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La sostenibilidad macroeconómica 
de las pensiones públicas
Sol Minoldo*

RESUMEN

Ante la transformación de la estructura por 
edades, las nuevas dinámicas demográficas suelen ser 
señaladas como parte de un “problema” económico, 
especialmente para la sostenibilidad de los sistemas 
de pensiones. Este artículo cuestiona dicha idea, ana-
lizando las limitaciones de los indicadores cuyos resul-
tados la respaldan y proponiendo otro abordaje para 
dilucidar el impacto material del envejecimiento. Se 
concluye que el reto del envejecimiento tiene menos 
que ver con la sostenibilidad económica que con un 
problema distributivo, que consiste en la necesidad 
de adecuar las instituciones de protección al cambio 
en la composición del consumo por edades.  

1. introducción

La estructura por edades de la población 
española se ha modificado en las últimas déca-
das, al igual que en muchas otras poblaciones. 
Esta transformación suele denominarse “enve-
jecimiento de las poblaciones”.

Frecuentemente, las nuevas dinámicas 
demográficas son señaladas como parte de un 
“problema”, tanto por la reducción relativa de 

personas en edad de trabajar como por el incre-
mento de personas mayores, potenciales bene-
ficiarias de pensiones. Este trabajo defiende 
que, para establecer el impacto efectivo del 
envejecimiento en términos materiales, es nece-
sario dejar atrás indicadores que no describen 
realmente las tensiones entre la evolución de las 
demandas materiales y los medios para costear-
las. Como contrapartida, sugiere contemplar el 
proceso global de transformación de la estruc-
tura de edades y no solo el subproducto cono-
cido como “envejecimiento de las poblaciones”. 
Considerando que los cambios demográficos 
no se producen en contextos abstractos, sino 
que interactúan también con la manera en que 
las poblaciones producen su riqueza, propone 
utilizar indicadores sensibles a dichos contextos. 

Tras exponer las herramientas corriente-
mente empleadas y analizar sus potenciales y 
limitaciones, se realiza una propuesta para ana-
lizar el impacto específicamente atribuible al 
envejecimiento sobre la relación entre deman-
das de consumo1 y disponibilidad de ingresos. 

* Centro de Investigaciones y Estudios sobre Cultura y 
Sociedad (CIECS)-CONICET-UNC (Córdoba, Argentina)  (sol-
minoldo@gmail.com). 

1 Al hablar de “demandas de consumo” se hace refe-
rencia a la demanda global estimada para una población, 
sumando las demandas de consumo estimadas para los 
diferentes grupos de edad, es decir, al consumo agregado.  
Cuando se hable de las demandas de consumo de gru-
pos de edad específicos, se hará la aclaración pertinente. 
Si bien se podría hablar siempre de “consumo”, introducir 
como equivalente el concepto de ‘demandas de consumo’ 
permite enfatizar el hecho de que se trata de un consumo 
cuya sostenibilidad –es decir, la capacidad de que sea efec-
tivamente realizado– es precisamente lo que se dirime. 
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2 Pérez Díaz (2003) define este fenómeno como 
“madurez de masas”. 

Para ello, se analiza cada uno de los componen-
tes de la relación de dependencia, y se avanza en 
una metodología alternativa para la considera-
ción de los ingresos. A partir de esta propuesta, 
se recalcula el indicador de dependencia, obte-
niendo resultados sensibles a la evolución de los 
contextos productivos en los que se produce 
el envejecimiento. Finalmente, se abordan los 
retos que el envejecimiento supone en términos 
de distribución intergeneracional y se reflexiona 
sobre el trasfondo de los problemas financieros 
que afrontan los sistemas de pensiones en con-
textos de envejecimiento.

2. ¿un “Problema” demográfico?

El proceso conocido como “transición 
demográfica” se inicia con la reducción de la 
mortalidad, que no solo impacta en una pro-
longación de la expectativa de vida, sino que 
también, al producirse principalmente por la 
reducción de la mortalidad infantil, supone un 
incremento de la población que alcanza eda-
des fértiles (Pérez Díaz, 2003)2. Así, una fecun-

didad alta que antes generaba un crecimiento 
moderado, se convierte en un doble impulso 
para el crecimiento vegetativo de la pobla-
ción: tanto por el efecto propio de la supervi-
vencia (que reduce la pérdida de individuos en 
cada cohorte a medida que crecen) como por 
el hecho de que son más las mujeres de cada 
cohorte que alcanzan la edad fértil y pueden 
aportar nuevos individuos. El crecimiento vege-
tativo que este fenómeno produce se reduce 
cuando, a continuación, desciende la fecundi-
dad. Por otro lado, el incremento de la super-
vivencia por la prolongación de la expectativa 
de vida de personas mayores implica que los 
individuos mayores de 64 años permanecen 
durante más tiempo en la población. En con-
junto, de este proceso resulta una transforma-
ción de la estructura por edades que modifica 
la tradicional pirámide poblacional, no solo por la  
reducción de la base por causa de la menor 
fecundidad, sino también por la menor pérdida 
de población a medida que las generaciones lle-
gan a edades mayores. En el gráfico 1 puede 
apreciarse la transformación de la composición 
por edades de la población española desde 
1960 hasta el presente, y proyectando hasta el 

año 2050, con relación a tres grandes grupos de 
edad (menores hasta 14 años, personas mayores 

Gráfico 1

Peso de los grandes grupos de edad en la población total (España, 1960-2050)
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Fuente: Elaboración propia con datos de Naciones Unidas (2017).
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desde 65 años y personas entre 15 y 64 años). 
Al comparar la población del comienzo con la 
del final de la serie, se observa una reducción de 
la participación relativa de  menores de 15 años 
(que pasan de representar en torno al 27 por 
ciento a menos del 13 por ciento de la pobla-
ción) y un incremento de la de personas mayo-
res (que pasan de un 7 por ciento a representar 
un casi 22 por ciento al final de la serie).

Esta transformación de las estructuras por 
edades es frecuentemente denominada “enve-
jecimiento de las poblaciones”. Sin embargo, 
cabe advertir el equívoco que supone entender 
tal denominación en el marco de una analogía 
organicista, de modo tal que se interprete el 
envejecimiento como el ocaso de las poblacio-
nes, previo a su muerte o extinción (Parlamento 
Europeo, 2008). Por el contrario, el envejeci-
miento demográfico es un indicador de efi-
ciencia en la reproducción de las poblaciones 
(MacInnes y Pérez Díaz, 2008), puesto que se 
produce, en gran medida, por el incremento 
de la supervivencia a lo largo de la vida, y la 
extensión de su duración. Desde la perspectiva 
de MacInnes y Pérez Díaz (2008), el fenómeno 
conocido como transición demográfica consti-
tuye, en rigor, una “revolución reproductiva”.

Frecuentemente, esta dinámica demográ-
fica se percibe como parte de un “problema”, 
tanto por la reducción relativa de personas en 
edad de trabajar como por el incremento de per-
sonas mayores, potenciales beneficiarias de 
pensiones. Algunos autores manifiestan inquie-
tud por la posibilidad de que el envejecimiento 
impacte negativamente sobre los niveles de 
bienestar material de las poblaciones (Jaspers-
Faijer, 2008; Lee, Mason y Cotlear, 2010). Otros 
añaden que sus consecuencias podrían incluso 
comprometer la capacidad productiva de nues-
tras sociedades, acaparando para el consumo de 
las personas mayores recursos fundamentales 
para el funcionamiento o crecimiento de la eco-
nomía (Esping-Andersen, 2001 y 2008; Bloomn, 
Canning y Günther, 2011). Por otra parte, existe 
una generalizada inquietud por la sostenibilidad 
futura de los sistemas de seguridad social3.  

Estas preocupaciones pueden sintetizarse 
en tres preguntas de investigación, con el fin de 
establecer cuáles son, efectivamente, las impli-
caciones materiales del envejecimiento. ¿Amenaza 

la viabilidad material de los sistemas de protec-
ción social de la vejez? ¿Amenaza nuestras eco-
nomías? ¿Amenaza el bienestar de otros grupos 
de edad, como los niños?

3. aProximacioneS al imPacto del 
envejecimiento 

La simple constatación del envejecimiento 
de una población no es suficiente para res-
ponder a esas preguntas. Esto se debe a que la 
mera relación entre grupos de edades no puede 
informar, por sí misma, sobre la relación entre 
los ingresos de quienes producen y la cantidad 
de demandas que carga, sobre esos ingresos, 
el consumo de las personas no involucradas 
en el sistema productivo. La relación entre las 
edades y la producción, así como entre las eda-
des y el consumo, no constituye una relación 
lineal, estática en el tiempo y universal. Lejos de 
poder asumirse a priori, requiere de la obser-
vación empírica. Sin embargo, durante déca-
das se ha interpretado que la probabilidad de 
ser dependiente o productivo en determinadas 
edades tenía cierta estabilidad (en el tiempo y 
entre poblaciones), aunque se transformaran 
los contextos en los que las poblaciones produ-
cían y se reproducían. Así, se extendió el uso 
de la relación de apoyo o de dependencia para 
prever las consecuencias materiales que tendría 
el envejecimiento de las poblaciones. 

Diferentes informes técnicos de la Unión 
Europea y organismos internacionales utili-
zan la evolución de la relación de dependencia 
como un indicador pertinente para respaldar la 
inminencia de problemas de sostenibilidad en 
las pensiones. Esto ha llevado a que, frente a 
dificultades recientes de solvencia financiera 
de los sistemas de pensiones contributivos, el 
foco se pusiera principal y, en ocasiones, exclu-
sivamente en los cambios demográficos. Menos 
atención se ha prestado, en cambio, a los meca-
nismos institucionales de transferencias de 
ingresos intra e inter edades. Por su parte, los 
estudios académicos (como, por ejemplo, De 
Santis, 2003) sobre el impacto económico del 
envejecimiento y específicamente sobre el enve-
jecimiento y las pensiones han reforzado, no 
pocas veces, este tipo de abordajes. A su vez, 
los medios han difundido esa perspectiva insta-
lando en el sentido común colectivo la relación 

3 Por ejemplo, Comisión Europea (2010), y Kotlikoff y 
Burns (2004), en Scherbov et al. (2014).
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intrínseca entre envejecimiento y crisis, si no de 
toda la economía, al menos de las pensiones 
que, por “razones de fuerza mayor”, parecen 
llamadas a deteriorarse, a no ser que las perso-
nas trabajen durante mas años.  

En la actualidad existe cierto nivel de con-
senso acerca de las limitaciones del indicador de 
dependencia que, al no considerar las variables 
laborales, no da cuenta de la relación efectiva 
entre productores y consumidores dependien-
tes (de los ingresos de los primeros). Por ello se 
han ensayado diversas modificaciones del indi-
cador, como la relación de dependencia formal 
y la de dependencia económica. 

El indicador de dependencia formal 
(Uthof et al., 2006) permite reconocer el papel 
de la actividad económica, el desempleo y la 
informalidad en los problemas de financiación 
de la Seguridad Social y, en consecuencia, la res-
ponsabilidad de factores extrademográficos en 
las dificultades de sostenibilidad de los sistemas 
previsionales. Sin embargo, en este indicador las 
personas dependientes y productoras son consi-
deradas todas como si tuviesen el mismo peso, 
en términos de “producción de ingresos” o de 
“demandas de consumo”, sin tener en cuenta 
su edad ni las contingencias del mercado labo-
ral que llevan a que los ingresos sean diferentes 
en las diversas edades. Ahora bien, cuando lo 
que se pretende es medir el efecto del cambio 
en la estructura por edades, resulta fundamen-
tal comprender en qué medida las diferentes eda-
des pueden estar asociadas con diferentes niveles 
de ingresos y de consumo. 

En tal sentido, es fundamental la apor-
tación del National Transfer Accounts (NTA) 
(Naciones Unidas, 2013), ya que permite 
atribuir a los grupos de edad un peso dife-
rencial como consumidores y como produc-
tores, en función de los patrones etarios  
de consumo e ingresos de cada población. De  
esta manera, el NTA reformula la relación 
demográfica de apoyo (complementaria de la 
relación de dependencia), proponiendo un indi-
cador de apoyo “económico” muy diferente. En 
dicho indicador se relaciona el total de los con-
sumidores (ponderados por su peso en función  
de patrones de consumo por edad) con el total de 
productores (ponderados por su peso en fun-
ción de patrones de ingresos por edad, que tie-
nen en cuenta el ingreso medio en cada edad, 
una vez considerados sus niveles de actividad, 

empleo y productividad). Así, el peso de los con-
sumidores depende de sus niveles de consumo 
y no de su rol como generadores de recursos. 
Esto es fundamental, puesto que, ante un cam-
bio en la composición por edades de los con-
sumidores, computar solo aquellos en edades 
dependientes podría generar la imagen ficticia 
de un incremento de las cargas de consumo, 
siendo que, en realidad, el incremento de con-
sumidores dependientes tiene su correlato, evi-
dentemente, en la reducción de consumidores 
productores. 

Para ponderar la significación de la edad 
con relación a la producción, tampoco se con-
sidera adecuado computar como productores 
o dependientes a las personas según su edad, 
sin tener en cuenta el impacto de las tasas de 
empleo, desempleo y productividad. La canti-
dad efectiva de productores resulta de la pon-
deración del peso de cada grupo de edad por su 
perfil etario como generador de ingresos.  Para 
poder calcular la evolución de esta relación en 
el tiempo, el indicador asume como constantes 
en toda la serie los perfiles etarios de consumo 
e ingresos laborales (NTA, 2017). En el gráfico 2 
se compara el comportamiento de los dos indi-
cadores de dependencia (demográfica y econó-
mica) para el caso de España y se observa que 
mientras el recorrido es similar a lo largo de la 
serie, la intensidad de los cambios es menor en 
el caso de la dependencia económica. 

Resulta problemático, sin embargo, ana-
lizar la evolución de esta relación en el largo 
plazo tratando, como si fuesen longitudinales, 
patrones etarios transversales. En realidad, en el 
caso del consumo podría ser adecuado conside-
rar constantes los niveles por edad si lo que se 
busca establecer es la dificultad para preservar 
o incrementar tales niveles. Es decir, cabe asu-
mirlos como constantes siempre que constitu-
yan la variable independiente en el diseño de 
la investigación. Sin embargo, es analíticamente 
muy problemático asumir la estabilidad de los 
patrones de ingresos. Por un lado, los cambios 
en dichos patrones pueden estar asociados, en 
parte, al proceso cuyos retos se trata de identifi-
car (es decir, el cambio de las dinámicas demo-
gráficas). Pero, además, su transformación 
constituye uno de los factores fundamentales 
para establecer el reto que se intenta cuantifi-
car. En efecto, la evolución de los patrones de 
ingresos puede suponer, ante una misma trans-
formación en la estructura por edades, muy 
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diversas consecuencias para la relación real 
entre demandas de consumo y disponibilidad 
de ingresos. 

4. analizando Parte a Parte

Dadas todas estas dificultades, aquí se 
propone abordar esta cuestión desagregando 
los componentes del indicador de dependen-
cia económica. Eso permitirá aislar el impacto 
específico de la transformación de la estructura 
por edades y, finalmente, identificar sus retos en 
términos materiales. 

4.1. El envejecimiento y el consumo

En primer lugar, se enfoca el interés en el 
impacto del envejecimiento sobre las deman-
das de consumo; este es el impacto que, al fin 

y al cabo, establece la dimensión del reto eco-
nómico y permite comprobar posteriormente 
si la sociedad está o no en condiciones para 
afrontarlo. 

Un primer problema de los análisis orien-
tados por la relación de dependencia es que 
tienden a dar por sentado que una mayor can-
tidad de personas dependientes incrementa 
el reto material global. Como ya se apuntó, 
el planteamiento que permite el NTA pone de 
manifiesto que dicho reto no tiene que ver, en 
realidad, con la condición o no de dependientes 
de los individuos, sino con sus niveles de con-
sumo, que no necesariamente varían en función 
de dicha condición. Así, una mayor demanda de 
transferencias a personas dependientes podría 
no implicar una mayor demanda económica 
global, sino una modificación en la composición 
de dicha demanda. De ahí que, en este análisis, 
se intente separar el problema de la sostenibili-
dad económica del problema distributivo.

Para establecer el efecto del cambio en la 
pirámide demográfica sobre el consumo gene-
ral, es necesario conocer los niveles de con-

Gráfico 2

Evolución de la relación de dependencia económica (España, 1960-2050). 
Valores normalizados (1=valor del año base)
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Fuentes: Elaboración propia con datos de Naciones Unidas (2017) y NTA (2017).
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sumo por edad. Si bien estos pueden cambiar 
a lo largo del tiempo, ya se ha mencionado la 
conveniencia de establecer unos patrones fijos 
de consumo por edad como referencia, a modo de 
variable independiente. Ello permite orientar 
los indicadores hacia el reto que supone soste-
ner (o incrementar) dichos niveles de consumo 
en determinados escenarios demográficos. De 
momento, los únicos patrones disponibles son 
los de un año puntual para cada país que forma 
parte del proyecto NTA, lo que, en el caso de 
España, corresponde a patrones de consumo 
del año 2000. Pero es posible adaptar los niveles 
normalizados de consumo (establecidos como 
proporción del ingreso generado por un “traba-
jador eficaz”)4 a los niveles totales de consumo 
de un año cualquiera. Así, se puede establecer 
el valor monetario de los patrones de consumo 
en España para el año 2015, aplicando los dife-
renciales por edad conocidos en el año 2000, 
tal como puede observarse en el gráfico 3.

Así pues, el monto total de las deman-
das de consumo de la población española, 
en función de su estructura de edades, se 
obtiene relacionando la población por edades 
con estos patrones. Ese consumo agregado es 
el que utiliza el NTA para calcular la relación 
de dependencia económica. Sin embargo, un 
problema de la relación de dependencia que 
propone el NTA es que la evolución de las 
demandas de consumo no permite distinguir 
entre, por un lado, los retos económicos que 
derivan de factores vegetativos y, por otro, los 
que resultan de la transformación de la estruc-
tura por edades. Dado que la demanda agre-
gada de consumo puede variar también por el 
incremento o la reducción de una población, 
el análisis propuesto a continuación intenta 
distinguir el impacto de estos dos factores. En 
línea con lo propuesto en Minoldo y Peláez 
(2017), desagregaremos el consumo en tres 
componentes. 

En primer lugar, el consumo “vegeta-
tivo” es la parte explicada por la evolución 
vegetativa de la población, y se estima atri-

4 Para normalizar los patrones de ingresos y consumo, 
el NTS propone que la unidad corresponda a un trabajador 
eficaz, asignándole el ingreso medio de los trabajadores  de 
30 a 40 años. 

Gráfico 3

Patrones de consumo per cápita por edad. (España, niveles de consumo 2015 
con patrones etarios de 2000)
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buyendo indistintamente a cada individuo un 
consumo medio correspondiente al del año 
base. En segundo lugar, el consumo “etario” 
constituye la parte explicada por la estructura 
de edades, resultante del diferencial entre el 
consumo vegetativo y el consumo estimado 
teniendo en cuenta los patrones de consumo 
por edad correspondientes al año base. Y en 
tercer lugar, el “consumo extrademográfico” 
corresponde a otras variables que modifican 
los niveles de consumo per cápita, ya sean 
económicas, distributivas y/o culturales. Esta 
parte se estima como el diferencial entre el 
“consumo demográfico” (que resulta de la 
suma del consumo vegetativo y el consumo 
etario) y el consumo real.

Como puede apreciarse en el gráfico 4, 
la modificación del consumo de la población 
española se explica principalmente por factores 
extrademográficos y, cuando se considera solo 
la evolución demográfica, predomina la relevan-
cia del factor vegetativo. Para observar el efecto 
propio de la estructura etaria y neutralizar el 
vegetativo, cabe centrar la atención en la varia-
ción del consumo per cápita. 

En el gráfico 5 se aprecia con claridad que 
la contribución del cambio en la estructura a la 
demanda de consumo per cápita ha sido casi irre-
levante. Hasta 1970, prácticamente no la modi-
ficó (varió entre -0,1 y 0 respecto del consumo 
per cápita de 1960). Posteriormente, mientras la 
demanda de consumo per cápita creció 3,7 por 
ciento por factores etarios entre 1970 y 2015, 
se incrementó un 135,4 por ciento por factores 
extrademográficos, en un contexto en que el PIB 
per cápita crecía un 128 por ciento. 

Aplicando los patrones de consumo por 
edad, es posible también prever cómo impacta-
ría el cambio de la estructura por edades sobre 
el consumo si se cumplen las proyecciones de 
población trazadas por Naciones Unidas. Con 
este objetivo se aplican aquí las diferencias de 
consumo por edades de los patrones proporcio-
nados por el NTA, proyectando las demandas 
de consumo en función de los niveles adecua-
dos a 2015.

En el gráfico 6 puede observarse que 
el peor escenario de la presión de las edades 
sobre el consumo, previsto para 2035, supone 
un incremento del consumo per cápita del 

Gráfico 4

Variación desagregada del consumo (acumulada) (España, 1960-2015; año de 
referencia: 1960)
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1,26 por ciento; es decir, alcanzaría un incre-
mento del PIB per cápita de 1,26 por ciento 
en 20 años para neutralizar el incremento 

de las demandas de consumo explicadas por 
la estructura de edades, y sostener su actual 
relación con la riqueza producida.

Gráfico 5

Variación desagregada del consumo per cápita (acumulada) (España, 1960-2015; 
año de referencia: 1960)
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Fuentes: Elaboración propia con datos de NTA (2017), Naciones Unidas (2017) y Banco Mundial (2018).

Gráfico 6

Variación del consumo per cápita (acumulada) (España, 2015-2050;  
año de referencia: 2015)
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Para conocer cuál es el volumen del desafío 
para la producción económica total, teniendo en 
cuenta tanto la estructura por edades como el creci-
miento de la población, conviene observar la evo-
lución esperada del consumo global, en función 
de las proyecciones de Naciones Unidas (2017).

De acuerdo con las proyecciones (gráficos 
7 y 8), sostener en cada edad el mismo nivel 
de consumo que en 2015 será posible incluso 
produciendo menos riqueza en términos globa-
les. Si el PIB acumulara un crecimiento del 1 por 
ciento en los próximos diez años, e incluso si 

Gráfico 8

Consumo global (España, 2015-2050; año de referencia: 2015)

0

2E+11

4E+11

6E+11

8E+11

1E+12

1,2E+12

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

U
$S

 c
on

st
an

te
s 

de
 2

01
0

Consumo Vegetativo Consumo Etario

Fuentes: Elaboración propia con datos de NTA (2017), Naciones Unidas (2017) y Banco Mundial (2018).

Gráfico 7

Variación del consumo global (España, 2015-2050; año de referencia: 2015)
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hacia 2050 cayera un 2 por ciento respecto a su 
nivel en 2015, la solvencia del consumo no se 
vería afectada en ninguna edad. 

Sin embargo, cuando se observa en el 
gráfico 9 la composición por edades de esa 
demanda de consumo, distinguiendo la parte 
que corresponde a las personas mayores (de 
65 o más años), se advierte que esta aumenta 
mucho, y que desde 2010 ya no lo hace acom-
pañada por un crecimiento del consumo global.  

En resumen, la evolución del consumo 
agregado, tanto histórico como estimado, se 
explica solo marginalmente por la transforma-
ción en la estructura por edades. Su evolución se 
explica principalmente por el incremento vege-
tativo de la población y también por factores 
extrademográficos. Lo que sí cambia es la com-
posición de las demandas de consumo, ya que 
se incrementa el peso de las personas mayores. 

4.2. El envejecimiento y los ingresos

Al margen de su efecto sobre el consumo, 
la transformación de la estructura por edades 

podría tener un impacto sobre la capacidad de 
las sociedades para generar ingresos, al reducir 
el peso de las personas en edades productivas. 
Así, el deterioro del equilibrio entre disponi-
bilidad de ingresos y demandas de consumo 
podría producirse por una reducción absoluta 
de la producción de ingresos, o bien por una 
menor capacidad de responder a los retos vege-
tativos. En ambos casos, la transformación de la 
estructura por edades tendría un impacto nega-
tivo sobre el PIB per cápita. 

En el indicador de dependencia econó-
mica del NTA se simula la estabilidad temporal 
de los patrones de ingresos por edad, con vis-
tas a aislar el efecto del cambio de la estruc-
tura por edades. Sin embargo, como ya se ha 
señalado, esto puede distorsionar la impresión 
final: si el efecto de las edades en los ingresos 
depende de los patrones por edades, prescin-
dir de los verdaderos patrones implica atribuir 
a las edades un impacto del que en la reali-
dad carecen. Este  cálculo no puede dar cuenta 
del impacto pleno de la transformación de la 
estructura por edades, que explica también 
algunos de los cambios de los patrones. Ade-
más, un deterioro en la relación entre deman-
das de consumo e ingresos estimados, que no 
coinciden con los ingresos realmente genera-

Gráfico 9

Composición del consumo global (España, 1960-2050; año de referencia: 1960)
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dos, puede no explicar los retos efectivos para 
solventar económicamente tales demandas. 
Así, al emplear patrones de ingresos fijos, se 
pueden acabar estimando niveles de recursos 
de los que se deduzca un problema tan ficticio 
como tales estimaciones. En suma, el indica-
dor basado en ingresos estimados con patro-
nes estáticos no permitiría ni dar cuenta del 
efecto de las edades sobre los ingresos, ni de 
la evolución real de la relación entre estos y las 
demandas de consumo. 

El planteamiento propuesto por el NTA 
ha contribuido a visibilizar el carácter con-
tingente de la relación entre las edades y la 
producción, señalando que se trata de una 
relación variable y que debe medirse empíri-
camente. Por su parte, la Teoría de la Revo-
lución Reproductiva (MacInnes y Pérez Díaz, 
2008) pone de relieve que las transforma-
ciones demográficas se producen junto con 
otros cambios que afectan a los comporta-
mientos de las personas a nivel productivo, 
con relación a la participación económica y a 
las trayectorias de capacitación, que, además, 
pueden tener un impacto sobre los niveles de 
productividad de las sociedades. Sin embargo, 
lo cierto es que tampoco se consigue identi-
ficar plenamente el impacto del cambio en 
las edades sobre los ingresos empleando los 
patrones de ingresos efectivos para cada año 
de la serie: los cambios en los patrones de 
ingresos pueden explicarse bien por factores 
vinculados a la transformación de la estruc-
tura por edades, bien por otros factores que 
afectan a los niveles de empleo y productivi-
dad. Aislar el impacto específico de las edades 
requeriría contar con una cantidad de infor-
mación y complejidad metodológica que posi-
blemente no sea ni viable ni conveniente. 

Parece más útil y prometedor cuantificar 
la capacidad real de las poblaciones para gene-
rar ingresos. Con una estimación de la “masa 
salarial”5 realmente generada podría calcu-
larse una relación de dependencia económica 
no distorsionada, capaz de dar cuenta de la 
medida en que ha quedado comprometida (o 
no) la sostenibilidad económica de las deman-
das de consumo. La ventaja estribaría en poder 
establecer cuándo las poblaciones tienen ver-

daderamente ante sí un problema vinculado 
con la cuantía de los ingresos que producen, 
que es, en definitiva, una de las clave de las 
inquietudes respecto al “problema del enveje-
cimiento”. Contando con una información real 
de la “masa salarial” se podría, incluso, esti-
mar la sostenibilidad económica de avanzar en 
transformaciones específicas en los niveles de 
consumo, como, por ejemplo, el incremento 
de la inversión en capital humano, en cuida-
dos durante la infancia o la vejez, o políticas 
de expansión de cobertura pública de determi-
nados derechos. 

Para evitar confundir la capacidad real 
de generación de ingresos por parte de la 
población con el efecto de modificaciones en 
la pauta distributiva primaria entre el capital 
y el trabajo, Minoldo y Peláez (2017) conside-
ran conveniente no utilizar la “masa salarial” 
realmente verificada, sino una “masa sala-
rial hipotética” (H), basada en la producción 
económica de la población y asumiendo una 
pauta de distribución primaria estable. Así, 
bastaría tener un dato de PIB o una proyección 
del mismo en diversos escenarios, para poder 
estimar, a su vez, la masa salarial. Se obtendría 
de este modo un dato realista sobre los recur-
sos disponibles para su distribución social, sin 
dejar a un lado aquel crecimiento en la capaci-
dad productiva de las poblaciones que puede 
hallarse fuertemente vinculado con los propios 
cambios demográficos cuyo impacto econó-
mico se busca analizar. 

La reestimación de la capacidad produc-
tiva mediante la masa salarial H evidencia la 
enorme subestimación que resultaba de forzar 
la estabilidad de los patrones de ingresos y agra-
vaba el deterioro en la relación de dependencia, 
atribuyendo efectos materialmente dramáticos 
al envejecimiento de la población.

El gráfico 10 permite apreciar que los 
ingresos calculados tomando en consideración 
la capacidad productiva efectiva de los trabaja-
dores han sido siempre mayores que los estima-
dos sin tener en cuenta los cambios productivos. 
Por tanto, la tradicional manera de estimar 
ingresos tiende a subestimar la capacidad de la 
población española para afrontar sus demandas 
de consumo y produce deterioros ficticios en la 
relación de dependencia.

5 Llamamos masa salarial al conjunto de ingresos 
laborales, equivalentes a la relación entre la estructura por 
edades de la población y los patrones de ingresos efectivos 
de cada año.
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4.3. La dependencia económica 
 reformulada

Minoldo y Peláez (2017) proponen, a 
partir de esta masa salarial reestimada, calcu-
lar la relación de dependencia económica H que 
permite cuantificar efectivamente las eventua-
les tensiones (o la falta de ellas) entre la evo-
lución de las demandas de consumo y la de la 
riqueza producida por la población. En el grá-
fico 11 se observa que la caída de la relación de 
dependencia económica H es más pronunciada 
y comienza antes que en el caso de la depen-
dencia basada en patrones de ingresos fijos o en 
una relación exclusivamente demográfica. 

Asumiendo un absoluto estancamiento 
del PIB, cabe realizar una proyección de la masa 
salarial H futura y, con ello, una relación de 
dependencia H que permita cuantificar la evo-
lución de la relación entre demandas de con-
sumo y disponibilidad de ingresos en semejante 
escenario. Como se puede observar, la relación 

de dependencia económica H hasta 2050 no 
se incrementa, a diferencia de las relaciones 
de dependencia demográfica y económica. 
De manera aún más clara es posible observar el 
desempeño futuro en el gráfico 12, tomando 
el año 2015 como punto de partida para pro-
yectar las diferentes relaciones de dependencia. 
Así, el enorme desafío que supuestamente entraña 
el envejecimiento para la sociedad española se 
diluye. En definitiva, al considerar la capacidad 
española real para generar ingresos, el cambio 
demográfico no conlleva un problema de soste-
nibilidad económica. 

Estos resultados no implican, sin embargo, 
que los sistemas contributivos estén preparados 
para afrontar de manera sostenible la creciente 
transferencia de ingresos a las personas mayo-
res que entraña el cambio en la composición del 
consumo. Pero ello constituye, como se verá a 
continuación, un problema vinculado con los 
mecanismos de distribución de las transferen-
cias, y no con un impacto del envejecimiento 
que conlleve un deterioro de la relación, en la 
población española, entre la riqueza producida 
y la evolución de las demandas de consumo. 

Gráfico 10

Masa salarial estimada (España, 1960-2050)
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Gráfico 11

Relación de dependencia (España, 1960-2050). Valores normalizados  
(1=valor de año base)
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Fuentes: Elaboración propia con datos de NTA (2017), Naciones Unidas (2017) y Banco Mundial (2018).

Gráfico 12

Relación de dependencia (España, 2015-2050)
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5. el Problema diStributivo

Aunque no produjese un problema de sos-
tenibilidad económica general, el cambio de la 
estructura por edades sí podría conducir a un 
problema de tipo distributivo entre generacio-
nes, debido a su impacto sobre la composición 
por edades de la demanda global de consumo. 
En tal escenario, para que el consumo per 
cápita de todas las edades evolucione a la par, 
es necesario que se produzcan cambios en la 
participación de los diferentes grupos etarios en 
el consumo. 

Teniendo en cuenta que los sistemas 
de pensiones constituyen el principal modo de 
transferencia de ingresos a las personas mayo-
res, para que su participación en el consumo 
evolucione de manera idéntica a la del con-
sumo general (bien se mantenga estable, bien 
crezca o se deteriore), debería producirse un 
incremento del peso de los ingresos previsio-
nales en el total del recursos destinados al 
consumo en la población. Ello implicaría, si 
la participación del consumo en el PIB fuese 
estable, la necesidad forzosa de un crecimiento 

de los recursos previsionales en proporción del 
PIB. Y a este respecto se hacen evidentes las 
limitaciones del sistema basado en cotizacio-
nes, incluso  en escenarios de expansión econó-
mica y en ausencia de restricciones financieras 
para afrontar las demandas de consumo a nivel 
global. 

Las cotizaciones, en tanto que porcentaje 
fijo de la masa salarial, representan, a su vez, un 
porcentaje estable del PIB cuando la masa sala-
rial mantiene estable su participación. Por tanto 
aumentar el peso de la recaudación por cotiza-
ciones como porcentaje del PIB requiere, o bien 
que la masa salarial incremente su participación 
en el producto, o bien que se eleven las tasas de 
cotización. La capacidad de expandirse de los 
ingresos contributivos se ve gravemente com-
prometida si, por el contrario, el trabajo pierde 
participación en el PIB y/o se expande el trabajo 
informal (que puede aumentar la porción de la 
masa salarial evadida de las obligaciones previ-
sionales). Asimismo, las propias políticas esta-
tales pueden deteriorar la financiación en la 
medida que se implementen medidas de flexibi-
lización en las relaciones de contratación laboral 
o cambios normativos que reduzcan las cotiza-
ciones exigidas.

Gráfico 13

Crecimiento acumulado de PIB requerido en España para alcanzar la presión 
redistributiva intergeneracional nula (año de referencia del consumo: 2015)
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Fuentes: Elaboración propia con datos de NTA (2017), Naciones Unidas (2017) y Banco Mundial (2018).
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Pero las limitaciones del sistema de finan-
ciación basado en cotizaciones no se verifican 
solo en cuanto al objetivo de mantener la partici-
pación de las personas mayores en el consumo. 
También para sostener los niveles absolutos de 
consumo per cápita de las personas mayores, 
un porcentaje fijo del PIB podría resultar insu-
ficiente. Que un porcentaje fijo del producto 
permita sostener los niveles de consumo de las 
personas mayores podría añadir un reto de cre-
cimiento económico por encima de los niveles 
de producción que garantizan la sostenibilidad 
del consumo global.

La estimación de los requerimientos para 
que las personas mayores puedan al menos 
sostener sus niveles absolutos de consumo per 
cápita (sin esperar que mantengan su partici-
pación en el consumo) puede llevarse a cabo 
mediante el indicador que Minoldo (2016) 
denomina de “presión redistributiva inter-
generacional nula”. Este indicador permite 
establecer cuál sería el crecimiento del PIB 
necesario para que, con una porción fija del 
PIB, las personas mayores no perdieran niveles 
de consumo per cápita respecto de un año de 
referencia, aunque aumentara su participación 
en la población total. 

Lo que se desprende de los datos presen-
tados en los gráficos 13 y 14 es que sería nece-
sario que el PIB creciera un 85,25 por ciento 
para mantener el mismo porcentaje de PIB para 
las personas mayores (el 15,25 por ciento de 
2015), sin que ello deteriorara sus niveles de 
consumo per cápita. Por tanto, sostener una 
financiación contributiva para el consumo de 
las personas mayores eleva sustancialmente la 
demanda de crecimiento de la riqueza produ-
cida. 

Los resultados permiten concluir que, a 
menudo, se confunde la cuestión de la sosteni-
bilidad económica del envejecimiento con la de 
la sostenibilidad en el marco de sistemas finan-
ciados exclusivamente por cotizaciones. Se con-
funden, de este modo, retos económicos con lo 
que son, en realidad, cuestiones políticas, distri-
butivas e institucionales. 

6. reflexioneS finaleS

Con relación a las preocupaciones por la 
sostenibilidad de los sistemas de pensiones, 
cabe distinguir dos problemas: por un lado, la 

Gráfico 14

Crecimiento anual de PIB requerido en España para alcanzar la presión 
redistributiva intergeneracional nula (año de referencia del consumo: 2015)
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suficiencia de la riqueza total para distribuir 
entre la población y, por otro, la eficacia de los 
mecanismos de distribución y transferencias 
intergeneracionales vigentes para responder 
eficazmente a la evolución de las demandas de 
consumo de las personas mayores. De consta-
tarse una disponibilidad adecuada de recursos, 
habría que plantearse entonces como un pro-
blema diferente si existen (o no) los mecanismos 
que transfieran esos recursos adecuadamente a 
los sistemas de pensiones. La principal conclu-
sión del conjunto de resultados presentados en 
este trabajo es que el verdadero reto introdu-
cido por el envejecimiento afecta a la capacidad 
de adaptación de las instituciones de protección 
social al cambio en la composición del consumo 
por edades. 

Con respecto al consumo, los resultados 
muestran que, para el caso de España, la trans-
formación de la estructura de edades no incre-
menta más que marginalmente la demanda 
de consumo global; en cambio, sí modifica la 
composición por edades de dicha demanda. En 
cuanto a la producción de recursos, la estima-
ción de los ingresos laborales en función de la 
producción total agregada permite apreciar de 
manera más realista la capacidad que tienen 
las sociedades para afrontar los retos económi-
cos que plantea la demanda de consumo. Por 
un lado, porque los cambios que se producen 
en los periodos analizados sobre los patrones 
de ingresos (debido a la evolución de la parti-
cipación económica, el empleo y la productivi-
dad) son una parte relevante de la significación 
económica atribuida a las diferentes edades; 
por otro, porque esos mismos cambios se aso-
cian, en algunos casos, con las propias varia-
bles demográficas que explican el cambio en la 
estructura etaria; y, por último, porque son los 
ingresos efectivamente producidos los que, en 
definitiva, cuentan en el momento de establecer 
si existe o no sostenibilidad macroeconómica 
para las demandas de la población. Al conside-
rar entonces la masa salarial H y recalcular la 
relación de dependencia económica, se observa 
que los retos de sostenibilidad económica del 
sistema de pensiones español pueden afron-
tarse incluso con un estancamiento del PIB.

Con todo, aun sin que los niveles de bienes-
tar se encuentren amenazados por un cambio 
en la relación entre las demandas de consumo 
y la disponibilidad de ingresos, los cambios en 
la composición de la demanda de consumo 

ponen en cuestión la dinámica de las transfe-
rencias intergeneracionales. Frente al desafío de 
adaptarse a dichos cambios en la composición 
por edades del consumo, los resultados sugie-
ren que el propio diseño de la financiación de 
la previsión social podría ser el problema que 
afecta la viabilidad del sistema, elevando con-
siderablemente los retos de sostenibilidad de 
la Seguridad Social en contextos de enveje-
cimiento. Ahora bien, aun si se consiguiera el 
crecimiento de la riqueza necesario, sostener 
niveles de bienestar estables para las personas 
mayores, en el marco de dicho crecimiento, 
implicaría producir una fuerte inequidad inter-
generacional. No queda claro cuál sería la rele-
vancia de preservar este esquema institucional 
(es decir, el diseño contributivo) a costa, no solo 
de incrementar los retos económicos para la 
sostenibilidad de las pensiones, sino también de 
excluir a las personas mayores de los eventuales 
beneficios del crecimiento. 

Por tanto, lo que verdaderamente importa 
discutir no tiene tanto una dimensión econó-
mica o técnica cuanto política y distributiva: si 
se consigue un crecimiento por encima del nivel 
mínimo necesario para afrontar los incrementos 
de la demanda de consumo que se va a produ-
cir por factores demográficos, ¿cuánto de ese 
excedente se destinará al consumo y cuánto al 
desarrollo económico o a reservar riqueza para 
periodos de crisis? Y de lo que se destine al 
consumo, ¿se distribuirá equitativamente entre 
todas las edades? Una vez zanjada esta cues-
tión, restará diseñar los mecanismos de transfe-
rencia que sean eficientes para cumplir con tales 
objetivos, aunque ello implique nuevas formas 
de financiar las pensiones, que sí permitan incre-
mentar la parte de PIB que, como sociedad, se 
elija destinar al consumo durante la vejez. Posi-
blemente, el verdadero reto del envejecimiento 
sea decidir políticamente si adaptar las institu-
ciones y transferencias para que ningún grupo 
de edad quede relegado de la riqueza y el cre-
cimiento.
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