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Resumen

* Objetivo: presentar un conjunto de productos financieros y aseguradores disponibles en el mercado que permiten una fuente adicional
de ingresos en la etapa de jubilacion a través de bienes iliquidos como la vivienda (equity release).

* Estructura: esta presentacion se organiza en torno a tres cuestiones principales:
1. ¢Cudles son los productos que permiten dotar de liquidez al ahorro? (Secciéon 1)
2. ¢éCudl es la demanda potencial de estos productos? (Seccién 2)
3. ¢Por qué no termina de funcionar el mercado de hipotecas inversas en Espafia? (Seccidn 3)

* Conclusiones:
* Existen productos financieros que permiten obtener una renta adicional que compense la pérdida de poder adquisitivo de la
pensidon, ademas de permanecer y disfrutar de su vivienda durante toda su vida.

* Existe una demanda potencial de estos productos en Espaia por, fundamentalmente, tres razones,
* Una elevada proporciéon de poblacidon en edad avanzada
* Un sistema publico de pensiones con una baja tasa de cobertura futura (pension media / salario medio)
* Un patrimonio fundamentalmente iliquido y concentrado en vivienda (85,1% activos iliquidos, y 14,9% en activos financieros,
EFFEU, 2017).

* Las ineficiencias del mercado de hipotecas inversa parecen ser explicadas por NG
, . . s niversiad
» factores racionales (asimetrias de informacion, Akerlof (1970)) uedm | Carlos il

« factores conductuales (sesgo de desinversién, anomalias en el ahorro (Thaler, 1990)) de Madrid
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Seccion

¢, Que es una hipoteca Inversa?




Hipoteca inversa

“Es un préstamo o crédito hipotecario del que el propietario de la vivienda realiza disposiciones [...] hasta un
importe maximo determinado por un porcentaje del valor de tasacion [...]

Cuando se alcanza dicho porcentaje, el mayor o dependiente deja de disponer de la renta y la deuda sigue
generando intereses.

La recuperacion por parte de la entidad del crédito dispuesto mas los intereses se produce normalmente de una
vez cuando fallece el propietario, mediante la cancelacion de la deuda por los herederos o la ejecucion de la
garantia hipotecaria por parte de la entidad de crédito.”

(Ley 41/2007, BOE num. 294, 08/12/2007)

Basicamente, la hipoteca inversa es un préstamo contra el valor de la vivienda. T
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Hipoteca inversa

La hipoteca inversa pertenece a un conjunto de productos financieros y actuariales que permiten hacer liquido el
valor de la vivienda (productos de liberaciéon de capital, o equity release)

El objetivo de esta familia de productos es “la satisfaccion del incremento de las necesidades de renta durante los
ultimos afios de la vida” (Ley 41/2007)

Esta familia abarca otros productos financieros/aseguradores como,
* Hipoteca inversa con renta vitalicia diferida
* Hipoteca inversa con renta vitalicia inmediata
* Hipoteca pension (venta con usufructo)
* Venta de la vivienda u otros bienes
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Alternativas a la hipoteca inversa
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Hipoteca inversa

HIPOTECA
INVERSA

Constitucién
hipoteca inversa

R Propietario
: disposiciones periddicas = % valor vivienda
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Escenario 1 Escenario 2
Deuda consumida Deuda + intereses
(cancelacion saldo vivo o ejecucidn garantia) (cancelacidn o ejecucién garantia)
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Hipoteca inversa

Percibe una
renta exenta de
tributacion

La renta se termina
a una edad
prefijada

RENTA PARA EL
SOLICITANTE

DISPONIBILIDAD
DEL INMUEBLE

Puede seguir
habitando la
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alquilarla

HIPOTECA
INVERSA

PARA LOS Adquieren la
HEREDEROS propiedad al
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Hipoteca inversa con renta vitalicia diferida

HIPOTECA
INVERSA
— CON RENTA
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Constitucion
hipoteca
4 Renta financiera Renta vitalicia diferida
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Escenario 1 Escenario 2
i) Renta continla pagandose a herederos Deuda + intereses
ii) No se constituye la renta vitalicia (cancelacion o ejecucién garantia)
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Hipoteca inversa con renta vitalicia diferida
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Hipoteca inversa con renta vitalicia inmediata
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Hipoteca inversa con renta vitalicia inmediata
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Hipoteca pension

HIPOTECA
PENSION
|
(VENTA CON
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Hipoteca pension

Venta de la nuda

RENTA PARA EL .
propiedad que
SOLICITANTE genera un capital

No hay obligacion
de devolucion
ni de pago de

intereses
Percibe una
renta vitalicia con
tributacion muy
favorable

DISPONIBILIDAD
DEL INMUEBLE

Puede seguir

habitando la
vivienda o
alquilarla

PARA LOS
HEREDEROS

2

HIPOTECA
PENSION
(VENTA CON
USUFRUCTO)

No tienen opcion
de adquirir la
propiedad

Universidad

ucdm | Carloslli
de Madrid



2

Venta de la vivienda
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Venta de la vivienda
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patrimonial exenta
Percibe el valor
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Variables clave
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Variables clave

Préstamo hipotecario Hipoteca inversa
Principal 1—(1+i)™
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Variables clave

V,=A

0 1

=N
1-(1+7)
i
e Lafdérmula de la anualidad muestra las variables clave en la valoracion de una hipoteca inversa:
* Vo, el valor actual de la vivienda (mayor valor vivienda, mayor mensualidad)
. i, el tipo de interés de capitalizacion,  (mayor interés, mayor mensualidad)

T, el vencimiento de la hipoteca inversa (mayor tiempo, menor mensualidad)

* Importante: en las rentas vitalicias, el tiempo T es aleatorio
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Secclon

Caracteristicas de lademanda




Caracteristicas

Para entender la demanda de productos como la hipoteca inversa, debemos entender el ciclo
vital de los ingresos y el consumo (Modigliani, 1957)

Universidad

ucdm | Carlosllil
de Madrid



El ciclo vital de la inversion

Income, Consumption

Paying Debt and Saving
During Peak Earning Years

Consumption

Borrowing for
College, Buying
a Home, etc.

Spending

Saved Income
During Retirement

Time

Figura 1. Ciclo de vida del consumo y el ahorro. Extraido de Wolla, A. (2014)
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Caracteristicas

Para entender la demanda de productos como la hipoteca inversa, debemos entender el ciclo
vital de los ingresos y el consumo (Modigliani, 1957)

Fundamentalmente, los individuos disponen de dos herramientas para mantener el nivel de
consumo futuro

1. La pension publica
2. Elahorro, acumulado durante la fase de ingreso (30 a 65 aios)
* La pension privada se considera una forma de ahorro
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El ciclo vital de la inversion

|
=
2
E- Paying Debt and Saving Pensiones
5 During Peak Earning Years +
= :
5 Consumption Ahorro
o /
E | Borrowing for Spending
E College, Buying Saved Income
£ | aHome, etc. During Retirement
Time
Figura 1. Ciclo de vida del consumo y el ahorro. Extraido de Wolla, A. (2014)
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Caracteristicas

Para entender la demanda de productos como la hipoteca inversa, debemos entender el ciclo
vital de los ingresos y el consumo (Modigliani, 1957)

Fundamentalmente, los individuos disponen de dos herramientas para mantener el nivel de
consumo futuro

1. La pension publica
2. Elahorro, acumulado durante la fase de ingreso (30 a 65 aios)
* La pension privada se considera una forma de ahorro
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1. Sobre |la pension publica

Los datos muestran senales claramente adversas contra la sostenibilidad en el medio y largo
plazo del sistema de pensiones espanol, (Conde-Ruiz, 2017) :

* e| factor demografico, que recoge el porcentaje de jubilados frente a la poblacion en
edad de trabajar,

» el factor mercado de trabajo, que hace referencia a la poblacion en edad de trabajar con
un empleo remunerado, y

» el factor institucional, que recoge el sistema de reglas que determinan el reparto (e.g.
qgue la edad de jubilacion sea a los 67 anos frente a los 65, etc.).
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1. Sobre |la pension publica

Los datos muestran senales claramente adversas contra la sostenibilidad en el medio y largo
plazo del sistema de pensiones espanol, (Conde-Ruiz, 2017) :

* e| factor demografico, que recoge el porcentaje de jubilados frente a la poblacion en
edad de trabajar, 1 esperanza vida, |, natalidad
» el factor mercado de trabajo, que hace referencia a la poblacion en edad de trabajar con
un empleo remunerado, y 1" tasa de dependencia (inactivos/poblaciéon edad trabajar)
» el factor institucional, que recoge el sistema de reglas que determinan el reparto (e.g.
qgue la edad de jubilacion sea a los 67 anos frente a los 65, etc.).
1 tasa de cobertura (ingresos jubilacion / ingresos previos)

Universidad

ucdm | Carlosllil
de Madrid



1. Sobre |la pension publica
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Figura 2. Tasa de cobertura (Pension media/salario medio).
Fuente: Pastor, A. y M. Vila (2019) “Modelo AIREF de proyeccion
del gasto en pensiones en Espafia’, Serie de documentos de
trabajo AIReF DT/2019/1.
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Figura 3. Gasto en pensiones (% PIB). Fuente: Pastor, A. y M. Vila
(2019) “Modelo AIREF de proyeccion del gasto en pensiones en
Espana”, Serie de documentos de trabajo AIReF DT/2019/1.
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2. Sobre el ahorro
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Figura 4. Porcentaje de renta bruta disponible de las familias ajustada de
Paridad de Poder Adquisitivo. Indice base=2008. Fuente: Eurostat.
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Figura 5. Porcentaje de ahorro de las familias en términos de la renta disponible a nivel
internacional. Fuente: Eurostat.
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2. Sobre el ahorro

Activos financieros (%)

Activos reales (%)

Tabla 1. Tenencia de activos por parte de los hogares. Fuente: Elaboracion
propia a partir de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF, 2014).

15,4

19,8
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2. Sobre el ahorro

Activos reales (%) Activos financieros (%)

Vivienda | Ofras prop. | Negocios | Joyas, arte, | Cuentas y |Cuentas no| Acciones | Fondos Planes | Acciones
principal inmobl. | trabajo C.P. antig dep. utilizables | cotizadas inver- pensio- no coti-
utilizables para en Bolsa sion nes zadas y
para realizar participa-

realizar pagos ciones
pagos

Tabla 2. Activos reales y financieros desagregados por tipo de activo. Fuente: Elaboracion propia a partir de la EFF (2014)
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Caracteristicas

Las perspectivas sobre los ingresos en la etapa de |a jubilacion indican,
1. un deterioro significativo en la cuantia de la pension publica respecto al salario medio

2. que el ahorro de los espanoles, acumulado durante la fase de ingreso (30 a 65 anos), es
fundamentalmente iliquido.

Las previsiones apuntan a una necesidad futura de instrumentos que transformen la riqueza
iliquida en liquida.
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Demanda potencial

En términos econdmicos, la demanda potencial de productos como la hipoteca inversa se
asienta en tres pilares:

|. Existencia de un amplio sector de la poblacion de edad avanzada,
Il. Pension publica con una baja tasa de cobertura,
Ill. Patrimonio fundamentalmente iliquido, con vivienda en propiedad.

Repasemos brevemente las perspectivas de ambas fuentes de financiacion
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|. Poblacion envejecida

Piramides de poblacion de Espana
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Figura 7. Piramides de poblacién de Espafa. Fuente: INE.
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Il. Baja tasa de cobertura pension publica
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Figura 2. Tasa de cobertura (Pension media/salario medio).
Fuente: Pastor, A. y M. Vila (2019) “Modelo AIREF de proyeccion
del gasto en pensiones en Espafa’, Serie de documentos de
trabajo AIReF DT/2019/1.
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I1l. Patrimonio poco liquido...
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Figura 4. Porcentaje de renta bruta disponible de las familias ajustada de
Paridad de Poder Adquisitivo. Indice base=2008. Fuente: Eurostat.
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Figura 5. Porcentaje de ahorro de las familias en términos de la renta disponible a nivel
internacional. Fuente: Eurostat.
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Madurez del mercado hipotecario

El mercado potencial de

las hipotecas inversas - ;i; £ R i )
Dat . de 2018 - 1 \R 4
atos a clerre de ESPANA Reino Unido Suecia Italia
Poblacién del pais 46.722.980 66.573.500 10.230.185 52.290.960
Poblacién mayor de 65 anos (A) 8.908.151 12.116.377 2.035.807 13.340.460
Mayores de 65 anos propietarios de vivienda* 8.026.244 7.754.481 1.416.922 9.738.540
En % sobre (A) 90,1
64,0 69,6 73,0
(*) Mercado potencial I
Numero de proveedores del producto 1 12 1 5
Numero de hipotecas inversas concedidas en 2018 50 47081 1.300 500
Ratio de hipotecas inversas/mercado potencial 0,001 0,611 0,092 0,005
Numero de hipotecas inversas 6.071
por cada millén de clientes potenciales
017
6 51
Fuerte: Optima Mayores ALEJANDRO MERAVIGLIA / CINCO DIAS

Extraido del articulo: “La hipoteca inversa solo alcanza al 0,001% de su mercado potencial”, Juande Portillo, Cinco Dias, 5 de julio de 2019



¢ Esta despertando la demanda?

Término busqueda: ‘Hipoteca Inversa’
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Figura 1. Busquedas en Google del término ‘hipoteca inversa’ desde enero de 2004 hasta la actualidad. Los nimeros reflejan el interés de
busqueda en relacién con el valor maximo de un grafico en una regién y un periodo determinados. Un valor de 100 indica la popularidad
maxima de un término, mientras que 50 y 0 indican que un término es la mitad de popular en relacidon con el valor maximo o que no habia
suficientes datos del término, respectivamente. Fuente: Google Trends.



¢ Esta despertando la demanda?

Término busqueda: Nuda propiedad
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Figura 2. Busquedas en Google del término ‘nuda propiedad’ desde enero de 2004 hasta la actualidad. Los numeros reflejan el interés de
busqueda en relacién con el valor maximo de un grafico en una regién y un periodo determinados. Un valor de 100 indica la popularidad
maxima de un término, mientras que 50 y 0 indican que un término es la mitad de popular en relacidon con el valor maximo o que no habia
suficientes datos del término, respectivamente. Fuente: Google Trends.



Secclon

¢,Por gué no es activo el mercado
de la hipoteca.inversa?




Factores

La teoria econdmica aporta diferentes (posibles) explicaciones a las ineficiencias en el mercado
de hipotecas inversas.

Podemos agrupar estos factores en torno a dos clases:
* Racionales: existencia de asimetrias de informacion (Akerlof, 1970)

 Conductuales: - Sesgo de desinversion (Ang, 2014)
- Anomalias en el ahorro y la valoracion (Thaler, 1990)
- Otros (?): contexto cultural, preferencia a vivir en el mismo barrio, etc.
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Factores racionales

Existe una desconfianza generalizada hacia la innovacion financiera de productos como la
hipoteca inversa.

Esta circunstancia ya ha sido estudiada por Akerloff (1970) —premio Nobel de Economia 2001-
para el mercado de coches de segunda mano (lemon’s market).

Cuando la calidad del producto no es observable por los compradores, los vendedores bajaran

la calidad del producto.

* Los compradores esperan que los vendedores "escatimen" en calidad, y reducen su
disposicion a pagar. Los precios bajaran.

A su vez, los vendedores se veran obligados a bajar aun mas la calidad para obtener beneficios a
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Factores racionales
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Factores racionales
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Factores racionales

La cuantia de la hipoteca inversa descansa en dos pilares:
1. Latasacion de la vivienda (no dificil)
2. Los valores de las variables interés y la esperanza de vida

Veamos un ejemplo. La tasacion de la esperanza de vida NO es observable por el prestatario de Ia
hipoteca, por lo que la entidad podria tender a calcular hipotecas con esperanzas de vida superiores.

Los prestatarios esperan que la entidad financiera “sobreestime” su esperanza de vida, por lo que
demandaran mayores rentas.

A su vez, las entidades se veran obligadas a “sobreestimar” la esperanza de vida para obtener beneficios
pagando rentas mas altas, restringiendo el mercado a i) individuos de edad muy elevada, o ii) individuos

con esperanza de vida muy corta.
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Factores racionales
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80 aflos

Senora

Valor Inmueble

500.000,00 €

Valor en mano

Renta vitalicia

195.000,00 € 1483
80 ainos Sefiora
Valor Inmueble
500.000,00 €

Valor en mano

Renta vitalicia

195.000,00 €

Esperanza Vida

1

Sensibilidad a la esperanza de vida

Valor Remanente Diferencial

PerfNP PerfCartera
78.750,00 € 23.250,00 € |Standard
- 22.500,00€ |- 54.000,00€ [Cultura Financiera
Valor Renta Diferencial
PerfNP PerfCartera
424,37 € 245,38 €

Esperanza Vida

0,5

1483

Valor Remanente Diferencial

PerfNP PerfCartera
-113.125,00 € |- 140.875,00 € |Standard
-163.750,00 € |- 179.500,00 € |Cultura Financiera
Valor Renta Diferencial
PerfNP PerfCartera
- 634,26 € |- 992,25 €
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Sensibilidad a la esperanza de vida

80 ainos

Seinora

Esperanza Vida

Valor Remanente Diferencial

Valor Inmueble

500.000,00 €

Valor en mano

Renta vitalicia

1

PerfNP PerfCartera
78.750,00 € 23.250,00 € |Standard
- 22.500,00 € |- 54.000,00 € [Cultura Financiera
Valor Renta Diferencial
PerfNP PerfCartera
424,37 € 245,38 €

Esperanza Vida

Valor Remanente Diferencial

195.000,00 € 1483
80 ainos Sefiora
Valor Inmueble
500.000,00 €

Valor en mano

Renta vitalicia

15

195.000,00 €

1483

PerfNP PerfCartera
270.625,00€ | 187.375,00€ |Standard
118.750,00 € 71.500,00 € |Cultura Financiera
Valor Renta Diferencial
PerfNP PerfCartera
777,25 € 657,92 €
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Factores conductuales

* Sesgo de desinversion (Ang, 2014)

 Anomalias en el ahorro y la valoracion (Thaler, 1990)
* La posesion es siempre “mas valiosa” para el propietari

e Otros (?)
e Contexto cultural (legado a los hijos)
* Preferencia a vivir en el mismo barrio y envejecer en ca
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Seccion




C I . e Existen productos financieros que permiten obtener una renta adicional
oncliusiones gue compense la pérdida de poder adquisitivo de la pensién, ademas de

— permanecer y disfrutar de su vivienda durante toda su vida.

 Existe una demanda potencial de estos productos en Espana por,
fundamentalmente, tres razones,

* Una elevada proporcion de poblacion en edad avanzada

* Un sistema publico de pensiones con una baja tasa de cobertura
futura (pensiéon media / salario medio)

e Un patrimonio fundamentalmente iliquido y concentrado en
vivienda (85,1% activos iliquidos, y 14,9% en activos financieros,
EFFEU, 2017).

 Las ineficiencias del mercado de hipotecas inversa parecen ser
explicadas por
» factores racionales (asimetrias de informacion, Akerlof (1970))
e factores conductuales (sesgo de desinversion, anomalias en el
ahorro (Thaler, 1990))




2. Sobre el ahorro
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Figura 6. Proporcion de tipo de activos sobre total de activos para diferentes paises de Europa.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de EFFEU (2017) i
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Factor mercado de trabajo
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Figura 4. Poblacion en edad de trabajar (millones de personas).
Fuente: Pastor, A. y M. Vila (2019) “Modelo AIREF de proyeccion
del gasto en pensiones en Espafa”’, Serie de documentos de
trabajo AIReF DT/2019/1.



Madurez del mercado hipotecario
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