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RESUMEN

El sistema pensiones espaiiol —sistema contributivo, publico y de reparto- estd sometido a fuertes
tensiones por el creciente envejecimiento de la poblacion que producird, a medio plazo, un numeroso
grupo de poblacion mayor con pensiones mas reducidas pero con un importante patrimonio invertido en
vivienda. Los autores consideran que puede crearse una nueva clase social, con alto riesgo de exclusion,
formada por estos mayores pobres en liquidez pero ricos en patrimonio. Se presenta un estudio
demogrdfico de poblacion, de liquidez y patrimonial de esta poblacion mayor, mostrando instrumentos
para la monetizacion de sus activos inmobiliarios, entre los que se encuentra la hipoteca inversa.
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THE BUILDINGS OF THE ELDERLY AS SUPPLEMENTAL
RETIREMENT PENSIONS

ABSTRACT

The Spanish pension system, -contributory, public and shared- is under severe strain due to a growing
aging population that will produce a large elderly population, a smaller pension plan and a significant
investment in housing. The authors believe this may create a new social class, with high risk of exclusion,
made up of these elderly cash poor but house rich individuals. We present a demographic study of
population, cash flow and heritage of this aging population. The work shows tools to turn their real estate
into cash.
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INTRODUCCION
mayores sea cada vez mas amplio. Este proceso de envejecimiento impulsara un cambio social de

gran envergadura que alcanzara amplios ambitos de la vida social, desde la descripcion del papel
que socialmente se impone a cada edad, hasta la redefinicion de la politica social.

Nuestra sociedad esta sufriendo un profundo cambio demografico que origina, que el porcentaje de

Aunque actualmente estamos inmersos en un debate publico para redefinir las politicas del bienestar,
entre las que se encuentra el sistema de prestacion de pensiones. Este proceso de cambio social ya se esta
produciendo a nivel familiar, laboral y de renta; que supone un desafio a los hogares, a las instituciones y
a los poderes publicos.

Para las entidades financieras, los productos hipotecarios para los mayores pasan a ser un mercado
olvidado y no apetecido por la mayoria de estas empresas. Pero el volumen de poblacion en los paises
desarrollados que esta alcanzando la “ancianidad”, propiciard que deje de ser un mercado invisible, lo que
se traducira en el lanzamiento de nuevos productos disefiados en exclusiva para ellos.
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La jubilacion transforma el papel econdomico y social de una persona dentro de la sociedad en la que vive.
Ante la caida de sus ingresos, lo sitia en una etapa de su ciclo vital que puede tener consecuencias, por el
riesgo de exclusion social al que se enfrenta, entendiendo éste como la no participacion en los recursos
econdémicos, sociales, politicos y culturales de la comunidad. La cuestion que se plantea es la forma de
financiar esta caida de ingresos. Dificilmente se realizara mediante un préstamo ordinario. Otras formas,
en el caso de que fuera propietario de una vivienda, seria monetizar el ahorro invertido en la vivienda
mediante la venta, el alquiler parcial, la division de la propiedad, o el cambio de vivienda por otra de
menor tamafio, pero esta situacion solo podria perjudicarle.

Otra alternativa es la conocida por su denominacion anglosajona de hipoteca inversa, que consiste en un
préstamo, no asignado, con garantia de la propiedad inmobiliaria, no reembolsable hasta que el
propietario fallezca. Este producto pone en el primer plano econdmico a un amplio colectivo de personas
que con una pension de jubilacion baja, son titulares de un bien muy preciado en los tiempos que corren
como es la vivienda. Esta nueva modalidad de préstamo se regularizo en 2007 y nace en un contexto de
aumento de la esperanza de vida, cambio en la composicion de la estructura familiar tradicional donde
cada vez hay mas ciudadanos que viven solos, pérdida de poder adquisitivo de los jubilados con respecto
a la etapa anterior a la de su jubilaciéon y como elemento clave, la muy elevada proporcion de propietarios
de vivienda que hay en Espafia.Un condicionante adicional a tener en cuenta para valorar el potencial de
¢xito de este tipo de productos, seria la dificultad en acceder a una residencia tutelada privada con la
actual pension de jubilacion media que tienen nuestros mayores, ademas de la dificultad que resulta
conseguir la admision en una residencia publica, debido a la escasez de plazas disponibles, siendo sus
precios mas asumibles.Ante esta perspectiva, son necesarios cambios en los sistemas de pensiones que,
ineludiblemente a nuestro juicio, pasara por el impulso del ahorro privado y la suscripcion a préstamos
dirigidos a dar liquidez al patrimonio. El objeto de este trabajo es presentar a la hipoteca inversa como
una oportunidad de negocio para diversificar el mercado hipotecario y de seguros, y desde el punto de
vista de los mayores y dependientes, asegurar un complemento a la pension. Esta alternativa a los planes
de pensiones y seguros de vida no es nueva en nuestro pais, bajo el nombre de seguro vivienda-pension,
una persona ya jubilada con un piso en propiedad, podia conseguir hasta hace poco una renta vitalicia; a
cambio, la vivienda pasaba a ser propiedad de la entidad financiera cuando el titular fallecia.

Precisamente por eso, esta alternativa no tuvo éxito y su fracaso ha llevado a las entidades bancarias a
disefiar nuevos productos en la que la propiedad no tiene por qué cambiar de manos. La principal
caracteristica de este nuevo producto respecto a los existentes, es que el titular de la hipoteca inversa no
pierde la vivienda, ni deja de ser su propietario. Este patrimonio pasa a sus herederos tras el fallecimiento
de su duefio. Con la cuota mensual que se obtiene mediante esta hipoteca, el titular dispone simplemente
de mas dinero al mes y sigue viviendo en su propia casa. Respecto a los herederos, cuando fallece el
titular, deben pagar la deuda contraida con el banco. Aunque sea un tema dificil de abordar, para contratar
este tipo de préstamo se realiza un calculo aproximado de la esperanza de vida del cliente. Si vive mas
tiempo del estimado, seguird recibiendo la renta mensual, pero la cobraréd a través del seguro de rentas
vitalicias que se contrata -siempre que el titular lo desee- al mismo tiempo que la hipoteca inversa.

Fallecido el titular de la hipoteca inversa, sus herederos, una vez aprobada la herencia patrimonial,
deberan hacer frente a la devolucion de las cantidades que la persona mayor ha ido recibiendo. Sus
opciones son: quedarse con la vivienda y devolver con su patrimonio la cantidad que sus progenitores han
cobrado hasta su fallecimiento o venderla si no desean quedarse con la vivienda, y abonar la deuda
contraida con el banco.Con el objeto de analizar la situacion financiera de los mayores y la viabilidad de
potenciar fuentes alternativas de renta, este trabajo se ha estructurado de la siguiente forma: en la seccidon
de revision literaria se define esta nueva figura que la legislacion espafiola entiende como hipoteca
inversa y sus figuras afines, la definicion de vejez en la literatura consultada y una breve resefia historica
sobre el origen de los sistemas de prevision de la vejez; en la seccion de metodologia, se muestra el
proceso deductivo seguido, que ha antecedido a los resultados y andlisis, donde se realiza una conexion a
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la realidad, hoy ya vigente de envejecimiento de la poblacion, comparando y contrastando las distintas
regiones espafiolas, analizando el patrimonio y la liquidez de los mayores desde el enfoque del actual
sistema de pensiones y sintetizando las oportunidades para obtener otras fuentes de financiaciéon como es
dar “liquidez al ahorro inmobiliario” a través de la hipoteca inversa. Finalmente, mostramos nuestras
conclusiones, limitaciones y posibles caminos de futuros estudios en los aspectos en este estudio
considerados.

REVISION LITERARIA

La figura de la hipoteca inversa y sus figuras afines son nuevas en la legislacion espafiola, pero pueden
ser el vehiculo idoneo para transformar el patrimonio inmovilizado en las viviendas, en liquidez mensual
y de forma garantizada de por vida. Recapitulando los diversos productos financieros que tienen esta
filosofia segin Nufez (2007), se puede citar:

Hipoteca inversa: se hipoteca la vivienda y se obtiene una renta durante un periodo de tiempo. La
devolucion del préstamo no se produce hasta que el prestatario fallezca o venda su vivienda.

Vivienda pension: a cambio de la venta de la vivienda se contrata una pension vitalicia que se destina,
en parte, al pago del alquiler de la vivienda.

Hipoteca pension: se hipoteca la vivienda y se obtiene una renta vitalicia que se destina, en parte, al
pago de intereses de la hipoteca.

Cesion-alquiler: se mantiene la propiedad de la vivienda que se abandona para su explotacion en
alquiler por una sociedad a cambio de parte de las rentas del alquiler.

La hipoteca inversa y sus figuras afines estan destinadas a personas con 65 afios o mds, siendo Ley
41/2007 de Reforma del Mercado Hipotecario espafiol el instrumento de eliminacion de los obstaculos a
la oferta de nuevos productos hipotecarios, de la regulacion de las hipotecas inversas y del seguro de
dependencia. Regulando y dotando de importantes exenciones fiscales; constituyendo un punto de
inflexion para la potenciacion de estos productos. Los primeros contratos de hipoteca inversa nacieron en
el Reino Unido en el afio 1965. En resto de los paises desarrollados fue mas tarde, como en Estados
Unidos que no empez6 hasta 1989. Actualmente en la mayoria de los paises desarrollados existen
hipotecas similares: Australia, Francia, Japon, Noruega... (Blay, 2007).

El actual envejecimiento de la poblacion augura un gran mercado para este producto en los paises mds
avanzado y creemos que tiene un gran potencial en el mercado espafiol, por tres causas: las altas cifras de
propietarios, el progresivo envejecimiento de la poblacion y una disminucion de la renta al llegar la
jubilacion (Mota, 1998) que se acrecentara con la restructuracion de los sistemas de pensiones. En paises
donde se han comercializado estos productos desde hace algunos afios y basicamente en el mercado
anglosajon, se han realizado un alto nimero de operaciones, aunque no han alcanzado grandes cuotas de
mercado (Blay, 2007).

Los mayores espafioles tienen un nivel de riqueza que no difieren de nuestros vecinos alemanes, ingleses,
franceses, si tenemos en cuenta el principal patrimonio que poseen, la vivienda en propiedad (Naredo,
2004). La gran diferencia con aquellos, y sobre todo con los mayores anglosajones, se basa en el ahorro
de estos lo invierten, a lo largo de su vida profesional, a través de planes de pensiones que en el momento
de la jubilacion se convierte en liquido. Los mayores espafioles, no tienen esa ventaja, debido a que su
ahorro lo tienen invertido en sus viviendas.
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En definitiva, los mayores espafioles tienen un buen patrimonio en ladrillos pero, generalmente, su
disposicion de “liquidez” les resulta insuficiente para vivir con dignidad en la tltima etapa de su vida.

La concurrencia simultanea de dos procesos demograficos como son: el alargamiento de la esperanza de
vida y el descenso de la fecundidad produce el envejecimiento de la poblacion. Hasta hace poco, la
esperanza de vida no mostraba directamente el aumento del nimero de ancianos en su conjunto, sino el de
jovenes, debido a que fue la mortalidad infantil el primer indicador en descender. Mas tarde se ha
producido la disminucion de la mortalidad de las personas de edad avanzada. Pero mas que la esperanza
de vida, es el descenso de la fecundidad, la que explica el envejecimiento actual de la poblacion espafiola.
Esto es asi, porque la fecundidad determina el tamafio de los distintos grupos de edad de la poblacion
(Lorenzo, 2005).

(Pero cuando una persona es considera mayor? En la etapa pre-industrial los individuos trabajaban toda
su vida, su actividad laboral coincidia con su existencia. La atencion de los mayores y dependientes era
asumida por instituciones de caridad que atendian a los desposeidos.

En Europa, su origen es en la Alemania de Bismarck, en 1881, donde se planted por primera vez la
necesidad de articular un sistema de prevision de accidentes laborales, enfermedad profesional y también
de la vejez, que se situaba a los 70 afios (Riera, 1999). En Espaifia, con anterioridad a la publicacion del
Régimen Obligatorio del Retiro Obrero de 1919, que no entrd en vigor hasta ser aprobado su reglamento
por el R.D. de 21 enero 1921, se adquiria esa condicion, cuando una persona estaba impedida fisicamente
para desarrollar su trabajo. Luego, no existia una edad determinada para acceder a la jubilacién entendida
como la retirada obligatoria del mercado de trabajo. Pero en la mayor parte de los paises occidentales el
sistema de jubilacion no se generalizo hasta el final de la Segunda Guerra Mundial cuando la
Organizacion Internacional del Trabajo, aprobo el 20 abril 1944, la recomendacion niimero 67, sobre
seguridad de los medios de vida al afirmar: "deberia organizarse, siempre que fuese posible, a base del
seguro social obligatorio"; la necesidades que no estén cubiertas por éste, "deberian estarlo por la
asistencia social"; para ello, "los invalidos, ancianos y viudas que no reciban prestaciones del seguro
social porque ellos, o sus conyuges, segun sea el caso, no estuvieron obligatoriamente asegurados, y
cuyas entradas no excedan de un nivel prescrito, deberian tener derecho a una asignacion especial de
manutencion de cuantia determinada".

METODOLOGIA

El investigador social enraiza en las teorias y evita todo tipo de juicio de valor. Con frecuencia las
ciencias sociales no pueden establecer leyes universales, ya que el investigador no tiene al alcance los
instrumentos para una transformacion directa de la sociedad. Las conclusiones obtenidas pueden
repercutir en la sociedad, pero son las instituciones competentes las que decidan su ejecucion.

De acuerdo con Thompson (1992) la accion de investigar es el estudio sistematico de materiales y fuentes
para establecer hechos y alcanzar nuevas conclusiones. Los autores han afrontado esta investigacion como
investigacion pura que persigue el analisis tedrico, proscribiendo las consecuencias practicas, que a su
vez, puede tomarse como simiente de una idea o una explicacién nueva, como el desarrollo de una nueva
técnica para tratar un concreto problema, o como la reformulacion de una técnica o teoria ya existente.
Esta investigacion conocida como pura es la que usualmente se viene aplicando en los estudios
académicos y sus resultados que suelen estar enfocados a un publico académico, se difunden en libros,
articulos o aportaciones a conferencias (Easterby-Smith et al., 1999).

En este caso, el objetivo principal es la identificacion de la situacion que rodea al sistema de pensiones

espaifiol, al estar en un momento critico para su subsistencia futura. Se ha analizado informacion recabada
del Instituto Nacional de Estadistica, Boletines de Estadisticas Laborales del Ministerio de Trabajo e
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Inmigracion, asi como del Banco de Espana, complementando con la informacion aportada por el Consejo
Europeo EUROSTAT, analizando el envejecimiento poblacional, la liquidez y situacion patrimonial de
los mayores para verificar o no la racionalidad de aplicar otras fuentes de financiacion como
complemento a su diminucion de ingresos.

RESULTADOS: PRESENTACION Y ANALISIS

Analisis del Envejecimiento v la Localizacion de los Mayores

Espaia es el quinto pais de la Uniéon Europea con mayor porcentaje de mayores (entendemos este
concepto como el porcentaje de la poblacion con 65 afios 0 mas (Py.¢s) sobre el total de poblacion (Py); es
lo que en demografia se denomina “Indice de Envejecimiento” ([Pu6s/P(]-100). Aunque algunos autores
consideran que la inmigracion puede ser una solucion al envejecimiento (Leon, 2004) y algunas cifras,
aparentemente, puedan darles la razon, segun datos del Instituto Nacional de Estadistica, en adelante INE,
el Indice de Envejecimiento del afio 2001 era del 16,89%, para luego descender hasta 16,61% en el afio
2008, fundamentalmente por la inmigracion. Pero esta tendencia ya estd cediendo y en 2010, el
envejecimiento ya se situé en el 16,84%. A pesar de la existencia de 4,49 millones de residentes
extranjeros autorizados a finales de 2009, seglin el Observatorio Permanente de la Inmigracion. Y en las
proyecciones de poblacion a corto plazo 2002-2017 del INE, el indice de Envejecimiento ascendera al
17,92% al final del periodo estudiado.

Luego, la situacion ha sido sélo temporal y la tasa de envejecimiento vuelve a subir. A decir, "el
incremento de la fecundidad, de la mortalidad y/o de las migraciones podrian parecer la solucion al
problema del envejecimiento. Partiendo de la hipdtesis que algunos de estos supuestos se diera en la
realidad, a corto plazo la poblacion rejuveneceria pero, debido a que este proceso de envejecimiento es un
fendmeno estructural, a medio y largo plazo la pirdmide de poblacion continuaria tendiendo a una forma
rectangular” (Diez-Nicolas, 2002).

Tal y como se observa en la Figura 1, a principios de 2010, se contabilizaba un total de 7,74 millones de
espafioles con 65 y mas afios. En los ultimos cinco afios esta poblacion ha aumentado en mas de 250.000
personas, con un incremento porcentual del 3,5%. Su evolucion ha pasado del 5,2% de la poblacion de
principios del siglo XX a triplicarse en la actualidad y de continuar esta tendencia para el afio 2050
alcanzara los 16,39 millones, un 30,8% de la poblacion, seglin las previsiones del Instituto Nacional de
Estadistica de Espafa (escenario 1). Momento en el cual, Espafia serd de los paises mas envejecidos de
mundo junto a Japon.

Luego existe un claro envejecimiento de la poblacion, los datos disponibles en el Instituto Nacional de
Estadistica muestran que los tramos de edad con mas poblacion, que actualmente se encuentra entre los
25 y 30 afios, se estan desplazando al tramo 40 a 44 afios, y conforme avance los afios ascendera a tramos
de edad superiores, a pesar de la aportacion de la poblacion inmigrante. También es significativo, como se
observa en la Figura 1, el incremento de poblacion mayor de 80 afios, especialmente mujeres.
Previsiblemente, de no cambiar las tendencias demograficas, en unos veinte afios las generaciones del
baby boom que nacieron en las décadas de los 60 y 70 del siglo pasado comenzaran a nutrir los grupos de
edad més avanzada.

El proceso de envejecimiento no es uniforme por todo el territorio espafiol, como aparece en la Figura 2,
se concentra en el interior y noroeste frente a las provincias del sur y franja mediterrdnea, a excepcion de
la provincia de Madrid donde se concentra el 19,5% de la poblacion inmigrate que reside. Los indicadores
demograficos de natalidad también muestran diferencias importantes. Mientras el Principado de Asturias
con 7,48 nacidos por mil habitantes, Galicia (8,09), o Castilla y Ledn (8,13) fueron las regiones con
menores tasas de nacimientos. Murcia (12,62), Madrid (11,63) y Catalufia (11,54) presentaron tasas mas
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elevadas. Estas desigualdades implica que la estructura por edades de sus poblaciones e indices de
envejecimiento también expongan esas disparidades.

Figura 1: Evolucion de la Poblacion con 65 y Mas Afios por Tramos de Edad
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La Figura I representa la evolucion de la poblacion espariola en los tramos de edad: de mds de 65 arios, entre 65y 79 aiios y la poblacion de
mas de 80 aiio en el periodo temporal de 1900 a 2060. Los datos del periodo de 1900 a 2007 son reales; los datos del 2008 a 2009 son
provisionales y de 2010 a 2060 se trata de proyecciones del Instituto Nacional de Estadistica (escenario 1). Fuente: INE: INEBASE y
elaboracion propia. El escenario 1 considera que la fertilidad en paises con tasas inferiores a 1,85 nifios por mujer (n.p.m) ira descendiendo
hacia 1,85n.p.m. en paises con tasas inferiores a 1,85n.p.m., la fertilidad Ira aumentando en 0,05 nifios por mil por quinquenio. La mortalidad se
proyecta en base a modelos de cambio y la esperanza de vida, se incluye el impacto del VIH/SIDA en los paises significativamente afectados por
la epidemia, y la prediccion de la migracion internacional se basa en estimaciones pasadas en politicas de migracion de los paises.

En consecuencia, las regiones con mas ancianos de Espafia son las comunidades de Castilla y Leon, con
un 22,5% de poblacion mayor, seguida de Asturias (21,9%), y Galicia con un 21,6%. A las que hay que
sumar otras las provincias del interior, como Caceres, Teruel y Huesca. Estos territorios envejecidos, son
fruto de los amplios movimientos migratorios de las décadas de los sesenta y setenta, en plena época del
baby boom y del desarrollismo econéomico.

Desde el punto de vista de las entidades, es mas importante conocer la magnitud del mercado potencial,
que el porcentaje de poblacion mayor. Es decir, las zonas donde no existe envejecimiento grave y
despoblamiento, los inmuebles tienen una mayor capacidad de revalorizacidon y en su caso, la posibilidad
volver al mercado inmobiliario con mejores posibilidades de salida.

El conocimiento de la localizacion de la poblacion mayor es basico en la planificacion y lanzamiento de
estos productos financieros, y muy especialmente, en la formacion del personal de organismos y entidades
financieras, con el objeto de conocer y comprender sus necesidades e inquietudes. Los mayores, a pesar
del envejecimiento de las zonas rurales, habitan basicamente en entornos urbanos de mas de 10.000
habitantes y mas de 5,47 millones de ellos viven en ciudades y en la provincias mas pobladas (Figura 3).
Esta concentracion permite una mas facil disposicion de recursos y llegada directa al usuario.

Por la naturaleza turistica del pais, algunos municipios, principalmente de la costa mediterranea, se
caracterizan por tener un gran numero de residentes extranjeros mayores, que suponen en muchos casos
mas del 80% del total de la poblacion con 65 afios 0 més. Se puede destacar los municipios alicantinos de
Calpe, San Fulgencio, Alfaz del Pi y Teulada, donde cuatro de cada cinco residentes de este tramo de
edad son extranjeros. En cifras absolutas, llama la atencion los 10.066 vecinos mayores de otras
nacionalidades de Torrevieja, basicamente de nacionalidad britdnica con una cultura asumida de
monetarizacion de su patrimonio.
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Figura 2: Distribucion Provincial de las Personas de 65 y Mdas Afios, 2007, (Porcentual)
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Esta figura presenta el porcentaje de poblacion con 65 afios o mds arios sobre el total en las distintas provincias espariolas. Este porcentaje
determina el Indice de Envejecimiento. Fuente: INE. Revision del Padron Municipal de Habitantes a 01/01/2007 y elaboracion propia.

En referencia a la relacion entre discapacidad y dependencia, las previsiones de futuro nos indican que el
porcentaje de personas mayores se incrementard y a la vez, es probable que el porcentaje de personas
mayores dependientes disminuya. Es decir, un porcentaje de dependencia menor, aplicado sobre un
nimero absoluto de mayores acrecentado, dard como resultado un incremento del nimero de personas
mayores dependientes. Segin el avance de resultados sobre la Encuesta de Discapacidad, Autonomia
personal y situaciones de Dependencia (EDAD-2008). En Espaiia, 2.227.500 mayores declararon alguna
discapacidad en el afio de referencia 2008, un 30,3% (cifra algo mas baja que la de la Encuesta sobre
discapacidades, deficiencias y estado de salud de 1999, que ascendido a 32,2%). En sintesis, se
incrementara la poblacion de mayores de 64 afios autdbnomos y la de mayores de 64 afios dependientes.
Tanto los cambios en el primer colectivo como en el segundo, tendran efectos importantes sobre la
economia de nuestro pais y sobre lo que llamamos Estado del Bienestar asi como en las posibilidades de
mantenerlo en el formato que hasta ahora hemos conocido.

Nos enfrentamos en las proximas décadas, al problema de como mantener el bienestar de la poblacion, ya
que el ntimero de demandantes de proteccion social se incrementara por el envejecimiento, y se
produciran tensiones importantes debidas a la necesidad de aumentar los gastos muy por encima de las
previsiones oficiales. Difundir asunciones demogréficas y actuariales optimistas para no alarmar a lideres
politicos, sindicales o a la poblacién en general, puede comportar retrasos muy costosos, en la
implementacion de reformas dirigidas a mejorar la autosuficiencia econdmica de la poblacion, tal como
ocurre en las sociedades anglosajonas.
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Figura 3: Distribucion Provincial de las Personas de 65 y Mdas Afios, 2007 (Valores Absolutos)
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La figura 3 presenta una distribucion provincial del niimero de mayores que viven en las provincias espaniolas. Se observa que la poblacion
mayor se concentra en las provincias mas pobladas y no coincide con la distribucion porcentual del Indice de Envejecimiento de la figura 2.
Fuente: INE. Revision del Padron Municipal de Habitantes a 01/01/2007 y elaboracion propia.

Entre las reformas que la sociedad espafiola del siglo XXI precisaria, ante el importante aumento de la
poblaciéon mayor, para mantener la calidad de vida y favorecer la financiacion de las pensiones de
jubilacidn, estaria el incremento del nimero de cotizantes a los sistemas de prevision social. Tal objetivo,
se consigue mediante la promocion del envejecimiento activo y la regularizacion del empleo de los
inmigrantes en situacion de ilegalidad (Diez-Nicolas, 2002). También, la mejora de las politicas de
conciliacion entre la vida laboral y familiar y el cambio en las condiciones de contratacion de los jovenes,
que posibilitarian el mantenimiento e incluso el aumento del volumen de ocupacion, via incremento de las
tasas de actividad, contrarrestando de esta forma el descenso de la poblacion en edad de trabajar. El
legislador ya consciente del problema, advierte que la financiacion de la dependencia no sera viable sin la
coparticipacion de los propios usuarios en funcion de su renta y su patrimonio, tal y como se recoge en la
Ley de Promocion de la Autonomia Personal y Atencion de las Personas Dependientes. La Ley de
Dependencia también pone en el punto de mira el patrimonio de la persona mayor, ya que se recoge la
formula del copago en el que se valorara el patrimonio a la hora de establecer la prestacion que recibira el
ciudadano. “La ley dice que a la renta se sumara un 5% anual del patrimonio que tengan”, aunque deja
abiertos algunos aspectos que generan incertidumbre porque este porcentaje podra ser variado por el
gobiernos locales correspondientes.

Analisis de la Renta y el Patrimonio

El sistema de pensiones de la Seguridad Social tiene 8,70 millones de pensiones contributivas (Ministerio
de Trabajo e Inmigracion, Boletin de Estadisticas Laborales, septiembre 2010), del total, 5,16 millones
son pensiones de jubilacion y mas de dos de viudedad. La pension media del sistema es de 782 euros
mensuales, con importantes diferencias por clases y regimenes: desde 887 euros la pension media de
jubilacion, hasta los 351 euros en orfandad (figura 4).

La pension media del sistema alcanza su valor maximo en el grupo de edades inmediatamente anteriores a
la edad ordinaria de jubilacion, por la importancia de las pensiones de incapacidad permanente entre los
pensionistas de 60 a 64 afios de edad, pero a partir de los 65 afios, el importe desciende de una forma cada
vez mas acusada, hasta el punto, que el importe de las pensiones de jubilacion para los mayores de 84
afios, tienen una cantidad inferior a la pension media del sistema.
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Figura 4: Pensiones ¢ Importe Medio por Régimen
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Fuente: Boletin de Estadisticas Laborales, Ministerio de Trabajo e Inmigracion (septiembre 2010 y elaboracion propia.
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Este nivel de ingresos, si se examina la Figura 5, supone que los mayores espafioles tienen una renta
mediana (entendida como el valor estadistico de la variable que deja el mismo nimero de datos antes y
después, una vez ordenados estos; es decir, que el conjunto de datos menores o iguales que la mediana
representan el 50% de ellos) que supone el 73% con respecto al resto de poblacion menor de 65 afios, y
alejado de la media de la Europa de los 15 (UE-15) y la Europa de los 25 paises (UE-25), con un 85% y
88% respectivamente. Espafa es uno de los paises con una diferencia mas elevada de rentas entre
mayores y menores de 65 afios.

Figura 5: Renta Relativa Mediana Segin Umbrales de Edades en la Union Europea, 2006
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La Figura 5 realiza una comparativa de la renta mediana que perciben los mayores por tramos de edad con respecto a total su poblacion
nacional en los paises de la Union Europea (UE-15y UE-25).Los mayores espaiioles disponen de una renta media (respecto a su poblacion)
inferior a 13 puntos a la media de los paises mas desarrollados de la Union Europea. Fuente: EUROSTAT

25



G. A. Muifoz Fernandez & L. M. Santos Roldan | RIAF ¢ Vol. 5 ¢« No. 1 ¢ 2012

En definitiva, y tal como ha sefialado Diez-Nicolas (1996), “el estatus del mayor se vincula a una
situacion de pérdida, en primer lugar, del estatus ocupacional, pero también de ingresos, de salud, de
relaciones sociales y en suma, de importancia en la sociedad”.

Al estudiar el patrimonio disponible de los mayores, se observa que la practica totalidad de los hogares
cuya cabeza de familia es mayor de 65 afios, posee algin tipo de activo, bien real o financiero (Boletin
Econémico del Banco de Espafia 12/2007), con una mediana de 185.300 euros para la poblacion
comprendida entre 65 y 74 afios, reduciéndose progresivamente conforme aumenta la edad, hasta
reducirse a los 133.900 euros en los mayores de 74 afos (ver Figura 6). De todos los activos, la vivienda
representa la practica totalidad de los activos que poseen los mayores.

Espafia es una sociedad de propietarios y especialmente para sus mayores; entre el 84,4 % y el 88,5% de
los mayores tienen vivienda en propiedad. Ademas como muestra la Figura 7, este patrimonio se refuerza
con la tenencia de una segunda residencia para el 14,2% de ellos (Censos de Poblacion y Viviendas 2001.
Resultados definitivos INE 2004).

LA qué se debe este porcentaje tan alto de propietarios?, segun Campos-Echevarria (2008) “En Espafia
comprar es una conquista social, alquilar es un derroche”.

Figura 6: Riqueza Neta de Los Hogares Espafioles
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La Figura 6 muestra la riqueza media (aritmética) y mediana en los distintos tramos del ciclo vital de los hogares espaiioles. Las generaciones
proximas a la edad de jubilacion tienen mayores niveles de riqueza patrimonial. Fuente: Encuesta Financiera de las Familias (EFF) 2005.
Boletin del Banco de Espaiia 12/07, elaboracion propia.

Esta preferencia, se debe a que en el proceso de eleccion entre comprar y alquilar, ademas de valorar las
rentabilidades del resto de alternativas de inversion y consumo; los intereses y sentimientos sociales
tienen una gran fuerza y complejidad en la toma de decisiones. En Espatfia, la compra de una vivienda es
un objetivo y una realizacion personal y familiar, tanto la compra en si, como las calidades de
construccion, el entorno socioecondmico de su ubicacion e historia; mientras que el alquiler, se ha
convertido en una situacion transitoria hasta la compra de una vivienda.
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Figura 7: Régimen de Tenencia de la Vivienda Principal y Segunda Vivienda (Porcentaje)
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La figura 7 presenta el porcentaje de familias de mayores, por tramos de edad del cabeza de familia, que son propietarios de una primera y
segunda vivienda. Fuente: Censos de Poblacion y Viviendas 2001. Resultados definitivos, INE 2004, elaboracion propia.

En definitiva, los mayores espafioles tienen el patrimonio conseguido a lo largo de su vida profesional
invertido en bienes inmuebles, pero generalmente sus ingresos “en efectivo” les resultan insuficientes
para vivir con dignidad en esta etapa de su vida. Es decir, aunque la renta de los jubilados en Espaia sea
una de las mas bajas de Europa, su nivel de riqueza, por el contrario, es uno de los mas altos. No se trata
de un contrasentido, ya que el propietario, con la compra y la revalorizacion de su vivienda, siente que ha
ganado en sus ahorros; es 1o que se conoce como efecto riqueza.

En otros paises como en Estados Unidos, la aspiracion a tener una vivienda en propiedad se ha extendido
a los distintos estratos sociales, y fue unos de los objetivos sociales de las ultimas presidencias. De
manera paralela a la espafola, se califica al alquiler como “mercancia de segunda”, lo cual indica que la
compra de vivienda responde a aspiraciones muy comunes en los individuos de casi todos los paises,
sobre todo en las sociedades muy competitivas. Es evidente, que a la hora de monetizar la vivienda no
solo tiene importancia el valor inicial del inmueble, sino su futura revalorizacion. Esta ultima, es la mayor
incertidumbre para determinar la existencia de margenes suficientemente rentables en estas operaciones y
para calcular la cuota que el cliente puede percibir por su hipoteca inversa.

Entre 1995 y 2010, los precios de la vivienda, a pesar de la crisis, subieron un 161% para la vivienda
nueva y un 179,3% para la usada, segin cifras del Ministerio de Vivienda y la Asociacion Hipotecaria
Espaiiola.

A pesar que la crisis financiera ha afectado al mercado inmobiliario, y el valor de los inmuebles han
sufrido por primera vez en 15 afios un descenso del 10,78% para viviendas de menos de dos afios de
antigiedad, y un 11,07% para las de mas de dos afos, en el periodo de enero del 2008 a junio del 2010,
segun datos oficiales (para la Sociedad de Tasaciones TINSA en este mismo periodo la caida de precios
de vivienda fue un 16,06% para ese periodo, alcanzando una bajada del 20,38% de precios en la costa
mediterranea). Aunque el mercado sostiene que las estadisticas oficiales no reflejan la caida real de la
vivienda que puede superar ampliamente esa cifra y llegar al 20%. Sin embargo, se puede hablar de
sintomas esperanzadores, con una moderacion en la caida de precios en 2010.
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Figura 8: Indices de Precios de Vivienda Libre Serie 1995-2010
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La figura 8 presenta la evolucion del precio medio por metro cuadrado construido desde junio de 1995 a 2010 de las viviendas nuevas (menos de
2 arios) y viviendas de segunda mano (mas de dos arios) en valores nominales. Fuente: Ministerio de Vivienda, elaboracion propia.

La Monetarizacion de la Vivienda

Las entidades financieras deben saber que mas de 7,5 millones mayores en Espafia poseen vivienda en
propiedad. Es a este sector de poblacion a quién se debe dirigir la hipoteca inversa como elemento
compensador de la falta de liquidez, cuyo éxito dependerd tanto de los apremiantes que resulten las
necesidades econdmicas de los mayores, como también que éstos se desprendan de esa tradicion,
transformada en imaginaria obligacion, de dejar su vivienda en herencia a los hijos y que éstos acepten la
nueva coyuntura, y entiendan sin recelos que sus progenitores pueden utilizar su patrimonio para
dignificar y mejorar su calidad de vida en los ultimos afios de existencia.

La intervencion de las entidades financieras en el mercado hipotecario ha tenido hasta fechas recientes
como principal objetivo captar y fidelizar clientes a través de la concesion de hipotecas. En numerosas
ocasiones, el préstamo hipotecario constituye un poderoso instrumento de marketing para vincular a los

consumidores con su caja o banco. El margen financiero proporcionado por la hipoteca es un aspecto
relativamente secundario.

Actualmente las entidades financieras no se han lanzado a la promocion de este producto por la
incertidumbre del mercado y la restriccion de liquidez. El descenso de los precios de las viviendas ha
perjudicado la venta de las hipotecas inversas. Porque, cuando el cliente que ha contratado este producto
fallece, los herederos deben hacer frente al pago del préstamo mas los intereses, lo que en muchas
ocasiones se hace mediante la venta del inmueble. En un mercado, con los precios al alza, los herederos
saldan la deuda y aun ganan dinero. Pero en dicho mercado a la baja, a corto plazo y donde vender se
convierte en un aventura, esta posibilidad no estd tan clara y los herederos del cliente pueden verse
afectados por caida del precio de la vivienda, e incluso encontrarse con una deuda neta.

Dado que la finalidad esencial de la hipoteca es el disfrute del valor liquido del inmueble, para calcular el
importe del crédito debera tasarse la finca, teniéndose en cuenta, no so6lo su valor inicial, sino su eventual
revalorizacion con el transcurso del tiempo. Esta tasacion, debe ir acompafiada de un estudio estadistico
sobre la esperanza de vida del solicitante. Ambos factores (valor del inmueble y edad del deudor)
determinaran la renta que el prestatario pueda percibir en funcidn del tipo de interés del préstamo.
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Pero las cajas y bancos, ante la incertidumbre actual del mercado, estan reduciendo su exposicion al
riesgo, reduciendo el porcentaje del valor de la vivienda sobre el que se concede la hipoteca alcanzando
valores del 60 % e incluso menores. Por otro lado, la actual situacion de paralisis del mercado
inmobiliario dificulta la determinacion de una valoracion real de la vivienda. Esta deficiente valoracion
puede provocar una reduccion del interés de los mayores por este tipo de productos, ya que una menor
valoracion de la vivienda origina unas rentas mensuales menos atractivas.

No existen datos oficiales relativos al nimero de este tipo de operaciones suscritas en Espafia, porque las
estadisticas del Banco de Espaia las incluyen en sus cifras generales de “Hipotecas”. Es un producto que
esta calando basicamente en las grandes ciudades, especialmente Madrid y el Levante espafiol, pero la
mayoria de las entidades que comercializan este producto. El papel de los hijos y personas del entorno del
mayor tampoco se puede despreciar, tanto desde el punto de vista del apoyo a la operacion, como de
rechazo a la misma. Ya que por un lado, los herederos ven amenazado un incremento futuro de su
patrimonio, pues no heredaran la vivienda libre de cargas. Lo que puede provocar presiones al titular del
inmueble para que no realice la operacion.

Por otro lado, los familiares pueden ser favorecedores, al verla como una manera de costear las
necesidades de la persona mayor e incluso utilizar esa renta para contribuir o apoyar a otros integrantes de
la familia, o costear gastos que antes recaian en otras personas de su entorno. Un reciente estudio (del
Instituto de Mayores y Servicios Sociales de 2005) sefiala que en 725.870 hogares espafoles viven
personas que prestan ayuda a personas mayores de 60 afos con algun grado de dependencia, lo que
configura a la hipoteca inversa como una posibilidad para afrontar los enormes gastos que pueden
originar estas situaciones de dependencia.

La hipoteca inversa en Espafia nace con el objetivo de asegurar un complemento de pension hasta el
fallecimiento del titular (La Ley 41/2007 de Reforma del Mercado Hipotecario espafiol establece, en
Disposicion adicional primera, que al fallecimiento del deudor hipotecario sus herederos o, si asi se
estipula en el contrato, al fallecimiento del ultimo de los beneficiarios, podran cancelar el préstamo, en el
plazo estipulado o en caso contrario, no reembolsar los débitos vencidos).

Ante el deterioro actual del mercado inmobiliario, donde los precios de compra-venta pueden no
aceptables para el vendedor mayor; que con esta herramienta financiera, se puede ganar tiempo para
llevar a cabo una transaccidon en mejores condiciones, convirtiéndose en un instrumento para preservar el
valor patrimonial sin tener que desprenderse precipitadamente del bien. No se puede olvidar que, a pesar
de la bajada en la tasacion de las viviendas, sigue existiendo una alta revalorizacion sobre el precio de
adquisicion. La crisis estd fomentando otros usos de la hipoteca inversa como es la aportacion
suplementaria de garantias en las llamadas herencias avanzadas: padres que ayudan hoy a sus hijos
adelantandoles parte del valor de la vivienda que recibiran en herencia.

En definitiva, este producto estd destinado a proporcionar una importante cobertura econdmica y social
como es la financiacion de las necesidades econdémicas a un creciente nimero de mayores y dependientes.
Pero para que tenga éxito deben darse algunas condiciones.

Primero, que el asesoramiento independiente y obligatorio que normativamente debe tener una hipoteca
inversa, sea realmente independiente (esta figura corre el peligro de convertirse un intermediario de las
entidades financieras con el consiguiente peligro de pérdida de independencia) con la necesaria
cualificacion técnica y especializada en el producto. Para ello se debe habilitar un “Registro de Asesores
Independientes de Hipoteca Inversa” que cumplan estas condiciones.

Segundo, que la masa social conozca la existencia y utilidades de la hipoteca inversa, ya que estos
productos son grandes desconocidos, informando de sus ventajas como son:
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a) La persona mayor o dependiente conserva la posesion y la propiedad, pudiendo continuar
viviendo en ella e incluso transmitirla por herencia aunque con cargas.

b) Seguridad econdmica que otorga al que la suscribe, sabedor de que va a percibir una cuantia
mensual durante toda su vida, siempre que haya contratado el seguro de rentas diferidas.

¢) El sentido practico de convertir en liquido su patrimonio, inmovilizado hasta entonces en su
vivienda y permite a la persona mayor o al dependiente sufragar sus gastos con sus propios
ahorros.

d) Un tratamiento fiscal menos gravoso que otras operaciones financieras.

e) Las escrituras publicas que documenten las operaciones de constitucion, subrogacion,
novacion modificativa y cancelacion de las hipotecas inversas estan exentas de la cuota
gradual de documentos notariales.

CONCLUSIONES

Este trabajo pretende refrendar la necesidad, ya citada en alguna literatura, de buscar nuevas fuentes de
liquidez a las personas mayores y considerar a la vivienda como un sistema mas de ahorro del que se
puede disponer para mejorar la calidad de vida de estos mayores. De los resultados del analisis de los
datos aportados se deducen las siguientes conclusiones:

Se esta produciendo en la sociedad espafiola un cambio demografico fundamentado en el aumento del
volumen de poblacién mayor de 65 afios que conlleva un cambio en la estructura de edad de la poblacion,
que los procesos migratorios que no van a paralizar.

A pesar del avance en la integracion econdémica del colectivo de las personas mayores, con la extension y
mejora del sistema publico de pensiones, que ha sucedido en afios anteriores en Espafia y que ha sido el
responsable principal de la mejora de la posicion econdmica de las personas de edad, en relacion con la
del resto de la sociedad. Sin embargo, sigue existiendo una elevada tasa de pobreza en este colectivo,
superior a la media europea. Debido a la escasa renta disponible, por lo que siguen enfrentindose a un
riesgo importante de exclusiéon econémica y social.

Paralelamente al déficit de liquidez, la gran mayoria de los mayores espafioles disponen de vivienda en
propiedad que por la tradicion social del pais ha sido hasta ahora su principal instrumento su ahorro.

A pesar de la correccion en los precios del mercado inmobiliario, creemos que sigue existiendo
importantes plusvalias en el mercado de la vivienda espafiol. En un contexto futuro de envejecimiento de
la poblacién y cobertura publica de pensiones limitada, la vivienda debe convertirse no s6lo como un bien
de consumo e inversion, sino debe transformarse en un autoseguro de financiacién para la vejez segun la
estructura de propiedad espaiiola.

La hipoteca inversa debe convertirse en un elemento para dar cobertura econdmica y social, al cada vez
mas creciente, nimero de clases pasivas que existe en Espafia. Se puede afirmar que la vivienda es la

mejor pension adicional posible, lo cual queda confirmado.

Limitaciones del Trabajo

Aunque existen estadisticas oficiales sobre edad, liquidez, patrimonio, régimen de tenencia de vivienda o
patrimonio de la poblacion espaiola. No existen datos de fuentes oficiales, o en su defecto de
asociaciones de entidades financieras sobre el nimero el numero de hipotecas inversas o figuras afines
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que se comercializan, englobando en el término genérico de “créditos hipotecarios” figuras hipotecaras
dispares. Por lo es dificil realizar un seguimiento sobre su evolucion o aceptacion entre la poblacion y
analizar la caracteristicas de localizacion, econémico y social.

Dado que el concepto de vivienda propia es una realidad sociologicamente aceptada, una futura linea de
investigacion seria determinar la opinidon que la sociedad tiene de la vivienda, no como un elemento de
refugio para su familia, sino como un elemento puro de ahorro del que pueda disponerse en caso de
necesidad.
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