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LOS RETOS DE LA HIPOTECA INVERSA

Victor Daniel Gonzdlez Rivero
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Resumen

En Espana existe un debate muy amplio, con diferentes vi-
siones procedentes de organismos publicos y privados, na-
cionales e internacionales acerca de la necesidad de reformas
en el sistema de pensiones publico para garantizar su soste-
nibilidad futura. A primera vista Espaia podria ser un pais
con un contexto propicio, comparado con otros paises de
nuestro entorno, para el desarrollo de la hipoteca inversa. Las
familias presentan una elevada tasa de vivienda en propiedad,
siendo la vivienda una parte muy importante del total de su
riqueza, y con una relativamente baja deuda financiera sobre
la misma. Este y otros factores colocarfan a nuestro pais en
una posicion en que la vivienda se podria considerar como
un mecanismo de obtencién de ingresos complementarios
para la jubilacidn, a través de la hipoteca inversa. Este articulo
analiza sus principales caracteristicas, la regulacién existente
de la hipoteca inversa en Espafia, una visién de la experiencia
internacional sobre estas operaciones y concluye con la iden-
tificacion de los principales riesgos y limitaciones asociados
a esta figura, que han influido en su escaso desarrollo en el
mercado espaiiol hasta la fecha. La conclusién es que en la
actualidad existe una ausencia de mitigantes para gestionar
de forma efectiva estos riesgos y limitantes para que este mer-
cado pueda alcanzar una masa critica como alternativa real
para la jubilacién.

Abstract

There is a wide-ranging debate in Spain, with different pers-

pectives from public and private, national and international
bodies, about the need for reforms to the public pension sys-

tem to ensure its future sustainability. At first glance, Spain

could be in a strong position, compared to its peer countries,

to develop reverse mortgages. Families have a high level of
home ownership, with housing being a significant part of
their overall wealth and with relatively low levels of finan-

cial debt secured against it. This, and other factors, would
put Spain in a position in which home ownership could be
considered as a mechanism for obtaining supplementary re-

tirement income through reverse mortgages. This document
analyses their main characteristics, the existing regulations on

reverse mortgages in Spain, it looks at international experien-
ce of these types of operations and concludes by identifying the
main risks and limitations associated with this model, which
have led it to be barely developed in the Spanish market to
date. The conclusion is that there is currently a lack of miti-
gating factors to effectively manage these risks and limitations
50 that this market could achieve critical mass as a real alter-
native to retirement.

1. Introduccién. Envejecimiento demografico y sostenibilidad de

sistema publico de pensiones

Espafa es uno de los paises con mayor tasa de longevidad del mundo (80,7 anos en los

hombres y 86,3 afios en las mujeres, con un promedio de 83,5 afios con datos a 2018), lo cual

son buenas noticias como sociedad. Sin embargo, esta situacién provoca importantes desafios

en materia de pensiones publicas en un sistema publico de reparto' como el espafiol, derivado

del creciente gasto publico en pensiones. El gasto piblico en pensiones estd relacionado de

forma directa con las pensiones de jubilacién, que es el componente més relevante del gasto

! En Espana el sistema de pensiones es de gestién piblica, que funciona bajo un principio de reparto donde las cotizaciones de los trabajadores en activo financian
las prestaciones de jubilacién existentes en ese momento del tiempo, ademds de un principio de proporcionalidad contributiva, donde la pension tiene relacion
con las cantidades aportadas al sistema puiblico y el periodo de contribucién. Hay que sefalar que también existen pensiones no contributivas en el sistema
de pensiones para que personas que no hayan contribuido, puedan cubrir sus necesidades bdsicas. Este sistema de reparto se diferencia de los sistemas de
capitalizacién ya sean de gestion publica o privada, donde el trabajador en activo cotiza de forma individual para si mismo, y las prestaciones a obtener serdn
consecuencia de esa aportacién realizada, asi como de los rendimientos financieros obtenidos por esas aportaciones.
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total de pensiones publicas. Este gasto en pensiones aumenta a medida que se incrementa el
porcentaje de poblacién en situacién de jubilacién (la denominada zasa de dependencia o pro-
porcién de poblacién jubilada en relacién con la poblacién activa o en edad de trabajar) con
la tasa de empleo, que es el porcentaje de poblacién con empleo frente al total de la poblacién
activa o en edad de trabajar, y finalmente con la zasa de sustitucién que representa la proporcién
de la pensién de jubilacién promedio respecto al salario promedio.

Para financiar el gasto puablico en pensiones, la Seguridad Social recibe su financiacién
fundamentalmente a través de los ingresos por cotizaciones sociales y en menor medida de
las transferencias del Estado que provienen de los impuestos. A cierre del ejercicio 2019, la
Seguridad Social cerré con un déficit de 16.793,3 millones de euros, lo que supone un 1,34 %
del PIB, destacando que, de la cifra de ingresos totales, 124.161,97 millones de euros corres-
ponden a cotizaciones sociales y siendo 128.155,88 millones el gasto en pensiones (invalidez,
jubilacién, viudedad, orfandad y en favor de familiares).

El sistema descrito seria el denominado Primer Pilar del sistema de pensiones, un
sistema publico de pensiones gestionado por el Estado y basado en un sistema de reparto.
No obstante, como sistemas complementarios al indicado, en los sistemas de pensiones
también existen los denominados sistemas de Segundo Pilar que se corresponden al sistema
de pensiones en el dmbito empresarial, financiados por las empresas fundamentalmente
en favor de sus trabajadores (también existe en el sistema la opcién de complementarse de
forma adicional por los trabajadores). Finalmente existen los sistemas de Zercer Pilar que
corresponden al dmbito privado de cada trabajador financiado por su contribucién indivi-
dual a los diferentes instrumentos especializados, fundamentalmente financieros, para dar
cobertura a la jubilacién o riesgo de invalidez (planes de pensiones, planes de previsién social
empresarial, planes de previsién asegurados y seguros de ahorro-previsién en sus diferentes
modalidades). El Segundo Pilary Tercer Pilar por sus propias caracteristicas funcionan como
sistemas de capitalizacién. En el Primer Pilar conviven en diferentes paises diferentes sistemas
de reparto, capitalizacién y mixtos.

A este respecto, hay que sefialar que, como complemento a los anteriores, también existen
sistemas o mds bien diferentes alternativas agrupadas en los que se ha venido denominando
Cuarto Pilar del sistema. Se trataria de una serie de activos no financieros (diferentes a los
senalados como instrumentos financieros finalistas en el Tercer Pilar) que serfan susceptibles
de ser utilizados de forma voluntaria y complementaria a los sistemas anteriores, para dar
cobertura a la contingencia de jubilacién o invalidez.

Entre estas alternativas no financieras estarfa la vivienda habitual en propiedad (y eventual-
mente otros activos inmobiliarios) y su utilizacidn a través de la denominada hipoteca inversa
como alternativa de obtencién de ingresos complementarios para la jubilacién y cuya figura
se desarrolla a lo largo de este documento.

Teniendo en cuenta la evolucién de la tasa de longevidad por envejecimiento de la po-
blacién, junto con la evolucién previsible de los tres factores o tasas antes mencionados y que
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en Espana los sistemas de Segundo Pilar y Tercer Pilar estdn relativamente poco desarrollados,
existe un consenso generalizado de diferentes organismos publicos y privados, nacionales e
internacionales, de que el déficit de la Seguridad Social por la evolucién del gasto en pen-
siones, serd creciente lo que conllevard la aplicaciéon de diferentes reformas® y la bisqueda de
alternativas para garantizar su sostenibilidad’.

A este respecto, y para concluir este apartado introductorio, resulta interesante aportar
una perspectiva comparativa de los diferentes sistemas de pensiones existentes en diferen-
tes paises comparables. Para ello utilizaremos un informe denominado Melbourne Mercer
Global Pension Index* que se realiza desde 2009 y abarca una comparativa de 37 paises a
nivel global con la presencia de paises relevantes para su comparativa con Espafna (Estados
Unidos, Francia, Alemania, Jap6én y Australia entre ellos), representando el 63 % de la
poblacién mundial. Este informe realiza este andlisis y comparativa a través de tres indices
(Adecuacion, Sostenibilidad e Integridad), incluyendo a su vez el andlisis de seis subindices
para cada uno de ellos. Tras este ejercicio de andlisis, se realiza una ponderacién de cada uno
de los 3 indices (40 % adecuacién, 35 % sostenibilidad y 25 % integridad), obteniendo
como resultado un indice global por cada pais, asi como una escala de grado de calificacién
(Grado A, el mids alto con puntuacién > 80; y Grado E el mds bajo con puntuacién < 35)
de los sistemas de pensiones, para poder realizar la comparacién entre los diferentes paises
que se incluyen en el estudio.

En el tltimo informe de 2019, el sistema espafiol de pensiones fue puntuado en la banda
media-baja de la escala, con un Grado C y una puntuacién de 54,7 influenciado fundamen-
talmente por la baja puntuacién obtenida en el indice de Soszenibilidad.

En consecuencia, de una u otra manera la Sostenibilidad del sistema espanol de pensiones
es uno de los retos fundamentales del mismo. A lo largo de este documento se analiza si la
vivienda puede ser una alternativa factible como fuente de ingresos complementarios para la
pensién, y qué retos y limitaciones presenta en la realidad espanola para su efectivo desarrollo.

2. Hipoteca inversa como complemento a la pensién piiblica

Como se ha sefialado en el apartado anterior, existen unos retos importantes para el sistema
publico de pensiones en Espana derivados de la tasa de longevidad y de otros factores, siendo la
sostenibilidad del sistema el principal reto del mismo. En consecuencia, al margen de diferentes
alternativas existentes para desarrollar el Segundo y Tercer Pilar del Sistema, en este apartado se
analizard si un activo inmobiliario como la vivienda habitual, a través de la figura de la hipoteca

Hay que destacar que en 1995 se formalizé el Pacto de Toledo, con el apoyo de todas las fuerzas politicas y sociales, y que trajo como consecuencia importantes cambios
y el establecimiento de una hoja de ruta, a través de diversas recomendaciones, para asegurar la estabilidad financiera y las prestaciones futuras de la Seguridad Social.

w

Para mds informacién sobre los retos senalados, consultar el Documento Ocasional N.° 1701 (2017) del Banco de Espana: «Sistema pblico de pensiones en
Espana: situacién actual, retos y alternativas de reforman.

Melbourne Mercer Global Pension Index (2019): https://www.mercer.com.au/our-thinking/mmgpi.html#: - :text=Now %20in %20its %2011th %20year,using
%20more %20than %2040 %20indicators. Adicionalmente, también consultar los indicadores comparativos entre los distintos paises publicados por la
OCDE (Pensions at a Glance) en el siguiente enlace: https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=PAG.
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inversa, pudiera ser una alternativa factible y con relevancia suficiente para la obtencién de in-
gresos complementarios a los proporcionados por el sistema publico de pensiones.

Para ello habria que comenzar valorando la situacién de Espafa, en comparacién con
otros paises de la Unién Europea de nuestro entorno, considerando cuatro factores relevantes
en este andlisis.

En primer lugar, la vivienda representa un elevado porcentaje de la riqueza o patrimonio
bruto de los hogares espafioles’. En 2019 el importe de la riqueza bruta de los hogares ascen-
dié a 7.869 miles de millones de euros, siendo 5.469 miles de millones de euros (69 % del
total de la riqueza bruta) activos inmobiliarios correspondientes a vivienda y siendo el resto,
2.400 miles de millones de euros, los correspondientes activos financieros. Asimismo, estos
activos inmobiliarios presentan un nivel reducido de apalancamiento o deuda, con un total de
493,57 miles de millones de euros, lo que representaria el 9,02 % de los activos inmobiliarios
correspondientes a vivienda.

En segundo lugar, los hogares espafioles tienen un perfil eminentemente conservador, si
se observa la distribucién de sus activos financieros dedicados al ahorro, en comparacién con
otros paises de nuestro entorno en Europa®. En 2019 de los 2.400 miles de millones de euros
en activos financieros de los hogares espafioles, el 38 % corresponden a depésitos y en menor
medida efectivo (Gréfico 1), siendo el mds alto junto con Portugal y Austria. Adicionalmente,
la proporcién de activos financieros que se mantienen en el principal instrumento financiero
finalistas para la jubilacién (Planes de Pensiones) también presenta una proporcién reducida en
comparacién con otros paises europeos. En 2019 los planes y fondos de pensiones representan
en Espafa el 16,7 % de los activos financieros totales, siendo el porcentaje mds bajo de los
paises comparables (Grifico 2).

Grifico 1. Distribucién de los activos financieros de las familias espafolas
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> Boletin Estadistico Banco de Espafia 2019: «Riqueza financiera neta de las familias esparnolas e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares» (ISFLSH).

¢ Asociacién de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones INVERCO): Las instituciones de inversién colectiva y los fondos de pensiones. Informe
2019 y perspectivas 2020.

324 MEDITERRANES [ZCONSMICT 3-4 | ISSN: 1698-3726 | ISBN-13: 978-84-95531-57-5



LoS RETOS DE LA HIPOTECA INVERSA | VICTOR DANIEL GONZALEZ RIVERO

Grifico 2. Distribucién de los activos financieros de las familias europeas en 2019
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Fuente: Inverco con datos de Banco Central Europeo.
*Ultimo dato disponible: septiembre de 2019.

En tercer lugar, hay que destacar la proporcién de vivienda en propiedad de los hogares
espanoles (Grifico 3) en comparacién con otros paises de nuestro entorno’, representando el
porcentaje més alto de los paises comparables junto a Portugal (> 75 %).

Grifico 3. Distribucién del tipo de acceso a la vivienda

en los paises de la Unién Europea (2016)*
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*Segiin la proporcion total de poblacion que habita viviendas en propiedad.

7 EUROSTAT: Living Conditions in Europe 2018 Edition. Hay que sefialar que los paises del antiguo bloque soviético, actualmente parte de la Unién Europea,
no serfan comparables ya que, aunque presentan un elevado volumen de vivienda en propiedad, es el resultado de un proceso masivo de privatizaciones
efectuado en la década de los noventa tras la caida del régimen, sobre un parque de viviendas que era originalmente estatal.

MEDITERRANES IECONSMICS 2-# | ISSN: 1698-3726 | ISBN-13: 978-84-95531-57-5

325



EL FUTURO DE LAS PENSIONES EN EsraRa

En cuarto y dltimo lugar, la tasa de ahorro de los hogares espafioles (Gréfico 4) sobre la
renta bruta disponible® representa un 7 %, encontrindose actualmente por debajo de la media

histérica y, de forma consistente y relevante, se encuentra por debajo del promedio de las tasas
de ahorro de los hogares de los paises de la zona euro (13 %).

Grifico 4.1. Tasa de ahorro Grifico 4.2. Tasa de ahorro
de los hogares espafioles de los hogares europeos (%RBD)
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Fuente: Inverco, con datos del

Fuente: Inverco y Eurostat.
Instituto Nacional de Estadistica.

Consecuentemente, de acuerdo con los factores antes senalados, en los hogares espanoles
existe una alta representatividad de la vivienda en propiedad, con relativamente bajo nivel
de endeudamiento asociado, siendo el elemento principal de su riqueza. Los espanoles son
conservadores o con un perfil alto de aversién al riesgo en cuanto a la utilizacién de activos
financieros para el ahorro, aunque con un nivel relativamente bajo de ahorro sobre su renta

disponible, complementada con una proporcién baja de sus ahorros materializados en instru-
mentos financieros especificos para la jubilacién.

En consecuencia, y de acuerdo con estos factores, # priori Espafa serfa un pais con un
contexto especialmente conveniente y apropiado, dado el bajo nivel de ahorro y volumen de
instrumentos financieros complementarios para la jubilacién en los hogares, para que este
patrimonio inmobiliario y la vivienda en particular, se pueda considerar por los hogares como
un mecanismo de obtencién de ingresos complementarios para la jubilacién.

Estas alternativas pasarfan por una solucién obvia como es la obtencién de ingresos
mediante la venta de la vivienda, lo que permitiria obtener ingresos derivados del valor de

8 ASOCIACION DE INSTITUCIONES DE INVERSION CoLECTIVA Y FONDOS DE PENSIONES (INVERCO): Las instituciones de inversion colectiva y los fondos de pensiones.
Informe 2019 y perspectivas 2020.
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venta neto de las deudas asociadas a la vivienda, pero con el inconveniente de la pérdida de
la vivienda y en consecuencia, del domicilio habitual para residir durante un plazo de tiempo
relativamente prolongado en muchos casos. En este contexto, una alternativa que permita
obtener ingresos o liquidez de esa vivienda, pero a la vez, garantice el derecho del titular/es a
continuar residiendo en su domicilio habitual hasta el fallecimiento, serfa la alternativa mds
apropiada y esto es lo que pretende la figura de la hipoteca inversa.

2.1. Introduccion a la hipoteca inversa

En una primera aproximacién una hipoteca inversa serfa un producto financiero que tiene
por finalidad bdsica que personas mayores puedan obtener liquidez a través de su vivienda ha-
bitual, como complemento a su pensién de jubilacién y a su vez, puedan continuar residiendo
en ella hasta su fallecimiento.

Esta denominacién proviene de su férmula inversa o de operativa contraria al de una
hipoteca tal y como la conocemos:

*  Una hiporeca cldsica es un producto financiero en el cual una entidad financiera concede
a una persona/as un préstamo/crédito para la adquisicién de una vivienda, devolviendo
éste a la entidad financiera el importe del préstamo mds los intereses correspondientes, a
través de cuotas periédicas hasta la amortizacién total del préstamo. La titularidad de la
vivienda desde su adquisicion es del adquiriente que, a su vez, se convierte en deudor o
prestatario ante la entidad financiera por la hipoteca concedida para la adquisicién de la
vivienda, sirviendo esta vivienda adquirida como garantia del buen fin de la operacién
hasta el vencimiento del préstamo conforme a lo acordado.

*  Una hipoteca inversa es también un producto financiero en el cual una entidad financiera
(aunque pueden ser entidades aseguradoras como posteriormente se indicard) concede a
una persona/as un préstamo/crédito por importe méximo que percibe el deudor o pres-
tatario a través de pagos periédicos o bien en una cuantia tnica al inicio del préstamo (o
una combinacién de ambos) y que puede utilizar como complemento a su pensién de
jubilacién. A diferencia de la hipoteca clésica, el deudor/es no debe hacer frente a ningu-
na cuota periddica para la devolucién del importe de la hipoteca ya que no es exigible el
importe adeudado hasta el fallecimiento del deudor/es (incluidos los beneficiarios en su
caso), siendo el heredero/os legal/es del deudor/es de la hipoteca, quienes pueden quedarse
con la vivienda habitual previa amortizacién del importe pendiente a la entidad financiera
o bien no aceptar la vivienda como parte de la masa hereditaria, en cuyo caso la vivienda
pasaria a propiedad de la entidad financiera para su venta y poder resarcirse del importe
pendiente. Como se ha sefialado, durante la vigencia de la hipoteca inversa el deudor/
es (incluidos los beneficiarios en su caso) mantiene el usufructo vitalicio de la vivienda
hasta su fallecimiento.
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En ambos tipos de hipoteca el importe a conceder por la entidad financiera estd condicio-
nado fundamentalmente por el valor de la vivienda, determinado por un valor de tasacién de
esta en el momento de la formalizacién de la hipoteca aunque, por las razones que mds adelante
se sefalardn, el importe mdximo a conceder sobre ese valor de la vivienda es sensiblemente
menor en el caso de una hipoteca inversa que en el caso de una hipoteca cldsica.

La hipoteca inversa estd regulada en Espana desde 2007 a través de Ley de Regulacién
del Mercado Hipotecario?, donde se define esta figura, asi como los requisitos de este tipo de
operaciones:

En el texto legal, la hipoteca inversa se define como «un préstamo o crédito hipotecario del
que el propietario de la vivienda realiza disposiciones, normalmente periddicas, aunque la dispo-
sicion pueda ser de una sola vez, hasta un importe mdximo determinado por un porcentaje del
valor de tasacion en el momento de la constitucion. Cuando se alcanza dicho porcentaje, el mayor
0 dependiente deja de disponer de la renta y la deuda sigue generando intereses. La recuperacion
por parte de la entidad del crédito dispuesto mds 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 crédiro».

Estas operaciones deben cumplir los siguientes requisitos legales:

e El préstamo o crédito garantizado mediante hipoteca sea sobre un bien inmueble que
constituya la vivienda habitual™ del solicitante.

* El solicitante y los beneficiarios que éste pueda designar sean personas de edad igual o
superior a los 65 afios o afectadas de dependencia o personas a las que se les haya recono-
cido un grado de discapacidad igual o superior al 33 por ciento.

* Eldeudor disponga del importe del préstamo o crédito mediante disposiciones periédicas
o Unicas.

* Ladeuda solo sea exigible por el acreedor y la garantia ejecutable cuando fallezca el pres-
tatario o, si asi se estipula en el contrato, cuando fallezca el dGltimo de los beneficiarios.

* La vivienda hipotecada haya sido tasada y asegurada contra danos de acuerdo con los
términos y los requisitos que se establecen en los articulos 7 y 8 de la Ley 2/1981, de 25
de marzo, de Regulacién del Mercado Hipotecario.

* Las hipotecas a que se refiere esta disposicion solo podrdn ser concedidas por las entidades
de crédito y por las entidades aseguradoras autorizadas para operar en Espana.

° Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la que se modifica la ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacién del mercado hipotecario y otras normas del sistema
hipotecario y financiero, de regulacién de las hipotecas inversas y el seguro de dependencia y por la que se establece determinada norma tributaria (complementada
por la Ley 1/2013 de medidas para reforzar la proteccién de los deudores hipotecarios, restructuracion de deudas y alquiler social).

1° Hay que sefialar que podrdn instrumentarse hipotecas inversas sobre cualesquiera otros inmuebles distintos de la vivienda habitual del solicitante. Sin embargo,
a estas hipotecas inversas no les serdn de aplicacion los apartados senalados en la Ley. En el presente articulo se abordard exclusivamente el caso més habitual
de hipoteca inversa sobre la vivienda habitual.
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Debido a su finalidad y connotaciones sociales (complemento a la jubilacién para personas
con edad avanzada) cabe senalar que la Ley prevé que las hipotecas inversas, en las condiciones
antes establecidas, estén bonificadas con una exencién o reduccién significativa de los aranceles
notariales y registrales, asi como la exencién de los impuestos relacionados con su constitucién.

Los importes o rentas recibidos por el deudor o prestatario, consecuencia de la forma-
lizacién de una hipoteca inversa, no estarian sujetos a tributacién como rendimiento en el
impuesto de la renta del deudor o prestatario al ser disposicién de una hipoteca. No asi las
eventuales rentas vitalicias asociadas a una operacién de hipoteca inversa y que se analizarin
posteriormente, llegado el vencimiento de la hipoteca y no haber fallecido el deudor, que si
estarian sujetas a tributacién en el impuesto sobre la renta.

Asimismo, por las especiales caracteristicas de los solicitantes y futuros deudores (perso-
nas con edad igual o superior a 65 anos), la Ley establece un especial marco de transparencia y
proteccidn que deben cumplir las entidades que concedan hipotecas inversas, las cuales deben
poner a disposicién un servicio de asesoramiento independiente a los solicitantes de este
producto, teniendo en cuenta la situacién financiera del solicitante y los riesgos econémicos
derivados de la suscripcién de este producto financiero.

El marco de transparencia y proteccién estd recogido en la Orden EHA/2899/2011, que
deben cumplir las entidades financieras'', donde establece los siguientes requisitos de transpa-
rencia:

*  Serd obligatoria la entrega de una oferta vinculante con un plazo de vigencia de la oferta.

*  Serd obligatoria la prestacién, a mds tardar con motivo de la entrega de la oferta vinculante,
de un servicio de asesoramiento independiente.

* Deberdn de incorporar la Ficha de Informacién Precontractual (FIPRE) y la Ficha de
Informacién Personalizada (FIPER) que tenga elementos que permita comparar la oferta
con otras del mercado para la toma de decisién.

*  Deberd realizarse una evaluacién rigurosa de la solvencia del solicitante que por sus carac-
teristicas es la evaluacién de poder cumplir con las obligaciones del contrato.

*  Sedeberd verificar la existencia del correspondiente asesoramiento independiente y gratuito
con cardcter previo a la entrega de la oferta vinculante. En caso de que la formalizacién de
la hipoteca inversa se realice en contra de la recomendacién realizada por el asesoramiento
independiente, se deberd advertir de este extremo al solicitante.

Por dltimo, la Ley establece los supuestos de cancelacién de la hipoteca inversa al momento
del fallecimiento del deudor con el concurso de los herederos legales estipulando lo siguiente:

""" Banco DE EspARA (2017): Guia de acceso a la hipoteca inversa. Segunda edicién.
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* Al fallecimiento del deudor hipotecario sus herederos o, si asi se estipula en el contrato,
al fallecimiento del dltimo de los beneficiarios, podrdn cancelar el préstamo, en el plazo
estipulado, abonando al acreedor hipotecario la totalidad de los débitos vencidos, con
sus intereses, sin que el acreedor pueda exigir compensacién alguna por la cancelacién.

* En caso de que el bien hipotecado haya sido transmitido voluntariamente por el deudor
hipotecario, el acreedor podra declarar el vencimiento anticipado del préstamo o crédito
garantizado, salvo que se proceda a la sustitucién de la garantia de manera suficiente.

* Cuando se extinga el préstamo o crédito regulado por esta disposicién y los herederos
del deudor hipotecario decidan no reembolsar los débitos vencidos, con sus intereses, el
acreedor solo podrd obtener recobro hasta donde alcancen los bienes de la herencia.

En resumen, llegado el vencimiento de la hipoteca inversa por el fallecimiento del deu-
dor/es (incluidos los beneficiarios en su caso), los herederos legales pueden abonar el importe
pendiente, manteniendo la propiedad del inmueble o bien abonar el mismo tras la venta de la
vivienda con cardcter inmediatamente anterior a la cancelacién de la hipoteca inversa.

En el caso de que los herederos legales renuncien a la herencia, la entidad financiera
ejecutard la garantia para el cobro del importe pendiente con el producto de la venta de la
vivienda y el resto de la masa hereditaria del deudor/es en caso de no ser suficiente el valor de
venta de la vivienda.

2.2. Caracteristicas principales

A continuacién se van a analizar las principales caracteristicas que, en términos generales,
estructuran este producto financiero:

* IMPORTE. El importe mdximo que se puede disponer por parte del solicitante!” estd
en relacién con su edad, teniendo en cuenta ese limite legal establecido de 65 afios como
minimo y con el valor de mercado de la vivienda que sirve de garantia de la operacién,
estimado a través de un valor de tasacién. A mayor valor de la vivienda, mayor importe de
la operacién, ya que generalmente se determina a través de un porcentaje de ese valor de
tasacién'. Del mismo modo a mayor edad del solicitante, mayor importe a conceder ya
que la esperanza de vida seria menor y, por tanto, el riesgo de longevidad para la entidad
financiera serfa menor. Como posteriormente se mostrard este es uno de los principales
riesgos a los que se enfrenta la entidad financiera en estas hipotecas y, por tanto, a menor
riesgo mayor porcentaje sobre el valor de la vivienda a conceder.

12 Por simplicidad y para ilustrar las caracteristicas, se utiliza una operacién tipo con un tinico solicitante. En caso de existir un matrimonio de dos solicitantes
titulares de la vivienda, la edad a considerar serfa la del solicitante mds joven.

'3 Este es el denominado ratio préstamo-valor (loan to vale en terminologia anglosajona), que es el porcentaje resultante entre el importe de la hipoteca (numerador)
y el valor de la vivienda (denominador).
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* PLAZO. El plazo para formalizar la operacién se corresponde a la esperanza de vida esti-
mada para el solicitante/deudor de la operacién. No obstante, este plazo puede ser menor
en caso del fallecimiento del deudor de forma anticipada al plazo fijado, dando lugar a una
amortizacion anticipada de la hipoteca. Finalmente, en caso de que el deudor/solicitante
no fallezca en el plazo fijado por la operacién, el plazo de la operacién se extiende hasta
su fallecimiento, incrementdndose el importe pendiente de amortizar por los intereses
acumulados en ese periodo adicional.

«  FORMA DE DISPOSICION. El importe médximo de la operacién se suele establecer
como la deuda total fijada a amortizar al final del plazo de la hipoteca, permitiendo al
solicitante/deudor disponer de importes periédicos generalmente de periodicidad mensual,
constantes o crecientes e incluso, pudiendo incluir un importe inicial a la formalizacién
para los gastos asociados a la formalizacién de la operacién y otras finalidades (mejoras
en la vivienda, por ejemplo). A este respecto, podemos distinguir dos modalidades de
hipoteca inversa en funcién de la forma de disposicién.

*  Vitalicia. El solicitante/deudor cobra un importe periédico, generalmente de forma
mensual, durante el plazo fijado para la operaciéon. En el caso de que el solicitante/
deudor no fallezca en el plazo estipulado para la hipoteca, el importe de la deuda se
va incrementando en forma de intereses, acumulando esos importes a la deuda total
a amortizar al vencimiento tras el fallecimiento del solicitante/deudor. Sin embargo,
el solicitante/deudor contintia cobrando una renta vitalicia'4 hasta su fallecimiento.

*  Temporal. El solicitante/deudor cobra un importe periédico, generalmente de forma
mensual, durante el plazo fijado para la operacién. En el caso de que el solicitante/
deudor no fallezca en el plazo estipulado para la hipoteca, el importe de la deuda se
va incrementando en forma de intereses, acumulando esos importes a la deuda total
aamortizar al fallecimiento del solicitante/deudor. Sin embargo, el solicitante/deudor
no cobra ninglin importe a partir esa fecha de vencimiento de la operacién.

Estos importes periddicos, generalmente mensuales y, en su caso, los importes cobrados proce-
dentes de la renta vitalicia contratada serfan los complementos que el solicitante/deudor obtendria
asu eventual pensién de jubilacién que el solicitante/deudor esté cobrando en la actualidad. Esta es
la finalidad Gltima de la hipoteca inversa, convertir en renta liquida un patrimonio esencialmente
iliquido sin tener que desprenderse del mismo y pudiendo continuar habitando la vivienda.

» TASA DEINTERES. El interés de la operacién suele ser fijo para limitar el riesgo de interés
que conllevan estas operaciones (riesgo idéntico a cualquier otra operacién de hipoteca),
con el condicionante adicional en este tipo de operaciones de que el plazo resultante para
la operacién puede resultar mayor al inicialmente establecido como antes se ha sefialado y
por tanto, el riesgo de mercado o de evolucién negativa de los tipos de interés serfa mayor
ya que a mayor plazo, mayor riesgo de evolucién negativa. No obstante, hay que sefalar

14 Esta renta vitalicia es garantizada por un seguro de rentas vitalicias proporcionado por una entidad aseguradora y cuya prima se pagarfa con el importe de la
hipoteca a la formalizacién de la operacién.
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que también existen modalidades de hipotecas inversas que combinan tipos fijos y variables
durante la duracién de la operacidn, siendo generalmente la parte variable al inicio de esta.

e TIPO DE VIVIENDA. Como se ha sehalado la vivienda que sirve de garantia de la
operacién debe ser propiedad del solicitante/es y constituir su vivienda habitual. Como
cualquier otro bien, el valor de esta vivienda en el mercado puede variar durante el plazo
de la operacién y, por tanto, supone un riesgo inmobiliario que asume la entidad finan-
ciera y los herederos en el caso de que en el momento de amortizacién de la hipoteca,
el valor del inmueble fuera inferior al importe a amortizar y no exista masa hereditaria
remanente para su amortizacién total. Como posteriormente se analizard para mitigar o
reducir este riesgo inmobiliario, que seria otro de los riesgos principales de estas operacio-
nes, las entidades financieras suelen limitar estas operaciones a viviendas en buen estado,
situadas en localizaciones adecuadas para garantizar la existencia de mercado y limitando
las operaciones a importes minimos y maximos de valor de tasacién, para asegurar en lo
posible su eventual realizacién en caso de recobro a un valor razonable.

e USO DE LA VIVIENDA. Como se ha senalado la vivienda debe ser la vivienda habi-
tual del solicitante/deudor durante la vigencia de la operacién. No obstante, y por las
caracteristicas del deudor (solicitantes > 65 anos) puede suceder durante la vigencia de
la operacién que surjan circunstancias por las que no pueda valerse por si mismo y deba
acudir a una residencia o centro especializado o en el propio domicilio de sus familiares.
En estos casos, existe la posibilidad de que la vivienda hipotecada pueda ser alquilada para
hacer frente a los eventuales gastos de esta contingencia, pero en todo caso siempre con
el consentimiento previo de la entidad financiera ya que, en caso contrario, podria dar
lugar a la amortizacién anticipada de la operacién.

2.3. Experiencia internacional

ESTADOS UNIDOS

En este pais, desde principios de siglo XX, una gran motivacién ciudadana del denomi-
nado suerio americano es ser propietario de tu propia vivienda. Asi desde la década de 1930 el
gobierno americano fomenté activamente la vivienda en propiedad a través de la Administra-
cién federal y en concreto con la creacién de la Agencia Federal de Vivienda (Federal Housing
Administration-FHA").

1> El Congreso Americano aprobé la creacién de la Federal Housing Administration-FHA) en 1934 (formando parte de la Oficina del Departamento de Vivienda y
Desarrollo Urbano-HUD del Gobierno Federal desde 1965) con la finalidad de dinamizar un mercado estancado, donde el acceso a la financiacién de vivienda en
propiedad era muy complejo y con un predominio muy importante de vivienda en alquiler. La Agencia, especialmente después de la segunda guerra mundial, desarrollé
programas de ayuda financiera para la adquisicién de vivienda de veteranos retornados de la guerra. Desde esa fecha ha sido un elemento publico fundamental para
el aseguramiento contra ciclico del mercado, con el objetivo de estabilizar el mercado de la vivienda en épocas recesivas y procurando mantener el acceso a la vivienda
especialmente en colectivos vulnerables y de familias con ingresos medio-bajos. Actualmente la Agencia asegura 8 millones de hipotecas residenciales, 3.700 hipotecas
sobre residencias asistenciales y 100 hipotecas para residencias hospitalarias con un balance de deuda vida de 1,3 billones de délares. hteps://www.hud.gov.
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La hipoteca inversa surge en Estados Unidos en los afios 60, con la primera operacién de
hipoteca inversa constituida en 1961 (Deering Saving ¢ Loan en Portland, Oregén) disefiada
para ayudar a unos propietarios de vivienda a acceder a liquidez con la garantia de su vivien-
da, sin necesidad de vender la misma. A la largo de la década de los afios 60 y 70, entidades
financieras americanas ofrecieron productos financieros similares pero nunca alcanzaron una
masa critica relevante en términos de volumen.

No fue hasta la intervencién del Gobierno, a través de la Agencia Federal de Vivienda
(en adelante FHA), cuando se empezaron a dinamizar las operaciones de hipoteca inversa.

Efectivamente, la FHA incorpord estas operaciones de hipoteca inversa como parte de sus
actuaciones de vivienda publica a finales de la década de los anos 80, facilitando las condiciones
para su desarrollo. Por un lado, el Gobierno a través de la FHA garantiza que las entidades
financieras que conceden las operaciones cumplen con los pagos establecidos a los solicitantes/
deudores ante cualquier contingencia, dando garantia a los solicitantes/deudores de que en
operaciones a tan largo plazo no tengan riesgos de quiebra de las entidades financieras y por
tanto, de la renta garantizada con ellos. Para ello, las entidades financieras que quieran contar
con esta garantia estatal deben ser elegibles para la cobertura de estas operaciones'®. Por otro
lado, la FHA establece una serie de condiciones para que estas hipotecas inversas sean elegibles
para el otorgamiento de esta garantia estatal. Estas condiciones serfan fundamentalmente las
siguientes:

*  Requisitos del solicitante/es. Personas mayores de 62 afos, ser propietario de su vivienda
habitual, al corriente de pago con la administracién federal y estatal, pagar los impuestos
y seguros asociados a la vivienda, asi como asegurar el adecuado mantenimiento de la
propiedad durante la vigencia de la operacién.

*  Requisitos de la vivienda. Ser vivienda habitual del solicitante/es, cumpliendo ciertos es-
tdndares de calidad técnica y donde el solicitante debe continuar residiendo en la misma.

*  Requisitos de importe. Estableciendo una méxima financiacién disponible sobre el valor de
la vivienda, con un mdximo para estas operaciones de 765.600 ddlares.

*  Requisitos de transparencia y asesoramiento. El solicitante tiene derecho a un asesoramien-
to independiente establecido por la FHA, asi como a la existencia de unos requisitos de
transparencia y buenas prdcticas de concesién de préstamos por parte de las entidades
financieras elegibles en el programa.

Estas condiciones de elegibilidad han ido evolucionando en los méds de 50 anos que se
establecié el programa con la finalidad de adaptarse a las condiciones de mercado y mejorar
su eficacia en el desarrollo de este tipo de operaciones.

© HECM (HoMmE EqQuity CONVERSION MORTGAGES), cuyas condiciones de acceso completas se pueden consultar en https://www.hud.gov/program_offices/
housing/sfh/hecm/hecmabou.
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Aun siendo importantes, tanto la fijacién de estas condiciones de elegibilidad como la
garantia ofrecida por la FHA a los solicitantes/deudores del buen fin de su renta, el elemento
diferencial en el sistema americano, bajo el paraguas de la FHA, que posibilita el desarrollo
de este tipo de hipotecas inversas en comparacién con otros sistemas existentes a nivel inter-
nacional, es la existencia del seguro hipotecario gubernamental. Este seguro ademds de ofrecer
la garantia al solicitante/deudor del cumplimiento de las obligaciones por parte de la entidad
financiera, limita de forma importante tanto el riesgo inmobiliario (situacién en que el valor
de la vivienda no sea suficiente en el momento de la amortizacién para cancelar por completo
la deuda) como el riesgo de longevidad asociado de una operacién de hipoteca inversa (el
solicitante/deudor viva més del plazo fijado inicialmente en la operacién).

Efectivamente al finalizar la operacién de hipoteca inversa por fallecimiento del solicitan-
te/deudor, los herederos tienen la opcién de amortizar el importe pendiente de la hipoteca y
quedarse la vivienda, o vender la vivienda, amortizando el importe pendiente y queddndose
con el dinero del valor remanente obtenido en su caso, o bien entregar la vivienda a la enti-
dad financiera en pago del importe pendiente de la hipoteca inversa. En este dltimo caso, si
el valor obtenido de la venta de la vivienda por parte de la entidad financiera es mayor que el
importe pendiente de la hipoteca, los herederos reciben el importe del valor remanente. En
caso contrario, si el valor de la vivienda no puede cubrir el importe pendiente de la hipoteca
inversa, los herederos no serfan responsables por el importe remanente, ni se afectaria el resto
de la masa hipotecaria del deudor/es, pero tampoco se veria afectada la entidad financiera,
asumiendo esa diferencia o pérdida entre la deuda pendiente y el valor de la vivienda el seguro
hipotecario contratado.

Este es un elemento diferencial del sistema americano ya que a diferencia de lo que sucede
en Espana (y en otros mercados como seguidamente veremos), es tinicamente la vivienda la
garantia de la operacién de hipoteca inversa (no el resto de masa hereditaria del solicitante/
deudor) y el solicitante y la entidad financiera estdn asegurados ante potenciales riesgos de
pérdidas de valor de la vivienda a futuro (patrimonio neto negativo), limitando el riesgo in-
mobiliario para ambos y el riesgo de longevidad que incide en el mismo de forma indirecta ya
que a mayor plazo, mayor riesgo de volatilidad en el valor de la vivienda.

Este seguro hipotecario lleva un coste asociado, que es la prima de seguro, que representa
aproximadamente el 2 % del importe total de la hipoteca inversa y que se paga mensualmente.
Adicionalmente al ser un programa de aseguramiento publico, este seguro no estd disenado
para obtener beneficios con las primas cobradas, ya que las eventuales ganancias que se pu-
dieran generar con el volumen de primas generadas en relacién con los riesgos incurridos se
reinvierten en seguir ampliando o mejorando el programa de hipotecas inversas de la FHA.

Hay que indicar que la existencia del programa federal de la FHA no impide que sigan
existiendo hipotecas inversas ofrecidas por entidades financieras fuera de las condiciones de
elegibilidad de la FHA. La ventaja de estas operaciones es que pueden ser mds flexibles y de
mayor importe que las ofrecidas bajo las condiciones de elegibilidad senaladas, aunque con
unas tasas de interés y condiciones financieras superiores. No obstante, por las caracteristicas
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antes sefaladas y las garantias ofrecidas por el programa publico a los deudores y entidades
financieras, las hipotecas inversas bajo el programa de la FHA son actualmente ampliamente
mayoritarias.

Finalmente, para concluir con la experiencia del mercado americano en este tipo de ope-
raciones, se muestra el grado de desarrollo de las hipotecas inversas a través de la evolucién
del nimero de operaciones formalizadas en el mercado. Observando los datos, este mercado
crecié especialmente en la década del 2000 debido a la favorable evolucién de los tipos de
interés (tipos de interés bajos) y del valor de la vivienda (en crecimiento), alcanzando su
mdximo en los afos previos a la crisis financiera de finales de la década, con la formalizacién
de aproximadamente 100.000 hipotecas/ano. No obstante, aun en esa época de expansidn,
el ndmero de hipotecas inversas formalizadas es relativamente reducido para el tamano del
mercado hipotecario americano', alcanzando actualmente una cifra de aproximadamente
30.000/40.000 hipotecas/ano y con una tasa de penetracién sobre la poblacién mayor de 60
afos de entre el 0,01 % y el 0,15 % en el mejor de los casos.

AUSTRALIA

Las hipotecas inversas en Australia fueron desarrolladas a lo largo de la década del 2000 y
como en el caso americano, se trata de operaciones financieras concedidas por entidades finan-
cieras privadas, con unas condiciones de elegibilidad para solicitantes mayores de 60 anos'®.

No obstante, en la legislacién australiana' existe un aspecto relevante a destacar con simi-
litudes con respecto al caso americano senalado y es que no existe riesgo de patrimonio neto
negativo para el solicitante/deudor o herederos en su caso, si llegada la fecha de vencimiento
de la operacién de hipoteca inversa por fallecimiento del deudor, el valor de la vivienda en
garantia no sea suficiente para hacer frente al importe pendiente de amortizar. Esta potencial
pérdida entre el importe de la hipoteca y el valor de la vivienda no seria asumida por el deu-
dor en el resto de su masa hereditaria quedando liberado de su deuda, pero, a diferencia del
caso americano, esta pérdida serfa asumida por la entidad financiera que tendria ese riesgo de
patrimonio neto negativo.

Para mitigar o reducir este riesgo, las entidades financieras suelen conceder hasta un
mdximo del 15 % / 20 % de la ratio préstamo-valor sobre la vivienda de un solicitante tipo
de 60 afios, incrementando un 1 % esa ratio por cada afo adicional del solicitante hasta un
mdximo de ratio préstamo-valor de estas operaciones del 20 % / 25 %, lo que limita de forma
importante su desarrollo al reducir el importe maximo a obtener por la vivienda y por tanto,
el importe del potencial complemento a la jubilacién.

17 Para més informacién constltese https://apps.hud.gov/pub/chums/f17fvc/hecm.cfm y heeps://www.hud.gov/program_offices/housing/rmra/oe/rpts/hecmsfsnap/
hecmsfsnap.

'8 Para conocer mds detalles: https://moneysmart.gov.au/retirement-income/reverse-mortgage-and-home-equity-release.
1 Nar1oNAL CONSUMER CREDIT PROTECTION AMENDMENT REGULATION 2012: https://www.legislation.gov.au/Details/F20121.02415/Explanatory %20Statement/ Text.
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Existen dos tipos de modalidades principales:

*  Hipoteca inversa tradicional (reverse mortgage). Similar a la hipoteca vitalicia en Espafa, en
las que el solicitante/deudor obtiene una hipoteca sobre el valor de su vivienda en forma
de pago tnico, renta vitalicia o pudiendo realizar disposiciones sucesivas hasta el importe
méximo de la hipoteca, sin pagos de interés hasta el vencimiento, y cuya deuda pendiente
se amortizaria con la venta de la vivienda al fallecimiento del deudor.

*  Hipoteca de reversion de vivienda (home reversion mortgage). En este tipo de hipoteca inversa,
el solicitante/deudor vende la totalidad o una parte de la vivienda a una entidad financiera,
otorgando a esta un derecho sobre la revaloracién de esa parte de la vivienda en el futuro,
siendo el importe de la hipoteca el importe recibido de la venta, que se puede recibir en for-
ma de pago unico, renta vitalicia, o ambos, manteniendo el derecho el deudor a continuar
viviendo en la vivienda hasta su fallecimiento (u otras contingencias como la necesidad por
motivos de salud de traslado a una residencia de ancianos o centro especializado).

Para ilustrar el funcionamiento de estas operaciones vamos a tomar un ejemplo de una
vivienda valorada en 400.000 unidades monetarias. En este caso suponemos que se vende el
25 % de la propiedad de la vivienda a la entidad financiera con derecho del futuro valor de la
vivienda (100.000 unidades monetarias de valor actual). Suponemos que la entidad financiera
aplica un 30 % de ratio préstamo-valor sobre esa proporcién vendida, podriamos obtener
hasta 30.000 unidades monetarias de méxima hipoteca (30 % x 100.000 u. m.). Llegado el
vencimiento de la hipoteca por fallecimiento del deudor, la hipoteca se amortizaria con la venta
de vivienda por parte de los herederos. Suponemos que el valor de venta de la vivienda en ese
momento es de 600.000 unidades monetarias, en este caso los herederos deben devolver a la
entidad financiera un importe aplicando la ratio préstamo-valor concedido sobre ese valor de
venta, es decir, 45.000 unidades monetarias (600.000 u. m. x 25 % proporcién venida x 30 %
ratio préstamo-valor) ya que la entidad financiera participa en esa revalorizacién por el derecho
otorgado. Sensu contrario, en el caso de obtener un valor de venta futuro que sea inferior a
las 400.000 unidades monetarias iniciales, la entidad financiera participa del mismo en esa
depreciacién en el importe a recibir, con el limite de que nunca puedan llegar a producirse
situaciones de patrimonio neto negativo, tal y como hemos sefialado.

CANADA

En el mercado canadiense hay que destacar la presencia de la Agencia Canadiense del
Consumidor Financiero (Financial Consumer Agency of Canadd-FCAC), que tiene como prin-
cipales objetivos la regulacién de las entidades financieras del mercado, vigilar el cumplimiento
por estas de las medidas de proteccién al consumidor, incrementar la educacién financiera
de la poblacién, asi como la concienciacién de los derechos y obligaciones de los ciudadanos
como consumidor financiero.
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A este respecto hay que sefalar que las hipotecas inversas se comenzaron a comercializar
en la década de los anos 80, siendo la Agencia del Consumidor Financiero la que establece en
su guia al efecto las claves fundamentales para este tipo de operaciones®. El mercado tiene un
esquema de entidades financieras privadas que conceden las operaciones de hipoteca inversa
(en concreto en Canadd son dos instituciones las que conceden este tipo de operaciones),
similar a los sefialados anteriormente, con unas condiciones de elegibilidad para solicitantes
mayores de 55 afos.

A diferencia del caso australiano, Canadd es un mercado similar al espanol ya que no existe
por ley una proteccién para el deudor contra la eventualidad del patrimonio neto negativo
sobre la deuda asociada a la hipoteca inversa, pudiendo las entidades financieras resarcirse de
la deuda remanente asociada a la hipoteca, con otros bienes de la masa hereditaria del deudor.
Este hecho implica que los porcentajes de ratio préstamo-valor aplicados en el mercado cana-
diense sean superiores (40 % / 50 %) a los senalados para el mercado australiano.

Sin embargo, aun en estas condiciones, la hipoteca inversa tampoco ha sido un producto
ampliamente desarrollado en el mercado. Como indicador hay que sehalar que la principal
entidad financiera, de las dos que conceden hipotecas inversas en el mercado (Home Equity
Bank), originé 820 millones de délares canadienses en hipotecas inversas en 2019, lo que
supone menos de 2.000 hipotecas/ano, lo cual representa una proporcién relativamente re-
ducida con respecto al mercado hipotecario total (< 1 % del saldo total*'). No obstante, hay
que senalar que el mercado de las hipotecas inversas es un mercado creciente desde 2010%,
siendo la deuda viva de este tipo de operaciones de 4.000 millones de ddlares canadienses a
finales del afo 2019.

REINO UNIDO

Las hipotecas inversas se inician en el mercado britdnico en 1965, conocidas como ope-
raciones de equity release, siendo en estructura y caracteristicas similares a las que actualmente
existen en Espana y Canadd.

Las operaciones de hipoteca inversa son operaciones en las que una entidad financiera
o aseguradora (como en Espana también pueden participar en este mercado) concede a un
solicitante de una determinada edad minima, un importe sobre el valor de su vivienda, en
unas condiciones de plazo y tipo de interés acordados y bajo unas condiciones de proteccién
al consumidor y transparencia marcadas desde 2004 por el regulador financiero (actualmente
la Financial Conduct Authority-FCA).

% Informacién acerca de la guifa en hteps://www.canada.ca/en/financial-consumer-agency/services/mortgages/reverse-mortgages.html.

2! CaNADIAN MoRTGAGE HOUSING CORPORATION: Residencial Mortage Industry Report 2020: https://assets.cmhe-schl.ge.ca/sites/cmhc/data-research/publications-
reports/residential-mortgage-industry-report/2020/residential-mortgage-industry-dashboard-spring2020-en.pdferev=6a0bb1a5-7bfd-4e88-b8b8-4362fc4f616c.

2 Véase el enlace en una de las principales referencias de datos estadisticos: https://betterdwelling.com/canadian-reverse-mortgage-debt-tops-4-billion-for-the-
first-time-ever/#_.
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En términos generales las condiciones de mercado de acceso a las operaciones de hipoteca
inversa en el Reino Unido son: a) personas mayores de 55 afios y propietarias de su vivienda
habitual; y b) la ratio préstamo-valor aproximada de la operacién de hipoteca inversa sobre el
valor de vivienda se sitia entre el 40 % y 50 % dependiendo del tipo de operacién.

Existen dos tipos de modalidades principales:

*  Hipoteca vitalicia (lifetime mortgages). Similar a la hipoteca vitalicia en Espafia, en la que
el solicitante/deudor obtiene una hipoteca sobre el valor de su vivienda en forma de pago
tnico, renta vitalicia o pudiendo realizar disposiciones sucesivas hasta el importe maxi-
mo de la hipoteca, sin pagos de interés hasta el vencimiento, y cuya deuda pendiente se
amortizaria con la venta de la vivienda al fallecimiento del deudor?.

*  Plan de reversion de vivienda (home reversion plan). Muy similar al caso australiano, el
solicitante/deudor vende la totalidad o una parte de la vivienda a una entidad financiera,
otorgando a esta un derecho sobre la revaloracién de esa parte de la vivienda en el futuro,
siendo el importe de la hipoteca el recibido de la venta, que se puede recibir en forma
de pago unico, renta vitalicia, o ambos, manteniendo el derecho el deudor a continuar
viviendo en la vivienda hasta su fallecimiento.

Asimismo, como en el caso canadiense y espafol y a diferencia del caso australiano,
no existe por Ley una limitacién al riesgo de patrimonio neto negativo para el deudor de la
hipoteca, lo que implica que los porcentajes de ratio préstamo-valor aplicados sean también
superiores (40 % / 50 %). En cualquier caso, el mercado de hipotecas inversas en el Reino
Unido tampoco se ha desarrollado de forma importante, con la concesién de aproximada-
mente 30.000 hipotecas/afno® en ambas modalidades, siendo la mayoritaria en gran medida
la hipoteca vitalicia.

FRANCIA

El sistema existente en Francia para las hipotecas inversas también es similar al sefalado
para Espafa, Reino Unido y Canadd. En 2006 se regula legalmente la figura de la hipoteca
inversa® o préstamo vitalicio inmobiliario (prér viager hypothécaire). Las condiciones de este
tipo de operaciones son similares a las ya sefialadas en otros mercados, deben recaer sobre la
vivienda habitual exclusivamente del deudor y el importe pendiente de la operacién de hipoteca
inversa no es exigible hasta el fallecimiento del solicitante/deudor o se produce la venta de la
vivienda, debiendo los herederos hacerse cargo del importe pendiente de la hipoteca.

# Para més informacién, se puede consultar un ejemplo de una operacién de este tipo ofrecida por la Compaiifa de Seguros AVIVA en el siguiente enlace:
hetps:/[www.aviva.co.uk/adviser/documents/view/pf011120c.pdf.

2 Estadisticas en la pdgina hteps://www.equityreleasecouncil.com/news/equity-release-council-q2-2020-equity-release-market-statistics/.

» Lordonnance n® 2006-346 du 23 mars 20006, siendo la referencia de las condiciones en la siguiente pdgina: https://www.lesclesdelabanque.com/Web/Cdb/
Particuliers/Content.nsf/DocumentsByIDWeb/6 WGH49?OpenDocument.
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Como variante en este mercado y similar al mercado australiano, es importante sefalar
la particularidad del mercado francés consistente en que el importe maximo de la deuda pen-
diente por la hipoteca inversa no podrd exceder del valor de la vivienda fijado por un perito
independiente o de forma judicial en su caso, en el momento del repago del importe pendiente
al fallecimiento del deudor, estableciendo en cierta forma una proteccién al solicitante/deudor
o los herederos en su caso, ante la situacién de patrimonio neto negativo en el caso de que la
deuda pendiente exceda el valor de la vivienda. Adicionalmente, esta ley recoge, al igual que
la mayoria de los sistemas, normas de conducta y transparencia exigidas para las entidades
financieras en la concesién de estas operaciones.

2.4. Principales riesgos y limitaciones asociados a las hipotecas inversas

Una vez analizada la figura de la hipoteca inversa, sus principales caracteristicas y las
condiciones legales en Espafia como alternativa complementaria a la pensién de jubilacién y
la experiencia internacional en otros mercados, en el presente apartado se describen los prin-
cipales riesgos y limitaciones asociados a este tipo de producto financiero tanto desde el punto
de vista de la entidad financiera como desde el punto de vista del potencial solicitante/deudor.

Desde el punto de vista del solicitante/deudor

*  Riesgo de longevidad. A mayor esperanza de vida del solicitante, mayor es la incertidumbre
o inseguridad acerca de su situacién de salud y sus consecuencias en su situacién financiera
y de residencia futuras. El hecho de mantener su vivienda con relativamente alta deuda
asociada, cuando es el principal patrimonio en la mayoria de los casos, con limitaciones
de transmisibilidad asociados a la existencia de la hipoteca, genera riesgos de autonomia
financiera para hacer frente a contingencias futuras a cambio de una mayor renta presente,
especialmente en una generacién de poblacién de potenciales solicitantes principalmente
conservadora. En resumen, la existencia de una hipoteca sobre su principal patrimonio,
resta flexibilidad a los potenciales solicitantes ante situaciones imprevistas en el futuro,
a cambio de ese complemento a la jubilacién presente. Este riesgo de longevidad incide
también en un riesgo financiero en este caso para los herederos del solicitante/deudor, y que
naturalmente el solicitante/deudor los tiene muy presente en el momento de decidirse por
la contratacién de una operacién de hipoteca inversa. A mayor esperanza de vida, existen
riesgos de superar el plazo inicialmente fijado para la operacién por no fallecimiento del
solicitante/deudor y por tanto, el crecimiento de la deuda pendiente debido a la acumu-
lacién de intereses por ese periodo, lo que redunda en un mayor importe pendiente de
amortizar por parte de los herederos en su caso.

A este hecho se le une la dificultad para estructurar soluciones que aseguren una renta
vitalicia al deudor/solicitante cuando sobreviva mds alld de su esperanza de vida; es decir,
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mis alld del plazo fijado para la operacién de hipoteca inversa y asi dotarle de un mayor
atractivo para el solicitante, limitando su riesgo asociado a la longevidad. En el mercado
espafol los seguros de rentas vitalicias son un producto en retroceso importante en los
tltimos anos y los productos que se comercializan carecen del componente de cobertura
del riesgo de longevidad como seria necesario en este caso. La razén fundamental es que
son seguros que penalizan a las entidades aseguradoras que comercializan estos productos
desde el punto de vista de requerimientos de capital de acuerdo con la Normativa de
Solvencia, en un contexto de tipos de interés ultra bajos, lo que resulta poco atractivo
para las entidades aseguradoras desde el punto de vista de rentabilidad ajustada a riesgo.
Por tanto, existe reducido o nulo apetito de las entidades aseguradoras para ofrecer esas
soluciones complementarias a las entidades financieras, y estas a su vez a los potenciales
solicitantes, como un atractivo importante para la contratacién de la hipoteca inversa.

*  Riesgo inmobiliario. Ante una potencial depreciacion futura del valor de la vivienda, bien
ante una situacién de cancelacién anticipada de la operacién (por fallecimiento del deudor
previa a vencimiento) o llegado el vencimiento por fallecimiento del deudor, que genera
una situacién en la que la venta de la vivienda por parte de los herederos del solicitante/
deudor puede no ser suficiente para amortizar el importe pendiente y teniendo que hacer
frente al remanente pendiente, con el resto de la masa hereditaria del deudor/solicitante y
que naturalmente, el solicitante/deudor los tiene muy presente en el momento de decidirse
por la contratacién de una operacién de hipoteca inversa.

A estos riesgos principales se le unen una seria de limitaciones adicionales en Espana para
el desarrollo de este tipo de operaciones:

*  Factores culturales y de educacion financiera. Como se senalé anteriormente, en la sociedad
espafola existe un alto grado de vivienda en propiedad, con un nivel de deuda hipotecaria
baja, especialmente en este segmento de poblacién ya que la hipoteca siempre se ha consi-
derado una deuda preferente de pago, destinando gran parte de los ahorros a este fin, con
objeto de mantener la vivienda habitual libre de cargas y pudiendo legar este patrimonio
principal a las futuras generaciones. A este hecho se le une la relativa falta de informacién
y educacién financiera en la sociedad espafola para entender las caracteristicas y riesgos
de estas operaciones, lo que también son factores limitantes para su desarrollo.

*  Existencia de pensiones no contributivas. Sefialar el caso de los hogares con personas mayores
a 65 afios y con niveles de renta bajas o medio-bajas y que reciben algin tipo de prestaciéon
publica para complementar sus ingresos (en Espafa a finales de 2019 existian 452.461
pensiones no contributivas siendo 261.958 de jubilacién y 190.503 de invalidez). Si estos
potenciales solicitantes, que tienen complementos de rentas, se plantearan la contrata-
cién de esta figura de la hipoteca inversa, podrian sentir amenazadas de alguna manera,
aunque no exista tal limitacién legal en la mayoria de los casos, sus otras fuentes publicas
de ingresos actuales, debido a los requisitos necesarios para obtener la prestacién, lo que
hace que en este segmento de poblacién, donde el complemento podria ser incluso mds
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necesario, puedan existir reticencias o mucha incertidumbre para plantearse la contratacién
de este tipo de operacidn.

Orros. Incluso con las bonificaciones establecidas por la Ley en los aranceles notariales y
registrales, asi como los impuestos derivados de la constitucién de la hipoteca, los gastos
derivados de la constitucién de las hipotecas inversas son relativamente elevados (3 % / 4 %
aproximadamente del importe de la operacién para una operacién tipo de 200.000 euros),
sin considerar las potenciales comisiones que la entidad financiera pueda considerar para
esta operacién. Aunque estos gastos no se pagan al inicio, sino que se mpz’mlz’zan como
parte del importe total de la hipoteca, este hecho también puede ser una limitacién y des-
incentivar la operacién para el potencial solicitante ya que supone un importe capitalizado
sobre el valor de la vivienda, sin beneficio aparente al margen de servir como requisito
para constituir la operacién.

Desde el punto de vista de la entidad financiera

Los riesgos asociados a las operaciones de hipoteca inversa desde el punto de vista de la

entidad financiera®® que concede la operacidn, son en su mayorfa comunes a los ya senalados
para el solicitante/deudor, aunque vistos desde la perspectiva contraria. Estos riesgos se pueden
ilustrar en la figura siguiente?:

Grifico 5. Riesgos asociados a la hipoteca inversa
desde el punto de vista de la entidad financiera
Valor

Riesgo por incremeto
en el tipo de interés

Deuda acumulada
(principal+intereses)

—— Valor de la vivienda

..... Riesgo de caida del

valor de la vivienda

Pérdida por incremento } Pérdida por superar la esperanza de vida media
en el tipo de interés { :

0 : Periodo
Fin del préstamo Riesgo por superar la
esperanza de vida media

26 Por simplicidad y al ser las mds comunes en estas operaciones nos referimos a las entidades financieras, aunque, como se ha sefialado, en Espafia también

existe la posibilidad de participacién de las entidades aseguradoras.

27 CasaDEMUNT CARDENAS, M. C.: La hipoteca inversa: instrumento de prevision social. Universidad de Barcelona, usando los trabajos de MrrcHeLL, O. S.
) y

PiGGorT, J.: «Unlocking housing equity in Japan» (Working Paper 10340) y NarioNAL Bureau oF Economic ReseaRCH (marzo de 2004).
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*  Riesgo de longevidad. A mayor longevidad efectiva del solicitante/deudor en relacién con
la esperanza de vida prevista en la formalizacién de la operacién, repercute en una mayor
deuda pendiente ya que esta crece por los intereses acumulados desde el vencimiento
contractualmente fijado, hasta el fallecimiento efectivo del deudor. Consecuentemente, la
probabilidad de que suceda una situacién de patrimonio neto negativo es mayor, es decir,
la probabilidad de que el valor de la deuda pendiente de la operacién de hipoteca inversa
sea superior al valor efectivo de la vivienda y la restante masa hereditaria del solicitante/
deudor en el momento de la cancelacién de la operacién. A este factor se le une que, en
condiciones normales, los solicitantes/deudores de este tipo de operaciones son seleccionados
previamente por parte de las entidades financieras, primando unas condiciones de salud
buenas a la formalizacién de la operacién (evitando en lo posible riesgos durante el plazo
de la operacién), lo que conllevaria por otro lado riesgos adicionales de longevidad, ya que
el colectivo de deudores de este tipo de operaciones puede tener una esperanza de vida
superior a la poblacién general, lo que incrementaria el plazo efectivo de las operaciones
frente al inicialmente estimado (mds plazo mds riesgo).

*  Riesgo inmobiliario. Este riesgo actiia de la misma forma que la sefalada anteriormente
para el solicitante/deudor. Una potencial depreciacién futura del valor de la vivienda,
bien ante una situacién de cancelacién anticipada de la operacién (por fallecimiento del
deudor previa a vencimiento) o llegado el vencimiento por fallecimiento del deudor, puede
generar una situacién de patrimonio neto negativo, en la que la venta de la vivienda por
parte de los herederos del solicitante/deudor (incluida en su caso la masa hereditaria del
deudor/solicitante) no sea suficiente para amortizar el importe pendiente, asumiendo
por tanto la entidad financiera una pérdida por ese diferencial de valor. Este riesgo se ve
incrementado en una eventual situacién de mercado de vivienda a la baja (mercado con
menor dinamismo que impacta de forma importante en el precio) en el momento de
hacer frente al importe pendiente de la operacién, ya que podria existir un incentivo por
parte de los herederos del deudor a renunciar a la herencia, por imposibilidad de vender la
vivienda con remanente positivo sobre la deuda pendiente y/o con el restante de la masa
hereditaria en su caso, lo que conllevaria iniciar un proceso de ejecuciéon hipotecaria por
parte de la entidad financiera para tomar posesién del inmueble y ponerlo a la venta, con
la finalidad de poder hacer frente a la deuda pendiente de amortizar, lo que conlleva costes
adicionales y demoras ligados al proceso de ejecuciéon. Hay que senalar a este respecto
que la evolucién del precio de la vivienda y el riesgo inmobiliario asociado es un riesgo de
naturaleza macroeconémica especialmente en épocas de tasas bajas de inflacién de forma
prolongada como la actual. En este sentido la evolucién de los precios inmobiliarios estd
principalmente relacionada con la evolucién de la economia (niveles de empleo, renta
disponible, disponibilidad de crédito, asociados al crecimiento econémico) y esta, como
sabemos, estd sometidas a ciclos alcistas y bajistas como muestra el siguiente grafico.

# Figura 6 publicada en la revista digital Libre Mercado: «Ni rastro de la ‘burbuja’: los precios de la vivienda se estabilizardn entre 2020 y 2021». Enero de 2020,
a partir de datos del INE y la Fundacién de las Cajas de Ahorros.
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Grifico 6. Evolucién del precio de la vivienda y el PIB*
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*12 para el PIB y T1 para la vivienda.
Fuente: BIS, INE y Funcas.

*  Riesgo de tipo de interés. Este riesgo actda de la misma forma que cualquier otra operacién
financiera: alteraciones, especialmente alzas futuras en los tipos de interés de mercado, pro-
vocarfan la caida del margen financiero en el caso de que la operacién sea a tipo de interés
fijo. En el caso de ser a tipo variable o mixto, un alza de los tipos de interés de mercado
provocaria un incremento del valor de la deuda pendiente en el futuro. En ambos casos
a mayor plazo de devolucidn esperado, mayor seria el riesgo de interés, especialmente en
un contexto como el actual de tipos de interés ultra bajos prolongados en el tiempo, cuyo
riesgo de variabilidad futura es sensiblemente mayor al alza que a la baja.

A estos riesgos principales se le unen una serie de limitaciones adicionales en Espana para
el desarrollo de este tipo de operaciones:

*  Factores reputacionales. El relativo bajo nivel de educacién financiera senalado en el segmento
de poblacién potencial para estas operaciones (>65 afos), percibido como especialmente
vulnerable, hace que aun contando con el asesoramiento independiente al solicitante esta-
blecido legalmente en las normas de transparencia, no exima a las entidades financieras de
un potencial riesgo de litigiosidad futura ante situaciones no suficientemente entendidas
por el solicitante y otros riesgos operacionales y de imagen asociados, en un contexto de
percepcién hacia las entidades financieras tras la crisis financiera de 2008, con elevados
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niveles de litigiosidad y judicializacién especialmente relacionados con operaciones hi-
potecarias.

*  Otros. También hay que considerar por parte de la entidad financiera un cierto riesgo
moral derivado de que el solicitante/deudor, aun manteniendo el usufructo vitalicio de su
vivienda habitual, puede no sentirse duero de la vivienda y por tanto, los niveles de man-
tenimiento o conservacion del inmueble pueden ser inferiores a los habituales, pudiendo
afectar al valor futuro de la vivienda en garantia.

3. Conclusiones

Como conclusion al andlisis de la figura de hipoteca inversa, en este apartado se incorporan
los principales retos existentes para el desarrollo de estas operaciones en el mercado espafiol
y que se derivan, como sefialaremos a continuacién, de la capacidad limitada para reducir o
mitigar los riesgos y limitaciones existentes ya senalados en el apartado anterior.

Desde el punto de vista de la entidad financiera el riesgo de longevidad solo podria ser
mitigado por un elevado volumen de operaciones, adecuadamente seleccionado y que ademads
sea lo suficientemente diversificado para que el colectivo de deudores de esa cartera de hipotecas
inversas, comparado con la poblacién general, se asemeje en esperanza de vida y condiciones
de salud evitando situaciones de seleccion adversa. Esta seleccién adversa se produce cuando el
colectivo de deudores sobrevive por encima de la esperanza de vida calculada para la poblacién
espanola en general, incrementando el plazo promedio de las operaciones en la cartera y el im-
porte de la deuda pendiente, siendo extraordinariamente complejo para las entidades financieras,
reducir este riesgo a priori con la comercializacién de las operaciones, confiando en alcanzar esa
distribucién ideal.

En cuanto al riesgo inmobiliario, éste podria ser reducido por la entidad financiera, al menos
de forma parcial, fomentando una cartera de viviendas lo suficientemente amplia, diversificada y
primando localizaciones con buenas perspectivas de mercado (zonas fundamentalmente urbanas,
consolidadas y con servicios adecuados), con la finalidad de asegurar la existencia de demanda
suficiente para su eventual venta, en una operacién que por sus caracteristicas el recobro total
de la operacién se realizard a largo plazo (a diferencia de las hipotecas tradicionales en las cuales
desde el inicio se va amortizando el capital prestado, reduciendo este riesgo de forma sustancial).

Con la presencia de estos riesgos, sumado el riesgo de interés en operaciones a largo
plazo antes senalado, las entidades financieras acttian limitando de forma importante la ratio
préstamo-valor a disponer sobre el valor de la vivienda en el momento de la formalizacién, no
superando el 40 %/50 % del valor de la vivienda y exigiendo adicionalmente un valor mini-
mo de vivienda para ser objeto de garantia de la operacién de hipoteca inversa. Este hecho,
derivado de la necesidad de mitigar o reducir estos riesgos supone de facto que el importe a
conceder en la operacién y en consecuencia, los importes periédicos a obtener en la misma para
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los solicitantes en una operacién hipoteca inversa tipo®, se reducirian de forma importante,
limitando su atractivo y capacidad de desarrollo.

Por tanto, en la busqueda de este proceso de diversificacidn se limita la poblacion elegible
de solicitantes potenciales tanto por el lado de la oferta (excluyendo zonas rurales o inmuebles
de bajo valor o condiciones de mercado de escasa demanda) como por el lado de la demanda,
ya que los potenciales solicitantes que son elegibles y tienen una vivienda que cumple estos
pardmetros de valor minimo y localizacién, son a su vez reacios a asumir los riesgos de lon-
gevidad e inmobiliarios por un importe relativamente bajo de complemento a su pensiéon de
jubilacién en relacién al valor del inmueble y sin opcién de poder contratar una renta vitalicia,
en el caso de superar el plazo estipulado de la operacién por tener una mayor esperanza de vida.

En consecuencia, estos mitigantes utilizados por las entidades financieras ante los riesgos y
limitaciones existentes (seleccion del colectivo de potenciales solicitantes amplio y diversificado,
cartera de viviendas adecuadamente localizada y diversificada y aplicacién de ratio prestamos-
valor relativamente bajas) acttian como un bucle negativo, limitando el desarrollo de la oferta
y demanda potencial de las operaciones de hipoteca inversa a pesar del contexto favorable para
su desarrollo en Espafia como alternativa complementaria a la pensién de jubilacién.

Si a estos riesgos le sumamos los factores culturales, reputacionales y otros factores antes
senalados, se explicaria el reducido nivel de desarrollo de estas operaciones desde la entrada
en vigor de la Ley que regula estas operaciones.

En conclusién, son los riesgos y limitantes sefialados, junto con la ausencia de mitigantes
efectivos para reducir los mismos, los que hacen que la oferta de hipotecas inversas en Espana
sea actualmente pricticamente inexistente. En los tltimos meses ha habido algunas iniciativas
incipientes que promueven su desarrollo por parte de entidades financieras y aseguradoras,
pero todavia sin alcanzar en ningtin modo suficiente masa critica.

Analizando las experiencias de otros mercados, y la necesidad cada vez mds clara de bus-
queda de complementos efectivos al sistema publico, quizds reflexionar acerca de un esque-
ma futuro de colaboracién publico-privada para gestionar fundamentalmente los riesgos de
longevidad e inmobiliario de forma compartida entre todos los actores del mercado (usando
otras experiencias como el caso de Estados Unidos), unido a una mayor seguridad y difusién
de los potenciales beneficios de estas operaciones a todas las partes intervinientes y también
la influencia de un cambio generacional, a medida que las generaciones nacidas a finales de
los anos 60 lleguen a su edad de jubilacién, ya que sus patrones socioldgicos, de aversién al
endeudamiento y hdbitos de consumo, pueden resultar mds convenientes para la consideracién
de las ventajas de este tipo de operacién en comparacién con los riesgos inherentes.

# Caso meramente ilustrativo de una hipoteca inversa para un matrimonio solicitante de 65 anos, con una vivienda valorada en el momento de la formalizacién
en 250.000 euros, obteniendo tres posibilidades de disposicién del importe de la hipoteca inversa: a) 50.400 euros en disposicién tnica al momento de la
formalizacién (20 % ratio préstamo-valor); b) 149 euros/mes durante la duracién de la hipoteca; y ¢) Una combinacién de 25.200 euros de disposicién a la
formalizacién de la hipoteca y 75 euros/mes durante la duracién de la misma. Cotizacién ilustrativa obtenida en unas de las entidades que interviene en la
comercializacién de este tipo de operaciones en Espafa: https://optimamayores.com/
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