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ENTREVISTA 

GUillerMO de la deHesa
“Es necesario explicar a los ciudadanos de forma 

sencilla las últimas reformas de las pensiones para que 
puedan comprender cómo les van a afectar”

El problema de la sostenibilidad de las pensiones ha sido 
durante las últimas décadas uno de los principales asun-
tos de la agenda político-económica. Las técnicas actua-
riales han señalado la alta tasa de retorno y problemas 
de financiación del sistema. ¿Por qué no se ha soluciona-
do? ¿Durante cuánto tiempo seguirá siendo un asunto 
pendiente? ¿Es resoluble?

No se puede solucionar porque hoy la gran mayoría de 
los trabajadores se quiere jubilar, en promedio, mucho 
antes de lo que le correspondería de acuerdo con su es-
peranza de vida. La esperanza de vida al nacer es hoy 
muy superior a la que había cuando se decidió estable-
cerla a los 65 años, que fue, en 1919, cuando era sólo de 
33 años y sólo un 33% de la población europea lograba 
alcanzar los 65 años de vida. 

Hoy se sigue jubilando a los 65 años cuando la esperanza 
de vida al nacer, en España, es de 80,6 años, 2,4 veces más 
elevada que en 1919.Naturalmente, 65 años es un prome-
dio, pero hay algunas tareas, como son las de las minas, de 
la pesca de altura, del campo y de la construcción, que son 
mucho más duras que trabajar en una tienda o en una ofi-
cina y que tienden a reducir la esperanza de vida. 

Pero lo más importante es que las tendencias demo-
gráficas, en España y en Europa, están contribuyendo a 
que haya, cada vez más, poblaciones cada vez más en-
vejecidas, ya que la esperanza de vida sigue creciendo y 
la tasa de natalidad sigue cayendo, lo que hace que la 
única solución para poder hacer frente a esa situación y 
evitar que quiebren los sistemas de Pensiones y de Segu-
ridad Social es fomentar la natalidad y además, admitir 
a más inmigrantes jóvenes de países en desarrollo, para 
poder aumentar el número de trabajadores en España 
y en Europa y aumentar la tasa de natalidad, ya que es 
mucho más elevada en los inmigrantes jóvenes. 

El Pacto de Toledo tiene entre sus objetivos permitir 
abordar el problema de la sostenibilidad de las pensio-
nes desde un ámbito técnico abstrayendo el asunto del 
debate político. ¿Está cumpliendo esta función?

nº 42  n priMaVera 2018



ac
tu

ar
io

s

5 

nº 40  n priMaVera 2017entreVista

El Pacto de Toledo es una Comisión Parlamentaria que 
fue creada, en 1995, con el apoyo de todos los partidos 
políticos para asegurar la sostenibilidad del sistema de 
pensiones y para sacar su discusión de la confrontación 
política. Dicho Pacto ha sido un paso muy importante 
para intentar hacer frente al problema de las pensiones. 

El Pacto, estableció 15 recomendaciones que fueron la 
base de un acuerdo entre el Gobierno y los principales Sin-
dicatos que dio lugar a la Ley de 1997, de Consolidación y 
Racionalización del Sistema de Seguridad Social, aumen-
tando de 8 años a 15 el número de años aplicado a la base 
reguladora de la pensión, revalorizando las pensiones 
con el iPC y creando el Fondo de Reserva de la Seguridad 
Social, en 2000, al que se ha dado en llamar la Hucha de 
las Pensiones. También se adoptaron otras medidas tales 
como: mantener la edad de Jubilación a los 65 años, con la 
recomendación de facilitar la prolongación voluntaria de 
la vida laboral y también mantener el poder adquisitivo 
de las pensiones mediante su revalorización automática 
con el índice de precios al consumo iPC, a través de fór-
mulas de contenido similar. Finalmente, se propuso desa-
rrollar sistemas complementarios de ahorro y protección 
social, tanto individuales, como colectivos.

En abril de 2001, el Gobierno, la Patronal y los Sindica-
tos llegaron a un nuevo acuerdo en materia de pensio-
nes que se plasmó en una nueva ley que incentivaba la 
jubilación más allá de los 65 años y permitía la jubilación 
anticipada a partir de los 61 años.

En 2003, la Comisión Parlamentaria publicó un nuevo 
informe con 22 recomendaciones que sirvieron de base 
para el nuevo acuerdo del Gobierno y los Agentes Socia-
les y la nueva Ley de 2007, que modificaba el cómputo 
de los días efectivos de cotización para el cálculo de la 
pensión, el aumento de la edad de jubilación parcial has-
ta los 61 años y la racionalización de los criterios para 
acceder a las pensiones de incapacidad. 

En 2011, se aprobó un retraso progresivo de la edad 
de jubilación, que pasaba de ser a los 65 años a los 67 
años, con carácter general, aumentando progresivamen-
te de los 35 a los 37 años el período de cotización del 
trabajador, para poder acceder a una pensión del 100% 
y, además, la pensión pasa de estar calculada sobre los 
últimos 15 años de salario a estar calculada sobre un pe-
ríodo de 25 años, en un proceso transitorio de que va de 
2013 a 2022.

En la Ley 27/2011 se tomó la decisión de aumentar 
la edad de jubilación de los 65 años a los 67 años, pero 
a partir del año 2027. Es decir, en 2027, para cobrar el 
100% de la Jubilación se exigirá tener 65 años y 10 me-
ses, si no se tienen 38 años cotizados y seis meses y se 
computan sólo los últimos 25 años. 

En 2013, se introduce el índice de Revalorización de las 
Pensiones (iRP) con el que, por primera vez, se desvincu-
la el crecimiento de las pensiones del índice de precios al 
consumo. Además, se introduce el Factor de Sostenibili-
dad de las Pensiones que añade dos nuevas variables al 
cálculo de la pensión: el Factor de Equidad intergenera-
cional (FEi) y el Factor de Revalorización anual (FRA), pero 
que sólo empezarán a aplicarse a partir de enero de 2019. 

El FEi se revisará cada 5 años en función de la espe-
ranza de vida en dicho momento. El objetivo del FEi es 
que, dado que la esperanza de vida aumenta considera-
blemente, y se estima que lo siga haciendo, los jubilados 
perciban a igual contribución durante su etapa como co-
tizantes, el mismo importe a través de su pensión públi-
ca como jubilados. Esto significa que se cobrará menos 
al mes, pero durante más años.

El objetivo del FRA supone que los jubilados futuros 
cobren una pensión media más baja que la que quienes 
se retiraron antes que ellos, pero no verían recortada su 
pensión durante los años que la perciban. Esta fórmula 
se está aplicando ya en otros países de nuestro entorno, 
como Portugal, Grecia, Alemania y Austria.

¿En qué medida las reformas llevadas a cabo para pa-
liar el problema están dando los resultados esperados? 
¿Cuáles han sido las más relevantes?

Estas decisiones no han entrado en vigor todavía, pero 
sólo su conocimiento, está tranquilizando a los futu-
ros jubilados que son los que más preocupados están. 
Además, hay que dedicar mucho tiempo a explicar a los 
ciudadanos estos términos de forma sencilla para que 
puedan comprender cómo les van a afectar, algo a lo que 
nos dedicamos a hacer con las publicaciones del Foro de 
Expertos del instituto Santa Lucía de Vida y Pensiones 
que me honro en presidir (https://institutosantalucia.es)

¿Qué actuaciones adicionales son necesarias para ga-
rantizar una renta mínima a las personas jubiladas? ¿Al-
guna experiencia internacional de utilidad?

En el instituto Santa Lucía hemos explicado cómo se 
puede implantar un Sistema de Cuentas Nocionales que 
ya han utilizado otros Estados Miembros de la UE, tales 
como Suecia, italia, Polonia y Letonia. 

La gran mayoría de los Estados Miembros de la UE han 
hecho reformas de los sistemas de pensiones, como es el 
caso de España y de la mayoría de los Estados Miembros 
de la UE, que son, de dos tipos: 

En primer lugar, las reformas Paramétricas, que no im-
plican un cambio radical en sus sistemas de Seguridad 
Social ya que se limitan a modificar o a ajustar los pará-
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por lo que sería necesario aplicar el factor de sostenibilidad 
que está previsto en que entre en vigor en 2019.

Este sistema de cuentas nocionales sigue siendo un 
sistema de cuentas individuales público de reparto, es 
decir, las pensiones continuarían financiándose median-
te un reparto convencional basado en la solidaridad in-
tergeneracional. Las contribuciones de los trabajadores 
actuales, por consiguiente, están destinadas al pago de 
las pensiones del mismo período.

El modelo conlleva, por lo tanto, varios aspectos posi-
tivos, entre ellos:

n  Primero: es más justo desde el punto de vista con-
tributivo, ya que existe una equidad actuarial entre 
lo que aportas al sistema y lo que recibes de él, en el 
momento de la jubilación, por lo que se incrementa su 
contributividad.

n  Segundo: es más transparente y sencillo, ya que el 
trabajador puede saber en cada momento la cuan-
tía teórica acumulada y conoce el método para 
transformar sus aportaciones a la pensión inicial.

En un sistema de cuentas individuales la información es 
clave, por lo que el trabajador mismo es el que tiene que 
tomar las decisiones que crea convenientes en base a ella. 
Por ejemplo, sobre la edad a la que quiere jubilarse o sobre 
si complementar o no la prestación pública que recibirá.

–  Licenciado en Derecho por la Universidad Complutense de Madrid 
(1959-1962). 

–  Estudios de Economía en la Universidad Complutense de Madrid 
(1963-1967). 

–  Técnico Comercial y Economista del Estado (1968). 
–  Jefe de Oficina del Banco de España (1980). 

SECTOR PúbLICO 
Asesor del Segundo Plan de Desarrollo (1968), Vicepresidente del 
FORPPA (1969), Consejero Económico y Comercial en Sudáfrica, Ango-
la, Mozambique, Madagascar y Zimbabwe (1971-75). Director del Cen-
tro de Información del Comercio Exterior (1975-76). Director General 
del Ministerio de Comercio (1977-78). Secretario General Técnico del 
Ministerio de Industria y Energía (1979-80). Jefe de Departamento del 
Banco de España (1980-1982). Secretario General de Comercio (1983-
86) y Secretario de Estado de Economía (1986-88) y Secretario de la 
Comisión Delegada de Asuntos Económicos. 
Miembro del Comité 113 para el Comercio Internacional de la Comu-
nidad Económica Europea (1983¬86), Miembro del ECOFIN (1986-88), 
del Consejo de la OCDE (1986-88), Sub-gobernador del FMI y del Banco 
Mundial, Gobernador del BID, del BAD y del BASD (1986-88). Consejero 
de Iberia, Renfe, ICO, INI, INH y Banco Exterior de España. 

SECTOR PRIVADO 
International Advisor de Goldman Sachs desde 1988, Consejero y Miem-
bro de la Comisión Ejecutiva del Banco Santander desde 2002, Presiden-
te de Aviva Grupo Corporativo desde 1998, Consejero de Campofrío 
Food Group desde 1997 y Vicepresidente de Amadeus desde 2010. 
Anteriormente, ha sido Consejero Delegado de Banco Pastor, Presiden-

te de Gas Madrid, Vicepresidente de Hullas del Coto Cortés, Consejero 
de Unión Fenosa, Presidente del Plus Ultra y Consejero de Ibersuizas. 

ACTIVIDADES SIN áNIMO DE LuCRO 
Presidente del Patronato del Museo Reina Sofía, Patrono del Museo del 
Prado, Miembro de la Junta Directiva del Círculo de Bellas Artes, Con-
sejero de la Cámara de Comercio Internacional ICC en París, Presidente 
Honorario del Consejo Superior de Cámaras de Comercio, Presidente 
de Financieros Sin Fronteras FSF, Patrono de la Fundación Germán Sán-
chez Ruipérez, de la Fundación Lilly, de la Fundación Alcohol y Sociedad 
y miembro del Consejo Social de Farmaindustria. 

ACTIVIDADES ACADéMICAS 
Presidente del Centre for Economic Policy Research en Londres CEPR, 
Presidente de NEREC, Presidente del Observatorio del Banco Central 
Europeo OBCE, Presidente del Consejo del IE Business School, Miembro 
del Group of Thirty (G30) en Washington, Miembro del Euro 50 Group 
en Bruselas, Miembro del Bretton Woods Committee en Washington, 
Miembro del Comité Científico del Instituto Elcano, Miembro del Insti-
tuto de Estudios Europeos, Miembro del CREI de la Univesidad Pompeu 
Fabra y Miembro del Consejo Asesor de FRIDE. 

PubLICACIONES 
Ha publicado nueve libros de economía en español, cuatro en inglés 
y uno en chino y es coautor de veinte libros de economía en español 
y 14 en inglés. Tiene publicados más de 100 artículos de economía en 
diversas revistas económicas nacionales y extranjeras y de más de 300 
artículos de economía en El País y varias decenas en Expansión y otros 
periódicos nacionales y extranjeros. 

D. Guillermo de la Dehesa Romero 
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metros básicos del sistema que intervienen en la defini-
ción del cálculo de la pensión inicial o de sus posterior 
revalorización, como son el aumento de la edad legal de 
jubilación, el endurecimiento en el acceso a la jubilación 
anticipada, el aumento de número de años que se tienen 
en cuenta para el cálculo de la pensión inicial o la modi-
ficación de las reglas de revalorización de las pensiones.  

En segundo lugar, las reformas Paradigmáticas o Es-
tructurales, que actúan, predominantemente sobre el 
sistema de financiación. Por ejemplo, algunos Estados 
Miembros han sustituido parcialmente el Sistema de Re-
parto, por el Sistema de Capitalización, pero ninguno de 
ellos ha optado por un sistema de Capitalización puro. La 
razón es el alto valor que adjudican los ciudadanos euro-
peos al sistema público de Pensiones, que les ha asegu-
rado, durante décadas los ingresos suficientes a muchas 
generaciones de jubilados y que está muy enraizado en 
el sistema del Estado de Bienestar. 

Ahora bien, la introducción de un sistema de Cuentas No-
cionales, o Cuentas individuales, hace que cuando un traba-
jador se incorpora al mercado laboral, se crea un fondo virtual 
donde se van sumando, a lo largo de su carrera laboral, todas 
sus cotizaciones a la Seguridad Social que se van capitalizan-
do con una rentabilidad teórica. Este fondo teórico acumula-
do se transformará en una prestación vitalicia en el momento 
de su jubilación, mediante un factor de conversión. Este fac-
tor, tendrá en cuenta la esperanza de vida de los pensionistas, 


