
  
    
      
    
  




NADIE ELIGE CUÁNDO NACE

Una historia económica de la España contemporánea a través de sus generaciones

DANIEL FUENTES CASTRO



[image: shackleton books]









Nadie elige cuándo nace. Una historia económica de la España contemporánea a través de sus generaciones

© de esta edición, Shackleton Books, S. L., 2026

© del texto, Daniel Fuentes Castro, 2026

Prólogo de Pablo Hernández de Cos.




[image: shackleton books]


 [image: logo de facebook][image: logo de twitter][image: logo de instagram]


@Shackletonbooks


 www.shackletonbooks.com







Realización editorial: Bonalletra Alcompas, S. L.

Diseño de cubierta: Ana Montero

Diseño y maquetación: Reverté-Aguilar

Conversión a ebook: Iglú ebooks







ISBN: 978-84-1361-788-6






Reservados todos los derechos. Queda rigurosamente prohibida la reproducción total o parcial de esta obra por cualquier medio o procedimiento y su distribución mediante alquiler o préstamo públicos.








Prólogo

Lo que el lector tiene entre manos no es solo un análisis sobre las dinámicas económicas, sociales y demográficas que configuran nuestra sociedad, sino también una invitación a reflexionar sobre el pasado, el presente y el futuro de las generaciones que la componen. Este libro no se limita a observar los síntomas de la gran insatisfacción que recorre nuestra época; se adentra en sus causas estructurales y plantea caminos para afrontarla colectivamente.

La «gran insatisfacción» a la que hace referencia el título de este libro no se trata simplemente de que los jóvenes vivan peor que sus mayores o de que las oportunidades sean más limitadas que en el pasado. La insatisfacción nace de la percepción de que los mecanismos que antes garantizaban la estabilidad, la autonomía y el progreso material han dejado de funcionar con la misma intensidad. Acceder a un empleo estable, emanciparse, comprar una vivienda o construir un futuro ya no son hitos previsibles, sino metas inciertas que dependen cada vez más de las circunstancias de nacimiento y del contexto histórico en el que cada generación entra en la vida adulta. Al mismo tiempo, subraya que estas diferencias no son solo generacionales, sino también intrageneracionales: dentro de cada grupo de edad persisten desigualdades de renta, patrimonio y acceso a oportunidades que amplifican las tensiones sociales.

Este malestar no es exclusivo de España. En todo el mundo, las sociedades enfrentan tensiones similares: un debilitamiento de la movilidad social, un aumento de las desigualdades y una creciente incertidumbre sobre el futuro. Este libro sitúa la experiencia española en un contexto global, al tiempo que ofrece un análisis detallado de los factores específicos que han configurado esta «gran insatisfacción» en nuestro país.

El autor encuentra el origen de esta «gran insatisfacción» en la confluencia de dos fuerzas fundamentales: la crisis económica de 2008, que marcó las trayectorias vitales de varias generaciones, y el cambio demográfico, caracterizado por el envejecimiento de la población, la caída de la fecundidad y la transformación de las estructuras familiares en las últimas décadas. 

Para identificar adecuadamente las causas de esta transformación, el autor propone un marco analítico que permite identificar cómo las diferencias entre generaciones se entrecruzan con las desigualdades dentro de cada una de ellas, incluidas aquellas que se derivan del mero ciclo vital. Este marco analítico hace posible superar la narrativa simplista de la confrontación entre generaciones. Como demuestra el autor, las edades no son categorías permanentes: las personas recorren distintas etapas de la vida y ocupan posiciones que cambian con el tiempo. Quien hoy cotiza para sostener el sistema de pensiones mañana dependerá de él; quien hoy se encuentra en edad escolar mañana necesitará una escuela para sus hijos y puede encontrarse en el futuro cuidando de sus padres. Este enfoque no niega los conflictos distributivos intergeneracionales, pero los sitúa en un contexto más amplio.

La aplicación de este marco analítico exige la explotación de distintas fuentes estadísticas microeconómicas, como la Encuesta Financiera de las Familias, la Encuesta de Condiciones de Vida y la Encuesta de Estructura Salarial. Esta explotación permite reconstruir las trayectorias de renta, empleo, patrimonio y acceso a la vivienda de distintas generaciones y, de esta manera, identificar tendencias y desigualdades que a menudo permanecen ocultas en los promedios.

El libro organiza su análisis en torno a cuatro grandes temas, que son tanto síntomas como causas de la gran insatisfacción. El primero aborda el crecimiento económico y la renta de los hogares. Aunque España ha creado empleo y ha elevado la renta per cápita, muchas personas sienten que este progreso no se traduce en mejores salarios, mayor estabilidad o más autonomía. La precariedad laboral, los bajos salarios y las trayectorias laborales discontinuas han debilitado la capacidad de los jóvenes para construir una vida independiente. Este estancamiento afecta no solo al presente, sino también a las cotizaciones que sostendrán las pensiones del futuro. El segundo tema se centra en los salarios y las pensiones. El contraste entre la débil evolución de los salarios reales y la estabilidad de las pensiones plantea un desafío intergeneracional. Todo ello en un contexto en el que el envejecimiento poblacional genera un problema de primer orden a la sostenibilidad financiera de nuestro sistema de pensiones. En tercer lugar, el libro analiza el gasto público y la deuda. El aumento del endeudamiento público y las tensiones presupuestarias obligan a tomar decisiones difíciles sobre cómo repartir los recursos entre las distintas necesidades sociales. Estas decisiones no solo afectan al presente, sino que condicionan el margen disponible para las generaciones futuras. Finalmente, el cuarto tema aborda la vivienda y el patrimonio. Acceder a la vivienda en propiedad se ha vuelto una tarea cada vez más difícil. Mientras que las generaciones anteriores lograron acumular patrimonio a edades tempranas, los jóvenes actuales enfrentan precios elevados, alquileres inestables y dificultades para ahorrar. La vivienda, que durante décadas fue el principal motor de acumulación patrimonial en España, se ha convertido en un símbolo de exclusión para una parte significativa de la población joven.

Para afrontar estos retos, el libro plantea una visión más ambiciosa del Estado social no solo como una institución que protege frente a los riesgos, sino como un mecanismo para crear oportunidades. Esto significa actuar antes de que la desigualdad produzca sus consecuencias, construyendo las condiciones para que las personas puedan desarrollar su vida con autonomía y dignidad. 

Este marco permite también ilustrar que las políticas públicas no son compartimentos estancos. Las decisiones que tomamos en materia de pensiones, vivienda, empleo o cuidados están profundamente interconectadas. En este contexto, resolver los conflictos distributivos requiere pensar en cómo las políticas públicas interactúan y definir políticas coherentes entre sí, incluidas, por supuesto, las relativas a su financiación y los incentivos que se generan con los distintos instrumentos. Adaptar las pensiones a una sociedad más longeva exige decidir cómo financiar su suficiencia. La inmigración puede ampliar la base laboral de una sociedad envejecida, pero solo si se acompaña de empleo, formación y vivienda.

Más que ofrecer respuestas definitivas, este libro plantea preguntas fundamentales sobre cómo queremos organizar nuestra sociedad y qué legado queremos dejar a las generaciones futuras. ¿Cómo podemos garantizar que las crisis sean interrupciones temporales y no rupturas permanentes en las trayectorias vitales? ¿Qué políticas públicas necesitamos para que las oportunidades no dependan exclusivamente del patrimonio familiar o del momento histórico en que se nace? ¿Cómo podemos construir un pacto social que no enfrente a jóvenes y mayores, sino que los conecte a través de un proyecto común? 

En definitiva, este libro no es solo un análisis de la gran insatisfacción que recorre nuestra sociedad, sino también un llamamiento a la acción. Nos invita a imaginar un futuro en el que las generaciones no compitan entre sí, sino que se sostengan mutuamente. Nos recuerda que, aunque no podemos elegir cuándo nacemos ni en qué circunstancias lo hacemos, sí podemos decidir cuánto queremos que estas condiciones determinen nuestras oportunidades de vida.

Al lector que se adentra en estas páginas, le animo a hacerlo con una mente abierta y un espíritu crítico. Porque, como demuestra este libro, entender el pasado y el presente es el primer paso para construir un futuro más justo, más equitativo y más esperanzador.

Pablo Hernández de Cos, 2026






Capítulo 1 

CRECIMIENTO ECONÓMICO

Cualquier tiempo pasado fue mejor



Introducción

María llega a Madrid a finales de los años sesenta para trabajar. Más de treinta años después, Alicia, su nieta, recorre una ciudad distinta y una España también distinta. Entre una y otra época han cambiado el país, el trabajo y las posibilidades de las mujeres; han aumentado la renta, la esperanza de vida y el nivel educativo; se ha construido un Estado del bienestar y España se ha integrado en Europa. Sin embargo, el dinero continúa delimitando lo que cada una puede hacer con su vida. Las maravillas, novela de Elena Medel publicada en 2020, sigue esas dos biografías ficticias separadas por una generación y las hace avanzar sobre una misma geografía: dos mujeres de una familia que alcanzan la edad adulta en momentos históricos muy diferentes.

La distancia entre ambas permite formular una pregunta económica. Alicia nace en una sociedad incomparablemente más próspera que aquella a la que llegó María. Tiene a su alrededor bienes, servicios, derechos e instituciones que pertenecían todavía al horizonte de las aspiraciones cuando su abuela era joven. Eso no significa, sin embargo, que la experiencia del progreso se transmita intacta de una generación a la siguiente. Una sociedad puede mejorar de manera extraordinaria durante medio siglo y, aun así, perder la expectativa de que las nuevas generaciones vivan mejor que las anteriores. Ahí comienza el problema que recorre este capítulo.

La pregunta que guía estas páginas es por qué una sociedad objetivamente más próspera ha dejado de transmitir a sus cohortes jóvenes la expectativa de que vivirán materialmente mejor que quienes las precedieron. La respuesta no puede buscarse en una sola variable ni reducirse al impacto de una crisis. Tampoco puede inferirse simplemente de la comparación entre el nivel de vida de un joven actual y el de sus abuelos a la misma edad. Exige reconstruir cómo ha crecido la economía española, qué fuerzas han transformado ese crecimiento en renta para los hogares, por qué se ha debilitado y cómo se ha repartido.

El análisis se extiende desde mediados de los años setenta hasta la actualidad. Este medio siglo permite observar una transformación completa: desde una economía que todavía arrastraba carencias materiales e institucionales profundas hasta otra integrada en Europa, dotada de amplios servicios públicos y capaz de generar una renta por habitante mucho mayor. También permite distinguir etapas con experiencias muy diferentes. Hubo años dedicados a sentar las bases institucionales del progreso; una larga fase en la que distintos motores económicos se reforzaron entre sí; y, tras 2008, una secuencia de crisis, recuperaciones e interrupciones que ha puesto en duda la mejora continua de la prosperidad.

La transformación económica española del último medio siglo descansa sobre cambios institucionales, sociales, laborales y demográficos que se han reforzado durante décadas. La democracia, la integración europea, la extensión del Estado del bienestar, la expansión educativa, la incorporación masiva de las mujeres al mercado de trabajo y una estructura de edades favorable ampliaron la capacidad productiva y las oportunidades materiales de los hogares. Durante un largo periodo, aquel avance convirtió el crecimiento en una experiencia reconocible y alimentó la expectativa de que cada nueva generación viviría mejor que la anterior.

La crisis financiera de 2008 quebró esa continuidad. Destruyó empleo e inversión, puso al descubierto los excesos de la expansión inmobiliaria y afectó especialmente a quienes iniciaban entonces su vida adulta. Desde entonces, la sucesión de crisis y recuperaciones ha hecho menos evidente aquella expectativa de progreso sostenido.

Desde un punto de vista metodológico, para aproximarse a la experiencia material de los hogares no basta con observar el producto interior bruto. La producción puede aumentar sin que la renta disponible de las familias lo haga en la misma proporción, y la renta monetaria puede crecer mientras los precios reducen lo que esta permite comprar. Una economía puede exportar más, crear empleo y mejorar su posición exterior y, aun así, transmitir una sensación de progreso mucho más débil si los salarios avanzan lentamente, la vivienda se ­encarece o la participación de los hogares en la renta generada pierde fuerza.

El indicador central de este libro será, por ello, la renta bruta disponible ajustada de los hogares, expresada en euros reales por habitante, que definiremos con detalle en las siguientes páginas. En síntesis, esta magnitud permite observar qué parte de la renta generada en la economía termina a disposición de los hogares y qué capacidad de compra conserva una vez descontado el comportamiento de los precios.

La evolución de la renta per cápita puede descomponerse en varios factores. Algunos dependen de cuánto se produce por hora trabajada; otros, de cuántas personas participan en el mercado de trabajo y encuentran empleo, así como de la duración de la jornada efectiva de trabajo. La estructura de la población, por su parte, condiciona la tasa de dependencia y, con ello, el dividendo demográfico. La renta per cápita de los hogares también depende de factores distributivos y de la relación de precios de lo que España produce y los precios de lo que compran sus residentes. Este desglose no pretende reducir la historia económica a una identidad contable. Sirve para ordenar las distintas fuerzas que han condicionado la prosperidad material de los hogares y para observar cómo ha cambiado su importancia a lo largo del tiempo.

El capítulo analiza la evolución de esas fuerzas a lo largo del último medio siglo para entender por qué el progreso llegó durante décadas a parecer una norma y por qué esa expectativa se ha debilitado. No intenta decidir si el pasado fue mejor, sino explicar qué hizo posible aquella sensación de avance y qué ha cambiado desde entonces.

María y Alicia recorren en Las maravillas una misma ciudad separadas por décadas de historia. Entre la España de una y la de otra han cambiado el trabajo, la educación, la posición de las mujeres, las instituciones y el nivel de vida; también han cambiado las dificultades con las que cada generación trata de construir su propia existencia. El progreso de un país no consiste únicamente en haber llegado más lejos que en el pasado. Consiste también en conservar —y renovar— los mecanismos que permiten a quienes vienen después seguir avanzando desde el punto alcanzado. Cuando esa continuidad deja de ser evidente, la pregunta ya no es si vivimos mejor que hace medio siglo, sino por qué resulta más difícil imaginar que la siguiente generación vivirá mejor que la nuestra.


La nostalgia de un progreso que parecía inevitable

La nostalgia rara vez reconstruye fielmente el pasado. Selecciona recuerdos, borra aristas y presenta como inevitable lo que entonces era incierto. En España, esa nostalgia suele mirar hacia el mundo anterior a 2008: intensa creación de empleo, crédito abundante, acceso más temprano a la vivienda y la convicción extendida de que el futuro sería, casi por definición, mejor que el presente. Hoy sabemos que no todo era tan sólido como parecía. El crecimiento descansaba en exceso sobre la construcción y el endeudamiento privado, la productividad avanzaba con debilidad y muchas desigualdades subyacían a la bonanza económica.

Ahora bien, sería un error reducir aquella percepción de progreso a una simple ilusión. Durante décadas, amplias capas de la sociedad vieron mejorar sus condiciones materiales y ampliarse las oportunidades de cada nueva generación.

Søren Kierkegaard escribió que la vida solo puede comprenderse mirando hacia atrás, aunque deba vivirse hacia adelante. Christine Lagarde recuperó la frase en su discurso de Jackson Hole en 2023,5 tres lustros después del estallido de la crisis financiera y superada ya la pandemia, y resulta especialmente pertinente para las cohortes que alcanzaron la edad adulta en torno a 2008. Volver sobre el pasado ayuda a comprender cómo se formaron sus expectativas; avanzar exige adaptarlas a un mundo distinto y aprovechar las oportunidades que también abre.

La trayectoria económica española de los últimos cincuenta años puede ordenarse, de forma esquemática, en tres grandes etapas. Entre mediados de los años setenta y mediados de los ochenta se sentaron las bases institucionales de la prosperidad económica de años posteriores. Desde entonces y hasta 2008, el progreso material llegó a convertirse en una expectativa social casi garantizada. La crisis financiera abrió una tercera etapa, todavía no cerrada, que quebró esa certidumbre. No son compartimentos estancos ni periodos de igual duración, pero permiten entender por qué una sociedad mucho más rica que la de 1975 puede sentirse hoy menos segura ante su futuro.


Construir las bases del progreso

La España de mediados de los años setenta estaba lejos de los niveles de bienestar actuales. En términos reales, la renta per cápita representaba en 1975 apenas el 52,1% de la registrada en 2025. La participación femenina en el mercado laboral era también muy reducida: en 1978, solo el 28,1% de las mujeres de 16 años o más formaba parte de la población activa, frente al 75,7% de los hombres. La protección social tenía un alcance limitado, las infraestructuras acumulaban importantes carencias y las condiciones materiales de muchos hogares seguían siendo precarias —en 1975, el 13,2% carecía de agua corriente, el 17,6% no disponía de ningún servicio de aseo y solo el 57,2% tenía baño o ducha—.6
 La transición política coincidió, además, con una coyuntura especialmente adversa: las crisis del petróleo de 1973 y 1979, la inflación, la reconversión industrial, el aumento del desempleo y una intensa incertidumbre institucional. La democracia nació así en un país que aspiraba a modernizarse mientras trataba de contener las consecuencias de una crisis económica internacional profunda.

La mejora de la renta disponible por habitante fue modesta entre mediados de los años setenta y mediados de los ochenta. Sin embargo, durante ese periodo se asentaron instituciones decisivas para convertir el crecimiento posterior en bienestar colectivo: un sistema fiscal moderno, la ampliación de la Seguridad Social, la consolidación de la educación pública, el avance hacia la sanidad universal, la negociación colectiva y una Administración democrática capaz de sostener políticas sociales de mayor alcance.

La entrada en la Comunidad Económica Europea en 1986 —organización que, tras sucesivas reformas, daría lugar a la actual Unión Europea— marcó un hito en aquel proceso de normalización histórica. Para varias generaciones de españoles, Europa representaba algo más que un mercado: era una promesa de modernización, estabilidad democrática y convergencia. La apertura económica exigió ajustes y expuso a sectores enteros a una competencia más intensa, pero también atrajo inversión, impulsó la modernización de las infraestructuras y canalizó fondos comunitarios que contribuyeron a transformar el país.

La primera etapa dejó, por tanto, un legado que las estadísticas de renta no recogen por completo: la confianza en que el progreso podía organizarse colectivamente. Las generaciones que habían vivido la posguerra conocieron, además de la falta de libertades y la represión de una dictadura, la escasez, la emigración, la desigualdad educativa y una protección social muy limitada. Sus hijos crecieron todavía en una sociedad modesta, pero respaldados por instituciones cada vez más capaces de protegerlos frente a la adversidad y de ensanchar sus posibilidades.


Convertir el progreso en norma

Desde mediados de los años ochenta hasta el estallido de la crisis financiera, la experiencia material de España cambió de escala. Se amplió el empleo, se modernizaron las infraestructuras, aumentó la escolarización y millones de mujeres se incorporaron al mercado laboral. El país dejó atrás su condición de emisor neto de emigrantes y comenzó a recibir población. La integración europea, la adopción del euro y la caída de los tipos de interés reforzaron, además, la sensación de convergencia con las economías más avanzadas.

El año 1992 condensó como pocos aquella confianza. Los Juegos Olímpicos de Barcelona, la Exposición Universal de Sevilla y la conmemoración del quinto centenario de la llegada de Colón a América proyectaron la imagen de una España moderna, abierta y definitivamente integrada en Europa. Aquella imagen tenía una base material visible: nuevas autovías, la primera línea ferroviaria de alta velocidad, más universidades y hospitales, la expansión de las telecomunicaciones y un consumo de masas que ensanchaba las aspiraciones de las ­clases medias.

Para una persona nacida aquel año, su infancia transcurrió en una España que experimentaba un progreso sostenido. Cuando cumplió quince años, en 2007, la renta bruta disponible por habitante había aumentado un 33% respecto a 1992 y se aproximaba cada vez más al promedio europeo. Esa cohorte no podía recordar la recesión de 1993, la elevada inflación de los años setenta ni la dureza de la reconversión industrial. Su experiencia formativa era la de una sociedad que avanzaba y parecía haber dejado atrás sus viejas fragilidades.

La expansión tuvo también una dimensión generacional clara. Quienes alcanzaron la edad adulta durante aquellos años encontraron un mercado laboral que —pese a la elevada temporalidad, la dualidad contractual y una fuerte dependencia de la construcción— creaba empleo con intensidad; crédito abundante; tipos de interés a la baja; incentivos fiscales a la compra de vivienda; y un mercado residencial en el que los precios parecían subir sin interrupción. La emancipación era más temprana que hoy, y la formación de hogares y el acceso a la vivienda se apoyaban en unas condiciones que más tarde dejarían de estar disponibles en la misma medida.

Aquella prosperidad, sin embargo, no descansaba solo sobre mejoras de productividad, innovación o inversión eficiente. La economía española se especializó en actividades intensivas en empleo, con un peso desproporcionado de la construcción, acumuló un elevado endeudamiento privado y acabó dependiendo en exceso de la financiación exterior. El descenso de los tipos de interés tras la adopción del euro facilitó inversiones útiles, pero también alimentó una burbuja inmobiliaria de enormes dimensiones. La creación de empleo elevó la renta de los hogares, aunque convivió con un avance débil de la productividad. Al mismo tiempo, el aumento del valor de la vivienda generó una sensación de enriquecimiento colectivo apoyada, en parte, en unos precios que no podían crecer indefinidamente.

La nostalgia acierta, por tanto, al recordar que hubo progreso. Se equivoca cuando convierte aquella experiencia en un orden natural y duradero. La combinación de factores que sostuvo la expansión anterior a 2008 fue real, pero difícilmente sostenible.7 Durante más de dos décadas, la sociedad española vivió con la impresión de que las crisis serían transitorias y de que, una vez superadas, el país retomaría una trayectoria ascendente. El crecimiento no solo elevaba la renta; también moldeaba las expectativas sobre el futuro.


La ruptura de la certeza

La crisis de 2008 quebró aquella expectativa de continuidad. No fue solo una recesión intensa, sino una ruptura en la forma en que varias cohortes imaginaban su futuro. El crédito se contrajo, la construcción se desplomó, el desempleo aumentó y la vivienda dejó de percibirse como una fuente segura de estabilidad patrimonial. La posterior crisis del euro y las políticas de austeridad prolongaron el ajuste mucho más allá del estallido financiero inicial. Joaquín Estefanía describió aquel clima como una «economía del miedo»: la inseguridad económica no solo reducía ingresos, sino también expectativas y capacidad para discutir las condiciones impuestas por la crisis.8

De nuevo, la cohorte nacida en 1992 ofrece una referencia especialmente reveladora. Cumplió la edad mínima legal para trabajar justo cuando comenzaba la crisis financiera internacional. Entre los dieciséis y los treinta años —una etapa decisiva para los estudios, el empleo, la emancipación, la vivienda y la formación de una familia— atravesó la Gran Recesión, la crisis del euro, la austeridad, la pandemia y el shock de precios desencadenado tras la invasión rusa de Ucrania. Cuando alcanzó los treinta años, la renta bruta disponible por habitante apenas superaba el nivel que había conocido a los quince.

La comparación con generaciones anteriores resulta elocuente. Quienes nacieron en décadas previas partieron de niveles de renta mucho más bajos, pero vivieron durante su juventud avances más intensos. La cohorte de 1992 nació en una España más rica, más educada y mejor protegida, pero entró en la vida adulta durante un prolongado estancamiento. Su malestar no nace de ignorar el progreso acumulado, sino de comprobar que la trayectoria ascendente que parecía asegurada se interrumpió precisamente en una etapa decisiva de la vida.

Ese contraste obliga a distinguir entre nivel y trayectoria. Una persona puede disfrutar hoy de tecnologías, servicios públicos y oportunidades educativas desconocidas para sus abuelos y, al mismo tiempo, seguir una trayectoria económica menos favorable que la de sus padres. El bienestar no depende solo del punto de partida, sino también de la evolución posterior y de la distancia entre las expectativas formadas y las posibilidades realmente disponibles.

La crisis tampoco afectó a todos por igual. Dentro de una misma cohorte, quienes contaban con apoyo familiar, patrimonio previo o una red profesional sólida pudieron amortiguar mejor el desempleo, retrasar la emancipación sin caer en situaciones de pobreza o acceder más adelante a una vivienda. Otros encadenaron empleos discontinuos, soportaron alquileres elevados y apenas pudieron ahorrar. La crisis dejó una huella generacional, pero también amplió las diferencias dentro de las propias cohortes.

A partir de 2014, la economía recuperó el crecimiento y volvió a crear empleo. Tras la pandemia, la recuperación fue incluso más rápida de lo previsto. Sin embargo, esa mejora no ha restaurado por completo la antigua certidumbre.

La nostalgia del mundo anterior a 2008 contiene, por tanto, una verdad y un espejismo. La verdad es que durante varias décadas el progreso material fue intenso, visible y lo bastante compartido como para alimentar expectativas de mejora. El espejismo consiste en pensar que aquella combinación de demografía favorable, integración europea, incorporación femenina al empleo, crédito abundante y expansión inmobiliaria podía prolongarse indefinidamente.

Mirar hacia atrás no debería servir para reconstruir aquel mundo, sino para identificar qué hizo posible su progreso y qué fragilidades acabaron quebrando su continuidad. Vivir hacia adelante exige encontrar nuevos motores de prosperidad en una sociedad más envejecida, con menor impulso demográfico, una Europa menos central en el mundo y unas cohortes jóvenes que ya no aceptan como suficiente la promesa de que el crecimiento agregado terminará alcanzándolas algún día.


La crisis que lo cambió todo

La crisis financiera que estalló en 2008 tuvo su epicentro en el mercado hipotecario de Estados Unidos, aunque sus efectos se extendieron rápidamente al sistema financiero internacional. Durante los años anteriores, los tipos de interés bajos, la abundancia de liquidez, la creciente movilidad internacional del capital y un marco regulatorio e ideológico favorable a la liberalización financiera habían impulsado una fuerte expansión del crédito y una relajación progresiva de los criterios de concesión. La titulización permitía, además, transformar los préstamos en activos negociables y trasladar parte del riesgo a otros inversores.

En ese contexto, numerosas entidades concedieron un volumen creciente de préstamos hipotecarios a hogares con escasa capacidad de pago —hipotecas subprime— y las agruparon, junto con otros créditos, en títulos vendidos en los mercados internacionales. Mientras el precio de la vivienda siguió aumentando y los impagos se mantuvieron en niveles razonables, el mecanismo pareció funcionar. Cuando los precios comenzaron a caer y aumentó la morosidad, las pérdidas se propagaron por un sistema financiero en el que resultaba difícil saber qué entidades estaban expuestas a derivados financieros tóxicos y en qué medida. La desconfianza alcanzó un punto de ruptura con la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008. El crédito internacional se contrajo bruscamente y la crisis financiera terminó trasladándose a la inversión, el empleo y la actividad económica.

España no había acumulado hipotecas subprime en una escala comparable ni había reproducido exactamente el modelo financiero estadounidense. Su vulnerabilidad era otra y se había construido durante la década anterior. La integración en el euro había reducido drásticamente los tipos de interés y eliminado el riesgo de cambio entre los países de la unión monetaria. El capital comenzó a circu­lar con mucha más facilidad y las diferencias en los costes de financiación entre las economías europeas se estrecharon hasta niveles que sugerían que prestar a agentes de distintos países de la zona euro entrañaba riesgos muy similares.9

La integración monetaria conectó dos desequilibrios complementarios. Algunas economías del centro y norte de Europa ahorraban más de lo que invertían dentro de sus fronteras; otras, entre ellas España, invertían considerablemente más de lo que ahorraban. El exceso de ahorro de unas encontraba así como contrapartida las necesidades de financiación de otras. En España, una parte importante de esos flujos terminó canalizándose a través del sistema bancario hacia promotores inmobiliarios, constructoras y hogares que compraban vivienda. La integración financiera avanzó mucho más deprisa que la convergencia productiva.

El mecanismo se reforzaba a sí mismo. El crédito barato facilitaba la compra de vivienda y la financiación de nuevas promociones; la demanda impulsaba los precios; el aumento del valor de los inmuebles mejoraba aparentemente las garantías de prestatarios y bancos; y esas mayores garantías permitían conceder todavía más crédito. A ello se sumó un componente especu­lativo importante entre los propios hogares: la expectativa de que la vivienda seguiría encareciéndose animó compras destinadas no solo a residir, sino también a invertir y obtener plusvalías futuras. La construcción atraía capital y trabajadores, generaba empleo y elevaba la renta, mientras ayuntamientos, comunidades autónomas y Estado recibían ingresos asociados a la intensa actividad inmobiliaria. La economía española creció con fuerza durante aquellos años, pero una parte desproporcionada de la inversión, el empleo y el endeudamiento quedó vincu­lada al ladrillo.

La contrapartida aparecía en las cuentas exteriores. Cuando una economía invierte más de lo que ahorra, necesita obtener del resto del mundo los recursos que cubren la diferencia. España acumuló durante los años del boom elevados déficits exteriores y una deuda neta creciente frente al resto del mundo. Eso no significaba que el país estuviera necesariamente al borde de una crisis, siempre y cuando la financiación continuara llegando: el problema era la combinación concreta de magnitud, persistencia y destino de esos flujos. Una parte muy importante estaba financiando construcción residencial y aumentos del precio del suelo y de la vivienda, no actividades capaces de generar en el futuro un aumento equivalente de productividad e ingresos exteriores.10

Por eso, cuando la financiación internacional se interrumpió, España no sufrió simplemente una recesión importada de Estados Unidos. Bancos y cajas encontraron mayores dificultades para refinanciarse; el crédito a hogares y empresas se contrajo; numerosas promociones dejaron de ser viables y la construcción se desplomó. La caída del precio de la vivienda deterioró las garantías que respaldaban los préstamos precisamente cuando aumentaban el desempleo y la morosidad. Lo que durante la expansión había funcionado como un círcu­lo de crédito, inversión y aumento del valor de los activos comenzó a operar en sentido contrario.

El impacto fue especialmente intenso porque la construcción ocupaba una posición excepcional dentro de la economía española. Su caída no afectó únicamente a promotores y entidades financieras: arrastró actividades auxiliares, destruyó cientos de miles de puestos de trabajo y redujo de forma abrupta la demanda interna. El ajuste recayó además sobre un mercado laboral muy dual, en el que los trabajadores temporales y con menor antigüedad —entre ellos muchos jóvenes— fueron los primeros en perder el empleo. Quienes acababan de incorporarse al mercado laboral quedaron así expuestos justo en el momento en que trataban de acumular experiencia, emanciparse o formar un hogar.

A ello se añadió el endeudamiento acumulado durante los años anteriores. Hogares y empresas comenzaron a reducir deuda al mismo tiempo que los bancos restringían el crédito y trataban de reparar sus balances. La corrección del endeudamiento era necesaria, pero el intento simultáneo de hogares y empresas por sanear sus balances redujo el gasto y profundizó la debilidad de la demanda, haciendo más lenta la recuperación. Por otra parte, España no podía amortiguar ese ajuste mediante una devaluación de su moneda ni disponía de una política monetaria propia: ambas posibilidades habían desaparecido con la entrada en el euro.

Ahí apareció una segunda fragilidad. La unión monetaria había integrado los mercados financieros y creado una moneda y un banco central comunes, pero la supervisión bancaria, la capacidad presupuestaria común y buena parte de los mecanismos de estabilización seguían siendo nacionales. Cuando el crédito internacional prácticamente se paralizó, cada Estado tuvo que sostener a su sistema financiero, afrontar el aumento del desempleo y absorber la caída de los ingresos públicos con sus propios recursos. La moneda era común; la capacidad para responder a la recesión seguía siendo, en buena medida, nacional.

La crisis terminó así recorriendo un camino singularmente dañino: comenzó como una perturbación financiera internacional, hizo estallar los desequilibrios privados acumulados durante la década de expansión previa y acabó deteriorando también las cuentas públicas. El desplome de la actividad redujo la recaudación; el desempleo elevó automáticamente el gasto social; y el saneamiento del sistema financiero exigió apoyo público. Una economía que había llegado a 2007 con una deuda pública de apenas el 35,7% del PIB acabó superando, años después, el 100%. Como veremos en el capítulo 3, no fue una súbita explosión del gasto público la que originó la crisis española: el fuerte aumento posterior de la deuda pública fue, en buena medida, consecuencia de una crisis nacida en los balances privados y en los desequilibrios macrofinancieros acumulados durante el boom.

Esta secuencia ayuda a entender por qué 2008 ocupa un lugar tan importante en la historia que recorre este libro. Lehman Brothers fue el detonante visible de una crisis mundial, pero no explica por sí solo la intensidad del golpe sufrido por España. El impacto fue tan profundo porque el país había construido durante años una expansión muy dependiente del crédito exterior, de la construcción y del aumento continuado del precio de la vivienda. Cuando desapareció la financiación que sostenía ese equilibrio, no estalló únicamente una burbuja: se desarticu­ló una parte esencial del mecanismo que había sostenido el empleo, la inversión y las expectativas de toda una generación.


Íbamos a refundar el capitalismo

La crisis financiera de 2008 no fue percibida, en sus primeros meses, como una recesión más. La quiebra de Lehman Brothers, los rescates bancarios a ambos lados del Atlántico y el colapso del crédito pusieron en cuestión la capacidad del capitalismo financiero para contener y corregir sus propios excesos.

El lenguaje político reflejó inicialmente la magnitud del desconcierto. El 25 de septiembre de 2008, apenas diez días después de la quiebra de Lehman Brothers, el presidente de Francia Nicolas Sarkozy sostuvo en Toulon que la crisis obligaba a «refundar el capitalismo» sobre un nuevo equilibrio entre libertad, reglas y responsabilidad.11  El 13 de octubre, cuando el Gobierno británico acababa de anunciar una intervención masiva para recapitalizar sus bancos, Gordon Brown reclamó en la sede de Reuters en Londres una nueva arquitectura financiera internacional capaz de gobernar unos flujos de capital ya globales. En abril de 2009, los líderes del G20 reunidos en Londres se comprometieron a reforzar la regulación financiera, coordinar políticas expansivas y evitar que la recesión desembocara en una depresión semejante a la de los años treinta.12 Durante un breve periodo pareció posible que la crisis diera paso a una revisión profunda del modelo económico construido durante las décadas anteriores.

La promesa de refundación respondía a una lógica clara. La liberalización financiera había ampliado el crédito y facilitado la inversión, pero también había permitido acumular riesgos opacos, elevar el endeudamiento y separar cada vez más la rentabilidad privada de sus consecuencias colectivas. Cuando el sistema funcionaba, los beneficios quedaban en manos de accionistas, altos ejecutivos e intermediarios; cuando amenazaba con hundirse, las pérdidas debían ser absorbidas por el conjunto de la sociedad. La crisis mostró que los mercados financieros no constituían un espacio autónomo, sino una infraestructura esencial cuya supervivencia dependía, en última instancia, de la capacidad fiscal y monetaria de cada Estado.

Sin embargo, la anunciada refundación quedó pronto reducida a una reforma mucho más limitada. Se endurecieron los requisitos de capital, aumentó la supervisión y se introdujeron mecanismos para afrontar futuras crisis bancarias, pero apenas cambió el papel reservado al Estado en el funcionamiento ordinario de la economía. La intervención pública había sido decisiva para evitar el colapso, aunque posteriormente se presentase como una excepción justificada por la emergencia. Una vez estabilizado el sistema financiero, buena parte del debate volvió a concentrarse en la disciplina presupuestaria, la competitividad y la necesidad de restablecer cuanto antes el funcionamiento habitual de los mercados.

En Europa, ese giro fue especialmente duro. La crisis había nacido en el sistema financiero privado y, en países como España, se había agravado por una burbuja inmobiliaria sostenida mediante el endeudamiento de hogares, empresas y entidades financieras. Sin embargo, a partir de 2010 la urgencia se desplazó hacia las finanzas públicas. Los rescates bancarios, la caída de los ingresos fiscales y el aumento automático del gasto social elevaron los déficits y la deuda, como veremos en el capítulo 3. La respuesta fue exigir ajustes presupuestarios precisamente cuando hogares y empresas trataban también de reducir su endeudamiento. El sector público pasó así de amortiguar la contracción a intensificarla.

El error no fue solo técnico. Respondía a un libreto económico construido durante las décadas anteriores y profundamente arraigado en el diseño institucional europeo. Según ese marco, la estabilidad de precios, la disciplina fiscal y las reformas estructurales crearían las condiciones necesarias para que el sector privado recuperase la confianza y la inversión. La política monetaria debía preservar la estabilidad de precios; la política fiscal, corregir los déficits y contener la deuda; y las reformas estructurales, mejorar la competitividad y facilitar la reasignación de recursos. Restablecidas esas condiciones, la recuperación de la confianza y de la inversión privada devolvería la economía al crecimiento. Sobre el papel, la secuencia tenía coherencia. El problema no era la preocupación por la inflación, la sostenibilidad fiscal o la competitividad, sino la rigidez con la que se aplicó ese programa en unas economías en las que el crédito, la inversión y la demanda privada ya se habían desplomado.

Estados Unidos interpretó la crisis de otra manera. La Reserva Federal redujo con rapidez los tipos de interés, amplió su balance y desplegó programas extraordinarios de liquidez. El Gobierno federal aprobó estímulos fiscales, intervino bancos y recapitalizó el sistema financiero mediante apoyo público y pruebas de resistencia. La respuesta fue discutible en muchos aspectos y no evitó una recuperación socialmente desigual, pero combinó desde el principio las políticas monetaria, fiscal y financiera con un objetivo explícito: impedir que el colapso de la demanda destruyera de forma permanente empleo y capacidad productiva.

Europa carecía de una capacidad equivalente de acción coordinada. Compartía una moneda y un banco central, pero no disponía de los instrumentos fiscales, financieros y bancarios necesarios para responder como una economía plenamente integrada. Esa arquitectura ­incompleta convirtió una crisis común en una sucesión de crisis sistémicas nacionales y retrasó la recuperación.

Todo ello tuvo consecuencias generacionales duraderas. Pero también puso de manifiesto una limitación más profunda del pacto social en las democracias occidentales. Durante las décadas de globalización se había aceptado que el cambio tecnológico, la apertura comercial y la movilidad del capital producirían ganadores y perdedores. La justificación económica descansaba en el llamado «principio de compensación potencial»: si los beneficios agregados superaban las pérdidas, los ganadores podrían compensar a los perjudicados y la sociedad seguiría estando mejor en conjunto. El crecimiento garantizaba, al menos en teoría, la existencia de un excedente suficiente para atender los costes de esa transformación.

Ahora bien, que los ganadores pudieran resarcir a los perdedores no significaba que fueran a hacerlo de manera efectiva, ni que las instituciones dispusieran de la voluntad y los instrumentos necesarios para redistribuir una parte suficiente del progreso económico. Allí donde la fiscalidad perdió progresividad, los sindicatos se debilitaron o la protección social quedó rezagada, los costes se concentraron en determinados trabajadores, sectores y territorios.

El Estado del bienestar europeo corrigió parcialmente ese problema y constituye, en perspectiva histórica, uno de los mayores éxitos de las democracias contemporáneas. Las prestaciones por desempleo, las pensiones, la sanidad, la educación y los servicios sociales protegen a millones de personas —y a través de ellas al conjunto de la sociedad— frente a riesgos que antes recaían casi por completo sobre las familias.

La gran insuficiencia de ese éxito es que incluso una compensación efectiva puede no bastar. Una prestación sustituye una parte de la renta perdida, pero no devuelve necesariamente el empleo, el tejido productivo, la autonomía o las expectativas de futuro. En cierto sentido, compensar equivale a pagar a cambio de perder: se mitiga el daño, pero se acepta como irreversible la pérdida de oportunidades. Una comunidad puede recibir ayudas tras el cierre de una industria y continuar, pese a ello, atrapada durante décadas en el desempleo, la emigración y la pérdida de servicios. Un joven puede percibir una prestación o una ayuda al alquiler y seguir sin encontrar un empleo estable, acceder a una vivienda asequible o emanciparse.

Ahí aparece una de las carencias del libreto económico de las últimas décadas. El Estado ha sido legitimado como regulador de los mercados y como asegurador frente a sus consecuencias, pero mucho menos como agente capaz de crear capacidades, orientar la inversión, proveer bienes esenciales o ampliar las oportunidades.13 Aún hoy la ortodoxia sugiere que debe corregir fallos y compensar pérdidas, pero no disputar al mercado la asignación de recursos ni intervenir en él con objetivos propios.

La refundación que no llegó exigía, en parte, revisar la frontera entre el Estado y el mercado. No se trata, por supuesto, de sustituir la economía de mercado por una planificación centralizada ni de convertir al Estado en empresario universal. Se trata de reconocer que determinados objetivos económicos —la transición energética, la innovación tecnológica, la vivienda, la formación, las infraestructuras o la autonomía estratégica— no surgen necesariamente de la suma de decisiones privadas. Requieren orientación, financiación paciente, capacidad para asumir riesgos y una acción pública que no puede limitarse a reparar los daños una vez producidos.14

La pandemia mostró que otro libreto era posible. En 2020, las instituciones europeas suspendieron las reglas fiscales, el BCE desplegó compras masivas de deuda y la Unión creó instrumentos comunes como SURE —destinado a financiar esquemas de protección del empleo— y Next Generation EU —orientado a sostener la recuperación y la inversión—. En España, el Gobierno protegió las rentas laborales y empresariales mediante los ERTE,15 prestaciones extraordinarias para autónomos, avales públicos y otras ayudas, evitando así que la interrupción de la actividad provocada por la emergencia sanitaria se tradujera en una destrucción irreversible de empleo y empresas. Esta vez, la prioridad no fue restablecer de inmediato el equilibrio presupuestario, sino preservar la capacidad productiva hasta que la economía pudiera reabrir.

Nunca sabremos qué habría ocurrido en 2020 sin el recuerdo de la década anterior. Pero resulta difícil separar el cambio de respuesta europea del desempleo masivo, la fragmentación política y la pérdida de confianza institucional que siguieron a la Gran Recesión. La reacción a la pandemia no refundó el capitalismo, pero sí ensanchó los límites de lo que Europa consideraba posible: emisión común de deuda, ­suspensión de las reglas fiscales, intervención monetaria decidida y protección pública del empleo.

La cuestión abierta es si aquel cambio sobrevivirá a la emergencia. Volver sin más al libreto anterior supondría tratar la intervención pública como una excepción admisible solo en situaciones de catástrofe. Convertirla en una capacidad estable exige algo distinto: instituciones europeas capaces de amortiguar el ciclo, financiar bienes públicos comunes y movilizar inversión; Estados que no se limiten a compensar a quienes pierden, sino que amplíen sus oportunidades; y mercados que sigan siendo el principal mecanismo de asignación, pero no el único ámbito en el que se decide el futuro colectivo.

Para las generaciones más jóvenes, la diferencia no es teórica. Heredar un Estado que paga prestaciones cuando el proyecto vital fracasa no equivale a heredar uno que facilita empleo productivo, formación, vivienda y capacidad para construirlo. La protección frente a la adversidad sigue siendo indispensable, pero una sociedad que aspire a renovar la promesa de progreso debe ofrecer algo más que compensación: debe crear oportunidades.


El fin de la abundancia

En agosto de 2022, en plena crisis energética desencadenada tras la invasión rusa de Ucrania, Emmanuel Macron advirtió, al abrir el Consejo de ministros de rentrée, del «fin de la abundancia». La expresión resonó porque parecía anunciar algo más que una etapa de precios elevados: el cierre de un periodo histórico en el que las sociedades europeas habían dado por supuestas la energía barata, la financiación abundante, la seguridad exterior y el acceso estable a materias primas esenciales. La fórmula era deliberadamente dramática, pero señalaba un cambio real. La prosperidad europea no había llegado a su fin; lo que se agotaba era la confianza en que sus bases materiales y geopolíticas pudieran mantenerse sin un nuevo esfuerzo de inversión, adaptación y acción colectiva.

Europa sigue siendo una de las regiones más ricas del mundo. Cuenta con capital humano, infraestructuras, instituciones estables, empresas competitivas y sistemas de protección social que sirven de referencia internacional. Hablar de su decadencia como destino irreversible conduce a un fatalismo tan engañoso como la nostalgia. Ahora bien, es cierto que la posición relativa del continente ha cambiado. Durante buena parte de la era moderna, Europa no solo ha sido próspera: ocupó el centro del comercio, las finanzas, la ciencia, la industria y el poder político mundial. Esa centralidad permitió a sus economías acceder a recursos, mercados y fuentes de riqueza desde una posición privilegiada. Hoy debe competir por ellos en un escenario mucho más abierto y disputado, en el que Estados Unidos disfruta de una enorme capacidad tecnológica y financiera, China ha consolidado su peso industrial y estratégico, India gana escala económica y demográfica y otras economías emergentes reclaman una parte creciente de la producción, la inversión y la influencia global.

La historia ayuda a poner en perspectiva la pérdida de centralidad de Europa. La Revolución Industrial nació en Europa y otorgó a varias de sus potencias una superioridad tecnológica, militar y financiera que se prolongó durante más de un siglo y medio. Londres se convirtió en el gran centro de las finanzas internacionales; las empresas europeas dominaron industrias decisivas; sus universidades y centros científicos marcaron durante décadas la frontera del conocimiento; y los imperios coloniales aseguraron un acceso privilegiado a materias primas y mercados. Aquel poder tuvo costes humanos y políticos enormes para el resto del mundo, pero también forma parte de la explicación de la prosperidad acumulada por el continente.

Tras la Segunda Guerra Mundial, la reconstrucción, la integración europea y el nuevo pacto entre capitalismo y democracia permitieron a Europa occidental recuperar prosperidad e influencia. Durante los llamados Treinta Gloriosos, el crecimiento de la productividad, el pleno empleo, el aumento de los salarios y la expansión del Estado del bienestar consolidaron a las clases medias. Europa ampliaba los servicios públicos al mismo tiempo que mejoraban las condiciones de vida material una generación tras otra. Durante un tiempo, progreso económico y cohesión social avanzaron de la mano.

Las crisis del petróleo de 1973 y 1979 cerraron aquella etapa. La inflación, el desempleo y la pérdida de competitividad industrial alteraron las prioridades de la política económica. Durante las décadas siguientes, el control de los precios ganó centralidad, se liberalizaron mercados, se privatizaron empresas públicas, se redujeron las barreras al movimiento de capitales y se intensificó la apertura comercial. La globalización permitió abaratar productos, ampliar mercados, industrializar regiones enteras y reducir de forma extraordinaria la pobreza en buena parte del mundo, especialmente en Asia. Al mismo tiempo, desplazó actividades industriales, debilitó algunos núcleos productivos europeos y repartió de forma muy desigual sus beneficios y sus costes entre países, regiones y trabajadores.

El final de la Guerra Fría reforzó la sensación de que el modelo occidental había triunfado de forma definitiva. La caída del muro de Berlín en 1989 y la desaparición de la Unión Soviética parecían confirmar que la democracia liberal y la economía de mercado marcaban la dirección inevitable de las sociedades modernas. El «fin de la Historia» de Francis Fukuyama condensó aquel clima intelectual. Los conflictos distributivos no desaparecieron, pero pasaron a un segundo plano: mientras la economía siguiera creciendo, se daba por supuesto que habría recursos suficientes para compensar a quienes resultaran perjudicados por la movilidad del capital, el cambio tecnológico, la apertura comercial o el declive de determinadas industrias. La crisis de 2008 demostraría hasta qué punto esa confianza era frágil.16

Entretanto, el centro de gravedad de la economía mundial comenzaba a desplazarse. La industrialización de China, el ascenso de otras economías asiáticas y la creciente influencia de las petromonarquías transformaron el mapa de la producción, la inversión y la innovación. Cientos de millones de personas salieron de la pobreza, al tiempo que el peso relativo de Occidente en la economía mundial disminuía. No se trató de una anomalía ni de una simple transferencia de riqueza desde Europa hacia otras regiones, sino de la incorporación de nuevas sociedades a capacidades productivas, educativas y tecnológicas que durante mucho tiempo habían estado concentradas en un reducido grupo de países.

La dificultad europea actual no reside en que otras regiones hayan progresado, sino en la incapacidad del continente para adaptarse con la misma rapidez al nuevo equilibrio mundial. Europa ha pasado de liderar buena parte de la inversión global a acumular un volumen extraordinario de ahorro que no siempre consigue transformar en financiación para sus propias empresas y proyectos. Conserva una ciencia de excelencia, pero le cuesta convertir ese conocimiento en innovación y compañías de escala global. Dispone de un enorme mercado interior, todavía fragmentado por barreras regulatorias, financieras y administrativas, y mantiene una industria poderosa, aunque dependiente del exterior en ámbitos estratégicos como la energía, las materias primas críticas, los semiconductores, las plataformas digitales o determinadas tecnologías de defensa.

La economía digital ofrece uno de los ejemplos más visibles. Europa cuenta con investigadores, ingenieros y universidades competitivas, pero las grandes plataformas tecnológicas, los principales centros de decisión empresarial y buena parte del capital riesgo se concentran en Estados Unidos y Asia. La distancia no responde solo a una menor capacidad para transformar conocimiento en innovación comercial. También pesan la fragmentación de los mercados de capitales, las dificultades para financiar empresas en expansión, la falta de escala efectiva del mercado europeo y una regulación que, aun persiguiendo objetivos legítimos, no siempre ha estado acompañada de una política industrial y financiera capaz de impulsar alternativas propias.

La invasión rusa de Ucrania hizo visibles otras dependencias. Durante años, una parte importante de la industria europea —y, de forma singular, la alemana— se benefició de energía importada relativamente barata, de un acceso creciente al mercado chino y de una seguridad exterior respaldada en gran medida por Estados Unidos. Rusia, China y Estados Unidos contribuían así, por vías muy distintas, al funcionamiento de pilares esenciales del modelo europeo. El deterioro simultáneo de esas relaciones convirtió lo que parecía una estructura eficiente en una fuente de vulnerabilidad. El problema no era solo el encarecimiento del gas, sino la constatación de que decisiones consideradas durante décadas como puramente comerciales tenían también una dimensión estratégica.

De ahí que el «fin de la abundancia» deba entenderse con cautela. Europa no se ha quedado sin potencial ni está condenada al empobrecimiento. Lo que se ha agotado es una determinada forma de abundancia: la que descansaba en la posibilidad de importar energía y materias primas baratas, externalizar parte de la defensa, apoyarse en tecnologías desarrolladas fuera del continente y confiar en que el mercado interior bastaría para sostener por sí solo el crecimiento y la convergencia. Mantener el bienestar exigirá invertir más en energía, defensa, digitalización, ciencia, educación e infraestructuras, precisamente cuando el envejecimiento y la deuda pública estrechan el margen disponible.

La dimensión generacional de este cambio es evidente. Las cohortes que alcanzaron la edad adulta durante las últimas décadas del siglo XX lo hicieron en una Europa que ampliaba derechos sociales, reducía distancias entre países y mantenía una posición central en la economía mundial. Las generaciones más jóvenes reciben un continente todavía



Hablemos de prosperidad








  
    
  
  [image: Gráfico de líneas de la renta bruta disponible ajustada de los hogares, en euros per cápita a precios constantes de 2025, de diciembre de 1975 a diciembre de 2025. El eje vertical va de 0 a 30.000 euros. La línea parte de unos 13.000 euros y se mantiene casi plana, en torno a 13.500, hasta mediados de los años ochenta. Sube después hasta unos 17.500 euros a principios de los noventa, con un ligero descenso hacia 1993, y crece de forma continuada hasta un máximo cercano a 24.000 euros en 2009. Baja hasta unos 21.000 euros hacia 2013, se recupera gradualmente, supera el máximo anterior a partir de 2021 y termina en torno a 25.500 euros en 2025.]
  







  
    
  

  
    [image: A. Medio siglo de progreso material, 1975-2005.Gráfico de cascada sobre una escala de 0 a 220. Parte de una barra de 100 para la renta de 1975 y muestra la contribución de cada factor, en puntos: productividad suma 99,5; jornada resta 37,2; ocupación resta 7,8; actividad de los hombres resta 4,9; actividad de las mujeres suma 39,2; demografía suma 9,6; distribución resta 20,5; administraciones públicas suma 4,7, y precios suma 3,6. La barra final, renta de 2025, alcanza 186,3.]
  

  

    [image: B. Las bases del progreso, 1975-1985. Gráfico de cascada sobre una escala de 0 a 220. Parte de una barra de 100 para la renta de 1975 y muestra la contribución de cada factor, en puntos: productividad suma 40,8; jornada resta 14,8; ocupación resta 19,4; actividad de los hombres resta 5,2; actividad de las mujeres suma 0,8; demografía suma 4,1; distribución resta 3,8; administraciones públicas, 0,0, y precios resta 2,0. La barra final, renta de 1985, alcanza 100,3.]
  

  

    [image: C. El progreso como norma, 1985-2009. Gráfico de cascada sobre una escala de 0 a 220. Parte de una barra de 100 para la renta de 1985 y muestra la contribución de cada factor, en puntos: productividad suma 27,9; jornada resta 6,7; ocupación suma 4,7; actividad de los hombres suma 2,4; actividad de las mujeres suma 30,7; demografía suma 8,5; distribución resta 11,4; administraciones públicas suma 4,7, y precios suma 11,4. La barra final, renta de 2009, alcanza 172,3.]
  

  

    [image: D. La ruptura de la certeza, 2009-2025. Gráfico de cascada sobre una escala de 0 a 220. Parte de una barra de 100 para la renta de 2009 y muestra la contribución de cada factor, en puntos: productividad suma 10,4; jornada resta 7,3; ocupación suma 10,6; actividad de los hombres resta 0,7; actividad de las mujeres suma 5,1; demografía resta 3,6; distribución resta 2,5; administraciones públicas resta 0,2, y precios resta 4,1. La barra final, renta de 2025, alcanza 107,7.]
  

  










Medio siglo de evolución de la renta per cápita






  Cuadro 1.1. Contribuciones a la variación de la renta per cápita por periodos, España 1975 - 2025
  
    
      	Unidad: porcentajes y puntos porcentuales
      	Renta per cápita
      	Contribuciones a la variación de la RBD ajustada de los hogares per cápita en el periodo
    

    
      	Anual
      	Acumulada
      	Productividad
      	Jornada
      	Ocupación
      	Tasa de actividad
      	Demografía
      	Distribución
      	AAPP
      	Precios
    

    
      	H
      	M
    

  
  
    
      	1975 - 2025
      	1,3
      	86,3
      	99,5
      	−37,2
      	−7,8
      	−4,9
      	39,2
      	9,6
      	−20,5
      	4,7
      	3,6
    

    
      	Las bases del progreso
      	1975-1985
      	0,0
      	0,3
      	40,8
      	−14,8
      	−19,4
      	−5,2
      	0,8
      	4,1
      	−3,8
      	0,0
      	−2,0
    

    
      	El progreso como norma
      	1985 - 2009
      	2,3
      	72,3
      	27,9
      	−6,7
      	4,7
      	2,4
      	30,7
      	8,5
      	−11,4
      	4,7
      	11,4
    

    
      	La ruptura de la certeza
      	2009 - 2025
      	0,5
      	7,7
      	10,4
      	−7,3
      	10,6
      	−0,7
      	5,1
      	−3,6
      	−2,5
      	−0,2
      	−4,1
    

  
  
    
      	1999 - 2025
      	0,9
      	26,9
      	20,3
      	−14,5
      	6,8
      	3,0
      	17,7
      	−4,5
      	−4,7
      	3,8
      	−1,0
    

    
      	Incorporación al euro
      	1999 - 2009
      	1,7
      	17,8
      	8,6
      	−6,3
      	−4,5
      	3,8
      	11,5
      	−0,5
      	−1,9
      	3,9
      	3,3
    

    
      	Pos crisis financiera
      	2009 - 2019
      	0,1
      	0,5
      	9,1
      	−3,9
      	5,8
      	−1,6
      	3,4
      	−3,8
      	−2,4
      	−0,9
      	−5,2
    

    
      	Pos pandemia
      	2019 - 2025
      	1,2
      	7,2
      	1,0
      	−3,2
      	4,5
      	0,9
      	1,6
      	0,3
      	0,1
      	0,7
      	1,3
    

  





















Productividad: el gran cuello de botella






  
    
  
  [image: Gráfico de área con una serie trimestral desde diciembre de 1977 hasta diciembre de 2025, en puntos porcentuales, sobre un eje vertical de menos 4 a 8. El área gris representa la contribución de la productividad aparente del trabajo al crecimiento interanual de la renta per cápita de los hogares; unas líneas discontinuas marcan el promedio de cada periodo. Entre 1977 y 1986 la contribución es alta, casi siempre entre 3 y 6 puntos, con máximos cercanos a 6 hacia 1978 y 1984; su promedio es de unos 4,3. Entre 1987 y 1996 oscila entre 0 y 3 puntos, con un repunte cerca de 4 en 1996; promedio en torno a 1,4. Entre 1997 y 2006 fluctúa alrededor de cero, con caídas hasta cerca de menos 2 al principio; el promedio es prácticamente nulo. Desde 2007 sube hasta unos 4,5 puntos en 2009, se mantiene entre 1 y 3 hasta 2012 y después ronda valores entre 0 y 1. En 2020 y 2021 aparecen dos variaciones extremas, una hacia arriba y otra hacia abajo, que rebasan los límites del eje y quedan cortadas. Al final de la serie oscila entre 0 y 3 puntos. El promedio de 2007 a 2025 es de unos 0,6.]
  













  
    
  
  [image: Gráfico de barras apiladas anual, de 1976 a 2024, en puntos porcentuales, sobre un eje vertical de menos 6 a 8. Cada año combina dos barras, una oscura para la productividad total de los factores y otra clara para el capital por hora trabajada, y un rombo que marca la productividad aparente del trabajo resultante. Entre 1976 y 1985 la productividad crece mucho, entre 3 y 6 puntos al año, con ambos componentes positivos; el máximo, de algo más de 6, se da en 1984, con unos 4 puntos de productividad total de los factores. Entre 1986 y 1996 se mueve entre 0 y 2,5 puntos, salvo un valor ligeramente negativo en 1990. Entre 1997 y 2007 ronda el cero, entre menos 0,6 y 1 punto: el capital aporta poco pero en positivo, y la productividad total de los factores es nula o negativa en muchos años. En 2008 y 2009 el capital sube con fuerza mientras la productividad total de los factores cae; entre 2009 y 2013 la productividad se sitúa entre 1,5 y 2,3 puntos. De 2014 a 2019 oscila entre 0 y 1 punto, con el capital en negativo varios años. En 2020 los dos componentes se compensan casi por completo: la productividad total de los factores cae unos 4,4 puntos y el capital sube otro tanto. En 2021 la productividad es ligeramente negativa, en 2022 sube a algo más de 1, en 2023 vuelve a ser ligeramente negativa y en 2024 alcanza algo más de 1 punto.]
  











Mujeres, empleo y transformación social





















El agotamiento del dividendo demográfico





  
    
  

  

  

  











  
    
  

  [image: Gráfico de área con una serie desde septiembre de 1977 hasta septiembre de 2025, en puntos porcentuales, sobre un eje vertical de menos 1 a 1. El área gris representa la contribución de la estructura demográfica, medida por la población de 16 a 64 años, al crecimiento interanual de la renta per cápita de los hogares; unas líneas discontinuas marcan el promedio de cada periodo. La serie parte de cero, sube hasta unos 0,5 puntos hacia 1981 y se mantiene entre 0,55 y 0,7 hasta mediados de los noventa; después desciende hasta cero hacia 2000. El promedio de 1979 a 1998 es de unos 0,55. Entre 1999 y 2008 oscila en torno a cero, con un repunte de unos 0,4 hacia 2005; su promedio es prácticamente nulo. Entre 2009 y 2018 la contribución es negativa, casi siempre entre menos 0,2 y menos 0,6, con un mínimo cercano a menos 0,9 en 2013; promedio de unos menos 0,45. Desde 2019 vuelve a valores ligeramente positivos, de hasta unos 0,3, y termina ligeramente por debajo de cero en 2025; el promedio de este último periodo es apenas superior a cero.]
  











  
    
  
  
  [image: Gráfico de áreas apiladas anual, de 1975 a 2025, sobre un eje de 0 a 100. Una línea negra marca el peso de la población de 16 a 64 años sobre el total, y encima se apilan tres áreas: la de 0 a 15 años, la de 65 a 79 y la de 80 o más. La línea de 16 a 64 años parte de algo más del 60% en 1975, sube hasta cerca del 67% entre 2000 y 2010 y baja después hasta en torno al 65%, donde se mantiene hasta 2025. El área de 0 a 15 años se estrecha de forma continua, de cerca de 29 puntos en 1975 a unos 14 en 2025. Las de las personas mayores se ensanchan: la de 65 a 79 años pasa de unos 9 puntos a unos 14, y la de 80 o más, de unos 2 a unos 7.]
  















El Estado también forma parte de la renta de los hogares








  
    
  
  
  [image: Gráfico de área con una serie desde marzo de 1999 hasta 2025, sobre un eje vertical de menos 1 a 2. El área gris representa la contribución de las transferencias sociales en especie a la variación interanual de la renta de los hogares. Entre 1999 y 2002 ronda el cero, con valores algo negativos. De 2003 a 2009 es positiva, casi siempre entre 0,2 y 0,6, y alcanza un máximo de algo más de 1 a principios de 2010. Entre 2011 y 2013 se vuelve negativa, con un mínimo cercano a menos 0,7 en 2013. De 2014 a 2020 oscila en torno a cero, entre menos 0,3 y 0,4. En 2021 sube bruscamente hasta su máximo, de unos 1,4, y cae enseguida. Desde 2022 es negativa, con un mínimo de unos menos 0,5 en 2024, y vuelve a acercarse a cero al final de la serie.]
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