7). Y
en el oficio mas expuesto de todos, la programacién, aparece la misma
forma que en Estados Unidos: las ofertas para programadores junior
cayeron un 33 % en un afio, mientras las de sénior subifan un 13 %.28
Son ofertas publicadas, no contrataciones, pero es el patrén de Hosseini y
Lichtinger en un solo oficio. El propio Gobierno admite en su Plan IA360,
que examina el capitulo 7, que en algunas ocupaciones y grupos de edad
el empleo ya se estaria resintiendo.3®

La puerta espafola ya era estrecha: Espafia es el pais de la Union
Europea con mds sobrecualificacién. El 35 % de sus titulados superiores
trabaja en puestos que no piden su titulo, frente al 21,3 % de media.*

Donde los salarios se fijan por convenio y se mueven poco, el ajuste
ird todavia mds a la puerta, como anticipaba el capitulo anterior; es una
hipdtesis, sin medida espafiola. El modelo de Funcas que examina el
capitulo 7 ya espera que el efecto llegue a Espafia por la «reduccion de
plantillas en renovaciones de contratos, menor contratacion de sustitucio-
nes y reorganizacion de funciones», no por despidos en bloque.*° Falta el
indicador mas directo del mecanismo de Garicano y Rayo, la evolucién
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de los contratos formativos y en practicas en las ocupaciones expuestas,
que este informe no ha podido reunir.

3.9 Por qué estos veredictos

Que el empleo de los jévenes de las ocupaciones mas expuestas de Estados
Unidos sea menor en 2030 que en 2025 es «probable» porque la tendencia
va en esa direccién desde hace tres afios y medio: segiin Stanford, ese
empleo cayd un 11 % entre finales de 2022 y mediados de 2026, y un
estudio independiente ve la misma forma.?? La premisa la refuerza. No
llega a «muy probable» porque el suceso exige ademds que los mayores
de 30 aguanten, y con la premisa entera también ellos podrian perder
empleo: no se cumpliria tal como esta escrito, pero el dafio seria mayor.

El mismo patrén en las estadisticas espafiolas es solo «posible». A favor
esta la programacion, pero son ofertas publicadas, no empleo. En contra
pesan mds cosas: la inica medida con la encuesta de poblacion activa, la
de FEDEA y BBVA Research, ve hoy lo contrario; las empresas espafiolas
adoptan tarde; en el modelo de escenarios, la divergencia de la premisa
llega después de 2027; y alguien tiene que publicar el estudio antes de
2031. El observatorio de FEDEA y BBVA Research es quien esta en mejor
posicion para resolverlo.

Que la brecha de Stanford llegue a la mitad es «posible»: exige que se
abra al doble de ritmo que en el tltimo afio y que la mitad comprobable
del trabajo abarque casi todo lo que hace quien empieza. La caida del
empleo de 30 a 40 afios es «posible» porque es lo que predice la premisa
cuando se lleva las tareas expertas, pero hoy no se ve, y a quien ya estd
dentro le cae antes el sueldo que el puesto. El primer veredicto y el ultimo
casi se excluyen: cudl se cumpla dira qué mitad de la premisa ha llegado.
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VEREDICTO Hasta 2031, si se cumple la premisa

El empleo de los jévenes de 22 a 25 aflos mmmm  Probable

en las ocupaciones mas expuestas de EE. Grave para una generacion
UU. (los dos quintos de mayor

exposicion, segtin el laboratorio de

Stanford o una medida equivalente con

datos oficiales) es menor en 2030 que en

2025, con el de los mayores de 30 estable

o al alza
Un estudio con datos oficiales espafioles mmm Posible
(encuesta de poblacion activa o Grave para una generacion

afiliacién) encuentra que el empleo de
los jévenes crece menos en las
ocupaciones mas expuestas que en las
poco expuestas, sin brecha entre los

veteranos
La brecha de empleo de los jévenes de =~ mmm Posible
22 a 25 afios en las ocupaciones mas Grave; efecto diferido

expuestas de EE. UU., medida por el
laboratorio de Stanford, llega al 50 % en
alguna actualizacion hasta 2031 (la
prediccién de Amodei, leida como no
contratacion)

El empleo de los trabajadores de 30 2 40 mmm Posible
afios en las ocupaciones mas expuestas  Grave
de EE. UU. cae entre 2025 y 2030

Escala de los veredictos, siempre de aqui a 2031. Se explica al final del informe.

QUE CAMBIARIA ESTE JUICIO

El primer veredicto bajaria a «posible» si el empleo de esos jévenes se
recuperara al bajar los tipos de interés (seria el ciclo, no la IA) o si las
empresas que mas usan la IA ampliaran de forma visible sus programas de
principiantes, sefial de que el cociente de Garicano y Rayo sigue alto. El
patrén espafiol subiria a «probable» si cayeran los contratos formativos y
en practicas en las ocupaciones expuestas, o si las ofertas junior empezaran
a caer también fuera de la programacién. Y la caida de los de 30 a 40 afios
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subiria a «probable» si el estudio de Stanford empezara a encontrar una
brecha entre los experimentados.

—— Si se contrata a menos gente y la pericia se paga peor mientras la
produccion crece, la diferencia va a alguna parte.



CAPITULO &4

La renta se muda de las nominas a
lo que sigue escaso

52,8 %

parte del trabajo en la renta
del sector empresarial no
agrario de EE. UU. en el

segundo trimestre de 2026:

de 60 a
45 %

parte del trabajo en la renta
de EE. UU. entre hoy y 2030

48,5 %

remuneracion de los
asalariados sobre el PIB en
Espana en 2025, al alza

desde su minimo de 20172

2 ha 41
la mas baja desde 1947 en el escenario extremo del

modelo del instituto de
Anthropic, que parte de un
60 % convencional y no del
52,8 % de la oficinal

4.1 El minimo desde 1947

El 15 de septiembre de 2026, la oficina de estadisticas laborales de EE.
UU. publicé que la parte del trabajo en la renta del sector empresarial no
agrario habia bajado en el segundo trimestre al 52,8 %. Es el nivel més
bajo desde que empieza la serie, en 1947.4

La medida responde a una pregunta sencilla: de todo lo que producen
las empresas, qué parte se paga a quienes trabajan en ellas, contando
salarios, prestaciones, pensiones y las cotizaciones que abona el empleador.
Lo que no va al trabajo remunera el capital: beneficios, intereses, alquileres.
Cuanto mas baja, menos de lo que se produce llega a las néminas.

En la posguerra, esa parte se movia entre el 60 y el 66 %. Bajé sobre
todo tras las recesiones de 2001 y de 2007-2009. En el segundo trimestre
de 2020, en plena recesién, subio al 58,9 %, y enseguida retomo la bajada.
La oficina no atribuye el minimo a ninguna causa. La caida tomo fuerza

37



38 INFORME II

tras la recesion de 2001, asi que dura un cuarto de siglo y empez6 mucho
antes de la IA.*! En el empleo, la IA tampoco ha dejado todavia una
huella agregada (capitulo 1).

La premisa, por tanto, no llega a una economia neutral. Llega a una en
la que el trabajo lleva un cuarto de siglo perdiendo peso por razones ajenas
a ella. Los dos capitulos anteriores han mostrado por dénde entraria
el golpe: se contrata a menos principiantes y la pericia se paga peor
mientras la produccion crece. La ganancia que trae la maquina no llega
a las néminas, y lo que dejan de cobrar los trabajadores de oficina no
desaparece: va a lo que sigue escaso. El dafio no es que se produzca
menos, sino que lo producido se reparta peor.

4.2 Lo que afiade la premisa: quince puntos del PIB

El capitulo 1 presentd el modelo de escenarios de Korinek y Jones y su
cifra central: en el escenario extremo, quince puntos del PIB pasan de las
nominas al capital hasta 2030. El modelo parte de una parte del trabajo del
60 %, un valor convencional para EE. UU. que no coincide con el 52,8 %
de la oficina porque no mide exactamente lo mismo; lo que cuenta es la
caida, hasta el 45 %.?

Los autores hacen después la cuenta que adelantaba el capitulo 1, y
la desglosan. La economia de 2030 es en torno a un tercio mayor que
sin IA, y la parte del trabajo, un cuarto menor, asi que lo que cobran en
conjunto los asalariados queda casi exactamente donde habria quedado
sin IA. Toda la ganancia va al capital, cuyas rentas quedan en torno
a un 80 % por encima de su senda. Dentro del trabajo, esa suma casi
plana esconde un traspaso: lo que cobran en conjunto los trabajadores
cognitivos, contando como cero a los parados, queda en torno a un 30 %
por debajo, y las demds ocupaciones ganan casi lo mismo.!

Esa cuenta aclara en qué consiste el dafio. No es una ruina general:
la masa salarial no seria menor que sin IA, aunque, con la lentitud de
los sueldos que el modelo considera realista, casi uno de cada cinco
trabajadores cognitivos quede en paro, y quienes hacen trabajo fisico o
presencial cobrarian bastante mas. Tampoco es cierto que el crecimiento
lo arregle solo: la economia crece un tercio mas y a las nominas, sumadas,
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apenas les llega nada de ese tercio. El dafio son tres cosas: la ganancia
entera se la queda el capital, los trabajadores de oficina pagan el traspaso
hacia el trabajo fisico y, con la parte del trabajo, baja lo que el Estado
puede gravar (capitulo 6). Los recursos para compensar existen, porque
la ganancia es casi tres veces lo que pierden los trabajadores de oficina;
que lleguen a quien paga el coste, escriben los autores en la frase que ya
citaba el capitulo 1, «no es algo que el crecimiento consiga por si solo».!

Es un solo modelo, y el contraste mas titil viene del economista que
menos cree en la premisa. Daron Acemoglu, autor del célculo modesto
con que se abria el capitulo 1, concluyd aun asi que la IA ensanchard la
brecha entre la renta del capital y la del trabajo.? El modelo y Acemoglu
razonan con el mismo marco, el de las tareas, en el que automatizar
baja la parte del trabajo casi por construccion, asi que su coincidencia
en el signo no es del todo independiente. Lo que afilade Acemoglu es
un motivo de fuera del modelo: la automatizacion «no beneficia por si
sola a los trabajadores», porque «les quita tareas», y, como recordaba el
capitulo 2, las grandes empresas apenas invierten en una IA que ayude al
trabajador.’® La posicién de este informe es que la direccién es sélida y la
escala depende de la premisa: con ella, la del modelo; sin ella, un efecto
pequeiio al que Acemoglu no pone cifra.

4.3 Cuando la respuesta sale gratis

Hay un sector donde la renta ya cambia de manos, en pequeiio y sin
esperar a la premisa: el de quien escribe lo que otros consultan. No es
todavia el paso de las néminas al capital, sino el de muchos a pocos, y
ocurre sin que nadie pierda el empleo. Quien publicaba un articulo, una
guia o la respuesta a una duda de programacion cobraba en visitas. El
buscador le enviaba lectores, y cada visita se convertia en publicidad,
en suscripciones o, en los foros, en reputacion. No era un salario, pero
pagaba el trabajo de escribir.

Ese pago se estd cortando. A comienzos de 2026, el 68 % de las busque-
das acababa sin un clic, frente al 60 % de 2024. Cuando el buscador pone
encima un resumen hecho con IA, el primer resultado pierde un 58 % de
sus clics. Seguin los datos de Chartbeat, que no precisan el periodo, los
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editores pequefios han perdido un 60 % de su trafico de btisqueda, y los
grandes, un 22 %.** En Stack Overflow, el foro donde los programadores
se resolvian las dudas unos a otros, las preguntas bajaron a menos de
50.000 al mes a finales de 2025, desde mas de 200.000 en 2014; la caida
empez6 antes de los modelos de lenguaje, asi que no toda es obra suya.**

Las respuestas no han dejado de usarse; ahora llegan a través de un
modelo. Lo que ha cambiado es quién cobra. El valor de la respuesta se
reparte entre el usuario, que la recibe gratis, y el duefio del modelo, que se
queda con el cliente. Al autor, cuyo texto sirvié para entrenar ese modelo,
no le llega la visita que le pagaba. El conocimiento que escribieron muchos,
gratis o a cambio de visitas, se ha convertido en materia prima de un
producto de pocos. Acemoglu lo dice con una férmula seca: los modelos
de lenguaje son «herramientas de centralizacién de la informacién».*®

La renta sale de muchos sitios dispersos para juntarse en pocos, y
pierde mas quien mds dependia del buscador, que es el pequefio. Y el
dafio no se ve en el paro: basta con que el pago deje de llegar a un trabajo
que se sigue usando.

4.4 Adodnde va: a lo que no se copia

El capitulo 2 del Informe I describia la mudanza del cuello de botella:
cuando lo cognitivo sobra, manda lo que no se ha abaratado. En la
economia, esa idea se traduce en reparto, porque el dinero va a quien
controla lo escaso. Con la premisa, lo escaso pasa a ser tres cosas: el
capital que no se copia, el trabajo que exige un cuerpo o una presencia, y
las horas de quien verifica y responde.

El capital escasea de dos maneras. La primera es el cémputo, y es
transitoria. Un centro de datos de un gigavatio exige unos 38.000 millones
de dolares de inversion y algo mas de dos afios de obra, y cinco empresas
tienen ya el 71 % de toda la capacidad de cdlculo para IA del mundo.?’
Mientras el computo escasee, la renta va a quien posee los centros de datos.
La segunda dura mas: cuando el computo deje de escasear, las copias de
la TA se multiplicaran mas deprisa que las maquinas y los edificios, y lo
escaso pasara a ser ese capital corriente, por el mecanismo que el capitulo
2 tom6 de Matthew Barnett.*® En los dos casos, la renta no se queda en
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los modelos, que se copian, sino en lo que no se copia.

El modelo GATE de Epoch Al da la escala de la apuesta: si la 1A
automatiza la mayoria de las tareas en unas dos décadas, la inversion en
cémputo «podria superar el 10 % del PIB mundial».’ Invertir no es cobrar.
Si esa inversién rinde, la renta va a sus duefios; el capitulo 5 explica por
qué puede no rendir aunque la premisa se cumpla.

El segundo destino es el trabajo con cuerpo. En el escenario extremo,
el salario de las ocupaciones no cognitivas, como las de albaiiiles o electri-
cistas, sube en torno a un tercio frente a su senda sin IA, porque lo que la
IA no abarata se encarece en términos relativos.! El tercero son las horas
de verificar y responder: conservan la funcion, pero seran pocas, porque
un verificador revisa lo que antes producian varios (capitulo 2). Y como
son trabajo cognitivo, nada en el modelo las libra de la caida del salario
de la oficina.

4.5 Tres que discrepan en casi todo

Sobre el ritmo de la IA, tres voces de este informe estan en extremos
opuestos. Amodei cree que la IA potente esta cerca. Acemoglu espera
efectos modestos durante una década. Arvind Narayanan y Sayash Kapoor,
los informaéticos de Princeton, sostienen que la IA es una «tecnologia
normal», como la electricidad, cuya difusiéon se mide en décadas y no
en afos. Sobre qué riesgo econémico importa, en cambio, dicen casi lo
mismo.

Amodei, que dirige Anthropic, imagina un sector de la IA valorado
en unos 30 billones de délares, con fortunas personales que dejarian
pequeia la de John D. Rockefeller. Escribe que la democracia se apoya,
en ultimo término, en que la poblacion entera es necesaria para que fun-
cione la economia; si esa palanca desaparece, el contrato social implicito
de la democracia «puede dejar de funcionar», y teme que eso «ya esté
empezando».® Narayanan y Kapoor, que tienen por el mds especulativo
de los riesgos el de una IA que escape al control, escriben que los riesgos
sistémicos, como la pérdida de empleos en oficios concretos, la desigual-
dad y la concentracion de poder, «se vuelven mucho mas importantes que
los catastroéficos», porque nacen de personas que usan la IA en su propio
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interés.'® Acemoglu, por su parte, pide mirar al «enorme aumento del
poder de las empresas y del monopolio».>

Para leer bien esa coincidencia hay que separar dos repartos. El primero
es entre ndminas y capital: qué parte de lo producido va a quienes trabajan
y qué parte a quienes poseen las mdquinas. El segundo ocurre dentro
del capital: si esa parte se la quedan cinco empresas o se reparte entre
muchas. Son independientes: una economia puede tener mil empresas de
IA compitiendo entre si y, aun asi, pagar a las ndminas una parte menor
de lo que produce. Narayanan y Kapoor hablan sobre todo del segundo;
Amodei y Acemoglu, de los dos.

Las tres voces coinciden, por tanto, en el segundo reparto, y ahi la
coincidencia pesa mas que cualquiera de ellas por separado, porque no
depende del ritmo en que discrepan. La posicidon de este informe apoya
cada mitad en lo suyo. La concentracion del poder econémico aparece
con la premisa y sin ella. La caida de la parte del trabajo depende de la
premisa: la sostienen el modelo de Korinek y Jones y la direccién que
sefiala Acemoglu, y, si la premisa se cumple, es el dafio econémico mas
probable, mas que una caida de lo que se produce.

La coincidencia se rompe en el remedio. Amodei propone sobre to-
do impuestos progresivos, generales o dirigidos a las empresas de IA.°
Narayanan y Kapoor proponen evitar que el control de la IA quede en
pocas manos, y a menudo eso pasa, escriben, por hacer la IA potente «mas
ampliamente disponible».'®> En la préctica, significa modelos abiertos que
cualquiera pueda descargar y hacer funcionar en su propio equipo.

4.6 El genio en cada ordenador

El capitulo 1 dedujo qué pasa si un modelo casi tan bueno como el mejor
funciona en los equipos de cualquiera, el caso que el Informe I trata en
su capitulo 3: lo puntero llega al hardware de consumo en unos ocho
meses.?” Es un razonamiento y no una medida, porque no hay datos
de como afectan los modelos abiertos a los precios y a los margenes de
la IA. Su resultado, en resumen: la competencia reduce lo que pueden
cobrar los laboratorios, el valor va a los consumidores y a los duefios del
hardware y la energia, y el techo del salario, lo que cuesta hacer funcionar
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una copia, baja todavia mas. El modelo en local reduce la concentracion
en los laboratorios y no frena la caida de la parte del trabajo.

La posicion de este informe frente a las tres voces sale de ahi. Narayanan
y Kapoor aciertan en que la difusién amplia es el mejor antidoto contra
la concentracién del poder en pocas empresas, pero no lo es contra el
primer reparto. Y el riesgo politico que nombra Amodei depende del
primero, no del segundo: la palanca de la democracia de la que habla es
que la economia necesite a la poblacién, y mil empresas que no necesitan
trabajadores no se la devuelven mas que cinco. El modelo en local debilita,
ademds, un impuesto a los laboratorios que hacen los modelos, pero no
a los pocos duefios del computo, adonde va buena parte de ese valor. El
capitulo 6 examina qué queda por gravar.

Esta posicion cambiaria si los precios de lo que produce la IA bajaran
bastante mas deprisa de lo que supone el modelo. El modelo ya cuenta
ese abaratamiento, porque sus salarios son reales, medidos en lo que
compran, asi que haria falta una caida de precios mayor que la suya.' Es
el contrapeso mas serio de este capitulo, y el modelo en local es su via
mas probable. En las fuentes de este informe no hay todavia una medida
de cuanto ha abaratado la IA la vida de un hogar corriente.

4.7 Estados Unidos no es Espafia

En Espafia, la medida mas parecida es la remuneracion de los asalariados
sobre el PIB, que publica Eurostat. No es la misma que la de la oficina
estadounidense: abarca toda la economia y solo cuenta la remuneracion
de los asalariados. Por eso no se deben comparar los niveles, sino la
direccién.*?

Y la direccién es la contraria. La remuneracién de los asalariados tocé
su minimo en 2017, con el 45,1 % del PIB. En 2020 salto al 49,8 %, con
la produccion hundida por la pandemia. En 2025 estaba en el 48,5 %,
algo por encima de la media de la Unién Europea, del 47,9 %.*? La serie
espafiola, como la de EE. UU., repunta en las recesiones: también subi6 en
2009. Tras el salto de 2020 bajé hasta el 47,5 % en 2023; desde entonces
sube, y estd més de tres puntos por encima de su minimo.*? En EE. UU.,
el trabajo lleva un cuarto de siglo perdiendo peso; en Espafia, no.
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Que hoy suba dice poco de lo que hara con la premisa. La IA todavia
no ha dejado huella en el empleo espafiol agregado (capitulo 3), y las
empresas espafiolas la adoptan mas despacio (capitulo 7). Espafia llegaria
al traspaso mas tarde, no por estar a salvo.

La diferencia que mds importa es otra. En EE. UU., lo que pierden
las néminas se convierte, al menos en parte, en beneficios de empresas
estadounidenses, porque alli estan los grandes laboratorios y buena parte
del computo. En Espafia, cuanta de esa renta se quedaria en el pais
depende de donde estén los duefios del cémputo y de los modelos, y de
las cinco empresas que tienen el 71 % del cémputo ninguna es espafiola.t’
De ahi sale la consecuencia fiscal que examina el capitulo 6.

4.8 El primer peldafio de los paises

El mecanismo que en el capitulo 3 retira el primer peldafio a los princi-
piantes puede retirdrselo también a los paises. Filipinas ha hecho de los
servicios de oficina a distancia para empresas de paises ricos una via de
desarrollo. En agosto de 2026, la patronal del sector rebaj6 su previsién de
empleo para 2028, de 2,5 millones de puestos a entre 1,85 y 2,14 millones,
y también la de ingresos, de 59.000 millones de délares a una horquilla
de 43.300 a 50.500 millones. Segun recoge el diario BusinessWorld, el
peligro inmediato no es que el sector desaparezca, sino la automatizaciéon
de las tareas rutinarias, menos puestos de entrada y unos ingresos que
crecen «sin un crecimiento comparable del empleo».*> El Banco Mundial
calcula que la IA generativa pone en riesgo de automatizacién el 4,5 %
de los empleos en los paises de renta baja y media, frente al 14,2 % en
los de renta alta, porque en los primeros domina el trabajo manual.*® Esa
media protege a los paises pobres en conjunto y oculta a los que, como
Filipinas, habian encontrado en la oficina a distancia su via de desarrollo.
Alli el dafio, como en los jovenes, no se mide en despidos, sino en los
puestos que no llegan a crearse para quienes venian detras.
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4.9 Por qué estos veredictos

Los veredictos de este capitulo miden el reparto y no el paro, porque es
donde este informe sitia el dafio méas probable. Que ninguno de los dos
primeros pase de «posible» no significa que el traspaso sea improbable,
sino que casi toda la divergencia del modelo llega después de 2027 y que
las estadisticas que la registrarian se mueven despacio y se publican con
retraso.’ Buena parte de lo que este capitulo deduce se ver4 en los datos
después de 2031.

Que la parte del trabajo de EE. UU. baje del 50 % es «posible». Le
faltan menos de tres puntos, la tendencia de un cuarto de siglo ya apunta
hacia ahi y el escenario extremo quita mucho mds que eso. No sube a
«probable» por tres razones que valen aun con la premisa. La premisa
es de capacidad, y el escenario extremo supone ademas una difusion
rapida que los estudios de Dinamarca y de Yale, y también Narayanan y
Kapoor, ponen en duda (capitulo 2). El 60 % del modelo no es la medida
de la oficina, y no se sabe cudnto de su caida se trasladaria a ella. Y la
medida repunta cuando la economia se frena, como en 2020: si la apuesta
financiera que describe el capitulo siguiente sufre una correccion, la parte
del trabajo subiria durante un tiempo.

Que la remuneracion de los asalariados en Espafia baje de su minimo
de 2017 es «improbable»: exige perder mas de tres puntos en una serie
que hoy sube, en un pais que adopta la IA mas tarde, y los datos anuales
de Eurostat que lo mostrarian llegan con casi un afio de retraso.

Que el empleo del sector filipino caiga por debajo de su nivel de 2025 es
«probable». El sector cerr6é 2025 con unos 1,9 millones de empleos, asi que
la prevision rebajada de su patronal, hecha sin contar con la premisa, ya
supone casi estancamiento hasta 2028.*’ Sus tareas rutinarias de atencién
al cliente y de oficina son justo la mitad comprobable que la premisa
automatiza primero, y basta muy poco para pasar del estancamiento a
la caida. No llega a «muy probable» porque la horquilla de la patronal
todavia admite algo de crecimiento, y el empleo podria sostenerse si la
demanda del mundo rico crece lo bastante.
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VEREDICTO Hasta 2031, si se cumple la premisa

La parte del trabajo en la renta del C ] Posible
sector empresarial no agrario de EE. UU. Grave y duradero
baja del 50 % en algtn trimestre, segin

los datos publicados hasta 2031

La remuneracion de los asalariados en mm Improbable
Espafia baja en algun afio de su minimo Grave y duradero

de 2017, el 45,1 % del PIB, segtin los

datos de Eurostat publicados hasta 2031

El empleo de los servicios de oficina a mmEE Probable
distancia de Filipinas cae por debajo de  Grave para su desarrollo
su nivel de 2025, segtin las cifras anuales

de su patronal publicadas hasta 2031

Escala de los veredictos, siempre de aqui a 2031. Se explica al final del informe.

QUE CAMBIARIA ESTE JUICIO

Si la parte del trabajo de EE. UU. subiera varios afios seguidos mientras
la IA se extiende por las empresas, el mecanismo central de este capitulo
quedaria en entredicho y los veredictos bajarian. También bajarian si los
precios de lo que produce la IA cayeran tan deprisa que el salario real de
los trabajadores de oficina subiera aunque bajara su parte en la renta. El
primer veredicto subiria a «probable» con una caida de dos puntos en un
afio sin recesién, o con empresas nuevas que facturen como las grandes
con plantillas minimas. Unos modelos abiertos que hundieran los margenes
de los laboratorios cambiarian el juicio sobre la concentracion, no sobre la
parte del trabajo. Y el veredicto sobre Filipinas bajaria si el sector siguiera
ganando empleo mientras adopta la IA.

—— Esa renta futura ya se estd gastando por adelantado: se invierte hoy,
con deuda, contando con ella. Falta saber si la apuesta puede perder aunque
la premisa gane.



CAPITULO 5

La apuesta puede perder aunque la
premisa gane

Y
Y

690.000 M$

inversion prevista en 2026
por las cinco mayores
tecnologicas, sobre todo en
centros de datos*8

15a3

veces el nivel eficiente al
que invierten las empresas
en una carrera en que el
ganador se lo lleva casi
todo, segiin un modelo del
Banco de Pagos

Y
Y

220.000 M$

bonos emitidos por las
grandes tecnologicas en
2026 hasta el verano, el
doble que en todo 2025°0

Internacionales™®

5.1 Un bono a cien afios para un equipo que
envejece en tres

En febrero de 2026, Alphabet, la matriz de Google, vendié bonos en
libras a cien afios. En julio ya se pagaban por debajo del 90 % de su
valor nominal: habian perdido una décima parte.>* Un bono tan largo se
mueve sobre todo con los tipos de interés, no por dudas sobre quien lo
emite. Pero la operacién resume este capitulo: una de las empresas mas
rentables del mundo se endeuda a un siglo mientras construye centros
de datos cuyos chips quedan superados en pocos afios.

El capitulo 1 del Informe I usé el gasto de 2026, unos 690.000 millones
de dolares entre Amazon, Alphabet, Microsoft, Meta y Oracle, para medir
lo que cuesta la premisa.*® Aqui la pregunta es otra: quién pone ese dinero
y qué pasa si la apuesta sale mal.

Hasta 2025, estas empresas pagaban la inversion sobre todo con lo que
ganaban. En enero de 2026, el Banco de Pagos Internacionales, el banco
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de los bancos centrales, resumio el cambio en el titulo de un boletin: la
financiacién del auge pasa de la caja a la deuda.®? Hasta el verano, las
grandes tecnolédgicas habian emitido en 2026 unos 220.000 millones de
délares en bonos, el doble que en todo el afio anterior.°° Segin su informe
anual de junio, que este informe conoce solo por Fortune y The Register,
las cinco mayores comprometerdn mas de un billén de ddlares entre 2025
y 2026, més de lo que ganan y del dinero que les deja el negocio.”®

Los ingresos también son reales y crecen deprisa. Anthropic declaraba
en julio un ritmo de 65.000 millones de ddlares al afio, una proyeccién
de lo ingresado en las tiltimas semanas, no cuentas auditadas.>* OpenAl
rondaba los 40.000 millones.>> Aun asi, lo que se construye cuenta con
una demanda muchas veces mayor que la de hoy, y la diferencia se cubre
cada vez mas con dinero prestado.

Figura2 Inversion, bonos e ingresos anualizados de los dos mayores laboratorios

Inversion de los cinco grandes en 2026
690

Bonos emitidos por las grandes tecnologicas en 2025
N mas de 100

Bonos emitidos en 2026, hasta el verano
220

Ingresos anualizados de Anthropic
N 65

Ingresos anualizados de OpenAl
Bl 40

0 200 400 600 miles de M$

Futurum (inversion); Banco de Pagos Internacionales y Fortune (bonos); CNBC y Axios
(ingresos). No son magnitudes homogéneas: la inversion es de un afio y sirve varios.

La posicion de este informe es que la solidez de la apuesta y la verdad
de la premisa son dos preguntas distintas: la apuesta puede perder aunque
la premisa gane. Y si la premisa gana, lo mas probable no es que pierda
porque falten ingresos, sino porque la técnica avance tan deprisa que el
equipo comprado con deuda pierda su valor antes de haberse pagado.
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5.2 Una carrera en la que invertir de mas es lo
racional

En julio de 2026, Phurichai Rungcharoenkitkul, economista del Banco
de Pagos Internacionales, publicd, a titulo personal y no como posicién
del banco, un modelo de este auge como si fuera una carrera. Lo sitia
«entre los mayores auges de inversion impulsados por la tecnologia de la
historia de EE. UU.», con una escala, una deuda y unas participaciones
cruzadas que plantean dudas sobre la estabilidad financiera.*’

La herramienta es la teoria de concursos, la parte de la teoria de juegos
que estudia competiciones en las que el premio se lo lleva uno, o casi. En
un mercado corriente, una empresa invierte mientras el ultimo ddlar le
devuelva al menos un délar. En una carrera asi, cada délar hace dos cosas:
acerca el premio a quien lo invierte y lo aleja de sus rivales. La segunda
es ganancia para uno y pérdida para otro, y para el conjunto no crea
nada. Cada empresa, con las cuentas bien hechas, invierte de mds para no
quedarse fuera, y el sector entero acaba por encima de lo eficiente. En la
calibraciéon basica del modelo, una vez y media. Si la demanda responde
poco al precio, es decir, si los clientes siguen comprando casi lo mismo
aunque se les cobre mds, hasta tres veces.*’

El modelo afiade dos agravantes. La deuda y las participaciones cruza-
das convierten ese exceso en riesgo de ventas forzosas de un equipo que
se deprecia deprisa. Y la concentracion hace que la caida de una empresa
arrastre a sus rivales. Su conclusion es que cuanto mayor es el auge, mas
dura es la caida.*’

El modelo no necesita que nadie se equivoque sobre la técnica. El
ganador puede acertar del todo y el sector, en conjunto, perder, porque
cada empresa gasta también para quitarle el premio a las demas, y esa
parte del gasto se anula entre ellas: el sector paga muchas carreras y
cobra un solo premio. Por eso una correccién no refutaria la premisa.
Los centros de datos no desaparecen porque quiebre quien los financié:
cambian de duefio a precio de saldo y se siguen usando.

La premisa, ademas, no reduce el exceso: lo agranda en dinero. En el
escenario extremo del instituto de Anthropic, el PIB de 2030 estaria en
torno a un tercio por encima de su senda sin IA.? El premio de la carrera
es solo la parte que cobrarian quienes venden la IA, y aun asi es enorme.
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La deduccion es de este informe: si el exceso es una proporcion del nivel
eficiente, cuanto mayor sea el premio esperado, mayor sera el exceso en
dinero, y mas dura la caida. Quien cree en la premisa tiene mas motivos,
no menos, para esperar sobreinversion.

El tamafio importa por otra razon. El Banco de Pagos Internacionales
escribia en enero que la inversidn en IA explica ya «una parte sustancial»
del crecimiento econémico.’? Dario Amodei, que dirige Anthropic y es
parte interesada, da el mismo dato para EE. UU. y ve en él un riesgo
politico: que ate los intereses de las grandes tecnoldgicas a los del go-
bierno, con incentivos perversos, como empresas que evitan criticarlo y
un gobierno que apoya regular menos.®

5.3 Lo nuevo de 2026: el exceso empieza a pagarse
con deuda

La comparacién habitual es con las puntocom, y en las valoraciones sale a
favor de hoy. Las empresas que mas invierten estan entre las mds rentables
del mundo, y lo que venden tiene clientes que pagan. El Fondo Monetario
Internacional calcula que la sobrevaloraciéon del indice amplio de la bolsa
estadounidense, es decir, cuanto se aleja su precio del que justificarian
los beneficios esperados, es en torno a la mitad que en las puntocom.>®

La diferencia que importa esta en quién pone el dinero. Si una inversion
pagada con la caja o con acciones sale mal, pierden sus duefios; si se
pagod con deuda, pierde también quien prestd, que puede exigir que se
venda la garantia. El boletin de enero del Banco de Pagos Internacionales
sefialaba ya una tension entre los dos: los accionistas pagan como si el
éxito estuviera asegurado, mientras que los prestamistas, que como mucho
cobran sus intereses, ya piden més por el riesgo.>? En marzo, el mismo
banco contaba que en 2025 las grandes tecnoldgicas habian emitido més
de 100.000 millones de ddlares en bonos, y que se habia encarecido el
seguro contra su impago. La mayoria de esos bonos vence a mds de cinco
afios, lo que da tiempo antes de tener que refinanciarlos.>’

Lo mas delicado no esta en los balances. El banco lo llama «endeu-
damiento en la sombra»: obligaciones que en lo econémico son deuda
pero quedan en gran parte fuera de las cuentas de las empresas. La forma
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tipica es una sociedad creada para comprar o construir un centro de datos,
financiada con préstamos colocados en privado, en la que la tecnolégica
tiene una participacion minoritaria, da garantias y firma un alquiler a
largo plazo.>’ Los analistas que recogia Fortune en julio estimaban esos
compromisos fuera de balance en 1,65 billones de ddlares, una suma de
obligaciones distintas que no es deuda vencida.>®

Una parte de ese dinero la pone el crédito privado: fondos que prestan
directamente a empresas sin pasar por un banco ni por el mercado de
bonos.”’ La agencia de calificacién Fitch conté en abril de 2026 un 6,0 %
de préstamos en impago en todo el sector, no solo en los de la IA, un
récord; con una definicién mas estricta, el bufete Proskauer daba un
2,51 % en el segundo trimestre.*® Como esos préstamos no cotizan, sus
pérdidas aflorarian con retraso (la deduccién es de este informe).

El Banco de Inglaterra resumia el cuadro en julio: un recurso al crédito
que «se ha acelerado rdpidamente» y estructuras de deuda de «compleji-
dad y opacidad crecientes».>”

Es lo que el modelo de la carrera necesita para pasar de exceso a
riesgo: deuda sobre un equipo que se deprecia y pocas empresas de las
que depende todo. Lo que ha cambiado desde 2025 no es que haya exceso,
sino que una parte creciente se paga con dinero prestado, y que nadie
sabe bien cudnto ni quién lo ha prestado.

5.4 Dos maneras de perder, y la que trae la premisa

La decepcion. Los ingresos crecen, pero no lo bastante ni a tiempo para
pagar lo invertido. Su mejor argumento es el de Arvind Narayanan y Sa-
yash Kapoor, informaticos de Princeton: aunque la técnica avance deprisa,
su uso real en empresas y administraciones se extiende en décadas, no
en afios.'® Si tienen razdén, los ingresos llegan después de que venzan
los préstamos. Es también la base de los escenarios adversos del Fondo
Monetario Internacional y del Banco de Inglaterra.”®>° Ilya Sutskever,
cofundador de OpenAl y hoy al frente de su propio laboratorio, describid
una version intermedia: si el enfoque actual se estanca, las empresas po-
drian seguir teniendo «unos ingresos estupendos. Quiz4 no beneficios».3

Es parte interesada, porque su empresa apuesta a que escalar ya no basta,
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pero la frase separa facturar mucho de ganar dinero. Si los laboratorios
no ganan dinero, tarde o temprano renegocian o dejan de pagar sus
alquileres de computo, y esos alquileres son los que pagan la deuda de las
sociedades de centros de datos. El capitulo 1 del Informe I mostré que el
gasto en computo de los laboratorios crece mas deprisa que sus ingresos.

Con la premisa, este primer riesgo pierde peso, pero no desaparece. Si
en 2030 la IA hace casi la mitad del trabajo cognitivo de hoy, como en el
escenario extremo, la demanda existe. Queda un desfase de calendario:
segun los autores de ese escenario, casi toda la divergencia respecto a
un mundo sin IA llega después de 2027, y la deuda se firma en 2025 y
2026.! Lo amortiguan los plazos largos de los bonos.

El éxito demasiado rapido. Es una deduccion de este informe.

1. Lo que garantiza la deuda es equipo. Un centro de datos de un giga-
vatio, de los mas grandes que se construyen, cuesta, como se vio en el
capitulo 4, unos 38.000 millones de ddlares y algo méas de dos afios
de obra.'” Se paga durante muchos afios, y los chips de dentro son la
parte que envejece.

2. Ese equipo pierde valor por dos vias. El rendimiento de los chips por
dolar mejora una vez y media cada afio, asi que cada chip nuevo hace
mas, por el mismo precio, que el ya instalado. Y, gracias a mejores
algoritmos, el computo necesario para lograr un mismo resultado se
divide por tres cada afio.!” La primera via abarata el chip viejo frente
al nuevo; la segunda, si se traslada al uso diario, abarata también lo
que produce cualquier chip (esa extrapolacién es de este informe).

3. Parte del trabajo sale del centro de datos. Si el genio funciona en un
ordenador doméstico (capitulo 3 del Informe Iy capitulo 4 de este), lo
que un centro de datos puede cobrar por él baja hacia lo que cuesta
hacerlo en casa.

4. La premisa acelera todo lo anterior. Si se cumple, una IA que ayuda a
construir la siguiente (capitulo 1 del Informe I) mejora los algoritmos
mas deprisa y acorta la vida util de lo instalado.

5. El resultado es un equipo que pierde precio antes de pagarse. Quien
tenga que refinanciarse con una garantia que vale menos de lo que
dicen sus cuentas conseguird menos crédito, o mas caro, y si no le
basta tendrad que vender. Es la venta forzosa del modelo de la carrera,
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con su contagio: los rivales tienen el mismo equipo, y su precio cae
con cada venta.*’

El mecanismo no es automatico, y el contraargumento es serio. Que
caiga el precio de cada unidad de trabajo de la IA no hunde los ingresos
si el uso crece mds deprisa de lo que cae el precio, y con la premisa la
demanda de trabajo cognitivo es enorme. Un chip superado tampoco es
inutil: puede seguir haciendo tareas menos exigentes. Cudnto valdrd en
2029 el equipo de 2026 depende de contratos, grado de uso y precios de
reventa que no son publicos, y este informe no puede hacer esa cuenta.
Si puede decir adénde va la renta si la premisa se cumple. El capitulo
anterior concluyd que va a lo que sigue escaso; dentro de un centro de
datos, lo escaso en cada momento es el chip mds nuevo, la energia y
la conexién a la red, no el chip instalado hace tres afios. Hoy ya se ve:
Nvidia, que vende el chip nuevo, ingres6 89.000 millones de ddlares por
centros de datos en el trimestre cerrado en julio de 2026, un 117 % mds
que un afio antes.®® La renta de la premisa puede ser enorme y no llegar
a quien financié la primera tanda.

La posicion de este informe es que, si la premisa se cumple, el éxito
demasiado rapido es el modo de fallo mas probable, y la decepcion,
el menos. El primero solo necesita que sigan las tendencias ya medidas
de chips y algoritmos; el segundo, con la premisa, necesita que esta
llegue tarde. Todo lo que la premisa promete es justo lo que resta valor
al equipo ya instalado. Quien mide el riesgo del auge solo con escenarios
de decepcién lo mide para el mundo en que la premisa falla y lo deja
sin medir en el que se cumple. Cambiaria esta posicion que el precio de
alquilar chips de generaciones anteriores aguantara durante afios, o que
los ingresos de los laboratorios crecieran de forma sostenida mas deprisa
que su gasto en cémputo.

5.5 De la correccion a la crisis: la cadena que falta

Una caida fuerte de la bolsa destruye la riqueza de quienes tienen acciones,
pero no es por si sola una crisis financiera. Para llegar a eso hace falta
una cadena: proyectos cuyos ingresos no cubren sus pagos, garantias que
se ejecutan, prestamistas que venden a la vez para conseguir liquidez,
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precios que caen por esas mismas ventas y crédito mds caro para empresas
que no tienen nada que ver con la IA.

Hoy la frenan tres cosas. Las pérdidas caerian primero sobre accionistas,
fondos de crédito privado y aseguradoras, no sobre depositantes. Los
participes de esos fondos no pueden sacar su dinero de un dia para otro
como los de un banco; cuando lo intentan en masa, el fondo suspende
los reembolsos, y esa es la sefial de que el freno cede. Los bonos de las
grandes tecnoldgicas vencen a largo plazo. Y quienes mas invierten tienen
negocios rentables fuera de la IA con los que seguir pagando.

La agrava lo que no se ve. Las conexiones del crédito privado con
bancos y aseguradoras, que el Banco de Pagos Internacionales estudia en
su andlisis de marzo, se conocen mal.>’ Y todo depende de pocas empresas
que comparten proveedores, clientes y equipo: es la concentracién que,
segtin el Banco de Inglaterra, amplificaria la caida.>’

El Fondo Monetario Internacional ha puesto nimeros a la version
suave. Prevé un crecimiento mundial del 3,3 % en 2026, apoyado en
el ciclo tecnoldgico. Si las empresas de IA no cumplen las expectativas,
el crecimiento mundial queda unas cuatro décimas por debajo de su
escenario central; si las superan, unas tres décimas por encima.’® Son
escenarios de modelo, no previsiones, y describen una correccién, no una
crisis.

La via mas probable hacia algo peor no pasa por los bancos, sino por
la propia inversion. Si la inversién en IA explica una parte sustancial del
crecimiento de EE. UU., un pardn resta crecimiento por si solo, aunque
no quiebre ningtin banco.?? Seria una recesién en EE. UU. que llega por
la economia real, mds probable que una crisis bancaria y menos grave. Y
ahi entra el gobierno de EE. UU.: la deduccién de este informe es que el
lazo que describe Amodei le da motivos para no dejar caer la apuesta, y
si la sostiene con garantias o ayudas a los centros de datos, una pérdida
privada pasa a ser una cuenta publica.

La posicion de este informe coincide con la del Fondo Monetario Inter-
nacional y la del Banco de Inglaterra en lo esperable: una correcciéon dura
para quien tenga acciones o haya prestado a los vehiculos de los centros
de datos, no un 2008. No baja la crisis sistémica a «muy improbable»
por lo que ya se sabe de lo que no se ve: 1,65 billones de ddlares fuera
de balance y un crédito privado con impagos récord y conexiones mal
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conocidas.

5.6 Espana: expuesta por el ahorro, los clientes y
la caja

La exposicién de Espafia es sobre todo indirecta. Llega por tres vias, y
ninguna tiene una cifra fiable en las fuentes de este informe: lo que sigue
es razonamiento, no medida.

= El ahorro. Los fondos y planes de pensiones que siguen indices mun-
diales tienen parte de su dinero en las pocas tecnoldgicas estadouni-
denses que protagonizan la apuesta. Una caida fuerte se nota en la
cartera de quien nunca compré una accién de una empresa de IA.

= Los clientes. Una recesion en EE. UU. o en los paises de donde vienen
los turistas y los compradores de lo que Espafia exporta llegaria por
ahi, con retraso.

= La caja del Estado. Un Estado con mucha deuda paga mas por finan-
ciarse cuando los mercados se tensan, y una recesion le quita ingresos
justo cuando mads gasta.

La mayor exposicion directa que recogen las fuentes de este informe es
publica: la gigafactoria de IA del Plan IA360, con una inversioén prevista
de 5.000 millones de euros, de los que 719 son publicos.*® Es poco para
las cuentas del Estado, y no tiene deuda que refinanciar, pero comparte
el otro riesgo de este capitulo. La pregunta que conviene hacerle no es si
la IA triunfard, sino cuanto valdran sus chips cuando esté terminada y
cuanto tiempo podra cobrar por ellos antes de que los supere la generacion
siguiente. Por las tres vias indirectas, en cambio, una recesion llegaria a
unas cuentas publicas que viven sobre todo de gravar el trabajo.

5.7 Por qué estos veredictos

La caida de mas del 30 % es «probable» porque no necesita que nadie
se equivoque: el modelo de la carrera predice sobreinversion aunque el
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ganador acierte, y basta uno de los dos modos de perder para que el mer-
cado la descuente. Se mide con las cinco que invierten y se endeudan, que
estan en los fondos indexados de los ahorradores, y no con los fabricantes
de chips, porque en el éxito demasiado rapido quien vende el chip nuevo
gana. Como estas acciones pueden caer un 30 % en cinco afios por otros
motivos, el suceso exige que la caida se atribuya a la IA; la premisa, al
agrandar el exceso, sube esa probabilidad. No es «muy probable» porque
la premisa sostiene la demanda, esas empresas tienen negocios rentables
fuera de la IA y el plazo es corto: una apuesta con exceso puede seguir
ganando hasta 2031.

La quiebra, el impago o el rescate de un gran vehiculo de centros de
datos es «posible». Con la premisa la demanda de cdmputo existe, pero
el equipo que garantiza la deuda envejece antes de pagarse, y el crédito
privado, que financia parte de esos vehiculos, ya marca impagos récord en
el conjunto de su negocio. No sube a «probable» porque detrds de muchos
hay una tecnoldgica muy rentable que firma el alquiler y da garantias.

La crisis sistémica es «<improbable» porque exige la cadena entera, y hoy
la frenan las tres cosas ya dichas. No baja a «<muy improbable» por lo que no
se ve en ningtin balance. La recesién en EE. UU. por el par6n de la inversién
es la via mas probable hacia algo peor, pero también «improbable»: con
la premisa, la demanda de cémputo sostiene la construccidn, y haria falta
que la inversion se frenara de golpe, no que creciera menos. La recesion
en la zona del euro depende de ella o de la caida de la bolsa, y no puede
estar por encima: el escenario adverso del Fondo Monetario Internacional
es una correccién que resta unas cuatro décimas al crecimiento mundial,
y a Europa le llegaria de segunda mano. Ninguna de las dos baja a «<muy
improbable» porque la inversion en IA sostiene una parte sustancial del
crecimiento de EE. UU.
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VEREDICTO Hasta 2031, si se cumple la premisa

Caida de mas del 30 % del valor en bolsa
conjunto de Amazon, Alphabet,
Microsoft, Meta y Oracle desde su
maximo, en algin momento hasta 2031,
atribuida sobre todo a la IA en los
informes de estabilidad del FMI o del
Banco de Inglaterra

Impago, quiebra o rescate de alguna
sociedad propietaria de centros de datos,
o de un fondo de crédito privado
dedicado a ellos, con mas de 10.000
millones de ddlares de deuda

Recesion en EE. UU. (dos trimestres
seguidos de caida del PIB) en la que la
inversién en equipos informaticos y
centros de datos sea el componente que
mas resta

Crisis financiera sistémica, como la de
2008: quiebra o rescate ptiblico de
bancos en mas de un pais avanzado, con
pérdidas en préstamos a centros de datos
o a fondos que los financian como causa
declarada

Recesion en la zona del euro (dos
trimestres seguidos de caida del PIB)
precedida por el primer o el tercer
suceso y atribuida sobre todo a él en las
previsiones del BCE o de la Comisién
Europea

QUE CAMBIARIA ESTE JUICIO

EEmEE Probable
Grave para el ahorro en bolsa;
recuperable

Posible

Grave para sus acreedores

mm Improbable
Grave
[ ] | Improbable

Catastrofico; recuperable

1 |
Grave

Improbable

Escala de los veredictos, siempre de aqui a 2031. Se explica al final del informe.

Subiria la probabilidad de que quiebre un vehiculo y, detras, la de
una crisis sistémica si aparecieran impagos en sociedades propietarias
de centros de datos, garantias ejecutadas, fondos de crédito privado que
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suspendan los reembolsos a sus participes y bancos que reconozcan una
exposicién relevante a esos fondos. Un precio de alquiler de los chips de
generaciones anteriores que cayera deprisa confirmaria el éxito demasiado
rapido antes de que se viera en ningtin impago. Garantias o ayudas del
gobierno de EE. UU. a proyectos de centros de datos indicarian que parte
de la pérdida pasa a sus contribuyentes. Bajarian todos los veredictos si las
grandes tecnoldgicas volvieran a pagar la inversidén con su propia caja, si
los ingresos de los laboratorios crecieran varios afios seguidos méas deprisa
que su gasto en computo o si se publicaran con detalle los compromisos
que hoy quedan fuera de balance.

—— Gane o pierda la apuesta, hay un pagador comin. Si gana, la renta se
muda a donde se grava poco; si pierde, llega una recesion a unas cuentas
que dependen del empleo. En los dos casos, el Estado.



CAPITULO 6

Un Estado que vive de los sueldos se
queda sin base antes que sin gasto

— 0 49,2 % ~75 %

lo maximo que se puede parte de la recaudacion parte de los ingresos del
recaudar gravando el media de la OCDE que viene  Estado saudi que viene del
trabajo, en proporcion al de cotizaciones sociales e petroleo; en Noruega, en
PIB, cuando la parte del impuesto sobre la renta torno al 30 %, segiin Luke
capital en la renta tiende al  personal; la del impuesto Drago y Rudolf Laine®?
total, sea cual sea el tipo7 de sociedades, 11,9 %01

6.1 Dos propuestas del mismo entorno

En enero de 2026, Dario Amodei, que dirige Anthropic, dedico parte de su
ensayo sobre los riesgos de la IA a quién pagaria la factura si la premisa
se cumple. Su respuesta principal fue la fiscalidad progresiva, «general
o dirigida en particular a las empresas de IA». Y advirtié al sector: si no
apoyan una buena version, acabaran «inevitablemente» con una mala,
«disefiada por una turba».®

En febrero de 2026, con una versién previa de septiembre de 2025,
Anton Korinek y Lee Lockwood, economistas de la Universidad de Virginia,
publicaron un manual de hacienda publica para la misma hipdtesis, con la
«JA potente» de Amodei como referencia. Korinek forma parte del consejo
asesor econdmico de Anthropic, y los autores lo declaran. Su diagndstico
es que la IA puede erosionar poco a poco las dos bases que sostienen
los sistemas fiscales modernos: la renta del trabajo y el consumo de las
personas. Su receta es apoyarse en el impuesto sobre el consumo y no
gravar el computo.’

59
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Son dos propuestas casi simultaneas del mismo entorno, y su diferencia
no es de matiz. La de Amodei grava a quien gana con la IA; la de Korinek
y Lockwood, lo que la gente gasta. Una da por hecho que los beneficios
de la IA seran una base sdélida; la otra, que mientras las personas sigan
siendo quienes consumen, la base que aguanta es el consumo, y que ni
siquiera esa es para siempre.

La posicion de este informe es la de Korinek y Lockwood, en el diag-
nostico y en el orden de los instrumentos, porque el consumo se grava
donde se consume y los beneficios de la IA se declaran donde esta el
laboratorio, que en la mayoria de los paises es fuera. Amodei acierta en
otra cosa: en la urgencia y en el riesgo politico de no actuar a tiempo.

6.2 Quien paga, pesa

El Estado moderno, segtin Joseph Schumpeter en «La crisis del Estado
fiscal» (1918), uno de los textos fundacionales de la sociologia fiscal,
se define por como se financia: vive de gravar la actividad privada de
su poblacién y, por eso, depende de ella.®® El capitulo 7 del Informe I
presentd su contrario, el Estado rentista, y el aviso de que su prueba
empirica esta discutida. Aqui basta una distincion de Giacomo Luciani,
del libro de 1987 con que él y Hazem Beblawi fijaron esa teoria: hay
Estados «de produccién», que viven de gravar lo que hace su poblacion, y
Estados «de asignacién», que reparten una renta que les llega sin pedir
nada a sus ciudadanos, como la del petréleo.®* Este capitulo examina si
la premisa puede convertir a los primeros en los segundos sin que nadie
lo decida.

Los Estados de la OCDE son de produccion. En su media, casi la mitad
de lo que recaudan las administraciones, el 49,2 %, viene de las cotiza-
ciones sociales y del impuesto sobre la renta personal. No todo es salario,
porque ese impuesto grava también intereses, alquileres y pensiones;
las cotizaciones, en cambio, solo se pagan sobre rentas del trabajo. El
impuesto de sociedades, que grava los beneficios de las empresas, aporta
el 11,9 %.%* Las pensiones y la sanidad que paga se disefiaron contando
con que la mayoria de los adultos viviria de un sueldo.
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6.3 Por qué da igual el tipo

Lo que un Estado recauda sobre el trabajo depende de dos cosas: del tipo
que aplica y de cudnto de lo que se produce se paga como sueldo. Esa
segunda cantidad es la parte del trabajo en la renta, la proporcién de la
produccion de un pais que llega a los trabajadores en salarios, prestaciones
y cotizaciones.

El resultado central de Korinek y Lockwood dice que lo méximo que
se puede recaudar gravando el trabajo, en proporcién a la produccién,
tiende a cero cuando la parte del capital en la renta tiende al total.” La
palabra importante es «maximo». Un Estado puede subir el tipo cuanto
quiera, pero nunca recaudard mas que una fracciéon de lo que se paga
como sueldo, y si los sueldos pesan cada vez menos en la economia, el
techo baja con ellos. El limite lo pone la base, no el tipo.

En el escenario extremo que Korinek, Charles Jones y otros economistas
calcularon para el instituto de Anthropic (capitulo 1), la parte del trabajo
en la renta baja de en torno al 60 % a en torno al 45 % hasta 2030. Quince
puntos del PIB pasan de las ndminas a las rentas del capital.> Esos quince
puntos dejan de pagar cotizaciones, y al impuesto sobre la renta solo
llegan si se reparten a personas que viven en el pais.

Eso no significa que la némina encoja en euros. Con la cuenta de los
propios autores que recogian los capitulos 1y 4, la renta total del trabajo
de 2030 es casi exactamente la que habria sin IA, y todo el crecimiento
va al capital.’ Antes de 2031, la base del trabajo no se hunde: se queda
quieta mientras todo lo nuevo se cobra en otra parte. En Estados Unidos,
ademads, la base ya encoge por otra via, la tendencia de veinticinco afios
que describia el capitulo 4.

Para ese mundo, Korinek y Lockwood proponen qué gravar segtn
quién siga consumiendo.’
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Tabla3 Elorden de Korinek y Lockwood para una hacienda con IA
transformadora

Etapa Qué ocurre Qué gravar, y qué no

Primera El trabajo pierde peso, pero El consumo, como instrumento

las personas siguen siendo  principal, y las rentas de lo que no

quienes consumen se puede fabricar: el valor del suelo
sin contar lo edificado, derechos del
espectro radioeléctrico, conjuntos
de datos tinicos. No el computo ni
los robots como bienes de capital,
porque frenaria la inversion

Segunda  Los sistemas auténomos Participar en la renta del capital de
absorben recursos que no la IA con fondos soberanos y clausu-
acaban en consumo de per- las sobre beneficios extraordinarios
sonas, y hasta el impuesto  preparados de antemano
sobre el consumo se queda
corto

El impuesto sobre el consumo aguanta en la primera etapa porque un
tipo que no cambia con los afios grava lo que se gasta venga de donde
venga: de un sueldo, de un beneficio o de un ahorro acumulado antes.’
Si la renta pasa del sueldo al capital, lo que sus duefios gastan sigue
tributando. Lo que gasta quien vive de una prestacién también, pero esa
prestacion la paga el propio Estado.

Qué se grava y qué no lo decide una distinciéon que recorre su trabajo.
Gravar una renta, lo que queda por encima de lo necesario para que
compense invertir, no cambia ninguna decisidn; gravar el rendimiento
normal del capital si, porque vuelve menos rentable construir el centro
de datos o comprar el robot. Por eso gravan el suelo y el espectro, que
existen en la misma cantidad invierta quien invierta, y no el cémputo.
El uso de un modelo, como cualquier servicio, ya se puede gravar con el
impuesto sobre el valor afiadido.’

Korinek y Lockwood resumen su cuadro de instrumentos asi: los que
hoy financian a los Estados podrian volverse «irrelevantes uno tras otro».
Su escala: en Estados Unidos, la presion fiscal ronda el 25 % del PIB. Si
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todo se recaudara con un impuesto proporcional sobre la renta personal,
harfa falta un tipo de en torno al 31 %.’ Si ese tercio de la renta de las
personas sale hoy en buena parte de la némina, cada punto de renta que
pasa del sueldo al capital obliga a cobrarlo de otra base.

6.4 Sin base antes que sin gasto

Las bases se erosionan, escriben Korinek y Lockwood, justo cuando mas
falta hace redistribuir.” El gasto no se queda quieto con la némina. En
el escenario extremo, en 2030 el paro alcanza a casi uno de cada cinco
trabajadores cognitivos y su salario queda algo mds de un 10 % por debajo
de su senda sin IA.? Lo que se estrecha antes de 2031 no es la recaudacién
en euros, sino lo que da la base del trabajo frente a unas necesidades
mayores.

Esto describe la rama en que gana la apuesta del capitulo 5. Si pierde,
llega a estas cuentas una recesion, y el hueco se cierra cuando vuelve el
empleo. Si gana, no se cierra, porque el crecimiento va a otra base.

Aqui se separa el Estado fiscal de una democracia del Estado de asig-
nacién de la teoria. En el de asignacidn, los ciudadanos que no pagan
tampoco pesan. En una democracia donde se cumpla la premisa, quienes
dejan de pagar a través de su sueldo siguen votando, y votan sobre sus
pensiones, su sanidad y sus prestaciones. El gasto se sostiene aunque la
economia necesite menos a esas personas, y la tensidon aparece en las
cuentas: déficit, deuda o impuestos mas altos sobre lo que queda. Es la
deduccion de este informe y la razon del titulo: un Estado que vive de los
sueldos se queda antes sin base que sin gasto.

La version politica la formula el propio Amodei, en la frase sobre la
democracia que citaba el capitulo 4: si la economia deja de necesitar a la
poblacién entera, el contrato social implicito puede dejar de funcionar.®
Jan Kulveit y otros cinco investigadores llegan al mismo sitio en un articulo
de posicién sobre la pérdida gradual del poder de las personas: los Estados
financiados sobre todo con impuestos sobre los beneficios de la IA, y no
con el trabajo de sus ciudadanos, tendran poco incentivo para garantizar
que estos estén representados.®® Es, en los términos de Luciani, el paso
de un Estado de produccién a uno de asignacion.
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La posicién de este informe sobre esa versién es mecanismo si, ley no.
El incentivo es real: quien no necesita a los suyos para cobrar tiene menos
motivos para escucharlos. Pero la teoria admite los dos desenlaces, como
recuerda el capitulo 7 del Informe I, y antes de que un gobierno deje de
escuchar a quienes ya no lo financian tiene que dejar de estar financiado
por ellos, algo que se ve en las cuentas afios antes que en ninguna otra
parte. Lo que se deduce antes de 2031 es fiscal, no politico: el Estado
del bienestar financiado con néminas perderia financiacién antes que
legitimidad.

6.5 Un indicador que se publica cada diciembre

Luke Drago y Rudolf Laine, en un ensayo sin revision por pares, proponen
mirar de déonde saca el dinero el Estado. Segtin ellos, el petréleo da en
torno al 30 % de los ingresos publicos en Noruega y en torno al 75 % en
Arabia Saudi.®? El impuesto de sociedades, en cambio, da el 11,9 % de
lo que se recauda en la media de la OCDE.®! Cuanto més se parezca la
estructura de un pais a la de los Estados petroleros, mas dependera de
unos pocos pagadores. Eso mide el incentivo, no el desenlace: Noruega
depende del petrdleo y, segin los mismos autores, escapd de la maldicion
de los recursos gracias a su buen gobierno. Los dos trabajan hoy en una
empresa de IA, Thinking Machines.5?

Este informe convierte esa idea en su sefial. Si se cumple la premisa,
el primer sintoma de que un Estado necesita menos a su gente sera
un cambio lento en sus cuentas: menos peso de las cotizaciones y del
impuesto sobre la renta personal, y mds del impuesto de sociedades. La
OCDE publica esa estructura cada diciembre, para todos sus miembros y
con las mismas definiciones.®*

Tiene tres limites. Llega tarde: la edicidn de diciembre de 2025 da la
estructura de 2023. Se mueve también por una recesion o una reforma
fiscal. Y una sola de sus dos mitades no basta: si un Estado sigue el
consejo de Korinek y Lockwood y cobra mas con el impuesto sobre el
valor afiadido, baja la parte que viene del trabajo sin que nadie pierda
voz. La sefial es que las dos se muevan a la vez y durante varios afios.
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6.6 Gravar a quien gana: buen principio, base fragil

La «turba» de Amodei es una forma cruda de decir lo que Korinek y
Lockwood dicen de las reformas hechas tarde: si quienes ganan con la
IA no apoyan a tiempo un buen disefio, lo que llegue se hara con prisa y
contra ellos. El informe se separa de €l en el instrumento, que tiene dos
versiones.

La versidn general, un impuesto progresivo sobre toda la renta, in-
cluida la del capital, funciona donde viven los duefios de ese capital. En
Estados Unidos encaja con el orden de Korinek y Lockwood. En un pais
sin laboratorios, quienes cobran esa renta viven sobre todo fuera, y el
impuesto no los alcanza.

La version dirigida a las empresas de IA da por hecho que sus beneficios
seran grandes, que estaran en pocos contribuyentes identificables y que
se quedaran quietos donde se los pueda gravar. La premisa pone en duda
las tres cosas.

Grandes, porque la competencia de los modelos en local puede comer-
se el margen. Lo puntero llega al hardware de consumo en unos ocho
meses.'” El capitulo 4 dedujo de ahi que, si el genio funciona en cualquier
ordenador, el valor va a quienes lo usan y a los duefios del hardware y la
energia, no al laboratorio; es razonamiento, sin datos de margenes. Si
es asi, ese impuesto grava justo la renta que el modelo en local tiende a
disolver, mientras la ndmina sigue perdiendo peso.

Pocos e identificables, porque cuando cualquier empresa usa la IA, no
hay una frontera limpia entre la que la vende y la que ahorra sueldos
gracias a ella. Y quietos, porque los beneficios tributan donde las reglas
de cada pais sitian a la empresa, no donde estan sus usuarios.

Hay una segunda objecidn, que no depende de que la base aguante.
Si la versién dirigida funcionara, el Estado pasaria a vivir de unas pocas
empresas: la estructura que, segun Kulveit y sus coautores, quita a los
Estados el incentivo de representar a sus ciudadanos, y la que vigila el
indicador de este capitulo. El impuesto sobre el consumo, en cambio, lo
pagan los mismos que votan, y mantiene el vinculo entre pagar y pesar.
Es un mecanismo, no una ley, pero es una razén mas para el orden de
Korinek y Lockwood.

Korinek y Lockwood no rechazan cobrar a quien gana: lo ponen en su
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sitio. Una clausula sobre beneficios extraordinarios pactada de antemano,
o un fondo soberano con participacién en ese capital, gravan la renta
extraordinaria, que es la que no distorsiona. Se preparan ya y se cobran
cuando haya beneficios extraordinarios, que es la segunda etapa; hasta
entonces basta el consumo. Aqui tienen mas razén Korinek y Lockwood
que Amodei, por un motivo concreto: su orden funciona tanto sila renta de
la IA se concentra en pocos laboratorios como si se dispersa por millones
de ordenadores, y el de Amodei solo en el primer caso.

6.7 La base no se muda: se va

Esta deduccién es de este informe, y es razonamiento, no medida: no hay
datos publicados de dénde tributan los beneficios de la IA ni de lo que
factura cada laboratorio en cada pais. Parte de un hecho: el computo de
IA estda muy concentrado, con el 71 % en manos de cinco empresas, y ni
esas empresas ni los laboratorios de la frontera estan en la mayoria de
los paises ricos.’

Primer paso. Hoy, cuando una administrativa de una empresa mediana
cobra su sueldo, el Estado recauda sobre él antes de que ella gaste un euro:
la cotizacién y la retencién del impuesto sobre la renta. La recaudacién
estda donde esta el trabajo.

Segundo paso. Si se cumple la premisa, parte de ese trabajo lo hace un
modelo, y el dinero que antes era sueldo se reparte en tres destinos. Una
parte paga el servicio: la cuota al proveedor del modelo o, si el modelo
funciona en los equipos de la empresa, los chips y la energia. Otra se
queda en la empresa como beneficio, porque el modelo le sale mas barato
que el sueldo. Y otra, si hay competencia, acaba en precios mas bajos
para sus clientes.

Tercer paso: qué cobra de cada destino el Estado de un pais sin labora-
torios. Con modelos cerrados, la cuota al laboratorio crece con el trabajo
que hace el modelo y sale del pais, salvo lo que las reglas internacionales
le atribuyan. Con el genio en local, esa cuota mengua y lo que sale es el
pago de los chips, que la mayoria de los paises importan; la energia puede
producirse dentro. Lo que queda como beneficio ya no paga cotizaciones,
y al impuesto sobre la renta de las personas solo llega si se reparte a
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quienes viven en el pafs; si los duefios de la empresa son de fuera, también
sale.

Cuarto paso: la diferencia con Estados Unidos. Alli, el sueldo que se
pierde en Ohio se convierte en beneficio de una empresa de California y
en dividendos de accionistas que viven en el pais: la base se muda dentro
de sus fronteras, y el Estado federal puede, al menos en principio, ir a
buscarla. En un pais sin laboratorios, una parte de lo que antes era sueldo
gravado dentro no se muda: se va, por la cuota, por los chips o por los
beneficios de duefios extranjeros. Cudnta, no se sabe.

Quinto paso: qué se queda. La administrativa, aunque pierda el sueldo
o cobre menos, sigue comprando ropa, comiendo fuera y pagando suscrip-
ciones, entre ellas la del propio modelo; comprara menos si su renta baja,
pero comprara aqui. El impuesto sobre el valor afiadido se cobra donde
esta quien compra, también cuando quien vende esta fuera. El consumo
es la tinica gran base que no se puede trasladar, aunque encoja con la
renta de quien compra: el beneficio de una empresa se puede declarar en
otra parte, pero el consumo se grava donde se consume. El suelo tampoco
se mueve, aunque es una base mds pequena.

Por eso el orden de Korinek y Lockwood es mas acertado para un pais
sin laboratorios que para Estados Unidos. Alli, gravar a las empresas de
IA es gravar a residentes; en los demas dependeria de acuerdos con otros
paises. El consumo y el suelo se gravan dentro sin pedir nada a otros
Estados. Cuanto grava de ese consumo cada Estado es otra cuestion, y es
la debilidad espafiola del capitulo siguiente.

No se deduce que ese pais se empobrezca: la misma premisa abarata
lo que compra y hace méas productivas a sus empresas, y el beneficio que
se declara dentro es renta nacional. Se deduce algo mads estrecho. Pierde
peso la renta sobre la que el Estado recauda con mas facilidad, y una
parte de lo que la sustituye tributa fuera o deja de pagar cotizaciones.

6.8 Por qué estos veredictos

Los dos veredictos son bajos por una razén comtn: el dafio fiscal de la
premisa llega casi entero después del horizonte. En el escenario extremo,
casi toda la divergencia respecto a un mundo sin IA se produce después de
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2027.1 Y las estadisticas llegan tarde: la edicién de la OCDE de diciembre
de 2031 describird la estructura de ingresos de 2029.

El primero exige las dos mitades del indicador a la vez, porque una
sola la produciria también el relevo que este capitulo defiende. Es «muy
improbable» por el retraso de las estadisticas, porque la media de la OCDE
junta paises que adoptan la IA a ritmos muy distintos, y porque, si los
beneficios de la IA se declaran donde estdn los laboratorios, la subida
del impuesto de sociedades se concentra en pocos paises y apenas mueve
la media. No es imposible, porque la premisa podria adelantarse y en
Estados Unidos la parte del trabajo ya cae por otras razones. El umbral
de dos puntos en cada mitad lo fija este informe para que el suceso se
pueda comprobar.

El segundo es «improbable» porque la erosion es gradual y, hasta 2031,
los Estados tienen margen para absorberla con deuda, y porque exige que
un gobierno cite la IA como causa en un documento oficial, cuando los
recortes suelen explicarse por el envejecimiento o el déficit. No es «muy
improbable» porque basta un pais que adopte pronto y tenga las cuentas
justas.

Que los dos sean bajos no tranquiliza. Lo que cae dentro del horizonte
no es el dafo, sino la ocasién de preparar el relevo mientras todavia es
barato: reforzar ya el impuesto sobre el valor afiadido y preparar los
fondos y las clausulas. Una transicion gradual y deliberada, escriben
Korinek y Lockwood, puede dar mds bienestar que las reformas radicales
hechas cuando la disrupcién ya ha ocurrido.’
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VEREDICTO Hasta 2031, si se cumple la premisa

En la media de la OCDE, la parte dela = Muy improbable
recaudacién que viene de cotizaciones e  Grave; lento

impuesto sobre la renta personal baja

dos puntos o mads y la del impuesto de

sociedades sube dos puntos o mas

respecto a 2023, en las estadisticas

publicadas hasta 2031

Un pais de la OCDE recorta prestaciones mm Improbable
o sube impuestos a los hogares de forma Grave

apreciable, y un documento

presupuestario oficial cita entre las

causas la caida de la recaudacién sobre

el trabajo por la IA

Escala de los veredictos, siempre de aqui a 2031. Se explica al final del informe.

QUE CAMBIARIA ESTE JUICIO

Los dos veredictos subirian si la parte del trabajo en la renta cayera a
la vez en varios paises de la OCDE mientras la IA se extiende, o si aparecie-
ran en varios sectores empresas nuevas con ingresos grandes y plantillas
minimas: la divergencia llegaria antes de lo que prevé el modelo. Bajarian
si la parte del trabajo se mantuviera estable con la IA ya extendida. La
posicidén sobre el remedio de Amodei cambiaria con acuerdos internacio-
nales que gravaran los beneficios de la IA donde estan sus usuarios, o si,
pese a los modelos en local, esos beneficios resultaran grandes, estables y
concentrados.

—— Espana es, entre los paises ricos, de los que mds dependen del trabajo
para financiarse y de los que peor recaudan el impuesto que haria de relevo.



CAPITULO 7

Espana: el golpe llega tarde al
empleo y de lleno a la caja

59,1 %

parte de lo que recaudan
las administraciones
espanolas que viene de las
cotizaciones sociales y del
impuesto sobre la renta
personal; media de la OCDE,
49,2 %01

0,47

ratio de recaudacion del
IVA en Espana: lo que se
recauda frente a lo que
daria el tipo general
aplicado a todo el consumo;
media de la OCDE, 0,58%¢

21,1 %

empresas espanolas de
diez 0 mas empleados que
usaban IA a comienzos de
2025; en 2026, seglin un
informe de Microsoft que
cita el Gobierno, la usa el
44,2 % de la poblacion en

edad de trabajar38'67

7.1 Un plan que mira el empleo y no la caja

El 20 de septiembre de 2026, el Gobierno presenté el Plan IA360, su
programa para la inteligencia artificial. El diagndstico admite lo que en
Estados Unidos ya miden dos estudios independientes: hay «determinadas
ocupaciones y grupos de edad mas expuestos en los que el nivel de ocu-
pacion ya se estaria resintiendo». Para seguirlo propone «un observatorio
permanente para analizar la evolucién e impacto de la inteligencia artifi-
cial en el mercado laboral» y mesas sectoriales con sindicatos y patronales.
Para no depender del computo ajeno, una gigafactoria de IA de 5.000
millones de euros, 719 de ellos ptiblicos.3®

Lo que el plan no mira es la otra mitad. En su texto no se ha encontrado
ninguna referencia a lo que la IA puede hacer con la recaudacién ni con la
sostenibilidad de las cuentas publicas. Las cotizaciones sociales salen una
sola vez, y es para rebajarlas: las reducciones de cuotas para el personal
de investigacién e innovacién pasan a ser permanentes.>®

70
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La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, la AIReF, que
vigila las cuentas de todas las administraciones, tampoco tiene esa pre-
gunta en su plan de trabajo de 2026. Las dos veces que menciona la
inteligencia artificial se refieren a sus propias herramientas, y su obser-
vatorio del mercado laboral no tiene una linea dedicada a ella.®® Eso no
prueba que nadie alli lo estudie, sino que no figura entre lo que se ha
propuesto hacer este afio.

El Estado espafiol vigila, por tanto, el empleo, donde el golpe llegara
tarde, y no su propia base de ingresos, donde llegara de lleno. Su gente ya
usa la IA, pero sus empresas apenas han reorganizado el trabajo con ella:
por eso hay pocos sintomas, y eso es retraso, no proteccién. Y su Estado
depende de gravar el trabajo mas que la media de la OCDE, mientras
recauda por debajo de la media el impuesto que la teoria propone como
relevo. Ni una cosa ni otra hacen probable una crisis antes de 2031, incluso
con la premisa. Lo que si cae dentro del plazo es la ocasién de prepararse
mientras todavia sale barato.

7.2 Tarde no quiere decir menos

El capitulo 3 mostré que en Espafia no se ve todavia el sintoma de los
principiantes. El observatorio del centro de estudios FEDEA y de BBVA
Research sittia al 54 % de los ocupados en ocupaciones expuestas a la
IA generativa y, aun asi, encuentra que desde 2022 el empleo ha crecido
en todos los niveles de exposicién, y mas deprisa en los altos.>®3’ Lo que
falta saber es qué significa esa calma.

Aqui chocan dos lecturas. El Gobierno presenta a Espafia «desde una
posiciéon de liderazgo»: con un informe de Microsoft, que vende la he-
rramienta, la sitda sexta del mundo en adopcion, con el 44,2 % de la
poblacién en edad de trabajar usando IA generativa.*® FEDEA y BBVA
Research, en cambio, llaman a su serie «una primera fotografia de un
proceso todavia incipiente».3® Las dos aciertan en una mitad, y el propio
plan da la clave cuando escribe que la adopcién social «va por delante
del tejido productivo»: a comienzos de 2025 usaba IA el 21,1 % de las
empresas de diez o mds empleados.3® %" Para el empleo pesa la mitad de
FEDEA. Quien reorganiza puestos y decide a quién contratar es la empre-
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sa, y el capitulo 2 mostré6 con los datos daneses que primero cambian las
tareas y solo después las néminas.®

Por eso este informe dice «tarde» y no «menos». «Tarde» describe un
desfase dentro del pais, entre lo que la gente ya usa y lo que las empresas
ya han cambiado. «Menos expuesta» exigiria comparar a Espafia con otros
paises con una misma medida de exposicidn, y este informe no tiene esa
comparacion.

Tarde tampoco protege por si solo. Los autores de los escenarios del
instituto de Anthropic advierten que con los datos de 2026 no se distingue
el escenario modesto del extremo, porque casi toda la distancia entre
ellos se abre después de 2027.1 Si las empresas espafiolas se reorganizan
después que su gente, la sefal llegara aqui mas tarde que alli; la deduccion
es de este informe. Y hay un canal que ninguna encuesta de uso registra,
el de las empresas nuevas con mucho menos personal que el capitulo 2
tomo6 de Amodei: la empresa espafiola que no cambia no protege a su
plantilla si pierde los clientes.

Un modelo publicado por el centro de estudios Funcas da la escala con
la IA que ya existe. El economista Francisco Rodriguez Fernandez estima
entre 2025 y 2035 una destruccién bruta de unos 2 millones de puestos
y una pérdida neta de unos 400.000; el empleo nuevo que compensa la
diferencia lo toma de una estimacion de consultora. Del otro lado, entre
2,8 y 3,5 millones de trabajadores de servicios y oficios manuales ganarian
productividad sin perder el empleo.*? Estd calibrado con la IA de 2024 y
2025, y llega cuatro afios mds alla del horizonte de este informe, asi que
no describe la premisa: es una cota de lo que haria una IA corriente. El
canal que espera es el de los capitulos 2 y 3, la puerta y no el despido.

La posicién de este informe es la de FEDEA en el presente y la del plan
en el diagndstico: el uso ya estd, la reorganizacion no. Lo que obligaria
a corregir el calendario esta en la encuesta de poblacién activa: que los
ocupados de 22 a 29 afios en ocupaciones de exposicion alta empiecen a
bajar mientras crece el resto.
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7.3 De qué vive el Estado espaiiol

La OCDE publica cada diciembre de qué se financia cada uno de sus
38 paises, sumando todas las administraciones. Su nota sobre Espafia
permite compararla con la media sin ninguna cuenta propia.

Tabla 4 De qué se financian las administraciones publicas espanolas,
frente a la media de la OCDE

Concepto Espaiia Media de la
OCDE
Presién fiscal: impuestos y cotizaciones, 36,7 % 34,1 %
en % del PIB (2024)
Cotizaciones sociales, en % de lo recauda- 34,7 % 25,5 %
do (2023)
Impuesto sobre la renta personal 24,4 % 23,7 %
Cotizaciones y renta personal, juntas 59,1 % 49,2 %
VA 17,6 % 20,5 %
Impuesto de sociedades 8,0 % 11,9 %
Impuestos sobre la propiedad 6,2 % 5,1 %

La presion fiscal espafiola, el 36,7 % del PIB, esta algo por encima
de la media, del 34,1 %. Lo que la distingue no es cudnto recauda, sino
de donde. Las cotizaciones sociales, que pagan quienes trabajan y sus
empresas, dan mas de un tercio de lo recaudado, nueve puntos por encima
de la media. Por ese peso, Espafia es la décima de los 38 paises. Sumadas
al impuesto sobre la renta personal, llegan al 59,1 %, casi diez puntos
maés que la media.®' Ese impuesto grava también intereses, dividendos,
alquileres y pensiones, asi que no todo lo que recauda viene del salario.
Las cotizaciones, en cambio, salen casi enteras del trabajo, y ellas solas
explican nueve de esos diez puntos de diferencia.

Los otros dos grandes impuestos van al revés, y los dos quedan por
debajo de la media. Por el peso del IVA en lo recaudado, Espafia es la
28.2 de los 38 paises.®!

Otra medida de la OCDE lo confirma desde el lado de quien trabaja.
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La cuiia fiscal es la parte de lo que le cuesta a una empresa un asalariado
medio, soltero y sin hijos, que no llega a su bolsillo, porque se va en
impuesto sobre la renta y en cotizaciones, las suyas y las de la empresa;
cuanto mas alta, mds carga soporta cada empleo. En Espafia fue del
41,4 % en 2025, frente al 35,1 % de media. La tendencia importa mds
que el nivel: para ese trabajador tipo, la cufia espafiola subi6 2,8 puntos
entre 2000 y 2025, mientras la media de la OCDE bajaba uno.%® Espafia
grava hoy el empleo asalariado mas que hace veinticinco afios; la media
de la OCDE, algo menos.

Con la vara de Drago y Laine que present¢ el capitulo 6, Espafia esta
en el polo opuesto al Estado rentista: seis de cada diez euros vienen de
las cotizaciones y de la renta de las personas.®™%? Es de los Estados que
mas necesitan a sus asalariados y, por eso mismo, de los que mas tienen
que perder si la premisa cambia esa estructura.

7.4 El relevo esta donde Espafia recauda peor

El capitulo 6 expuso el orden de Anton Korinek y Lee Lockwood para
cuando el trabajo pierda peso: primero, el impuesto sobre el consumo.
Su recomendacion practica es reforzar hoy la maquinaria del IVA, antes
de necesitarla.’

En Espafia, ese es el impuesto que peor funciona, y no por el tipo. El
tipo general, del 21 %, estd por encima de la media de la OCDE, del 19,3 %.
Lo que falla es la base. La OCDE lo mide con el ratio de recaudacién del
IVA: lo que se recauda de verdad frente a lo que se recaudaria si el tipo
general se aplicara a todo el consumo y todo el mundo pagara. Cuanto
mas bajo, mas consumo se escapa del impuesto. En Espafia fue de 0,47
en 2022, frente a una media de 0,58. La diferencia sale de tres sitios: los
tipos reducidos, las exenciones y el fraude.%®

De ahi salen dos consecuencias incomodas. Subir el tipo general no
corrige nada de eso y castiga mds a quien gasta una parte mayor de su
renta, que son los hogares con menos ingresos. Ensanchar la base, que
es lo que si corrige el problema, también los castiga, porque los tipos
reducidos protegen, entre otras cosas, bienes basicos que pesan mucho en
su presupuesto. Con la OCDE en el diagnéstico y con Korinek y Lockwood
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en el orden, la posicién de este informe es que la debilidad espafiola esta
en la base del IVA y no en su tipo, y que ensancharla solo es defendible
si se compensa a esos hogares con una transferencia directa. Cudnto
costaria esa compensacion no esta en las fuentes de este informe.

El segundo relevo que proponen es gravar la renta de lo que no se
puede fabricar: el suelo, el espectro radioeléctrico, los conjuntos de datos
tnicos.” Tiene la ventaja de que no se puede llevar a otro pais. Pero
la partida de la OCDE que mas se le acerca, la de impuestos sobre la
propiedad, mezcla los inmuebles con las compraventas y las herencias,
asi que no hay forma de saber cudnto recauda hoy Espafia sobre la renta
del suelo ni cudnto podria dar.

7.5 Sin alarma: la caja de 2026 crece, pero no se
sostiene sola

Nada de lo anterior describe una crisis presente. Entre enero y julio de
2026, la Seguridad Social ingres6 109.913 millones de euros en cotiza-
ciones, un 7,4 % mads que un afo antes. De ellos, 103.860 millones los
pagaron los ocupados y sus empresas; el resto, el servicio de empleo
por quienes cobran el paro.’® El 94 % sale, por tanto, del trabajo que
se estd haciendo; la cuenta es de este informe. Con ingresos que crecen
mas deprisa que los gastos, el sistema acumul6 en esos siete meses un
superavit de 9.162 millones, el 0,5 % del PIB.”°

El superavit depende también de las transferencias que el Estado hace
a la Seguridad Social con dinero de los impuestos, que en 2025 fueron
47.815 millones. Ese afio, las cotizaciones sumaron 175.676 millones y
las pensiones de la Seguridad Social, 194.814 millones.”* Faltaron unos
19.100 millones, que la transferencia cubrié junto con otros gastos del
sistema; la cuenta es de este informe. Del mismo afio hay dos lecturas:
el ministerio presenta un récord de cotizaciones, y la prensa econdmica
tituld que el Estado inyectaba 48.000 millones «para pagar las pensiones».
Las dos cifras son ciertas. La posicion de este informe es que la caja crece
deprisa y no esta en crisis, pero no se sostiene solo con lo que pagan las
nominas.
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El gasto que falta por cubrir es grande. Segiin una previsiéon de la
consultora KPMG, el gasto en pensiones publicas, incluidas las de los
funcionarios del Estado, pasard de 230.000 millones en 2026.7% Y el
margen a largo plazo es estrecho: si no cambian las politicas, la AIReF
proyecta una deuda ptblica del 123 % del PIB en 2050, en una evaluaciéon
del gasto en pensiones que no incluye la IA ni predice una quiebra.”?

La parte del trabajo en la renta, en cambio, sube. La remuneracion
de los asalariados, que el capitulo 4 us6 para medirla, pas6 en Espafia
del 45,1 % del PIB en 2017 al 48,5 % en 2025.#> La premisa no encuentra
aqui un trabajo que ya pierde peso, como en Estados Unidos, sino uno
que lo gana.

Lo que hoy llena la caja es, con todo, justo la variable que la premisa
ataca. Las cotizaciones crecen con el empleo, con los salarios y con el
recargo para las pensiones futuras, el mecanismo de equidad intergene-
racional, que en esos siete meses aportd 3.547 millones.’® Las tres cosas
dependen de que haya néminas.

7.6 Lo que la premisa le hace a esta caja

Si la premisa se cumple, tres piezas se suman al relevo débil del IVA.
Ninguna es una prediccién por si sola.

La base esta donde golpea. La exposicién espafiola se concentra en
el trabajo cualificado. Mas del 40 % de los ocupados con estudios supe-
riores est4 en ocupaciones de exposicién alta.>® En tecnologia, finanzas
y actividades inmobiliarias, mds del 80 % del empleo estéd expuesto.?’
Mientras el ajuste vaya por la puerta, como espera el capitulo 3, el efecto
en la caja es pequefio: se dejan de cotizar sueldos de entrada. El golpe
grande llega si la premisa abarata también la pericia y baja el sueldo del
experto (capitulo 2), porque el impuesto sobre la renta es progresivo y
esos sueldos aportan mas de lo que pesan en el empleo. Las fuentes de
este informe no dan salarios por ocupacion expuesta: es una deduccion,
no una medida.

Gravar mas el trabajo no compensa que pese menos. El capitulo 6
explico el resultado de Korinek y Lockwood: cuando la parte del trabajo
en la renta cae, lo que se puede recaudar gravandolo cae con ella, sea cual
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sea el tipo.” En el escenario extremo, calibrado para Estados Unidos, esa
parte cae unos quince puntos hasta 2030.! La medida no es la de Eurostat,
asi que lo que se traslada a Espafa es la caida, no el nivel. Cuanto mayor
es la parte de los ingresos publicos que sale de las ndminas, mas se pierde
con cada punto.

El gasto no sigue a los salarios. La revalorizacion de las pensiones
sigue a los precios; la pension inicial, a los salarios de hace afios. Si
los sueldos cayeran, los ingresos lo notarian enseguida y el gasto, afios
después. La diferencia de 2025 entre cotizaciones y pensiones ya la cubre
el Estado; la premisa la ensancharia por el lado de los ingresos, mientras
el gasto sigue su propio calendario.

7.7 Un capital que no es espafiol

El capitulo 6 sigui6 paso a paso por qué, en un pais que no posee el capital
de la TA, la renta que pierden los sueldos no se muda a otra base del
mismo pais: se va. En Espafia eso se concreta asi.

Ese capital no es espaiiol: ninguna de las cinco empresas que concen-
tran el computo mundial de IA lo es (capitulo 4). La mayor apuesta publica
es la gigafactoria del Plan IA360, que empezara a construirse en febrero
de 2027; el pais tiene ademds dos centros publicos de supercomputacién
que ya funcionan como factorias de IA, en Barcelona y en Galicia.®® Es
poco frente a lo que concentran esas cinco empresas. Tampoco puede
contar Espafia con el impuesto de sociedades como relevo, porque ya
pesa menos que en la media de la OCDE (tabla). No hay datos de dénde
tributan los beneficios de la IA: este paso se apoya en el hecho de que el
cémputo y los laboratorios estan fuera, no en una medida.

No toda la renta se va. Una parte se quedara en los margenes de las
empresas espafiolas que usen la IA, y tributara aqui. Otra vuelve como
dividendos y plusvalias de los espafioles que tienen acciones de esas
empresas, sobre todo a través de fondos que siguen indices mundiales
(capitulo 5), y también tributa aqui; cuanto es, no esta medido. Y otra, si
la competencia funciona, llega a los consumidores en forma de precios
mas bajos.

El consumo es la base que no se puede ir: el IVA se cobra donde esta
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quien compra. Pero no se queda del mismo tamafio. Se sostiene con lo
que los residentes sigan cobrando, en sueldos, pensiones y rentas de su
ahorro, y Korinek y Lockwood advierten que la IA puede erosionar a la
vez las dos grandes bases de los sistemas fiscales: la renta del trabajo y el
consumo de las personas.’” Si ademds bajan los precios, baja con ellos lo
que se recauda, aunque se compre lo mismo.

De ahi la conclusién. El orden de Korinek y Lockwood, primero el
consumo, es mas urgente para Espafia que para Estados Unidos, porque
aqui la base que se va no tiene donde mudarse. Pero el IVA es el mejor
relevo que tiene Espaiia, no uno suficiente. Sin la parte de la renta de la
IA que tributa fuera, alguien tendra que financiar el consumo de quienes
pierden el sueldo, y eso ya es la segunda etapa de Korinek y Lockwood,
la de los fondos y las clausulas sobre beneficios extraordinarios. Gravar
esos beneficios cuando estan fuera depende, ademas, de acuerdos con
otros paises.

La misma diferencia cambia la sefial que conviene vigilar. Drago y Laine
esperan que un Estado que deja de necesitar a sus ciudadanos lo muestre
en sus cuentas: menos ingresos del trabajo y mas de los beneficios de
pocas empresas.®? En Espafia, si esos beneficios tributan fuera, lo segundo
no aparecerad. La sefial espafiola seria mas sencilla y llegaria antes: menos
afiliados en las ramas mas expuestas sin una recesion que lo explique, y
transferencias del Estado a la Seguridad Social que tienen que crecer para
cubrir la diferencia. La primera da el primer veredicto de este capitulo.

7.8 Lo que no se deduce

No se deduce una quiebra. La erosion seria gradual: incluso en el escenario
extremo, la parte del trabajo cae a lo largo de varios afios, y las empresas
espafiolas se reorganizan mas tarde que su gente. Un Estado con una
presion fiscal cercana a la media, acceso a los mercados y una Seguridad
Social con superdvit tiene afios para reformar. Lo que proyecta la AIReF
para 2050 es un aviso sobre el gasto en pensiones que la premisa agravaria,
no una suspension de pagos.

No se deduce que haya que subir el IVA: el problema no es el tipo, y
ensanchar la base sin compensar castiga a los hogares de renta baja.
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No se deduce un impuesto a los robots ni al cdmputo, que Korinek
y Lockwood desaconsejan en esta etapa porque frenaria la inversion
(capitulo 6).” En Espafia hay otra razén: un pais que casi no tiene computo
propio solo gravaria el poco que tiene, que es justo el que el Gobierno
intenta atraer.

7.9 El empleo publico: la plaza ganada, protegida;
la convocatoria, no

Segun una estimacion de 2024, més de un millén de empleados publicos,
contando todas las administraciones, se jubilara en la préoxima década.”*
Esas jubilaciones abren vacantes, pero no obligan a cubrirlas: cuantas se
reponen lo decide cada Gobierno con su presupuesto. La plaza ya ganada
no depende de la caja; la convocatoria futura, si.

La oferta de la Administraciéon General del Estado para 2026 supera
las 37.000 plazas.”® Con una IA que hace bien el trabajo administrativo,
no reponer sera la forma mas barata de ajustar sin despedir a nadie: el
mismo ajuste por la puerta del capitulo 3, ahora en el sector publico.
Sera mas facil en los puestos de oficina, abundantes en la Administracién
del Estado, que en los de quienes atienden a personas, como docentes y
sanitarios, que dependen sobre todo de las comunidades. Lo que protege
la convocatoria de aqui a 2031 no es la demografia, sino que la erosiéon
de la caja, si llega, llega despacio.

7.10 Por qué estos veredictos

Los tres veredictos son bajos, y eso no deberia tranquilizar a nadie. En el
escenario extremo, que es la premisa traducida a cifras, la parte del trabajo
cae antes de 2030 en Estados Unidos. El horizonte de 2031 deja poco
margen para que esa caida llegue a Espafia y se vea en sus estadisticas.
Lo que puede sacarla del plazo es el desfase entre el uso de la gente y la
reorganizacién de las empresas, que es real pero no esta medido en afios.

Que la afiliacion caiga dos afios seguidos en las ramas mas expuestas,
sin recesion, es «<improbable» y no «muy improbable». Es la primera forma
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en que la erosién se veria aqui, porque el ajuste por la puerta resta
afiliados antes de que bajen los sueldos, y la afiliacién se publica cada
mes. No sube mas porque exige que el desfase sea corto, y hoy el empleo
de las ocupaciones expuestas crece mas que el resto. Se mide la afiliacion
y no la recaudacién porque las cotizaciones seguirdn subiendo por reglas
ya aprobadas, como el aumento del recargo para las pensiones futuras, y
eso taparia una base que encoge.

Un paro por encima del 20 % sin recesion es «muy improbable» por
el calendario, no porque el dafio posible sea pequefio. Espafia parte de
un paro en torno al 10 %.”® En el escenario extremo, casi uno de cada
cinco trabajadores cognitivos estadounidenses estaria en paro en 2030, y
casi uno de cada cuatro si los salarios fueran muy rigidos (capitulo 2).1
Los salarios espafioles, fijados en buena parte por convenios, podrian
parecerse mas a esa rama rigida, aunque es una hipdtesis sin medir. Aun
asi, para doblar su paro antes de 2031, Espafia tendria que recorrer ese
camino sin retraso, y sus empresas van mds despacio que su gente.

Que la oferta estatal baje a menos de la mitad sin recesién también es
«muy improbable». Exige una decisién presupuestaria brusca, y antes de
2031 la caja no da motivo para ella. Lo probable es un ajuste mas callado,
por no reponer puestos de oficina, que no llega al tamafio del veredicto.

Lo que si cae dentro del horizonte no tiene forma de veredicto, porque
no es un dafio, sino una ocasién. Korinek y Lockwood lo escriben en su
conclusion: una transicién gradual y deliberada puede dar mas bienestar
que intentar reformas radicales cuando la disrupcién ya ha ocurrido.’
Ensanchar la base del IVA con compensacién, medir la base fiscal en el
observatorio que el Gobierno ya ha propuesto y proyectar las cuentas
publicas con escenarios de IA cuesta poco en 2027 y mucho en 2033, con
prisa y con la base ya estrechandose.
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VEREDICTO Hasta 2031, si se cumple la premisa

La afiliacién a la Seguridad Social en mm Improbable
informacion y comunicaciones, finanzas  Grave; lento

y seguros y actividades profesionales cae

durante dos afios seguidos sin que haya

recesion

La tasa de paro de la encuesta de [ Muy improbable
poblacién activa supera el 20 % en algin Catastrofico y nacional
trimestre sin que haya recesiéon

La oferta de empleo puiblico de la ] Muy improbable
Administraciéon General del Estado de Grave para los opositores
algtn afio es menor que la mitad de la

de 2026, sin que haya recesion

Escala de los veredictos, siempre de aqui a 2031. Se explica al final del informe.

QUE CAMBIARIA ESTE JUICIO

Subirian los veredictos una proyeccién oficial, de la AIReF o de Ha-
cienda, que muestre la base fiscal estrechdndose en escenarios de IA; una
remuneracion de los asalariados de nuevo a la baja mientras se extiende la
IA; o una caida de los ocupados jévenes de las ocupaciones de exposicion
alta en la encuesta de poblacién activa. Los bajaria que la encuesta del INE
sobre uso de tecnologia en las empresas muestre que estas alcanzan a su
gente sin que caiga la afiliacién en las ramas expuestas. Una reforma que
ensanche la base del IVA compensando a los hogares de renta baja, o un
observatorio que mida también la base fiscal, no bajarian los veredictos,
pero si el riesgo de llegar sin preparar.

—— Queda lo que puede hacer cada uno, y lo que conviene pedir.



CAPITULO 8

Qué hacer: buscar la pericia que

sigue escasa

~ 82 %

parte del seguro de
responsabilidad civil de las
empresas de EE. UU. que se
apoya en formularios que,
desde enero de 2026,
permiten excluir los danos
delalA generativa25

71 %

computo mundial de IA en
manos de cinco
empresas?’

0,47

ratio de recaudacion del
IVA en Espana en 2022: lo
que se recauda frente a lo
que daria el tipo general
sobre todo el consumo con
cumplimiento perfecto;
media de la OCDE, 0,58%°

8.1 Un oficio que busca gente y deja de formarla

En septiembre de 2026, un recuento de ofertas de empleo de la Fundacion
CYD, DigitalES e InfoJobs mostraba que, en un afio, las dirigidas a progra-
madores junior habian caido en Espafia un 33 %, mientras las de sénior
subian un 13 %.2® Son ofertas, no contrataciones, y de un solo oficio, pero
ensefian la forma del problema: el oficio sigue buscando gente; lo que se
estrecha es la puerta por la que se entraba en €l (capitulo 3). Lo que se ha
roto es un trueque. El principiante pagaba su formacién haciendo, barato
y al lado de quien sabfa, el trabajo rutinario que ahora hace la maquina.
Nadie habia disefiado ese trabajo como una beca, y lo era.

Este informe sostiene que las protecciones que caen con la premisa no
eran normas, sino escaseces: la del experto, que le daba sueldo; la del
trabajo rutinario, que pagaba el aprendizaje; y la de los asalariados, que
financian al Estado. De ahi salen dos riesgos distintos segin donde esté
usted. Si estd llegando, cae antes la puerta que el sueldo, y eso ya se ve. Si
ya esta dentro, este informe espera, sin una serie de salarios que lo mida

82
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todavia, que caiga antes el sueldo que el puesto (capitulo 2). Las dos son
formas de no despedir a nadie, y por eso se notan tarde. En Espafia, donde
los sueldos se pactan en convenios y bajan con dificultad, es razonable
esperar, aunque nadie lo ha medido, que el ajuste vaya todavia mas a la
puerta (capitulos 2 y 3): si estd empezando, la seccién de la entrada le
importa mas que la del dinero.

8.2 Ddnde ponerse: en la pericia que sigue escasa

David Autor y Neil Thompson, economistas del MIT, sostienen, con un
modelo y unos datos que ellos mismos llaman ilustrativos, que lo que
decide si la automatizacién sube o baja el sueldo de alguien no es cudnto
de su trabajo hace la maquina, sino qué parte. Si se lleva las tareas faciles,
lo que queda exige mas pericia y el sueldo sube. Si se lleva las expertas,
el oficio queda al alcance de gente menos formada y el sueldo baja.?* Los
datos de 2025-2026 apuntan a lo primero (capitulo 2); la premisa afiade
lo segundo.

Mire qué parte de su trabajo tiene un juez automatico. El cédigo
que pasa sus pruebas, la cuenta que cuadra o no, el formulario que un
programa valida: donde el acierto se comprueba solo, la maquina aprende
deprisa y el precio cae primero (capitulos 1y 2). Y preguntese, con Autor
y Thompson, cudles se lleva: si son las que le hacen experto, corre mas
riesgo su sueldo que su puesto. Lo que no tiene juez se abarata mas
despacio: decidir qué problema merece resolverse, leer la situaciéon de un
cliente, tratar con personas, firmar. También lo que tiene cuerpo.

Sea quien verifica y responde. Si generar sale casi gratis, lo escaso es
comprobar y responder (Informe I, capitulo 11). Eso protege la funcién,
porque alguien tiene que firmar, pero no la plantilla, porque una persona
que revisa cubre lo que antes producian varias (capitulo 2). En EE. UU.,
desde enero de 2026, los formularios estdndar del seguro de responsabili-
dad civil de las empresas permiten excluir los dafios de la IA generativa.?®
Si el error de la maquina no estd cubierto, la empresa necesita a alguien
que lo revise y responda (capitulo 2): esa es la funcidon que se protege.

Aprenda a trabajar por encima de lo que la IA hace sola. Segtin el
modelo de Garicano y Rayo (capitulo 3), un oficio sigue formando gente
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mientras un profesional con IA produzca mas de unas 2,72 veces lo que
la IA sola.3? Para usted, eso significa aprender lo que el maestro afade a
la maquina: plantear bien el problema, notar cudndo el resultado estd
mal, unir lo que ella no ve.

Estos consejos dejarian de valer si la IA empezara a acertar de forma
medible en tareas sin juez automatico, como decidir qué problema merece
resolverse; de eso aun no hay serie (Informe I, capitulo 1).

8.3 Entrar: la puerta cae antes que el sueldo

Acepte una puerta peor antes que esperar la buena. Si lo que escasea
es la entrada, cada afio fuera cuesta mas que un primer sueldo bajo,
porque lo que se aprende dentro es la moneda con la que luego se cobra.
Pero peor no quiere decir cualquiera. Vale la que tiene detras a alguien
que sabe, revisa su trabajo y le corrige: el aprendizaje que antes venia
con el trabajo rutinario.

Pregunte en la entrevista como forma la empresa a sus principian-
tes. Garicano y Rayo explican por qué cada vez menos lo haran: ninguna
quiere pagar una formacién que el trabajador puede llevarse, y si la IA
hace el trabajo rutinario con que el aprendiz la pagaba, a cada empresa
le compensa més fichar a quien formd otra (capitulo 3).2%3° La empresa
que sigue formando es, por tanto, lo escaso. Pregunte quién revisara su
trabajo, qué hara el primer afio que no haga la mdquina y dénde estan
quienes entraron hace tres afios.

Busque pruebas de lo que sabe que sigan siendo dificiles de fal-
sificar. Desde que hay modelos de lenguaje, una propuesta escrita bien
ajustada ya no anuncia quién hara bien el encargo, segun el estudio de
Galdin y Silbert, atin sin revisién por pares (capitulo 3).3? En su simula-
cién, pierde el bueno que no tiene quien le avale. Lo que la IA no abarata
es lo que otro ha visto: el trabajo hecho delante de alguien y la referencia
de quien le vio trabajar (Informe I, capitulos 6 y 11).

No deje de saber hacerlo sin la maquina (Informe I, capitulo 11). Es
lo que le permite notar cuando se equivoca, y eso es lo que usted afiade
a lo que ella hace sola, lo que mide el ratio de Garicano y Rayo. Una vez
dentro, la IA juega a su favor: en atencion al cliente, la mejora fue mayor
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entre los menos experimentados (capitulo 3).3* Usela para aprender antes
lo que hacen los mejores, no para dejar de aprenderlo. Como aprender
sin delegarlo es asunto del Informe IIL

La posicidon de este informe es que al principiante le toca primero
porque hacia el trabajo comprobable que ahora hace la maquina, y por
ahi aprendia. Su defensa no es huir de ese trabajo, sino conseguir que
alguien le deje aprenderlo aunque la mdquina lo haga: una empresa que
forma, o practicarlo a mano fuera del tiempo de producir. Cambiaria si la
brecha de los jévenes se cerrara al bajar los tipos de interés: seria cosa
del ciclo, y esperar una puerta buena volveria a tener sentido.

8.4 El dinero: no apostar dos veces a lo mismo

No comprometa gastos que den por hecha una subida de sueldo. Para
quien ya trabaja, el riesgo que espera este informe no es el despido, sino
un sueldo que se estanca mientras los precios siguen subiendo (capitulo 2).
Una hipoteca o un alquiler calculados con el sueldo que usted espera tener
dentro de cinco afios son la forma de convertirlo en deuda. El colchén
sirve para otras dos cosas: los meses sin puerta de quien busca entrar, y
no tener que vender el ahorro en mal momento.

No concentre su ahorro en la IA. Parece una cobertura: si la IA se
queda con parte de su sueldo, que su ahorro gane con ella. Falla en un
caso que el capitulo 5 ve probable si la premisa se cumple: una caida
de mas del 30 % en bolsa de las grandes tecnolégicas que financian los
centros de datos antes de 2031, porque cada generacién de chips quita
valor a la anterior antes de amortizarla. Es recuperable para quien puede
esperar, no para quien necesite el ahorro justo cuando se le estanca el
sueldo: entonces pierde por los dos lados. Y un fondo que sigue un indice
mundial ya lleva dentro una parte de esa apuesta (capitulo 5); el Banco
de Inglaterra advierte de que una caida de las bolsas podria amplificarse
por su alta concentracién.>® Son principios generales de riesgo, liquidez y
plazo, como los de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, no un
consejo para su caso.’’
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8.5 El empleo publico: suelo, no refugio

Mads de un millén de empleados ptblicos, contando comunidades y ayun-
tamientos, deberan jubilarse en la préxima década, segin una estimacion
de 2024.7* Esas jubilaciones abren plazas y son, a la vez, la forma maés f4cil
de no cubrirlas: asi se ajusta una plantilla sin despedir a nadie (capitulos
3y 7).

En el empleo publico, prefiera los puestos con personas delante.
Ensefar, cuidar enfermos, inspeccionar, atender a quien no sabe hacer un
tramite: son tareas sin juez automatico y presenciales, y ahi habra que
reponer. La tramitacién pura de expedientes sigue reglas que se pueden
comprobar: ahi cada jubilacién es una ocasion de automatizar cuando la
Administracién necesite ahorrar.

Pero las convocatorias futuras y los sueldos de toda una carrera se
pagan con impuestos que, en Espafia, dependen de los sueldos mas que
en la media de la OCDE (capitulos 6 y 7). La erosion es lenta, y el capitulo
7 ve muy improbable que la oferta estatal baje a menos de la mitad antes
de 2031. La plaza ganada es un suelo, no un refugio aparte de la suerte
de los demas asalariados.

8.6 Lo que conviene pedir

Que la formacion de principiantes se pague en comun. Si todas fichan
a quien formo otra, dentro de diez afios faltaran los expertos que hoy no
se forman (capitulo 3). Garicano propone subvenciones a la formacién,
consorcios sectoriales que repartan su coste y universidades que ensefien a
trabajar por encima de lo que la IA hace sola.3! La exigencia: que se pague
la formacién en lo que no tiene juez automadtico, porque subvencionar el
aprendizaje del trabajo comprobable es pagar un peldafio que la maquina
también se llevara (capitulo 3). En Espafia, el indicador que habria que
vigilar son los contratos formativos y de practicas, que este informe no ha
podido medir.

Que el observatorio del Plan IA360 mida también la base fiscal. El
plan del Gobierno de septiembre de 2026 propone un observatorio del
efecto de la IA en el empleo y no dice nada de la recaudacion; tampoco el
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plan de trabajo para 2026 de la Autoridad Independiente de Responsabi-
lidad Fiscal (capitulo 7).3% % Que ese observatorio mida la sefial espafiola
del capitulo 7: menos afiliados en los oficios méas expuestos sin una re-
cesién que lo explique, y mas transferencias del Estado a la Seguridad
Social para tapar la diferencia. Y que esa Autoridad o Hacienda proyecten
las cuentas publicas con escenarios de IA.

Que se ensanche la base del IVA antes, y no después, compensan-
do a los hogares de renta baja. El razonamiento es de este informe
(capitulos 6 y 7). Si se cumple la premisa, parte de lo que hoy se cobra en
nominas pasa a ser renta de quien posee chips, centros de datos y modelos,
y ese capital esta sobre todo fuera (capitulo 4). Asi que la parte de la base
que crece con la premisa no se muda de los sueldos a los beneficios: se
va. No toda: una parte queda en los margenes de las empresas espafiolas
y otra llega al consumidor en precios. Lo que no puede irse es lo que esta
aqui, y lo grande es el consumo, que se grava donde se consume. Es el
relevo que proponen Korinek y Lockwood mientras las personas sigan
consumiendo.” Ahi Espafia recauda mal: con un tipo general del 21 %,
obtiene menos de la mitad de lo que ese tipo daria sobre todo el consumo,
por debajo de la media de la OCDE, por los tipos reducidos, las exenciones
y el fraude.®® Quitar tipos reducidos y exenciones es regresivo, porque el
IVA pesa mds sobre quien gasta toda su renta; de ahi la compensacidn.
Perseguir el fraude no lo es. Y pronto: segin Korinek y Lockwood, una
transicién gradual y deliberada puede dar més bienestar que una reforma
radical cuando la disrupcién ya ha llegado.’

Que los servicios de IA que se consumen en Espafia paguen aqui,
y no un impuesto al computo ahora. Korinek y Lockwood desaconsejan
gravar ya el computo o los robots como bienes de capital, porque distor-
sionaria la inversion. En cambio, los impuestos a los servicios digitales y
de IA encajan en su primera etapa y se cobran por la via del IVA, donde
se consumen: es la parte de la renta que se va que aun se puede alcanzar.
Gravar el suelo o el espectro radioeléctrico también cabe en su orden,
aunque en la propiedad Espafia ya recauda por encima de la media (ca-
pitulo 7). Para mas adelante, fondos soberanos y compromisos de ceder
parte de los beneficios que pasen de un umbral muy alto.’

Otra propuesta del mismo entorno (capitulo 6) es la de Dario Amodei,
que dirige Anthropic: un impuesto progresivo, general o dirigido a las
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empresas de IA.° Acierta en la urgencia. Su problema no es que distorsio-
ne, sino que presupone beneficios grandes, quietos y en pocas manos, y si
el genio funciona en cualquier ordenador, se dispersan (capitulo 6). Cam-
biaria esta posicion un acuerdo internacional para gravar los beneficios
de la TA donde estdn sus usuarios.

8.7 Lo que no sirve

Buscar la profesion «segura» en una lista. El mismo oficio gana o pierde
seglin qué tareas se lleve la maquina, y la premisa invierte el patrén de hoy
(capitulo 2). Las listas de este capitulo son de tareas, no de profesiones:
sirve mas la pregunta de cada tarea.

Seguir cada lanzamiento. Para su trabajo, lo que cuenta no es lo que
puede hacer el tltimo modelo, sino cuando eso llega a la contratacion
y a la ndmina, que va afios por detrds (capitulo 2). La sintesis retine las
sefiales que lo miden; se publican cada mes, cada trimestre o cada afio,
no con cada lanzamiento.

Nada de esto exige acertar la fecha de la premisa. Si llega, lo escaso
serd el criterio, el cuerpo y la firma, y habra que pagar a propdsito lo que
pagaba la escasez: la formacion de quien empieza y la caja del Estado.
Si no llega, una puerta que ensefia, no concentrar el ahorro en la IA'y
un IVA que recaude mas cerca de lo que da su tipo siguen siendo buenas
ideas. Antes de 2031, prepararlo es barato.
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Si se cumple la premisa de los laboratorios, lo que se abarata no es el
trabajo, sino el pensar comprobable, y buena parte de lo que se pagaba
en una oficina era el precio de esa escasez. De ahi no se deduce el fin
del empleo antes de 2031: quedan tareas que hacer, las empresas se
reorganizan despacio, el mundo fisico no se abarata y alguien tiene que
verificar y responder de lo que hace la maquina. Se deduce algo menos
visible. Para quien ya trabaja, cae antes el sueldo que el puesto; para quien
llega, se cierra antes la puerta que baja el sueldo. Y la renta se muda de
las néminas al capital: en el escenario extremo que publica el instituto
de Anthropic, quince puntos del PIB hasta 2030. Las protecciones que
caen eran escaseces que nadie disefié como proteccién: la del experto,
que le daba sueldo; la del trabajo rutinario, que pagaba la formacién del
principiante; y la de los asalariados, que financian al Estado. La dltima
es la que mas importa a Espafia, cuyo Estado vive del trabajo mas que la
media de la OCDE y recauda mal el impuesto que haria de relevo.

Juicios principales

El desacuerdo entre economistas es sobre la premisa, no sobre las
cuentas. Acemoglu calcula un efecto pequefio porque no da por hecha
una IA cercana a la general; con ella, su propia férmula da mucho mas.
El informe adopta el escenario extremo de Korinek y Jones como prueba
de esfuerzo, sabiendo que la premisa es minoritaria entre los expertos, y
con él su canal: antes de 2031 la economia cambiaria por automatizar el
trabajo de oficina corriente, no por un genio que acelere la ciencia. Los
dafios del trabajo y de los jévenes no necesitan la premisa entera: les
basta la mitad comprobable (capitulo 1).

Al que ya trabaja le cae antes el sueldo que el puesto; al que llega,
antes la puerta que el sueldo. Son dos maneras de ajustar sin despedir,

89



90 INFORME II

y por eso se ven mal en el paro. La segunda ya se mide. La primera es una
deduccion con mecanismo: la IA de hoy se lleva la parte facil de los oficios
y revaloriza al experto, y la premisa, al llevarse también la parte experta,
abarata la pericia media (Autor y Thompson). La ventaja comparativa
garantiza trabajo, no sueldo, y donde los salarios no bajan, el ajuste que
empieza en la puerta acaba en paro (capitulo 2).

El dafio mas seguro es el de los principiantes, y no se corrige
solo. Dos bases de datos independientes ven lo mismo: menos jévenes
en las ocupaciones expuestas, veteranos sin cambio y el ajuste por la
contratacién. La razén no es que el principiante sea menos capaz, sino
que pagaba su formacion con el trabajo comprobable que ahora hace la
maquina (Garicano y Rayo). A cada empresa le conviene fichar a quien
formo otra, asi que dentro de diez afios faltaran los expertos que hoy no
se forman, y la respuesta tiene que ser colectiva (capitulo 3).

El gran numero no es el paro, sino el reparto. En el escenario
extremo, la economia crece en torno a un tercio y lo que cobran en
conjunto los asalariados queda casi donde estaria sin IA: la ganancia va
al capital que no se copia, al trabajo con cuerpo y, poco, a quien verifica.
Amodei, Acemoglu y Narayanan y Kapoor, que discrepan en casi todo,
coinciden en que el riesgo serio es la concentracién. Que el genio funcione
en cualquier ordenador reparte esa renta entre mas empresas, pero no la
devuelve a las ndminas (capitulo 4).

La apuesta puede perder aunque la premisa gane. En una carrera
en que el ganador se lo lleva casi todo, el sector invierte de mas aunque
el ganador acierte, y desde 2026 ese exceso se paga cada vez mds con
deuda, parte de ella fuera de los balances. Con la premisa, el modo de
fallo mas probable no es la decepcidn, sino el éxito demasiado rapido: el
equipo que garantiza la deuda pierde valor antes de haberse pagado. Lo
esperable es una correccién dura, no un 2008 (capitulo 5).

Un Estado que vive de los sueldos se queda sin base antes que sin
gasto. Lo maximo que se puede recaudar gravando el trabajo cae con
la parte del trabajo en la renta, sea cual sea el tipo. En una democracia,
quienes dejan de pagar a través de su sueldo siguen votando, asi que
antes de 2031 lo que se deduce es un problema fiscal, no politico. En un
pais sin laboratorios, parte de la base no se muda a los beneficios: se va,
por la cuota del modelo, los chips o los dividendos de duefios extranjeros.



Sintesis 91

Por eso el orden de Korinek y Lockwood, primero el consumo, que se
grava donde se consume, es mds acertado alli que en Estados Unidos
(capitulo 6).

A Espaia el golpe le llega tarde al empleo y de lleno a la caja. Su
gente ya usa la IA y sus empresas apenas se han reorganizado con ella, y
eso es retraso, no proteccién. Seis de cada diez euros que recaudan sus
administraciones vienen de las cotizaciones y del impuesto sobre la renta
personal, y el IVA, el relevo que propone la teoria, recauda menos de la
mitad de lo que daria su tipo general sobre todo el consumo. La caja de
2026 no estd en crisis. Lo que cae dentro del horizonte no es el dafio, sino
la ultima ocasién barata de prepararlo, y ni el Plan IA360 ni el plan de
trabajo de la AIReF para 2026 miran esa base (capitulo 7).

Todos los veredictos

Los capitulos 2 a 7 dan 20 veredictos, todos con el mismo plazo, 2031,
y la misma condicién, que se cumpla la premisa. Ninguno llega a «muy
probable», y no porque los dafios sean pequefios: casi toda la divergencia
del modelo de escenarios llega después de 2027, y las estadisticas que la
registrarian se publican con uno o dos afios de retraso. Los cuatro «pro-
bables» son dafios que ya tienen forma en los datos o que solo necesitan
la mitad comprobable de la premisa: los salarios de los oficios con juez
automatico, el empleo de los jovenes en las ocupaciones expuestas, el
primer peldafio de Filipinas y una caida fuerte en bolsa de las grandes
tecnoldgicas. Los que tocan las cuentas publicas y a Espafia quedan en
los dos tramos mas bajos, porque llegan después del horizonte. Y los tres
catastroficos, un paro por encima del 20 % en un gran pais avanzado o
en Espafia y una crisis financiera como la de 2008, son un resultado que
ni el escenario extremo produce y una cadena de contagio que hoy no se
ve.
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Figura3 Los 20 veredictos, por probabilidad y gravedad

DANO SI OCURRE

Catastrofico (17]19] @®

Gravey
duradero @ @ @ 0 9
Gravey 9 G
extendido Q@@ 00 9
Grave, acotado
o recuperable @ @ 0 0
Muy improbable Improbable Posible Probable Muy probable
<5% 5-20 % 20-50 % 50-80 % >80 %

PROBABILIDAD HASTA 2031

Juicio de este informe. Cada nimero remite a la tabla siguiente; la fila agrupa la gravedad
que da cada capitulo: acotada o recuperable (un oficio, unos acreedores, el ahorro en bolsa,
unos opositores), extendida (una generacion, una recesion, un pais entero) o duradera (el
reparto y la base fiscal, que tardan afios en revertirse).

La esquina de lo catastréfico y probable esta vacia. La de lo probable la
ocupan dafios graves que ya se ven o que empiezan por la contratacién y
el sueldo. La fila de lo duradero, la del reparto y la base fiscal, se extiende
de «probable» a «muy improbable», y es la que mds importa y la que
peor se ve antes de 2031, porque sus estadisticas llegan tarde. Que esté
abajo no es una buena noticia, sino un calendario: lo que cae dentro del
horizonte es la ocasién de prepararla.
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Tabla5 Los veredictos del informe, de aqui a 2031, si se cumple la

premisa

Suceso

Probabilidad

Gravedad

Cap.

El salario real mediano cae  Probable
dos afios seguidos, mientras

sube el del conjunto de

ocupaciones, en al menos

dos de estas de EE. UU.:
programadores, traductores,

escritores y cientificos de

datos

El empleo de los jévenes Probable
de 22 a 25 afios en las ocu-

paciones mas expuestas de

EE. UU. es menor en 2030

que en 2025, con el de los

mayores de 30 estable o al

alza

El empleo de los servicios Probable
de oficina a distancia de
Filipinas cae por debajo de

su nivel de 2025

El valor en bolsa conjunto Probable
de Amazon, Alphabet, Micro-

soft, Meta y Oracle cae mas

de un 30 % desde su maxi-

mo, por causas atribuidas

sobre todo a la IA

Paro por encima del 10 % Posible
en la media de un afio en

las ocupaciones de direc-

cién, profesionales, ventas y

oficina de EE. UU.

Grave para
esos oficios

Grave para una
generacion

Grave para su
desarrollo

Grave para el
ahorro en bol-
sa; recuperable

Grave; con-
centrado en la
oficina

contintia
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N.°

Suceso

Probabilidad

Gravedad

Cap.

6

10

11

Un estudio con datos oficia-
les espafioles encuentra que
el empleo de los jévenes cre-
ce menos en las ocupaciones
mads expuestas, sin brecha
entre los veteranos

La brecha de empleo de los
jovenes de 22 a 25 afios en
las ocupaciones mas expues-
tas de EE. UU. llega al 50 %
(la prediccién de Amodei,
leida como no contratacion)

El empleo de los trabajado-
res de 30 a 40 afios en las
ocupaciones mds expuestas
de EE. UU. cae entre 2025y
2030

La parte del trabajo en la
renta del sector empresarial
no agrario de EE. UU. baja
del 50 % en algun trimestre

Impago, quiebra o rescate
de una sociedad propietaria
de centros de datos, o de
un fondo de crédito privado
dedicado a ellos, con mas de
10.000 millones de ddlares
de deuda

La remuneracién de los
asalariados en Espafia baja
de su minimo de 2017, el
45,1 % del PIB

Posible

Posible

Posible

Posible

Posible

Improbable

Grave para una
generacion

Grave; efecto
diferido

Grave

Grave y dura-
dero

Grave para sus
acreedores

Grave y dura-
dero

continta



Sintesis 95

N.°

Suceso

Probabilidad

Gravedad Cap.

12

13

14

15

16

17

Recesion en EE. UU. en la
que la inversién en equipos
informaticos y centros de
datos es el componente que
mads resta

Crisis financiera sistémica:
quiebra o rescate publico
de bancos en mas de un
pais avanzado, con pérdidas
en préstamos ligados a los
centros de datos como causa
declarada

Recesion en la zona del euro
precedida por la caida en
bolsa (4) o por la recesion
de EE. UU. (12) y atribuida
sobre todo a ellas

Un pais de la OCDE recorta
prestaciones o sube im-
puestos a los hogares, y un
documento presupuestario
oficial cita entre las causas
la caida de la recaudacién
sobre el trabajo por la IA

La afiliacién a la Seguridad
Social en informacién y
comunicaciones, finanzas
y seguros y actividades
profesionales cae dos afios
seguidos sin recesion

Paro general por encima del
20 % en la media de un afio
en EE. UU., Alemania, Reino
Unido o Japén

Improbable

Improbable

Improbable

Improbable

Improbable

Muy improbable

Grave 5

Catastrofico; 5

recuperable

Grave 5

Grave 6

Grave; lento 7

Catastroficoy 2
nacional

continta
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N.° Suceso Probabilidad Gravedad Cap.

18 Enla media de la OCDE, la Muy improbable Grave; lento 6
parte de la recaudacién que
viene de cotizaciones y renta
personal baja dos puntos
o mas y la del impuesto de
sociedades sube dos o mas,
respecto a 2023

19  El paro de la encuesta de Muy improbable Catastréficoy 7
poblacion activa supera el nacional
20 % en algun trimestre sin
recesién

20 La oferta de empleo ptublico Muy improbable Grave paralos 7
de la Administraciéon Gene- opositores
ral del Estado de algun afio
es menor que la mitad de la
de 2026, sin recesion

Qué vigilar

Ningun veredicto esta cerrado. Cada capitulo dice qué dato lo moveria, y
casi todos esos datos se publican con regularidad, cada mes, cada trimestre
o cada afio, no con cada lanzamiento de un modelo. Esta tabla retne los
que mas veredictos moverian a la vez.

Tabla 6 Senales que harian cambiar los veredictos

Dato Qué indicaria Dénde mirarlo

Brecha de empleo de los  Si se acelera después de 2027, Laboratorio de

jovenes de 22 a 25 afilos  se acerca la prediccion de economia digital
en las ocupaciones mas Amodei (veredicto 7); si de Stanford, con
expuestas de EE. UU., hoy se cierra al bajar los tipos néminas de ADP
del 19 % (un afio antes,  de interés, era el ciclo y el (capitulo 3)

del 15 %) veredicto 2 baja

continta
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Dato

Qué indicaria

Donde mirarlo

Empleo de los trabajado-
res con experiencia en
esas mismas ocupaciones

Salario real de las ocu-
paciones con juez auto-
matico, comparado entre
trabajadores de la misma
experiencia

Paro de las ocupaciones
de direccién, profesiona-
les, ventas y oficina, junto
a sus salarios

Empresas nuevas con
ingresos grandes y plan-
tillas minimas en varios
sectores

Agentes que coordinen
trabajos enteros: en ta-
reas de cuatro a ocho
horas, necesitar a una per-
sona solo en una minoria
de los casos, frente a mas
de la mitad en 2026

En Espafia, ocupados de
22 a 29 afios en ocupa-
ciones de exposicion alta,
ofertas junior fuera de la
programacion y contratos
formativos y en précticas

Si aparece una brecha tam-
bién entre ellos, la premisa
llega a las tareas expertas:
sube el veredicto 8

Si baja mientras sube el del
conjunto, se cumple la deduc-
cién central del capitulo 2; si
sube mientras cae el empleo,
la TA sigue llevandose solo lo
facil y pesa mas la puerta

Si el empleo se hunde sin que
se muevan los salarios, es la
rama del paro del modelo

de Korinek y Jones, la mas
dafiina: el veredicto 5 pasaria
a «probable»

Es el canal de Amodei en
marcha: adelanta la caida
de los salarios, el paro en la
oficina y la de la parte del
trabajo

Es la prueba que propone
Acemoglu: la premisa llegaria
a las tareas expertas, y la
caida de salarios pasaria a
«muy probable»

Si caen mientras crece el res-
to, el patron de EE. UU. llega
a Espaiia: el veredicto 6 pasa-
ria a «probable» y subirian los
del capitulo 7

Laboratorio de
economia digi-
tal de Stanford
(capitulo 3)

Estadistica sala-
rial por ocupacién
de la oficina de
estadisticas labo-
rales de EE. UU.
(capitulo 2)

Oficina de estadis-
ticas laborales de
EE. UU. (capitulo
2)

No hay hoy una
medida sistemati-
ca; es la sefal que
mas falta (capitu-
los1,2y4)

Datos publicados
por los laborato-
rios, como los de
OpenAl (capitulos
1y2)

Encuesta de pobla-
cién activa, cada
trimestre; obser-
vatorio de FEDEA
y BBVA Research
(capitulos 3y 7)

continta
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Dato

Qué indicaria

Donde mirarlo

Parte del trabajo en la
renta: 52,8 % en el sector
empresarial no agrario de
EE. UU.; remuneracion de
los asalariados en Espafia,
48,5 % del PIB

Deuda de las sociedades
de centros de datos: impa-
gos, garantias ejecutadas,
fondos de crédito privado
que suspenden reembol-
sos, bancos que reconocen
exposicion

Precio de alquiler de los
chips de generaciones
anteriores, e ingresos de
los laboratorios frente a
su gasto en cdmputo

Estructura de los ingresos
publicos: parte de cotiza-
ciones y renta personal
(OCDE, 49,2 %:; Espafia,
59,1 %) y del impuesto
de sociedades (11,9 %y
8,0 %)

En Espafia, afiliados en
las ramas mas expuestas y
transferencias del Estado
a la Seguridad Social, que
en 2025 fueron 47.815
millones

Dos puntos menos en un
afio sin recesién en EE. UU.
suben el veredicto 9; una
serie espafiola de nuevo a la
baja sube los del capitulo 7

Suben la quiebra de un
vehiculo (10) y, detras, la
crisis sistémica (13)

Un alquiler de chips viejos
que cae deprisa confirma el
éxito demasiado rdpido antes
de cualquier impago; unos
ingresos que crecen varios
afios mds deprisa que el gasto
bajan todos los veredictos del
capitulo 5

Si la primera baja y la segun-
da sube a la vez, varios afios

seguidos, un Estado empieza
a necesitar menos a su gente
(veredicto 18)

Menos afiliados sin recesion y
mas transferencias para tapar
la diferencia son la sefial
espafiola de que la base se
estrecha (veredicto 16)

Oficina de estadis-
ticas laborales de
EE. UU., cada tri-
mestre; Eurostat,
cada afio (capitu-
los4y7)

Banco de Pagos
Internacionales
y Banco de Ingla-
terra (capitulo

5)

Mercado de alqui-
ler de computo;
cuentas de las em-
presas (capitulo
5)

Estadisticas de in-
gresos publicos de
la OCDE, cada di-
ciembre (capitulo
6)

Seguridad Social,
cada mes (capitulo
7)

continuta
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Dato Qué indicaria Dénde mirarlo

Una proyeccién oficial de La primera subirfa los veredic- AIReF y Ministe-
la base fiscal con escena- tos del capitulo 7 si muestra  rio de Hacienda
rios de IA; una reforma la base estrechandose; la (capitulo 7)

que ensanche la base del segunda no los baja, pero

IVA compensando a los reduce el riesgo de llegar sin

hogares de renta baja preparar

Como leer los veredictos

Cada veredicto es un juicio de este informe sobre un suceso concreto, con
un plazo, 2031, y una condicién, que se cumpla la premisa. No es una
frecuencia ni sale de un modelo matematico: resume las razones de «Por
qué estos veredictos», en cada capitulo, para que se pueda discrepar de
ellas una a una. Todos estdn escritos para que en 2031 se puedan resolver
con un dato publicado.

|| | ] | 1 | | HEEN HEEEN
Muy improbable  Improbable Posible Probable Muy probable
menos del 5 % 5-20 % 20-50 % 50-80 % mas del 80 %

Un tramo no es una cifra: «posible» quiere decir entre el 20 y el 50 %,
sin mds. Los veredictos no se suman ni se multiplican, porque comparten
causas: una correccion dura de la apuesta financiera haria mas probables
las recesiones y, durante un tiempo, subiria la parte del trabajo en la renta,
que repunta cuando la economia se frena. Algunos casi se excluyen: si
la premisa se lleva también las tareas expertas y cae el empleo de los de
30 a 40 afios, el de los jévenes puede no cumplir su veredicto tal como
esta escrito, aunque el dafio sea mayor (capitulo 3). La gravedad es la del
dafio si ocurre, y no se promedia con la probabilidad. Que los veredictos
fiscales estén abajo no quiere decir que el dafio sea pequeiio, sino que
llega después del horizonte.

Si la premisa no se cumple, los veredictos del trabajo, del reparto y
del Estado bajan, y los que menos, los de los jévenes y los salarios de
los oficios con juez automatico, que solo necesitan la mitad comprobable
(capitulo 1). Los financieros no bajan necesariamente: sin la premisa, la
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apuesta podria perder por el otro camino, la decepcion de unos ingresos
que no llegan a tiempo (capitulo 5).



Referencias

Numeradas por orden de primera cita. Bajo cada entrada, el alcance del resultado
que se utiliza. Consulta: septiembre de 2026.

1 A. Korinek, C. I. Jones, S. Sacher, T. Cotter y P. McCrory (The Anthropic
Institute). Economic Scenarios for Transformative Al, Working Paper 2026-
02. 2026-09. anthropic.com ~
Modelo de escenarios hasta 2030, sin probabilidades; publicado por el instituto de
una parte interesada; los autores dicen que no representa la opinién de Anthropic.

2 D. Acemoglu. The Simple Macroeconomics of A, NBER WP 32487. 2024-05.
nber.org ~
Estimacién deliberadamente conservadora, con las capacidades de 2023: producti-
vidad total +0,66 % en diez afios.

3 N. Lichtenberg (Fortune). Nobel laureate Daron Acemoglu on the ’brainless’
Al discourse, the myth of capitalism and the Gen Z revolution risk. 2026-06-
21. fortune.com ~
Entrevista; la cifra de 0,55 % es parafrasis del periodista; citar solo lo entrecomi-
llado.

4 Forecasting Research Institute. LEAP Wave 1: Headliners. 2025-11-10.
leap.forecastingresearch.org ~
Informe de la ola 1 con la pregunta literal y los resultados por grupo.

5 Humlum y Vestergaard. Still Waters, Rapid Currents. 13-03-2026. rfber-
lin.com ~
Documento de trabajo sobre adopcién y transformacién laboral temprana en
Dinamarca. No extrapolar efectos agregados de corto plazo a automatizacion
general.

6 Dario Amodei. The Adolescence of Technology: Confronting and Overcoming
the Risks of Powerful Al. 2026-01. darioamodei.com ~
Ensayo de opinidn; el autor advierte de que no pretende comunicar certeza ni
probabilidad.

7 A. Korinek y L. M. Lockwood. Public Finance in the Age of Al: A Primer,
NBER Working Paper 34873. 2026-02. nber.org ~

101


https://www.anthropic.com/institute/econ-scenarios
https://www.nber.org/papers/w32487
https://fortune.com/2026/06/21/nobel-laureate-daron-acemoglu-ai-productivity-capitalism-democracy/
https://leap.forecastingresearch.org/reports/wave1
https://www.rfberlin.com/wp-content/uploads/2026/03/26078.pdf
https://www.rfberlin.com/wp-content/uploads/2026/03/26078.pdf
https://darioamodei.com/essay/the-adolescence-of-technology
https://www.nber.org/papers/w34873

102

10

1

[N

12

13

14

15

INFORME 1

Documento de trabajo sin revisién por pares; analisis teérico condicional a una
IA que haga casi todo el trabajo. Korinek declara pertenecer al consejo asesor
econdémico de Anthropic.

The Budget Lab at Yale. Tracking the Impact of Al on the Labor Market (ac-
tualizacion con la CPS de agosto de 2026). 2026-09-15. budgetlab.yale.edu .~
Agregado de EE. UU. (mezcla de ocupaciones, paro por exposicién, uso); no capta
efectos por cohortes de entrada.

Epoch Al GATE: An Integrated Assessment Model for AI Automation. 2025-
03-21. arxiv.org ~

Modelo macroecondmico con parametros muy inciertos; los propios autores
sefialan supuestos irreales (sustitucion perfecta sin robots). Autores individuales
del arXiv no comprobados; citar como Epoch Al

E. Erdil y M. Barnett (Epoch AI). Most Al value will come from broad
automation, not from R&D. 2025-03-21. epoch.ai ~

Ensayo con datos de productividad de EE. UU. (1988-2022); critica explicitamente
el marco de Amodei.

E. Erdil (Epoch AI). The case for multi-decade Al timelines. 2025-04-26.
epoch.ai ~

Articulo de opinion en el boletin de Epoch; extrapolacién de ingresos y argu-
mentos cualitativos. Mediana personal ~20 afios hasta automatizar el trabajo a
distancia.

Grace et al. (Al Impacts). Thousands of Al Authors on the Future of Al
2024-01. arxiv.org ~

Encuesta a 2.778 autores de IA; tasas de respuesta bajas y gran dispersion;
probabilidades subjetivas.

L. Sutskever (entrevistado por D. Patel). Ilya Sutskever — We are moving
from the age of scaling to the age of research. 2025-11-25. dwarkesh.com ~
Transcripcion oficial del pddcast; opiniones del director de SSI, parte interesada
(su empresa apuesta por la investigacion y no por el escalado). Texto guardado en
02_fuentes/rondal2.

Mechanize, Inc.. Press (pdgina de prensa de la empresa). 2025-04. mechani-
ze.work ~

Confirma a Barnett, Erdil y Besiroglu como cofundadores; la frase «replace all
human workers everywhere» es un titular de TechCrunch, no de la empresa.

A. Narayanan y S. Kapoor. Al as Normal Technology. 2025-04. knightcolum-
bia.org ~
Ensayo; la tesis de la difusién lenta como amortiguador.


https://budgetlab.yale.edu/research/tracking-impact-ai-labor-market
https://arxiv.org/abs/2503.04941
https://epoch.ai/gradient-updates/most-ai-value-will-come-from-broad-automation-not-from-r-d
https://epoch.ai/gradient-updates/the-case-for-multi-decade-ai-timelines
https://arxiv.org/abs/2401.02843
https://www.dwarkesh.com/p/ilya-sutskever-2
https://www.mechanize.work/press/
https://www.mechanize.work/press/
https://knightcolumbia.org/content/ai-as-normal-technology
https://knightcolumbia.org/content/ai-as-normal-technology

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

Referencias 103

J. O’Donnell (MIT Technology Review). Three things in Al to watch, accor-
ding to a Nobel-winning economist. 2026-05-11. technologyreview.com
Entrevista; citas literales cortas de Acemoglu.

Epoch AL Trends in Artificial Intelligence. 2026. epoch.ai ~
Tendencias estimadas con intervalos de confianza amplios; se actualizan de forma
continua.

M. Barnett (Epoch AI). AGI could drive wages below subsistence level (Gra-
dient Updates). 2025-01-24. epoch.ai ~

Ensayo con probabilidades subjetivas del autor; cofundador después de Mechani-
ze, empresa que busca automatizar el trabajo.

D. Acemoglu (entrevista). Al Is Not Improving Productivity: Nobel Laureate
Daron Acemoglu (MIT Sloan Management Review, pddcast). 2026-02-24.
sloanreview.mit.edu .~

Declaraciones en entrevista; opinion, no estimacion nueva.

OpenAl Research acceleration: The view inside OpenAl. 2026-09-06. ope-
nai.com

Cifras de la propia empresa sobre su organizacion de investigacion. El consumo se
valora a precios de venta de su API, no a coste interno, y la cifra de 600 délares es
la del investigador mediano.

D. Autor y N. Thompson. Expertise, Journal of the European Economic
Association 23(4), 1203-1271. 2025. doi.org ~

Articulo revisado; datos de EE. UU. 1977-2018, anteriores a la IA generativa; los
autores llaman ilustrativa a su evidencia. Marco aplicable a la IA.

Help Net Security. OpenAl just hit a milestone on the road to self-improving
Al. 2026-09-07. helpnetsecurity.com ~
Cifras comunicadas por la propia empresa sobre su organizacion de investigacion.

Stanford Digital Economy Lab. No Widespread Displacement, but the
Al Employment Gap for Young Workers Has Widened to 19 %. 2026-08.
digitaleconomy.stanford.edu ~

Datos hasta junio de 2026; brecha relativa de 22-25 afios, analisis descriptivo,
limitaciones de muestra y especificacion.

S. M. Hosseini y G. Lichtinger. Generative Al as Seniority-Biased Techno-
logical Change: Evidence from U.S. Résumé and Job Posting Data (SSRN
5425555). 2025-10-27. papers.ssrn.com

Documento de trabajo sin revisién por pares; curriculos de LinkedIn via Revelio
Labs; adopcién medida por ofertas de integrador de IA, no por uso.

Fenwick & West. The End of "Silent AI’> Emerging Al Exclusions, Cove-


https://www.technologyreview.com/2026/05/11/1137090/three-things-in-ai-to-watch-according-to-a-nobel-winning-economist/
https://epoch.ai/trends
https://epoch.ai/gradient-updates/agi-could-drive-wages-below-subsistence-level
https://sloanreview.mit.edu/audio/ai-is-not-improving-productivity-nobel-laureate-daron-acemoglu/
https://openai.com/index/research-acceleration-view-inside-openai/
https://openai.com/index/research-acceleration-view-inside-openai/
https://doi.org/10.1093/jeea/jvaf023
https://www.helpnetsecurity.com/2026/09/07/openai-research-automation-intern/
https://digitaleconomy.stanford.edu/news/canariesaug26/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=5425555

104

26

27

28

29

30

31

32

33

34

INFORME 1

rage Fragmentation, and Practical Implications for Policyholders. 2026.
fenwick.com ~
Mercado asegurador de Estados Unidos.

Challenger, Gray & Christmas. Job Cut Announcement Report, August 2026.
2026-09. challengergray.com ~

Motivo declarado por las empresas al anunciar despidos en Estados Unidos; «IA»
puede encubrir otras causas.

D. Autor, C. Chin, A. Salomons y B. Seegmiller. New Frontiers: The Origins
and Content of New Work, 1940-2018, Quarterly Journal of Economics
139(3), 1399-1465. 2024. academic.oup.com .~

Articulo revisado; EE. UU. 1940-2018. No usar la cifra redonda del 60 %: el
articulo dice «la mayoria» (74 % en profesionales, 46 % en produccién).

Infobae. La IA golpea primero a los mds formados: las ofertas para progra-
madores jiinior caen un 33 %. 2026-09-17. infobae.com .~

Datos de ofertas de la Fundacién CYD, DigitalES e InfoJobs; ofertas publicadas, no
contrataciones.

L. Garicano y L. Rayo. Relational Knowledge Transfers, American Economic
Review 107(9), 2695-2730. 2017-09. aeaweb.org ~
Articulo tedrico revisado; base del aprendizaje pagado con trabajo.

L. Garicano y L. Rayo. Training in the Age of Al: A Theory of Apprenticeship
Viability (CEPR Discussion Paper 20634). 2025-09-10. cepr.org ~

Modelo tedrico, sin datos; version revisada en Kellogg (2026).

L. Garicano. The Al Becker problem (Silicon Continent). 2025-07-23. silicon-
continent.com .~

Divulgacion del autor; sus ejemplos de empresas son anécdotas de prensa: no
citarlos.

Galdin, A. y Silbert, J.. Making Talk Cheap: Generative Al and Labor Market
Signaling. 2025-11-11. arxiv.org ~

PRIMARIA LEIDA (resumen, introduccién, datos, contrafactual). Preprint (job
market paper), sin revisién por pares. Freelancer.com, 2,7 M de solicitudes. El
19 % / 14 % es simulacion del modelo, no dato observado.

Brynjolfsson, Li y Raymond. Generative Al at Work. 2025. doi.org .~
Estudio de introduccién escalonada en atencién al cliente: productividad media
mayor, efectos heterogéneos. No estima el empleo neto de toda una economia.

Seeking Alpha, con datos de Oxford Economics. Al providing cover for the
real reasons for job cuts. 2026-01. seekingalpha.com ~
Fuente secundaria de un informe de Oxford Economics; datos de Estados Unidos.


https://www.fenwick.com/insights/publications/end-silent-ai-emerging-ai-exclusions-coverage-fragmentation-and-practical-implications
https://www.challengergray.com/wp-content/uploads/2026/09/Challenger-Report-August-2026.pdf
https://academic.oup.com/qje/article-abstract/139/3/1399/7630187
https://www.infobae.com/espana/2026/09/17/la-ia-golpea-primero-a-los-mas-formados-las-ofertas-para-programadores-junior-caen-un-33-y-crece-el-riesgo-de-automatizacion-para-los-universitarios/
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.20160194
https://cepr.org/publications/dp20634
https://www.siliconcontinent.com/p/the-ai-becker-problem
https://www.siliconcontinent.com/p/the-ai-becker-problem
https://arxiv.org/abs/2511.08785
https://doi.org/10.1093/qje/qjae044
https://seekingalpha.com/news/4538232-ai-providing-cover-for-the-real-reasons-for-job-cuts---oxford-economics

35

36

37

38

39

40

41

42

43

Referencias 105

Federal Reserve Bank of New York. The Labor Market for Recent College
Graduates. 2026. newyorkfed.org
Titulados de 22 a 27 afios en Estados Unidos.

FEDEA / BBVA Research. Observatorio trimestral del mercado de trabajo,
boletin 18. 2026-09-17. fedea.net ~

Espafia: crecimiento de ocupaciones expuestas y de entrantes tras estudios; no
identificacion causal de IA.

elEconomista. Fedea ve al 54 % de los trabajadores espafioles expuestos a la
IA pero no encuentra sintomas de apocalipsis laboral. 2026-09. eleconomis-
ta.es

Exposicion de ocupaciones, no pérdida de empleos.

Gobierno de Espafia (La Moncloa). Plan IA360. 2026-09-20. lamon-
cloa.gob.es ~

Documento de politica del Gobierno; cifras de adopcion de otras fuentes (INE);
sin analisis fiscal.

Infobae, con datos de Eurostat. Espafia, lider europeo en sobrecualificacion.
2025-10-07. infobae.com

Tasa de titulados superiores en puestos que no requieren el titulo: Espafia 35 %,
UE 21,3 % (2024).

F. Rodriguez Fernandez (Funcas). Inteligencia artificial y mercado de
trabajo en Espafia: exposicion ocupacional y efectos estimados sobre el
empleo, Cuadernos de Informacién Economica 312. 2026-05. funcas.es ~
Estimacién por escenarios con la IA de 2024-2025; la creacién de empleo nuevo se
toma de Randstad/COIT. Las cifras de la OCDE que cita no se han comprobado en
el original.

U.S. Bureau of Labor Statistics. Labor share at its lowest level, 52.8 percent,
in second quarter 2026 (The Economics Daily). 2026-09-15. bls.gov .~

Sector empresarial no agrario de EE. UU.; la BLS no atribuye causa. No compara-
ble en nivel con la remuneracién de asalariados de Eurostat.

Eurostat. Cuentas nacionales anuales, PIB y componentes (nama_10 gdp):
remuneracion de asalariados y PIB a precios corrientes. 2026-09-21. ec.euro-
pa.eu ~

Porcentaje calculado como D1/B1GQ; excluye la renta del trabajo auténomo.
Consulta del 23 sep 2026.

ALM Corp, con datos de Chartbeat. Search Traffic Is Down 60 % for Small
Publishers. 2026. almcorp.com ~
Fuente secundaria; cifras de Chartbeat, SparkToro/Similarweb y Ahrefs.


https://www.newyorkfed.org/research/college-labor-market
https://fedea.net/boletin-no-18-del-observatorio-trimestral-del-mercado-de-trabajo-2026-t2/
https://www.eleconomista.es/economia/noticias/14014698/09/26/fedea-estima-que-el-54-de-los-trabajadores-espanoles-esta-expuesto-a-la-ia-pero-no-ve-sintomas-de-apocalipsis-laboral.html
https://www.eleconomista.es/economia/noticias/14014698/09/26/fedea-estima-que-el-54-de-los-trabajadores-espanoles-esta-expuesto-a-la-ia-pero-no-ve-sintomas-de-apocalipsis-laboral.html
https://www.lamoncloa.gob.es/presidente/actividades/Documents/2026/20260920%20Plan%20IA360.pdf
https://www.lamoncloa.gob.es/presidente/actividades/Documents/2026/20260920%20Plan%20IA360.pdf
https://www.infobae.com/espana/2025/10/07/espana-lider-europeo-en-sobrecualificacion-mas-de-un-tercio-de-los-titulados-trabaja-por-debajo-de-su-nivel-formativo/
https://www.funcas.es/articulos/inteligencia-artificial-y-mercado-de-trabajo-en-espana-exposicion-ocupacional-y-efectos-estimados-sobre-el-empleo/
https://www.bls.gov/opub/ted/2026/labor-share-at-its-lowest-level-52-8-percent-in-second-quarter-2026.htm
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nama_10_gdp/default/table
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nama_10_gdp/default/table
https://almcorp.com/blog/search-traffic-decline-small-publishers-chartbeat-data/

106 INFORME II

44 DevClass. Dramatic drop in Stack Overflow questions as devs look elsewhere
for help. 2026-01-05. devclass.com .~
Recuento de preguntas mensuales.

45 Tabile, J. I. D.. Al seen as ’significant but manageable’ threat to Philippine
BPO industry. 2026-08-19. bworldonline.com ~
BusinessWorld; previsiones revisadas de la patronal IBPAP.

46 Banco Mundial. World Development Report 2026: The Promise of Artificial
Intelligence. 2026-08-04. worldbank.org ~

47 Cabuenas, J. V. D. (GMA News Online). IBPAP cuts 2028 IT-BPM revenue,
jobs forecasts after roadmap review. 2026-07-14. gmanetwork.com
Empleo del sector filipino de IT-BPM: 1,9 millones en 2025; previsién de la pa-
tronal para 2028 entre 1,85 millones (escenario bajo) y 2,14 millones (alto).
Verificado en la fuente el 23-09-2026.

48 Futurum Group. Al Capex 2026: The $690B Infrastructure Sprint. 2026.
futurumgroup.com ~
Suma de las guias de inversion de Amazon, Alphabet, Microsoft, Meta y Oracle.
Otras casas dan entre 630.000 y 800.000 millones segtin fecha y perimetro.

49 P. Rungcharoenkitkul (BIS). The AI Investment Race, BIS Working Paper
1367. 2026-07-14. bis.org ~
Modelo tedrico calibrado; la cifra de sobreinversion (1,5 veces) depende de
supuestos de demanda. No refleja la posicién oficial del BIS.

50 Fortune. After a nearly 1,000 % surge, the Al debt orgy can’t last forever, whi-
le hidden borrowing has exploded to $1.65 trillion. 2026-07-31. fortune.com ~
Estimaciones de analistas recogidas por la prensa; el «endeudamiento oculto»
suma compromisos fuera de balance.

51 Bloomberg. Alphabet’s Century Bond Has Now Lost a 10th of Its Face Value.
2026-07-23. bloomberg.com ~
Un bono a cien afios es muy sensible a los tipos de interés, no solo al riesgo del
emisor.

52 BIS. Financing the Al boom: from cash flows to debt. 2026-01-07. bis.org ~
Paso hacia financiacion mediante deuda; no equiparar toda inversion tecnoldgica
con IA.

53 BIS (via Fortune y The Register). Annual Economic Report 2026: capitulo
sobre el auge de la inversion en IA. 2026-06-29. fortune.com ~
Verificado en dos medios serios; el texto del BIS no se ha abierto. Segunda fuente:
https://www.theregister.com/ai-and-ml/2026,/06/29/how-the-ai-bubble-could-
pop-and-take-down-the-global-economy-according-to-the-bis/5263793


https://www.devclass.com/ai-ml/2026/01/05/dramatic-drop-in-stack-overflow-questions-as-devs-look-elsewhere-for-help/4079575
https://bworldonline.com/top-stories/2026/08/19/770985/ai-seen-as-significant-but-manageable-threat-to-philippine-bpo-industry/
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2026/08/04/ai-offers-lifeline-to-developing-economies-in-an-era-of-weak-growth
https://www.gmanetwork.com/news/money/economy/994797/ibpap-cuts-2028-it-bpm-revenue-jobs-forecasts-after-roadmap-review/story/
https://futurumgroup.com/insights/ai-capex-2026-the-690b-infrastructure-sprint/
https://www.bis.org/publ/work1367.pdf
https://fortune.com/2026/07/31/ai-debt-hypescalers-capex-capital-spending-hidden-borrowing-bond-issuance/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-07-23/alphabet-s-century-bond-has-now-lost-a-10th-of-its-face-value
https://www.bis.org/publ/bisbull120.pdf
https://fortune.com/2026/06/29/bis-central-bank-warning-hyperscaler-data-center-1-trillion-gamble-recession/
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CNBC. Anthropic tells investors annualized revenue run rate climbed to $65
billion in July. 2026-08-17. cnbc.com .~
Ritmo anualizado comunicado a inversores; no son cuentas auditadas.

Axios. Anthropic’s revenue run rate reportedly surpasses $65 billion pre-IPO.
2026-08-17. axios.com ~

Informacién de prensa; compara el ritmo de ingresos de Anthropic con el de
OpenAl (en torno a 40.000 millones de ddlares).

Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook Update, July
2026. 2026-07. imf.org .~

Escenarios de modelo: no son previsiones.

BIS. Financing the Al infrastructure boom: on- and off-balance sheet borro-
wing. 2026-03. bis.org ~
Vehiculos, compromisos, crédito privado y conexiones con banca y aseguradoras.

Investing.com. Private Credit in 2026: Record Defaults, Softer Returns and
New Regulatory Focus. 2026. investing.com .~

Las tasas de impago varian mucho segtin la definicién: Fitch 6,0 % (abril de 2026);
Proskauer 2,51 % (2.° trimestre).

Bank of England. Financial Stability Report, July 2026. 2026-07. bankofen-
gland.co.uk ~

Concentracion y escenario adverso hipotético; sus cifras de estrés no son pronosti-
Cos.

NVIDIA. Financial Results for Second Quarter Fiscal 2027. 2026-08-26.
investor.nvidia.com ~
Trimestre cerrado el 26 de julio de 2026.

OCDE. Revenue Statistics 2025: Spain (nota por pais). 2025-12. oecd.org ~
Todas las administraciones; estructura de 2023 y presion fiscal de 2024. La renta
personal incluye rentas del capital y pensiones.

Drago y Laine. The Intelligence Curse. 2025-04. intelligence-curse.ai .~
Serie de ensayos sin revision por pares. Aplica a la IA la maldicién de los recursos:
quien vive de la IA pierde el incentivo a invertir en las personas.

J. A. Schumpeter. The Crisis of the Tax State (1918), en R. Swedberg (ed.),
The Economics and Sociology of Capitalism, Princeton University Press, 1991,
pp. 99-140. 1918. en.wikipedia.org.~

Texto fundacional de la sociologia fiscal; la cita literal que circula no se ha com-
probado en la edicién de 1991.

Beblawi y Luciani (eds.). The Rentier State. 1987. iai.it .~


https://www.cnbc.com/2026/08/17/anthropic-says-annualized-revenue-climbed-to-65-billion-in-july.html
https://www.axios.com/2026/08/17/anthropic-revenue-run-rate-ipo-openai
https://www.imf.org/-/media/files/publications/weo/2026/update/july/english/text.pdf
https://www.bis.org/publications/qr-202603/financing-ai-infrastructure-boom-on-and-off-balance-sheet-borrowing
https://www.investing.com/analysis/private-credit-in-2026-record-defaults-softer-returns-and-new-regulatory-focus-200686600
https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability-report/2026/july-2026
https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability-report/2026/july-2026
https://investor.nvidia.com/news/press-release-details/2026/NVIDIA-Announces-Financial-Results-for-Second-Quarter-Fiscal-2027/default.aspx
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2025/12/revenue-statistics-2025-country-notes_3708be73/spain_dae66bcb/c21a0655-en.pdf
https://intelligence-curse.ai/
https://en.wikipedia.org/wiki/Fiscal_sociology
https://www.iai.it/en/publications/c08/rentier-state
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Croom Helm. Teoria del Estado rentista. La relacién empirica entre petréleo y
autoritarismo estd discutida (Ross 2001; Haber y Menaldo 2011).

Kulveit et al.. Gradual Disempowerment: Systemic Existential Risks from
Incremental AI Development. 2025-01. arxiv.org .~
Argumento tedrico, no estimacién empirica.

OCDE. Consumption Tax Trends 2024: Spain (nota por pais). 2024.
oecd.org ~

Ratio de recaudacion del IVA de 2022; mezcla tipos reducidos, exenciones y
fraude.

INE. Uso de TIC en las empresas, 2024 / primer trimestre de 2025. 22-10-
2025. ine.es ~

Adopcién declarada; atender a tamafio, ramas incluidas y denominador de
empresas con Internet. No mide sustitucién de procesos ni empleo.

AIReF. Plan de actuaciones 2026. 2026-04. airef.es ~
Plan de trabajo; que no incluya analisis de la IA sobre la base fiscal no prueba que
no exista otro trabajo de la AIReF.

OCDE. Taxing Wages 2026: Spain (nota por pais). 2026-04. oecd.org ~
Cuda fiscal de un asalariado tipo (soltero, salario medio) en 2025; no es la presion
fiscal media real.

The Objective, con datos del Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y
Migraciones. El aumento de las cotizaciones facilitan a la Seguridad Social
un superavit de 9.162 millones. 2026-09-11. theobjective.com

Ejecucién enero-julio de 2026; nota oficial: https://revista.seg-social.es/-/los-
ingresos-por-cotizaciones-a-la-seguridad-social-aumentan-un-7-4-interanual-hasta-
alcanzar-1os-109.913-millones-de-euros (texto con acceso restringido).

elEconomista, con el informe de ejecuciéon presupuestaria del Ministerio
de Inclusién. El Estado inyecta 48.000 millones a Seguridad Social en
2025 para pagar las pensiones pese al récord de cotizaciones. 2026-03-31.
eleconomista.es .~

Cierre de 2025: cotizaciones 175.676 M€, de los que 9.876 M€ los abona el
servicio de empleo por los parados; pensiones de la Seguridad Social, 194.814 M€;
transferencia del Estado, 47.815 ME.

Infobae, con datos de KPMG. Espafia necesitard mds de 230.000 millones de
euros para pagar las pensiones ptblicas en 2026. 2026-06-09. infobae.com .~
Incluye clases pasivas; el Ministerio cifra las pensiones contributivas en el 11,7 %
del PIB.


https://arxiv.org/abs/2501.16946
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/topics/policy-sub-issues/consumption-tax-trends/consumption-tax-trends-spain.pdf
https://www.ine.es/dyngs/Prensa/ETICCE20241T2025.htm
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2026/04/Plan-Actuaciones/AIReF_Plan-de-actuaciones-2026.pdf
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2026/04/taxing-wages-2026-country-notes_491a0e97/spain_20d4847c/a9a524da-en.pdf
https://theobjective.com/economia/2026-09-11/cotizaciones-impulsan-superavit-seguridad-social-9-162-millones/
https://www.eleconomista.es/economia/noticias/13850935/03/26/el-estado-inyecta-48000-millones-a-seguridad-social-en-2025-para-pagar-las-pensiones-pese-al-record-de-cotizaciones.html
https://www.infobae.com/espana/2026/06/09/espana-necesitara-mas-de-230000-millones-de-euros-para-pagar-las-pensiones-publicas-en-2026-un-13-del-pib-segun-kpmg/
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AIReF. Estudio de evaluacion de la regla de gasto de pensiones. 29-05-2026.
airef.es ~

Escenario a politicas constantes: deuda del 123 % del PIB en 2050. Proyeccién
condicionada de sostenibilidad, no prediccién de quiebra ni escenario de IA.

elEconomista. Mds de un millén de empleados ptiblicos deberd jubilarse
durante la proxima década. 2024-03. eleconomista.es_ .~

Estimacion a partir del registro de personal; incluye comunidades auténomas y
entidades locales.

La Moncloa. Oferta de Empleo Publico para 2026. 2026-06-03. lamon-
cloa.gob.es ~

Oferta de la Administracion General del Estado; no incluye comunidades auténo-
mas ni ayuntamientos.

INE. EPA, segundo trimestre de 2026. 28-07-2026. ine.es ~
Empleo y desempleo observados; no identifica causalidad de IA. Cambio CNAE en
2026: la nota usa CNAE-2009 en comparaciones sectoriales.

CNMV. Como tomar decisiones de inversion. Consulta: 20-09-2026.
cnmv.es

Principios de riesgo, necesidades de liquidez y horizonte temporal. No identifica
activos ganadores de la IA ni una asignacion personalizada.


https://www.airef.es/es/noticias/la-airef-ratifica-el-resultado-de-2025-la-regla-de-gasto-de-pensiones-se-cumple-formalmente-pero-no-garantiza-la-sostenibilidad/
https://www.eleconomista.es/economia/noticias/12740025/03/24/mas-de-un-millon-de-empleados-publicos-debera-jubilarse-durante-la-proxima-decada.html
https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/transformacion-digital-y-funcion-publica/paginas/2026/oep-oferta-empleo-publico.aspx
https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/transformacion-digital-y-funcion-publica/paginas/2026/oep-oferta-empleo-publico.aspx
https://www.ine.es/dyngs/Prensa/EPA2T26.htm
https://www.cnmv.es/portal/inversor/decisiones-inversion?lang=es
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