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Resumen

El incremento de los afios de vida al nacer es una magnifica noticia para el conjunto
de la sociedad, pero este hecho lleva consigo una serie de factores de riesgo que se
deben tener en cuenta, no sélo en la ultima etapa de vida, sino mucho antes para po-
der actuar a tiempo. Es tan importante la fase de acumulacién de la riqueza como rea-
lizar una gestion correcta de la desacumulacion para complementar la posible desvia-
cion entre los ingresos procedentes del sistema publico de pensiones y los gastos que
se tendran una vez se acceda a la jubilacion.

Espafa es un pais en el que historicamente se ha invertido mucho en propiedades
inmobiliarias y es una fuente importante para poder transformar esa riqueza en capa-
cidad de consumo mediante los diferentes instrumentos que nos facilita el mercado
financiero y asegurador.

Palabras Clave: esperanza de vida, longevidad, sistema publico de pensiones, jubilacién, in-
mueble, renta vitalicia, licuacion.

Resum

L’'increment dels anys de vida al néixer és una magnifica noticia per al conjunt de la
societat, perd aquest fet comporta una série de factors de risc que s’han de tenir en
compte, no només en I'tltima etapa de vida, siné molt abans per poder actuar a temps.
Es tan important la fase d’acumulacié de la riquesa com realitzar una gestié correcta
de la desacumulacié per complementar la possible desviacié entre els ingressos pro-
cedents del sistema public de pensions i les despeses que es tindran una vegada
s’accedeixi a la jubilacioé.

Espanya és un pais en el que historicament s’ha invertit molt en propietats immobiliari-
es i és una font important per poder transformar aquesta riquesa en capacitat de con-
sum mitjangant els diferents instruments que ens facilita el mercat financer i assegura-
dor.

Paraules Clau: esperanga de vida, longevitat, sistema public de pensions, jubilacio, immoble,
renda vitalicia, liquacio.

Summary

The increase in life expectancy at birth is great news for society as a whole, but it is
associated with a series of risk factors that cannot be ignored, not solely in the last
years of life, but much earlier, if we are to act in time. Here, the wealth accumulation
phase is as important as the correct management of the wealth decumulation phase if
individuals hope to offset the possible deviation between the income they receive from
the public pension system and the expenses incurred once they have retired.

Spain is a country in which large sums have historically been invested in real estate
and today this is an important source for transforming wealth into consumption capacity
by means of the various instruments available in the financial and insurance markets.

Keywords: life expectancy, longevity, public pension system, retirement, real estate, life
annuity, liquidation.
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La Renta Hipotecaria: una solucién eficaz para el
riesgo de longevidad en la poblacién espainola

1. Introduccion

La poblacion mundial se enfrenta a un reto muy importante en el medio y largo
plazo: la evolucion, en creciente aumento, de la longevidad, es decir, el incre-
mento de la esperanza de vida de la poblacion. La esperanza de vida es una
medida que nos indica la cantidad promedio de afios que una persona viviria a
partir de una determinada edad, teniendo en cuenta las tasas de mortalidad de
la poblacidon analizada a lo largo de su vida; por ejemplo, la esperanza de vida
al nacer o la esperanza de vida a los 65 afios son unos de los indicadores mas
utilizados. Este reto del incremento de la esperanza de vida de la poblacion en
las ultimas décadas no deja de ser una consecuencia de la mejora de la calidad
de vida en las ultimas décadas debido a multiples factores, de los que podria-
mos destacar el desarrollo por el acceso a las mejoras sanitarias (vacunas,
agua potable, etc.), sobre todo en paises en vias desarrollo; mejoras en educa-
cion; desarrollo econdmico; y los avances tecnologicos.

La Organizacion Mundial de la Salud (OMS) estima que en 2050 la proporcion
de los habitantes del planeta mayores de 60 afios se duplicara, llegando a ser
el 22% del total de la poblacion mundial’. En el siguiente cuadro se pone en
relieve la evolucion de la esperanza de vida desde 1955 y la proyeccion de ésta
hasta 2100 por continentes:

Grafico 1. Evolucidon de la esperanza de vida al nacer (proyeccion) por continentes.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de World Population Prospects: The 2019 Revision.
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A pesar del aumento generalizado de la esperanza de vida, sigue habiendo
mucha desigualdad entre paises respecto a la calidad de vida, es decir, en la
esperanza de vida sana. La Organizacion Mundial de la Salud utiliza un indica-
dor llamado EVAS (esperanza de vida ajustada a la salud o HALE, por sus si-
glas en inglés de Health Adjusted Life Expectancy) para medir el numero de
afnos esperado que una persona vivira con unas condiciones de vida saludable,
tanto desde el punto de vista de factores econdmicos y sociales, como de sa-
lud. En definitiva, es el numero de anos de plena salud que se estima vivira una
persona al nacer. En los siguientes cuadros se pueden observar los indicado-
res EVA para los 10 paises con mas y menos esperanza de vida ajustada a la
salud, que se pueden extraer de los datos de la OMS.

Cuadro 1. Evolucién de la EVA en los paises con mejor indicador.

PAiS 2000 2005 2010 2015 2016
Singapore 71,30 73,30 74,80 75,90 76,20
Japan 72,50 73,20 73,80 74,70 74,80
Spain 70,60 71,50 72,90 73,50 73,80
Switzerland 70,10 71,30 72,50 73,20 73,50
France 70,30 71,30 72,20 73,20 73,40
Cyprus 70,50 71,20 72,40 73,10 73,30
Canada 70,40 71,30 72,20 73,00 73,20
Italy 70,60 71,90 72,80 73,00 73,20
Australia 70,30 71,40 72,20 72,70 73,00
Iceland 70,70 71,90 72,60 73,00 73,00

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 2. Evolucidon de la EVA en los 10 paises con peor indicador.

PAIS 2000 2005 2010 2015 2016
Mali 41,40 45,30 48,40 50,20 50,70
South Sudan 42,60 45,10 48,40 50,20 50,60
Eswatini 42,30 38,50 44,20 49,90 50,20
Somalia 45,60 46,20 47,60 50,10 50,00
Nigeria 41,50 43,60 46,20 48,50 48,90
Cote d'lvoire 43,10 44,10 46,20 47,70 48,30
Sierra Leone 35,60 39,40 43,90 46,00 47,60
Chad 41,50 42,70 45,10 46,70 47,20
Lesotho 44,50 40,00 45,70 45,90 46,60
Central African Republic 39,20 39,70 42,70 44,60 44,90

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede ver un crecimiento generalizado de la esperanza de vida saludable,
aunque el incremento relativo en el caso de los paises con peor indicador es
mucho mayor, siendo este mas del doble que el de los paises con mejor indi-
cador.
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En resumen, hay una evolucion progresiva a vivir mas afos y eso es una gran
noticia para la sociedad, pero, a su vez, se debe tener en cuenta la calidad de
esos afnos que anadimos a la esperanza de vida. Un aumento de la esperanza
de vida se debe corresponder con un aumento del EVA en igual o mayor medi-
da porque, en caso contrario, podria significar un problema en la sociedad, al
tener cada vez mas afos de vida con unas condiciones de vida no saludables.

En una estructura demografica como la que se ha indicado que se nos presen-
ta en un futuro, es clave pensar en como podemos hacer mas saludables todos
los aflos que esperamos vivir. Es por ello, que todos los agentes econdmicos
estan realizando acciones para corregir las contingencias sin cubrir en la actua-
lidad y prevenir las que puedan venir en un futuro. Estas acciones se realizan
desde todos los ambitos: los gobiernos centrales y otras instituciones guber-
namentales, mediante la creacién de leyes de dependencia, modificacion de la
estructura de la pension de jubilacion, inversion en politicas de salud publica,
etc.; las empresas, a través de planes de jubilacion empresarial, seguros ins-
trumentados a través de la empresa para sus trabajadores, etc.; y las personas
fisicas, que deben realizar en primera persona todo lo que esté en su mano
para tener una esperanza de vida saludable lo mas longeva posible.

Para que la esperanza de vida sea lo mas saludable posible tiene un peso rele-
vante los aspectos relacionados con factores econéomicos. Es muy importante
disponer de ingresos suficientes en caso de contingencias que puedan provo-
car una necesidad de gastos elevada o por el simple hecho de que no se dis-
pongan de ingresos suficientes para hacer frente a las necesidades de una
persona a lo largo de su vida. Es vital para una persona poder disponer de un
flujo econdmico suficiente durante toda su vida para poder recibir a cambio to-
do lo que necesita para tener una vida saludable: alimentos, cuidado personal,
vivienda, etc. Teniendo en cuenta una esperanza de vida cada vez mayor, esta
necesidad vital se antoja cada vez mas dificil de satisfacer.

Sobre esta base, en los siguientes capitulos de este trabajo se analizan las
formas que tiene la poblacion espafiola para asegurarse una seguridad econo-
mica para toda la vida, los problemas que nos encontramos en la actualidad y
qué soluciones disponemos en el mercado.
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2. Sistema de prevision social

En Espania, el sistema de prevision social, junto con la sanidad, la educacion y
los servicios sociales, son los cuatro ejes que vertebran el Estado del Bienestar
en que vivimos.

El enfoque mas extendido de la estructura de un sistema de prevision social es
el que esta basado en tres pilares, que son totalmente complementarios entre
Si:

PRIMER PILAR: PUBLICO

Este pilar es el comunmente conocido como el sistema publico de la Seguridad
Social. Es de caracter obligatorio y publico para toda la poblacion y constituye
el principal pilar sobre el que se sustenta todo el sistema de prevision social en
Espafa. Basa su financiacién en un sistema de reparto, es decir, que con los
ingresos que proceden de las cotizaciones sociales de empresas y trabajado-
res realizadas a la Tesoreria General de la Seguridad Social cada afio, se pa-
gan las prestaciones del sistema publico ese mismo afo:

Grafico2. Fuentes de financiacién de la Seguridad Social

Prestaciones de jubilacion
Prestaciones de viudedad
Prestaciones de Orfandad
Prestaciones de Incapacidad Permanente
Prestaciones a favor de familiares

Fuente: Elaboracion propia

SEGUNDO PILAR: EMPRESARIAL

Es de caracter complementario por parte de las empresas basado en el con-
cepto de salario diferido, es decir, que la empresa destina parte del sueldo del
trabajador a una aportacion a un sistema de previsidn social. Los productos
mas habituales a los que realizar la aportacion son los Planes de Pensiones de
Empleo (PPE), los seguros colectivos, los Planes de Prevision Social Empresa-
rial (PPSE) y otras pdlizas que instrumentan compromisos por pensiones. Es-
tos productos utilizan la capitalizacién individual como forma de calculo de las
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prestaciones, invirtiendo las aportaciones realizadas por la empresa en instru-
mentos financieros de los que es beneficiario el propio trabajador.

TERCER PILAR: INDIVIDUAL

De igual forma que en el segundo pilar, es también complementario, voluntario
y usa un sistema de capitalizacion individual, pero el ahorro se hace de forma
individual. Permite que cada persona pueda adaptar su planificacién en el aho-
rro-prevision a su propia situacion personal, familiar y patrimonial. En este ca-
so, existen multitud de instrumentos financieros, aunque los que tienen una
visidbn mas centrada en el ahorro para la jubilacion son los Planes de Pensiones
Individuales (PPI), los Planes de Previsién Asegurado (PPA) o los Planes Indi-
viduales de Ahorro Sistematico (PIAS).

En el ano 2008, el Banco Mundial propuso una nueva estructura de pilares para
afrontar la reforma de los sistemas de pensiones, que se sustenta en la combi-
nacion de cinco pilares para garantizar la estabilidad econémica y la seguridad
de las poblaciones que envejecen. En concreto, a los tres pilares antes nom-
brados afiade un nuevo pilar cero, que seria de caracter no contributivo para
prevenir la pobreza, estableciendo, mediante una renta basica o pension social,
una cobertura minima durante la vejez; y un cuarto pilar que se destinaria al
ahorro individual realizado a través de la empresa, es decir, el que realizan de
forma voluntaria los empleados a los planes de prevision ofrecidos por la mis-
ma empresa (automatic enrolment y otros sistemas).

2.1. El sistema de prevision social publico en Espaia

El primer pilar, de caracter publico, se empezd a desarrollar a principios del
siglo XX y es uno de los sistemas de proteccion social con mayor nivel de co-
berturas y mas avanzado a nivel mundial.

El modelo de la Seguridad Social consta de dos niveles diferenciados:

- El nivel basico de proteccidén (no contributivo): es de caracter asistencial
y se financia a través de impuestos generales, destinado a la gente ne-
cesitada de ingresos.

- El nivel contributivo o profesional: es de caracter obligatorio y esta finan-
ciado mediante las cotizaciones sociales a cargo de las empresas y de
los trabajadores. Se basa en un sistema de reparto como mecanismo de
funcionamiento.

El nivel contributivo del sistema publico de pensiones es el de mayor relevan-
cia, ya que representa mas de un 90% del total de prestaciones pagadas por la
Seguridad Social, y su suficiencia financiera, esto es, que las contribuciones
financien de forma integra las pensiones pagadas, es clave para la sostenibili-
dad del sistema publico de pensiones.

En el informe “Melbourne Mercer Global Pensions Index” (MMGPI) del afio
2019 se analizaron 37 sistemas de pensiones con multitud de indicadores para
analizar el nivel de generosidad (suficiencia del nivel de pensiones), solvencia
(sostenibilidad del sistema a largo plazo) y comunicacion y transparencia (buen
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gobierno respecto al regulador y supervisor y a los participes) de los diferentes
sistemas. En el apartado de suficiencia, el sistema de pensiones publico espa-
Aol se situa en la posicidon 13 del ranking, pero en solvencia y buen gobierno
bajan hasta el puesto 35y 22, respectivamente.

El sistema publico de pensiones en Espafa se basa en los siguientes principios
basicos:

- SOSTENIBILIDAD ->Sostenibilidad financiera o de caja, que surge al
comparar los ingresos y gastos de caja del sistema de pensiones, a lo
largo de un determinado horizonte temporal. Si los ingresos, proceden-
tes basicamente de las cotizaciones o aportaciones al sistema, no son
suficientes para paliar los gastos, es decir, las prestaciones, entonces el
sistema no sera sostenible a lo largo del tiempo.

-  SUFICIENCIA - Los sistemas de pensiones, mas aun los que son de
caracter publico, tienen el objetivo basico de proporcionar unos ingresos
adecuados para hacer frente a las necesidades basicas una vez acce-
des a la jubilacion.

- SOLIDARIDAD - Al ser un sistema de pensiones de reparto, hay una
solidaridad intergeneracional, ya que las generaciones trabajadoras es-
tan sosteniendo las pensiones de las clases pasivas. Por lo tanto, hay
una solidaridad de la poblacién activa respecto a la poblacion pasiva e,
incluso, hay solidaridad entre los distintos territorios porque todas las co-
tizaciones van a una bolsa comun.

- EQUIDAD —>Desde un punto de vista actuarial, que las contribuciones
realizadas por una persona se vean compensadas por unas prestacio-
nes equivalentes.

Existen muchos factores que pueden tener un impacto directo o indirecto en el
devenir y calidad del sistema publico, pero nos centraremos en los factores que
tienen que ver con aspectos demograficos y los que tienen que ver con aspec-
tos econdémicos.

21.1. Factores demograficos

La estructura demografica de la sociedad espafola es muy importante para la
evolucion del sistema de pensiones publico, por el hecho de que se trata de un
sistema de reparto y, por ende, las cotizaciones de la poblacion activa estan
respaldando las prestaciones de la poblacion jubilada. Es por esto que es im-
portante que la poblacion en edad de trabajar sea suficiente para soportar las
pensiones de la poblacion en edad de retiro. Esta relacion entre poblacion acti-
va y pensionistas es lo que se conoce como Tasa o Ratio de Dependencia
(numero de personas mayores a 65 afios entre numero de personas de 15 a 64
anos).

Para poder analizar cual es la estructura de poblacion del estado espafiol y la
distribucion entre los diferentes grupos de edad y sexos, es de gran ayuda
examinar la evolucién que ha seguido la piramide poblacional desde el inicio
del primer pilar:
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Grafico3. Piramide poblacional espaiola del afo 1900.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos obtenidos del Instituto Nacional de Estadistica (INE)

En el afno 1900 la piramide poblacional espafiola se disponia en forma pira-
midal, con una amplia base de los 0 a 14 afios (correspondia al 35% del total
de poblacion), una poblacion en edad de trabajar con un porcentaje del 60%
del total y las personas mayores a 64 anos representaban solamente el 5% de
la poblacion. Esta estructura de poblacién es la que se usé para asentar las
primeras bases del sistema publico de pensiones: una mayoria de la poblacién
en edad de trabajar que permitia obtener por parte de la Seguridad Social in-
gresos suficientes para pagar las prestaciones de una parte muy reducida de la
poblacion mayor a 64 afios, y, ademas, disponia de un porcentaje de poblacion
joven importante que serian los futuros trabajadores activos que soportarian
con suficiencia a los futuros pensionistas. La ratio de dependencia en el 1900
era de 0,085, es decir, que cada pensionista necesitaba de 0,085 trabajadores;
o lo que es lo mismo, por cada pensionista habia mas de 11 trabajadores acti-
VOS.
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Grafico4. Piramide poblacional espaiola del afo 1950.

Afio 1950

100y mds
95
90
85
80
75
0
B5
60
55

Hombres Mujeres

EDAD
.
wn

400,000 300.000 200,000 100.000 4] 100,000 200,000 300.000 400,000
N2 PERSONAS

Fuente: Elaboracién propia. Datos obtenidos del Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Cincuenta afios mas tarde, en 1950, la piramide de poblaciéon cambia levente y
el porcentaje de gente retirada aumenta, viéndose reducida la parte de pobla-
cion con edad inferior a 15 afos. Por lo que respecta a la gente con edad de
trabajar se ve incrementada por la incorporacion al mercado de la gente joven.
La tasa de dependencia en este periodo pasa a ser del 0,11, es decir, por cada
uno de los jubilados existen 9 personas activas.

Grafico5. Piramide poblacional espafola del afio 2001.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos obtenidos del Instituto Nacional de Estadistica (INE)

En el ano 2001 la estructura de poblacion deja la forma piramidal para conver-
tirse en forma de abeto, con una base estrecha y mas amplia en el rango de
edades de 25 a 45 afios. La tasa de dependencia es en este caso del 0,25, es
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decir que 4 personas activas soportan a 1 pensionista. Esto es debido a que la
poblacién mayor a 65 afios ha pasado a representar el 17% del total de pobla-
cion.

Grafico6. Piramide poblacional espaiola del afo 2020.
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Fuente: Elaboracién propia. Datos obtenidos del Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Esta es la distribucion de la poblacion de la sociedad espanola en el afio 2020.
Como se puede observar, sigue teniendo forma de abeto, pero con una base
estrecha que abarca aun mas rangos de edad, siendo el rango de edad mas
amplio el que va de los 40 a 50 afios de edad. Por otro lado, la poblacion mayor
a 65 afos ya comprende mas del 19,5% de la poblacion, superando con ampli-
tud la poblacion de 0 a 14 afos, que se situa en el 14,5% de la poblacion. Por
cada persona jubilada existen poco mas de 3 trabajadores en activo, lo que
resulta una tasa de dependencia del 0,30.

A continuacion, se presenta la evolucion del porcentaje de poblacién en cada
uno de los 3 tramos de poblacion mas importantes y de la tasa de dependen-
cia:
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Grafico7. Evoluciéon tramos de poblacidon segun edad y tasa de dependencia.

Eje izquierda: Porcentaje sobre total de poblacion
Eje derecha: Ratio de dependencia
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Fuente: Elaboracion propia. Datos obtenidos del Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Hay diferentes motivos que han provocado este cambio tan acusado de la es-
tructura demografica, entre los que destacan:

Incremento de la esperanza de vida y envejecimiento de la poblacion.
Este hecho se puede ver en el porcentaje de poblacion mayor a 64 afios,
que ha crecido afio tras afo. Pero, sobre todo, si analizamos la pobla-
cion superior a 80 anos se comprueba que el envejecimiento de la po-
blacion esta siguiendo un desarrollo en crecimiento continuado, ya que
en 1900 solamente el 0,37% de la poblacién espanola era mayor a 80
afnos, en 1950 era del 0,85%, del 3,32% en 2001 y, por ultimo, en 2020
el 5,54% tiene mas de 80 anos. Esto tiene una implicacién directa en el
sistema de pensiones, ya que el pago de la pension de jubilacién se de-
be pagar durante mas anos. Desde el punto de vista de la equidad ac-
tuarial, que se deba pagar una renta mensual durante mas anos de du-
racion, debe implicar necesariamente un incremento de las cotizaciones
para hacer frente a los mismos pagos, o bien, una rebaja en el importe
de la renta mensual a pagar.

Este envejecimiento de poblacion esta en constante incremento. Si nos
fijamos en la evolucion que ha seguido la poblacion que esta a punto de
retirarse, por ejemplo, de los 55 a los 64 afos, también ha ido cogiendo
peso a lo largo de los afios, pasando del 9,95% al 13,28% del 2001 al
2020.

Descenso de la tasa de natalidad. Se comprueba en la evolucion de las
piramides poblacionales que la poblacién de 0 a 14 afios ha ido perdien-
do importancia dentro del total de la poblacién. El numero de nacimien-
tos desde el 2008 ha ido disminuyendo, hasta alcanzar un numero me-
nor al de los fallecimientos anuales desde 2015, es decir, que se ha pro-
ducido un crecimiento vegetativo (nacimientos menos defunciones) ne-
gativo desde 2015.
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Grafico 8. Evolucion de nacimientos, defunciones y crecimiento vegetativo de la pobla-
cién espaiiola.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos obtenidos del Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Los nacimientos que se produzcan seran los trabajadores y empresarios del
futuro. Por eso es importante para un sistema de pensiones que puedan seguir
incorporandose personas al mercado laboral y obtener cotizaciones de éstos.

Como se ha comentado anteriormente, un sistema de reparto depende de la
igualdad entre los ingresos procedentes de las cotizaciones de los trabajadores
y empresas y de los gastos procedentes de las prestaciones. El incremento de
la esperanza de vida junto con el envejecimiento de la poblacion y la reduccion
de la natalidad, provocan un doble efecto negativo en la balanza de ingresos y
gastos, ya que el primero de ellos induce a un aumento de las pensiones a pa-
gar y el segundo causa una reduccién de las aportaciones por parte de la po-

blaciéon activa.

Si se observan las proyecciones a futuro aun el escenario se ve mas negativo:

Grafico 9. Proyeccion de la piramide poblacional espaiiola del afio 2051
Afio 2051
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20



En el ano 2051 las proyecciones indican una estructura de poblacion espafola
en forma de piramide inversa, con una base de poblacién joven menor a la po-
blacion con edad avanzada. La poblacion mayor a 65 afos pasa a ser del
36,50% del total de poblacion y la conocida como cuarta edad (mayores a 80
afnos) tiene un peso sobre el total del 14%. La tasa de dependencia pasa a ser
del 0,71, muy cercano a la equivalencia 1 persona en edad activa a 1 persona
en edad de jubilarse.

Esta situacion planteada en la proyeccion depara un futuro complicado de sos-
tener con el actual sistema publico de pensiones, dado que el peso de los pen-
sionistas sobre el total de poblacion hace dificil poder sostener la condicién de
que solamente con los ingresos o cotizaciones del sistema sean suficientes
para dar abasto con los gastos o pensiones de las personas jubiladas.

2.1.2. Factores econdmicos

Tan importante para la evolucién del sistema publico de pensiones espafol son
los factores demograficos como los factores econémicos. En este apartado se
incluyen tanto los aspectos macroeconémicos de la economia espanola como
las caracteristicas del sistema utilizado para el calculo de la pension de jubila-
cion.

Aspectos macroecondémicos

La evolucion de la economia es clave para la sostenibilidad del sistema de
pensiones. La coyuntura econdmica que atraviesa un pais puede provocar un
desajuste en su sistema de pensiones, mas aun cuando éste se basa en una
estructura de reparto, como es el caso espafol. Un pais que atraviesa una cri-
sis econdmica, con una alta tasa de paro, reduccion de salarios y poca activi-
dad economica, provocaria un descenso de las cotizaciones sociales y, por lo
tanto, una reduccion de los ingresos de la Seguridad Social para poder pagar
las prestaciones de jubilacion. Los pagos de las pensiones no sufren variacio-
nes, pues se tiene que seguir pagando de igual forma, pero éstos se deben
compensar con las aportaciones de la poblacion activa, que fluctua segun el
estado de la economia. Ademas, las crisis provocan una afectacion en la mi-
gracion poblacional, ya que se recibiran menos inmigrantes como fuerza de
trabajo y emigrara mas poblacién nacional al extranjero.

Para poder sofocar estos periodos de dificultad, la Seguridad Social cred lo que
se denomin6 como “Fondo de Reserva” mediante la Ley 18/2001, de 12 de di-
ciembre, General de Estabilidad Presupuestaria, con el objetivo de ir ahorrando
los superavits en épocas de expansion, por estar ingresando mas que los gas-
tos que debian hacer frente. Este Fondo de Reserva es lo que se conoce co-
munmente como la “hucha de las pensiones”. Al 31 de diciembre de 2018, el
Fondo de Reserva disponia de 5.043 millones de euros ahorrados (el 0,43%
del Producto Interior Bruto). A continuacion, se presenta la evolucion que ha
tenido el Fondo a lo largo de los ultimos ejercicios:
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Grafico10.Evolucion del Fondo de Reserva (millones €)
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Fuente: Elaboracion propia. Datos del Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social.

Como se puede observar, el afio 2011 fue el momento donde se alcanzd un
importe en la hucha mas elevado, llegando a los 66.815 millones de euros.
Hasta ese momento, el Fondo de Reserva iba ahorrando dinero, es decir, que
los ingresos que se incorporaban al sistema de pensiones eran superiores a los
gastos. Es a partir del 2011 que se ve un cambio de tendencia a raiz de la cri-
sis econdmica que se desencadend en 2008 y que, entre otras consecuencias,
provoco un incremento del paro de los 2 millones de personas que se registra-
ban en el periodo 2001 a 2007 hasta los 5 millones en el 2012-2013.

En la actualidad, podriamos decir que la hucha se ha consumido por completo
para poder hacer frente a los pagos de las pensiones que tiene que hacer la
Seguridad Social porque con los ingresos que obtiene de las cotizaciones no es
suficiente para poder pagar todas las prestaciones publicas a las que tiene que
hacer frente.

Grafico11. Ingresos y gastos no financieros y balance de la Seguridad Social (mill €)
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Como se puede ver en el grafico anterior, a partir del afio 2011 los gastos co-
rrientes de la Seguridad Social empezaron a ser superiores a los ingresos co-
rrientes. Desde ese momento, el saldo de la seguridad social ha seguido sien-
do deficitario afio tras afio. Del afo 2011 al 2016, la necesidad de ingresos por
parte de la Seguridad Social ha podido ser paliada con el Fondo de Reserva
acumulado en anos de superavit, pero su agotamiento ha provocado que desde
el 2017 la Seguridad Social haya tenido que solicitar préstamos al Estado para
poder liquidar los pagos que debe realizar a los pensionistas.

Caracteristicas del sistema de pensiones

Dentro de los factores econdmicos, tiene especial trascendencia como se es-
tructura el sistema publico de pensiones espaiol para calcular la jubilacion que
recibira cada persona que se retire.

La tasa de reemplazo o tasa de sustitucidén es un indicador que nos senala el
nivel de cobertura de la pension publica respecto al salario cobrado previo a la
jubilacién, es decir, el porcentaje de salario previo a la jubilacién que cobramos
con nuestra pension. La tasa de reemplazo nos da una vision de la pérdida de
poder adquisitivo que sufrira de media la poblacién en el transcurso de activo a
jubilado. En 2019, Espafia tiene una tasa de sustitucion alrededor del 72%, es
decir, que, de promedio, al jubilarse los espanoles recibirdn como pension de
jubilacién el 72% del ultimo sueldo cobrado, o, desde otro punto de vista, sufri-
ran una bajada de ingresos del 28%. A pesar de que solo existen las cotizacio-
nes de la Seguridad Social como pilar obligatorio para abordar las pensiones,
Espafa dispone de una de las mayores tasas de reemplazo de la Unién Euro-
pea.

Grafico12. Tasa de reemplazo agregada del afio 2018 por paises.
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Fuente: Elaboracion propia. Eurostat.
La tasa de reemplazo agregada representada en el grafico anterior correspon-

de a los ingresos por pensién media de los 64 a 74 afos sobre los sueldos me-
dios de la gente de 50 a 59 afos.
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Disponemos de una jubilacion generosa con respecto a los paises de alrede-
dor, pero esta situacion hace necesario unos ingresos por cotizaciones también
elevados.

Como se ha comentado anteriormente, la Seguridad Social se encuentra con
dificultades para poder mantener un sistema sostenible y presupuestariamente
viable, y es por ello que se realizaron dos paquetes de reformas del sistema
publico de pensiones en los ultimos afos:

- Reforma paramétrica del 2011. Se reformularon una serie de parametros
que se tienen en cuenta para el calculo de la pension de jubilacién, con
el objetivo de reducir el gasto: incrementar el periodo de contribucion
que se tiene en cuenta para calcular la base reguladora, aumentar los
afios de contribucién necesarios para obtener el 100% de la pension,
ampliar la edad legal de jubilacion de los 65 a 67 ainos, etc.

- Reforma para la sostenibilidad del sistema del 2013. En esta revision se
incorporaron dos elementos para garantizar la sostenibilidad del sistema
a largo plazo:

o Factor de sostenibilidad: se incorpora en el calculo de la cuantia
de la pension el indicador de la esperanza de vida a la edad de
jubilacién para que, en caso de que la esperanza de vida aumen-
tara, se adaptara la pension a esta situacion. Este factor hace re-
ferencia al principio de equidad, ya que, si una persona tiene que
vivir mas anos, su pension debe adaptarse a la baja para com-
pensar ese desequilibrio en el calculo.

Se ha retrasado la incorporacion del factor de sostenibilidad hasta
2023.

o Indice de revalorizacién de las pensiones (IRP): se establece un
crecimiento del importe de las pensiones basada en una formula-
cion fija, con un porcentaje minimo y maximo.

Todas estas reformas tienen un objetivo en comun, hacer lo posible para que el
sistema publico de pensiones sea sostenible a largo plazo, aunque para ello se
tenga que perjudicar a la suficiencia de la pension.

2.2. El sistema de prevision empresarial en Espaia

El segundo pilar de previsidén que compone el ahorro de las empresas para sus
empleados tiene un peso muy residual y en niveles muy alejados de los que
tienen otros paises de nuestro entorno. En este apartado incluimos los Planes
de Pensiones de Empleo (PPE), los Planes de Previsidon Social Empresarial
(PPSE), las Pdlizas Colectivas de Vida (PCV) y otros productos que instrumen-
tan compromisos por pensiones. Al contrario que el ahorro de la Seguridad So-
cial, esta tipologia de ahorro es totalmente voluntaria y es por ello que la sola-
mente apenas un 10% de los trabajadores cuenta con pensiones de empresa.
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Otros paises han apostado fuertemente por generalizar y extender este tipo de
prevision a las empresas. Un claro ejemplo es el sistema adoptado por el Reino
Unido llamado automatic enrolment, que consiste en que de forma automatica
los trabajadores se adscriben a un sistema de ahorro para la jubilacion que
gestiona la empresa. Este sistema, basado en la economia conductual o del
comportamiento, ha permitido que el 90% de los trabajadores cuenten con un
plan de prevision de empresa financiado por el mismo trabajador.

2.3. El sistema de previsién individual en Espaia

En este pilar se incluye el ahorro individual voluntario que hace la poblacién
para complementar su pension publica de jubilacion. En este apartado se pue-
den incluir muchos tipos de productos, aunque los mas conocidos y que tienen
un objetivo claro de constituir un patrimonio para la jubilacién son los Planes de
Pensiones Individuales (PPI). Este ahorro depende exclusivamente de la res-
ponsabilidad individual y, para su desarrollo, es esencial que la poblacion tenga
suficiente educacion financiera e informacién sobre la pension publica que se
estima de cara a la jubilacion de cada persona.

El ahorro individual para la jubilacion, al igual que el ahorro empresarial, tiene
un peso muy reducido respecto a otros paises de la OCDE:

Grafico13. Porcentaje de patrimonio de Fondos de Pensiones sobre PIB-2017, por pais.
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Fuente: Elaboracion propia. INVERCO, con datos de la OCDE.
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En cinco paises del grafico, el patrimonio acumulado en Fondos de Pensiones
es superior al Producto Interior Bruto (PIB) de la economia. En el caso de Es-
pana el porcentaje es del 9,5% sobre el PIB.

Uno de los aspectos mas importantes para incentivar el ahorro en sistemas de
prevision complementarios, tanto del ahorro empresarial como individual, son
las ventajas fiscales a los aportantes y beneficiarios de la prestacion. Los pai-
ses con sistemas de pensiones mas desarrollados (Paises Bajos, EE.UU., Aus-
tralia, etc.) tienen importantes incentivos fiscales.

En conclusion, el sistema de previsidn en Espafia se basa principalmente en el
sistema publico de pensiones, gozando de muy poco peso el segundo y tercer
pilar. Eso es debido a que la tasa de sustitucion de la Seguridad Social ha teni-
do una amplia suficiencia en los ultimos afios y no ha sido necesario un ahorro
intensivo (excepto en rentas elevadas) para paliar el descenso de la renta dis-
ponible en el retiro. Si se mantienen las condiciones actuales del sistema publi-
co, la tasa de sustitucion experimentara un descenso gradual hasta situarse en
el entorno del 49% en 2050, segun las estimaciones de la Comision Europea
plasmadas en el The 2018 Ageing Report.

Ademas, no solo tiene una afectacion en la primera pension sobre el ultimo sa-
lario, sino que una vez jubilado, con la reforma del 2013 los pensionistas perde-
ran afno tras ano poder adquisitivo, ya que las previsiones es que el crecimiento
de la pension se mantendra en el minimo (actualmente en el 0,25%) a largo
plazo.

Todo ello hace necesario analizar los instrumentos disponibles para poder ha-
cer frente a la reduccion de los ingresos en la jubilacion junto con una esperan-
za de vida constantemente creciente.
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3. Ahorro Privado

En algunos paises, el ahorro acumulado de las familias es la principal fuente de
financiacion que tienen una vez se llega al periodo de jubilacién, ya que la tasa
de sustitucion de la pension publica es reducida.

En el siguiente grafico se detalla la capacidad de ahorro de los hogares en dis-
tintos paises de la Unién Europea, considerandolo como la tasa bruta de ahorro
de los hogares, es decir, la parte del ingreso bruto disponible que no se emplea
como gasto de consumo final dividido entre el ingreso bruto.

Gréafico14. Capacidad de ahorro de los hogares, por paises.
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Del grafico se extrae que la capacidad de ahorro de los hogares espafioles esta
a la cola de los paises de la Unidén Europea, situandose en una tasa del 5,94%,
o lo que es lo mismo, que se ahorra algo menos de 6€ por cada 100€ que in-
gresa la familia. En cambio, la media de la UE es de 12,16%, mas del doble
que en Espafia. Este ahorro se puede destinar a diferentes instrumentos finan-
cieros que pueden tener unas caracteristicas muy diferentes que los hagan
mas 0 menos adecuados para la finalidad que nos ocupa, es decir, para el aho-
rro una vez alcanzado la etapa de retiro de la etapa laboral: liquidez, rentabili-
dad, duracion, etc.

Segun la encuesta de J.P. Morgan Asset Management de 2019, el comporta-
miento de la poblacién espafiola en materia de ahorro e inversion es la siguien-
te:
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Grafico15. Resultado encuesta J.P. Morgan Asset Management de 2019.
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Casi 8 de cada 10 espafoles ahorra, pero de éstos, solamente el 22% ahorra
pensando en un complemento para su jubilacion. Ademas, de la encuesta se
extrae que realmente solo el 25% de los encuestados se puede considerar in-
versor, dado que el restante 75% tiene su ahorro en cuentas de efectivo o de
ahorro.

Esta poca capacidad de ahorro de los hogares espafoles es debido a varios
factores, del cual destaca la carga de la deuda sobre los ingresos. Cuanto mas
endeudado esté el hogar, menos capacidad de ahorro tendra.

Grafico16. Tasa de endeudamiento de los hogares, por paises
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La tasa de endeudamiento representada en el anterior grafico nos indica los
préstamos y otros pasivos divididos entre los ingresos disponibles brutos. En
este caso, se puede comprobar que Espafia se situa en una posicién mas ade-
lantada, incluso por encima de la media europea. Se puede concluir, pues, que
la baja tasa de ahorro por parte de los hogares espafoles es una relacion di-
recta del nivel de endeudamiento en el que se encuentran las familias espafio-
las, cosa que provoca que se consuman gran parte de los ingresos disponibles
a paliar su pasivo.
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El Banco de Espafa elabora cada tres afios desde 2002 una Encuesta Finan-
ciera de las Familias (EFF) que proporciona informacion detallada sobre las
rentas, los activos, las deudas y el gasto de los hogares espanfoles. En la ultima
encuesta disponible, emitida el afio 2019 con datos de la encuesta 2017, ofrece
una imagen representativa y actualizada de la composicion y la distribucion de
los activos y de las deudas de los hogares espafoles.

De acuerdo con la Encuesta, la renta media de los esparioles es de algo menos
de 35.000€ por hogar; siendo ésta mas elevada cuanto mas avanza la edad
hasta los 64 afios, que es el pico maximo de renta, y disminuyendo después de
la jubilacién. Se puede ver con mas detalle en la figura posterior:

Grafico18. Renta por rango de edad del cabeza familiar en Espaiia (en miles de Euros).
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Fuente: Elaboracion propia. Banco de Espafa: Encuesta Financiera de las Familias (EFF).

Si nos fijamos en la riqueza neta extraida de la Encuesta, sigue el mismo perfil
que la renta en cuanto al ciclo de vida de la persona: la riqueza neta aumenta
cuanto mayor es la edad media del hogar, siendo su punto maximo el rango de
edad entre 65 y 74 afnos. La riqueza neta se define como el valor total de los
activos menos el importe de las deudas, es decir, el valor de lo que tienen las
familias menos lo que deben.

Por la parte de los activos de los hogares, la Encuesta diferencia entre activos
reales y activos financieros:

- Activos reales. El 84,6% de la poblacion tiene algun tipo de activo real
en propiedad.

La vivienda principal es la que mas peso tiene, ya que un 75,9% de los
hogares lo tienen como activo real. A medida que avanza la edad hasta
los 74 anos, el porcentaje de hogares que tienen una vivienda principal
en propiedad va incrementando y disminuye levemente en el rango de
edad de mas de 74 afos.

Ademas, el 45% de hogares disponen de otras propiedades inmobiliarias
(segundas residencias, solares y fincas).
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El valor de estas dos partidas corresponde al 89,5% del patrimonio en
activos reales de las familias. El restante proviene de negocios por tra-
bajo por cuenta propia y joyas, obras de arte y antigledades.

- Activos financieros. El peso relativo de este tipo de activos sobre el total
de activos es de un 20%, aun muy residual si lo comparamos con otros
paises de Europa. Ademas, el activo financiero mas significativo son las
cuentas bancarias, con un peso del 33,9% del valor de los activos finan-
cieros. Las acciones cotizadas y no cotizadas tienen un peso del 29,5%
sobre el total, seguido de lejos de los Planes de Pensiones con un
15,2%.

Si nos centramos en los Planes de Pensiones se comprueba que el
26,8% de los hogares poseen algun plan de pensiones (o asimilado,
como los seguros de vida de ahorro), pero el valor mediano del capital
acumulado en estos instrumentos es soélo de 9.900€.

La deuda de los hogares representa el 11,7% del valor total de los activos y un
53,2% de éstos tienen algun tipo de deuda, con un importe mediano pendiente
de 35.000€. La distribucion de la deuda teniendo en cuenta el valor es la si-
guiente:

Grafico18. Distribucion del Valor de la Deuda en Espana
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Fuente: Elaboracion propia. Banco de Espafna: Encuesta Financiera de las Familias (EFF).

La gran mayoria de la deuda de los hogares (un 85,4%) provienen de algun
tipo de propiedad inmobiliaria, es decir, que el esfuerzo de la carga en pasivos
se realiza para poder obtener alguna propiedad inmobiliaria, sobre todo a lo
referido a la vivienda principal. El 27,6% de los hogares espafioles tienen deu-
da pendiente por la compra de su vivienda principal, con un importe mediano
de 65.000€ para el conjunto. El apartado “Otras deudas pendientes” recoge
otros motivos de préstamos y créditos, como la compra de vehiculos, reformas
en el hogar, etc.

Por ultimo, la Encuesta Financiera de las Familias construye una medida de
carga financiera que permite concluir que el hogar endeudado mediano dedica
un 15,8% de la renta bruta al pago de sus deudas. Esta ratio disminuye cuanto
mayor son las rentas y cuanto mayor es la edad del rango.

Como conclusién de la encuesta se puede inferir que las familias espafolas
tienen ante todo un activo con un gran valor, que es la vivienda principal, pero
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esta inversién se debe compensar con una carga hipotecaria elevada que se
tiene que pagar durante muchos afos.

Si nos centramos en la poblacion mayor de 65 afos, en edad de jubilarse, la
agencia Ageing Europe dependiente de la Union Europea, establece en su pu-
blicacién Looking at the live sof older people in the EU del 2019 una distribucion
de la tipologia de propiedad de la vivienda en este segmento de la poblacion:

Grafico20. Distribucion de la tipologia de vivienda en la poblaciéon mayor de 65 anos, por
paises.
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Note: ranked on the share of people aged =65 years living alone and owning their dwelling (with or without a
martgage or housing loan).

Fuente: Looking at the lives of older people in the EU. 2019 edition. Ageing Europe.

En promedio, en la Unién Europea un 61,2% de la poblacion envejecida son
propietarios de una vivienda sin ningun tipo de carga pendiente por hipotecas u
otros préstamos sobre viviendas y so6lo un 4,1% tienen aun una parte del prés-
tamo pendiente de amortizar. Por otra parte, el 34,7% son inquilinos, es decir,
que no tienen una vivienda en propiedad y estan en contrato de arrendamiento.

En el caso de Espafia, se encuentra en los primeros puestos en cuanto a por-
centaje de poblacién superior a 65 anos con propiedad inmobiliaria sin deuda
pendiente. En concreto, alrededor del 84% de la poblacién envejecida espafola
es propietaria sin hipoteca pendiente, una cifra muy superior a la media euro-
pea. Solamente aproximadamente un 15% de esta parte de la poblacion vive
en un régimen de alquiler.

Este dato coincide con lo expresado con la Encuesta Financiera de las Familias
del Banco de Espania, ya que la poblacién espaiola realiza un esfuerzo muy
elevado mediante el uso de instrumentos de pasivo financiero (basicamente
préstamos hipotecarios) para poder tener una vivienda en propiedad. Una vez
llegado a la edad de jubilacion, esta poblacién mayoritariamente ya carece de
la carga del pasivo y vive en el activo inmobiliario que ha financiado previamen-

31



te. Como durante la fase de acumulacion del ciclo de vida, que coincide con el
periodo laboral, gran parte del ahorro ha tenido como destino la amortizacion
del préstamo hipotecario, en el tramo de jubilacién el activo, tanto real como
financiero, mas importante es la propiedad inmobiliaria.
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4. Licuacion de activos inmobiliarios

Como se deriva del apartado anterior, la mayor parte del valor de los activos
disponibles de los hogares espafnoles esta invertido en activos inmobiliarios,
sobre todo a lo que se refiere a la vivienda habitual. A este aspecto se le suma
el hecho descrito en la seccion 2 de este documento, donde se describe la si-
tuacién del sistema publico de prevision y la necesidad, mas acuciante a lo lar-
go del tiempo, de unos ingresos que complementen lo recibido por la pensién
publica para poder hacer frente a los gastos que, debido al incremento de la
longevidad y el riesgo de dependencia, cada vez son mayores.

Uno de los instrumentos que pueden satisfacer el binomio activo inmobiliario y
renta complementaria a la jubilacidon son los instrumentos financieros y asegu-
radores para la licuacion de activos inmobiliarios. Esta tipologia de mecanismo
de inversién permite convertir la vivienda en un complemento de pensién para
garantizar el riesgo de insuficiencia de ingresos tras la jubilacion.

Existen multitud de opciones para poder hacer uso de la vivienda para la ob-
tencion de un ingreso extra a la unidad familiar, con caracteristicas muy diver-
sas entre ellas. En este apartado analizaremos alguna de las opciones disponi-
bles.

4.1. Reinversidon por ganancia patrimonial en renta vitalicia
asegurada

El Real Decreto 633/2015, de 10 de julio, incorporé en el Reglamento del Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, en concreto en su articulo 42,
la figura de la exencion por reinversion en rentas vitalicias. A partir de enero de
2015, las personas mayores a 65 anos que transmitan un elemento patrimonial
y destinen el importe de lo obtenido en la venta a la contratacion de un seguro
de renta vitalicia estaran exentos de pagar impuestos por la ganancia patrimo-
nial que se obtenga en dicha transmision.

En este caso, la vivienda habitual no es un activo con el que poder aprovechar-
se de esta ventaja fiscal, dado que deben ser elementos patrimoniales que tri-
buten por ganancias patrimoniales, como pueden ser las segundas viviendas,
los fondos de inversion, las acciones compradas hace afios, etc. De esta forma,
si con el importe obtenido tras la venta se contrata, antes de 6 meses desde la
fecha de la venta?, un seguro de renta vitalicia, la ganancia de patrimonio obte-
nida no pagara impuestos, con lo que el ahorro fiscal puede llegar a ser muy
importante (sobre todo en inversiones a largo plazo donde la ganancia patrimo-
nial puede ser muy elevada).

°Excepto cuando la ganancia patrimonial esté sometida a retencién y el valor de transmision
minorado en el importe de la retencion se destine integramente a constituir una renta vitalicia
en el citado plazo de seis meses, el plazo para destinar el importe de la retencién a la constitu-
cion de la renta vitalicia se ampliara hasta la finalizacion del ejercicio siguiente a aquel en el
que se efectue la transmision.
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; Qué es una renta vitalicia?

Una renta vitalicia es un producto gestionado por entidades aseguradoras y se
configuran como uno de los instrumentos mas finalista y mas complementario
de la pension publica de jubilacidn. En este mecanismo de prevision individual,
a cambio de un pago de una prima unica por parte del ahorrador (tomador del
seguro) a una compafia de seguros, ésta asume el compromiso de pagar al
beneficiario que designe una renta periddica hasta el momento de su falleci-
miento, por eso se le denomina “vitalicia”, y un capital de fallecimiento cuando
ocurra la contingencia. Graficamente, el producto se estructura de la siguiente
forma:

. N . . .. 1

Grafico 20. Distribucion de los flujos de efectivo en un contrato de renta vitalicia inme-
diata con prima unica y contraseguro.

Fuente: Elaboracién propia.

A cambio de una aportacion inicial (prima), se satisfacen rentas hasta el falle-
cimiento del asegurado. El ultimo flujo monetario corresponde al pago del capi-
tal de fallecimiento o contraseguro establecido al inicio de la operacién.

Por tanto, la finalidad de las rentas vitalicias reside en proporcionar una renta al
beneficiario a partir de un momento determinado de su vida, que normalmente
(aunque no necesariamente) coincidira con la jubilacién, complementando asi a
la pension publica, y neutralizando la pérdida de ingresos que suele acontecer
con la conclusion de la vida laboral. En este sentido, las rentas vitalicias funcio-
nan como un potente mecanismo de planificacion financiera del ahorro, que
llegado el momento de la jubilacion adquiere un papel relevante.

Existen multitud de tipologia de rentas vitalicias dependiendo de la configura-
cion que se realice de las siguientes caracteristicas:

-  Momento de inicio del cobro de las rentas:

0 Inmediata: el cobro de las rentas se inicia en el mismo momento
de la contratacion del producto.

o Diferida: se contrata el instrumento pactando un inicio de las ren-
tas posterior. Es habitual hacer rentas vitalicias con diferimiento a
la fecha de jubilacion.

o Hibrido: se establece una fecha diferida para el inicio de la renta
vitalicia y hasta esa fecha el beneficiario percibe unas rentas de
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forma inmediata después de la contratacion. Técnicamente, es
una renta temporal y una renta vitalicia en el mismo producto.

- Importe de la renta:

o Fija: el importe de renta vitalicia que cobrara el beneficiario se es-
tablece como fija en las condiciones contractuales. Se pagara ese
importe para toda la vida del asegurado.

o Variable: el importe de la renta puede variar segun los parametros
que se establezcan en la contratacion, por ejemplo, adaptando la
renta a la inflacién o vinculando el pago de la renta al rendimiento
obtenido de activos financieros.

- Numero de asegurados:

o Un solo asegurado: la renta se pagara siempre que el asegurado
establecido siga en vida.

0 Mas de un asegurado: se establece un mecanismo de reversion,
gue consiste en que en caso de que muera el primer asegurado,
la renta la seguira cobrando el siguiente asegurado (n asegura-
dos, aunque lo mas habitual es que haya dos asegurados, para
cubrir la unidad familiar). El porcentaje de reversion puede esco-
gerse en el momento de contratacion, por ejemplo, en caso de fa-
llecimiento del asegurado principal, el segundo asegurado cobra-
ra un 50% de la renta inicialmente establecida.

- Capital de fallecimiento o contraseguro:

o Importe fijo: se pacta que en caso de fallecimiento del asegurado
(o de los asegurados, en caso de que haya reversion) se pagara
a los beneficiarios un importe fijado en la contratacion. Este im-
porte puede ser superior a la prima inicial o inferior.

o Importe variable: el importe del capital de fallecimiento no esta
prefijado, sino que se valorara en el momento de realizar el pago
de la prestacién por muerte, vinculandose a la valoracion de acti-
vos financieros a la operacion.

o Sin contraseguro: en este caso no existe ningun pago de capital
en caso de defuncion del asegurado. A esta tipologia de rentas se
las conoce como rentas vitalicias puras.

- Periodo cierto de prestacion: algunas rentas vitalicias incluyen la garan-
tia de que la renta pactada se pagara como minimo durante un periodo
en concreto. En caso de que el asegurado fallezca con anterioridad a la
finalizacion de este periodo, los beneficiarios recibiran, a parte del capital
de fallecimiento que se establezca contractualmente, las rentas pendien-
tes para completar ese periodo pactado.

Todas estas caracteristicas, juntamente con la edad y la aportacion inicial a
realizar, son necesarias para poder realizar el calculo de la renta a cobrar. Re-
sultara un importe superior de renta cuando:
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- Mayor sea la edad, ya que, para unos mismos valores en las otras va-
riables (ceteris paribus), cuanto mayor sea el beneficiario de la renta,
menos numero de rentas pagara la entidad aseguradora porque la espe-
ranza de vida en la edad de contratacion sera menor.

- Mayor sea la aportacion inicial (prima).

- Menos asegurados tenga el contrato, ya que en caso de tener mas ase-
gurados la esperanza de vida conjunta aumentara. En caso de haber
mas de un asegurado, cuanto menos porcentaje de reversidn se aplique,
mas cantidad de renta se pagara.

- Menos capital de fallecimiento se establezca. Por lo tanto, el tipo de ren-
ta vitalicia con un importe superior sera aquella que no tenga contrase-
guro (renta vitalicia pura).

- Menos periodo cierto de prestacidon se contrate.

De hecho, la pension de jubilacion de la Seguridad Social se trata también de
una renta vitalicia variable segun el indice de Revalorizacién de las Pensiones
(IRP), mas concretamente una renta con reversion (en caso de que la persona
pensionista que recibia la renta estuviera casada, el conyuge recibira la pen-
sion de viudedad) y sin contraseguro, ya que en caso de fallecimiento los here-
deros no cobraran ningun capital. La diferencia entre la pensién publica y una
renta vitalicia asegurada, es que la renta de la Seguridad Social no cumple los
principios de calculo actuarial, ya que las contribuciones realizadas al sistema
(cotizaciones), con su rentabilidad, no son suficientes para pagar las pensiones
a partir de la fecha de jubilaciéon hasta el fallecimiento. Desde el punto de vista
actuarial, los recursos disponibles se deberian agotar exactamente al mismo
momento que el ultimo pago en el momento del fallecimiento del beneficiario de
la renta. Pero esta condicién no se cumple siempre, dado que influyen diversos
factores que pueden hacer que las personas aseguradas vivan mas tiempo de
lo que la entidad aseguradora ha estimado en sus tablas de supervivencia. Es
por ello, que el producto de rentas vitalicias es un buen instrumento de transfe-
rir el riesgo de longevidad que tiene una persona hacia otra entidad, es decir,
que el ahorrador esta cubierto frente al riesgo de que viva mas anos, dado que
sera la entidad aseguradora quien debera seguir pagando la renta fijada con-
tractualmente hasta el fallecimiento de éste.

Condiciones para beneficiarse de la exencidn por reinversion

Se exigen una serie de caracteristicas que tiene que tener la renta vitalicia que
se contrate para poder adquirir el derecho de la ventaja fiscal comentada:

- La persona que transmite el elemento y contrata el seguro debe ser
ademas el beneficiario de la pdliza y, por tanto, el que percibira la pres-
tacion.

- La prestacion recibida en forma de renta debe tener una periodicidad in-
ferior o igual a un afo, siendo la forma mas habitual la forma de pago
mensual. El importe de las rentas no podra decrecer en mas de un cinco
por ciento al afio respecto del afo al anterior.
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- No se contemplan las rentas vitalicias diferidas, ya que, como mucho,
debe empezar a percibirse la renta en el plazo de un afio desde la cons-
titucion del seguro.

- Se pueden establecer periodos ciertos de prestacion de, como maximo,
diez anos desde la constitucion de la renta vitalicia.

- Existe la posibilidad de usar el mecanismo de reversidon en caso de falle-
cimiento del asegurado, aunque lo limitan a que s6lo podra existir un po-
tencial beneficiario de la renta vitalicia que revierta. Por lo tanto, en caso
de fallecimiento del primer asegurado, se podra asignar que la renta pa-
se a cobrarla un segundo asegurado (la asignacién debe producirse en
el momento de la contratacién del producto) y, una vez fallezcan ambos,
se pagara el capital de fallecimiento establecido en las condiciones con-
tractuales.

- La cuantia total a percibir con motivo del fallecimiento del asegurado (o
de los asegurados en caso de que haya formula de reversién) o, como
se le denomina en un lenguaje mas técnico, el contraseguro, no podra
superar los siguientes porcentajes respecto de la prima o aportacion ini-
cial destinada a la constitucidon del producto:

Cuadro 3. Porcentajes de contraseguro maximos en caso de renta vitalicia por reinver-
sién de ganancia patrimonial.

Ainos desde la constitucion Porcentaje

1.° 95%
2.° 90%
3.0 85%
4.° 80%
5.° 75%
6.° 70%
7.° 65%
8.° 60%
9. 55%
10.° en adelante 50%

Fuente: BOE

Es decir, que, por ejemplo, si el asegurado fallece a partir del décimo afio, co-
mo maximo los beneficiarios en caso de defuncidén podran recibir el 50% de la
aportacion inicial realizada al producto.

La normativa establece maximos, asi que pueden existir seguros con contrase-
guros inferiores a estos porcentajes hasta el limite de no haber ningun capital
de fallecimiento (rentas vitalicias puras o sin contraseguro).
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No hay limite de inversién en este producto, pero la normativa te permite como
maximo beneficiarte de la ventaja fiscal hasta un limite de 240.000€. En caso
de invertir solo una parte de lo obtenido en la venta del elemento patrimonial, la
ventaja fiscal se aplicara a la parte proporcional de la ganancia de patrimonio
obtenida.

Implantacién en el mercado

La transformacién del patrimonio personal de los mayores de 65 afios en un
seguro de renta vitalicia es un producto que ha ido ganando peso en el merca-
do asegurador espanol:

Cuadro 4. Numero de personas y capital contratado en el producto de renta vitalicia por
reinversion de ganancia patrimonial, por trimestres.

PERIODO N.° PERSONAS  CAPITAL (MILL. EUROS)

MARZO 2017 8.638 917

JUNIO 2017 9.208 1.140
SEPT. 2017 13.574 1.279
DIC. 2017 17.754 1.611
MARZO 2018 19.658 1.771
JUNIO 2018 22.144 1.977
SEPT. 2018 23.845 2127
DIC. 2018 26.711 2.282
MARZO 2019 28.728 2.553

Fuente: UNESPA.

Segun datos de la Unién Espafiola de Entidades Aseguradoras y Reasegurado-
ras (UNESPA) a cierre de junio de 2019, habian hecho uso de este instrumento
mas de 29.000 personas, con un volumen de ahorro total de 2.580 millones de
euros.

El desarrollo de este producto en nuestro pais ha sido muy superior al de otros
sistemas de licuacién de activos inmobiliarios, sobre todo si lo comparamos con
el instrumento de referencia a nivel mundial, como es el de hipotecas inversas.

Fiscalidad

Uno de los grandes factores que han facilitado la extension de la reinversion de
ganancia patrimonial en renta vitalicia es que la reduccion fiscal es muy impor-
tante. Para ver el impacto que puede suponer en reduccion de coste fiscal, se
presenta el siguiente ejemplo:

Un individuo de 70 afos decide vender el 1 de abril de 2020 el apartamento
que compré hace afos en la costa por 240.000€. El precio original de compra
fue de 110.000€.
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Importe de la venta 240.000,00
Valor de la compra 110.000,00

Ganancia patrimonial®* 130.000,00 Con la venta aflora una ganancia de 130.000€

Impuestos a pagar por ganancia patrimonial surgida de la venta de una segun-
da vivienda:

El dinero de la venta de la casa forma parte de las ganancias y pérdidas patri-
moniales y, como tal, tributa en el IRPF a un tipo progresivo que va desde el
19% hasta el 23% segun la ganancia. Estos son los tipos impositivos por ga-
nancias patrimoniales en 2020:

- Los primeros 6.000€ de ganancia tributan al 19%
- Entre 6.000€ y 50.000€ tributan al 21%
- A partir de 50.000¢€ tributan al 23%

En el ejemplo, como la ganancia es superior a 50.000€ tendra tributacion de los
tres tramos:

Tramos Ganancia Tasa impositiva Tributacién
De 0€ a 6.000€ 6.000,00€ 19% 1.140,00€
De 6.001€ a 50.000€ 44.000,00€ 21% 9.240,00€
A partir de 50.000€ 80.000,00€ 23% 18.400,00€

TOTAL 130.000,00€ 28.780,00€

En total, se debera pagar por impuestos generados en la venta del inmueble
28.780,00 Euros. Con la exencidn de reinversion de ganancias patrimoniales a
personas mayores de 65 este coste fiscal desaparece en caso de que se reali-
zara una renta vitalicia por el mismo importe de la venta, en este caso por
240.000€. Es decir, al realizar el producto, hay un ahorro directo de 28.780€,
que corresponde a un 12% de la prima aportada al producto. Es un ahorro im-

SExiste un régimen transitorio: Posible reduccién de la ganancia, en los casos de elementos
patrimoniales adquiridos antes del 31 de diciembre de 1994, conforme a las reglas de la Dispo-
sicion Transitoria Novena de la Ley del IRPF. A partir del 1 de enero de 2015 se ha establecido
un limite de 400.000 euros para aplicar este régimen transitorio, referido al conjunto de los va-
lores de transmisién correspondientes a los elementos patrimoniales transmitidos desde el 1 de
enero de 2015 a los que se haya aplicado el régimen transitorio. Cuando el valor de transmi-
sion de todos los elementos patrimoniales a los que se hayan aplicado coeficientes de abati-
miento, transmitidos desde el 1 de enero de 2015 hasta la fecha de transmisién del elemento
patrimonial sea superior a 400.000 euros no se practicara reduccion alguna.

Existe una bonificacion del 50% cuando se vende un inmueble urbano adquirido entre el 12 de
mayo de 2012 y el 31 de diciembre de 2012.
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portante y con un correcto asesoramiento nos permite optimizar fiscalmente
nuestros activos para solucionar la falta de ingresos a partir de la jubilacion.

Adicionalmente a esta exencién de impuestos, el producto de rentas vitalicias
dispone de una importante ventaja fiscal sobre las rentas cobradas por el bene-
ficiario de este instrumento. La percepcion de rentas desde este producto tiene
la consideracion de Rendimientos del Capital Mobiliario con una exencion que
varia en funcion de la edad del tomador en el momento de la contratacion:

EDAD EN ELMOMENTO  EXENCION SOBRE

DE LA CONTRATACION LA RENTA
Menos de 40 afios 60%
Entre 40 y 49 afios 65%
Entre 50 y 59 afios 72%
Entre 60 y 65 afos 76%
Entre 66 y 69 afios 80%

Mas de 69 afios 92%

Por ejemplo, una persona de 66 afos, es decir, con una exencion del 80%, que
contrate una renta vitalicia donde obtenga una renta mensual bruta de 500€
tendria la siguiente tributacion:

Renta bruta mensual 500,00 €

S Retenci(?n (%) 19,00%
EXENCION Retencion (€) 95,00 €
Renta bruta neta 405,00 €

CON Retencion (%) 3,80%
EXENCION |Retencidn (€) 19,00 €
DEL80% |Renta bruta neta 481,00 €

Un producto financiero de ahorro estandar del cual se recibieran 500€, a causa
de la retencidon se recibirian 405€ netos. En cambio, en las rentas vitalicias,
gracias a la ventaja fiscal comentada, la renta neta percibida seria de 481€, es
decir, 76€ mas comparado con otro producto de inversion.

Riesgos

Histéricamente, la entidad aseguradora que gestionaba rentas vitalicias extraia
rendimiento del activo financiero que compraban para casar los flujos espera-
dos de las obligaciones del producto (basicamente, la renta a pagar y el capital
de fallecimiento establecido). Esa inversion usualmente eran activos de renta
fija publica, que permitia disponer de seguridad ante impagos (baja probabili-
dad de default), beneficiarse de una penalizacion menor en caso de hacer un
casamiento de flujos de activos y pasivos, y de aflorar directamente una renta-
bilidad al ganar un margen ofreciendo al cliente un tipo de interés menor al que
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se extraia directamente del activo. Con una cartera de activos de renta fija, se
podian gestionar sencillamente los flujos esperados de los contratos de seguro.

En la actualidad, este escenario es muy diferente, ya que el contexto de bajos
tipos de interés hacen muy dificil poder extraer un diferencial de beneficio de la
renta fija publica. Ademas, con estas inversiones, el tipo de interés que puedes
ofrecer al cliente es muy limitado y comporta riesgos tanto para el tomador co-
mo para la compaiiia aseguradora:

El tomador se liga a un tipo de interés en el contrato muy reducido para
toda la vida. Recordemos que el producto es vitalicio, por lo que (a no
ser que el contrato estipule una revisién de este tipo de interés) tendra el
mismo tipo de interés hasta su muerte. Eso tiene repercusion directa en
el valor de mercado que tiene el producto, ya que en caso de que au-
menten los tipos de interés de mercado, el producto que haya contratado
tendra una valoracion menor (una subida de precios de mercado hace
devaluar el contrato porque se puede tener acceso al mismo producto
con tipos de interés mas atractivos). Ademas, en muchas ocasiones las
rentas vitalicias tienen derecho a rescate, es decir, cancelar total o par-
cialmente el contrato?, y, normalmente, el valor de reembolso esta vincu-
lado a una inversion establecida contractualmente. Este valor de rescate
también se veria afectado negativamente por un incremento futuro de ti-
pos de interés.

Al estar en un escenario de tipos de interés minimos, es muy probable
que aumenten los tipos de interés en los proximos anos, por lo que el
tomador de una pdliza de rentas vitalicias esta asumiendo un riesgo de
mercado elevado. No obstante, esta inseguridad se resarce en caso de
mantener el contrato hasta vencimiento.

La entidad aseguradora asume un riesgo reputacional muy elevado, da-
do que esta ofreciendo un tipo de interés muy reducido para toda la vida
del asegurado. En caso de un escenario de subida de precios de merca-
do y que el tomador decidiera rescatar el producto o comparara el mis-
mo producto a precios de mercado, podria provocar quejas y mala ima-
gen a la compadia.

De la misma forma, también esta asumiendo un riesgo de mercado muy
elevado en caso de fallecimiento, pues en caso de muerte del asegurado
se debera pagar a los beneficiarios el capital pactado contractualmente.
Generalmente, se asignan unas inversiones a cada uno de los contratos
0 grupos de contratos y éstas se gestionan para poder hacer frente a los
pagos a realizar. En caso de que las inversiones sufran una devaluacion,
ya sea por una variacién de precios de mercado o impagos o rebajas de

“4El rescate de una renta vitalicia que se haya contratado para beneficiarse de la exencién por
reinversion patrimonial tiene un coste fiscal muy elevado, ya que tiene que restituir todos los
importes exentos, tanto de la reinversion patrimonial como de la propia exencion de las rentas
cobradas.
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calidad crediticia, el capital de fallecimiento no sufrira alteraciones y se
debera seguir pagando la misma cantidad.

La tendencia de las entidades aseguradoras para compensar los tipos de inte-
rés bajos es la de usar instrumentos para que el producto sea mas atractivo
para el publico objetivo. Una de las opciones es la de asumir mas riesgo en las
inversiones y no centrarse en la renta fija publica. Es habitual invertir en renta
fija privada, que tiene un riesgo superior de impago, o incluso usar carteras que
combinen diferentes tipologias de activos, tanto de renta fija como de renta va-
riable. Otra alternativa es usar las caracteristicas de la renta para que el impor-
te resultante de renta sea mas atractivo para el cliente, como puede ser la de
reducir el contraseguro®o vincular el valor del capital de fallecimiento a indica-
dores externos.

Todas estas variaciones tienen un impacto en la gestion de riesgos de la ase-
guradora. El principal riesgo que asume una entidad al ofrecer un producto de
rentas vitalicias es el riesgo de longevidad. Segun el Diccionario MAPFRE de
Seguros el riesgo de longevidad es el “Riesgo de pérdida o de modificacion
adversa del valor de los compromisos contraidos en virtud de los seguros sus-
critos debido a variaciones en el nivel, la tendencia o volatilidad de las tasas de
mortalidad, para aquellos casos en que un descenso de la tasa de mortalidad
genere un aumento en el valor de los compromisos contraidos en virtud de los
seguros. Este riesgo afecta fundamentalmente a los seguros de prestacion de
supervivencia y forma parte de la evaluacién del riesgo de suscripcién de los
Seguros de Vida.” La transferencia del riesgo de longevidad de las personas en
edad avanzada es un factor muy importante. Por ejemplo, en la pension publica
de la seguridad social no hay riesgo de longevidad para el pensionista, puesto
que seguira cobrando la prestacion independientemente de cuantos afios viva.
El riesgo de longevidad en este caso recae en la Seguridad Social. Lo mismo
ocurre con la entidad aseguradora: el tomador una vez ha contratado la renta
vitalicia, sabe el importe que cobrara durante toda la vida, viva los afios que
viva.

Las aseguradoras utilizan la mutualizacién para aceptar riesgos que indivi-
dualmente seria muy costoso. Los calculos actuariales que hay en la tarifica-
cion de un producto tienen en cuenta unas tablas de mortalidad o supervivencia
de una poblacién modelo, pero el comportamiento real de los asegurados es
muy heterogéneo y habra asegurados que vivan menos de lo esperado segun
las tablas y otros que vivan mas. La mutualizacion consiste en que para el con-
junto de la poblacién asegurada se compensen los que viven menos con los
que viven mas y, asi, no tener problemas de casamiento de flujos. El riesgo de
longevidad surge cuando la poblacion asegurada sobrevive mas de lo esperado
y, por ende, que las reservas matematicas constituidas para hacer frente a los
flujos esperados resulten insuficientes, al basarse en tablas de mortalidad con
hipotesis de supervivencia inferiores a las reales. Esto toma especial importan-

SEs importante saber la situacion personal de cada uno de los posibles tomadores para poder
adaptar el producto a sus necesidades, ya que no es lo mismo un tomador que no tenga des-
cendencia que una persona que esté pensando en dejar herencia a sus hijos.
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cia por la evolucién de la esperanza de vida, que, como se ha comentado ante-
riormente, es dinamica y creciente. Es importante, por tanto, que las hipétesis
de supervivencia tenidas en cuenta sean también dinamicas y se actualicen
constantemente para evitar desajustes con el comportamiento real de la pobla-
cion. Para una entidad aseguradora, el riesgo de supervivencia es el mas com-
plejo de medir y gestionar entre el conjunto de riesgos relacionados con la vida
humana que habitualmente suscribe una entidad de seguros, pues la longevi-
dad lleva consigo una serie de incertidumbres y singularidades que hacen que
deba ser analizado desde una vision integral de riesgos.

Conclusiones

A pesar de que el actual escenario de tipos de interés puede suponer por parte
de los tomadores ligarse a un tipo de interés garantizado de por vida muy bajo,
la venta de una segunda vivienda para reinvertir el importe conseguido en una
renta vitalicia permite liberarse de una carga impositiva elevada que hace que
la rentabilidad de la operacién sea mas elevada, puesto que al tipo de interés
del producto se le debe sumar la exencidn de impuestos por la contratacion del
seguro, lo que se conoce como rentabilidad financiero-fiscal.

Como tomador, la renta vitalicia permite mitigar algunos riesgos a los que se
expone una persona que esta en el periodo de retiro:

- Riesgo de longevidad: se cobrara la renta pactada independientemente
de los afos vividos.

- Riesgo de mercado: aunque haya fluctuaciones en los mercados finan-
cieros, en la mayoria de ocasiones tanto la renta como el capital de fa-
llecimiento no se ven afectados.

- Riesgo de mortalidad: los beneficiarios percibiran lo establecido contrac-
tualmente como capital de fallecimiento independientemente del momen-
to de fallecimiento.

Pero el contratante también asume una serie de riesgos:

- Riesgo de tipo de interés: la contratacién en un entorno de tipos de inte-
rés bajos tiene un coste de oportunidad elevado.

- Riesgo de mercado: en caso de rescate, el valor de rescate puede ser
inferior a lo aportado como prima inicial.

- Riesgo fiscal: en caso de tener que solicitar el rescate, se deberan de
devolver las ventajas fiscales que se han disfrutado.

4.2. Hipoteca Inversa

Es el instrumento para licuar activos inmobiliarios mas popular y se la ha dado
a conocer mediante diferentes denominaciones como la de renta hipotecaria,
renta vivienda o pension hipotecaria.

. Qué es?
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La hipoteca inversa en Espana se encuentra regulada en la Ley 41/2007, de 7
de diciembre, en concreto en su Disposicion Adicional Primera, donde en su
articulo primero define lo que se considera este tipo de operacion:

“(...) se entendera por hipoteca inversa el préstamo o crédito garantizado me-
diante hipoteca sobre un bien inmueble que constituya la vivienda habitual del
solicitante y siempre que cumplan los siguientes requisitos:

a) que 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 reconocido un grado de discapacidad igual o superior al
33 por ciento.

b) que el deudor disponga del importe del préstamo o crédito mediante disposi-
ciones periodicas o unicas,

c) que la deuda solo sea exigible por el acreedor y la garantia ejecutable cuan-
do fallezca el prestatario o, si asi se estipula en el contrato, cuando fallezca el
ultimo de los beneficiarios,

d) que la vivienda hipotecada haya sido tasada y asegurada contra dafos 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 Regulacion del Mercado Hipotecario.”

Ademas, también regula las entidades que pueden hacer vender este producto,
que son las entidades de crédito, los establecimientos de crédito y las entida-
des aseguradoras. Y también especifica el tratamiento fiscal de estas operacio-
nes, que gozan de unas ventajas para hacerlo mas atractivo:

= Exencién del Impuesto sobre Transmisiones y Actos Juridicos Documen-
tados las escrituras publicas que documenten las operaciones de consti-
tucion, subrogacion, novacion modificativa y cancelacion.

» Las cantidades recibidas por la hipoteca inversa no se consideran renta
a efectos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), lo
que hace que estén exentas de tributacion.

» Para el célculo de los honorarios registrales de las escrituras de consti-
tucién, subrogacion, novacién modificativa y cancelacién, se aplicara
una reduccion del 90 por ciento.

Estas ventajas fiscales solo se pueden obtener en caso de que la hipoteca in-
versa se realice sobre la vivienda habitual. En caso de realizarse sobre cuales-
quiera otros inmuebles, no les sera de aplicacion.

Por lo tanto, la Hipoteca Inversa es un instrumento que esta disefiado explici-
tamente para poder dar uso al valor de la vivienda para la obtencion de una
renta para una parte de la poblacion que esta expuesta a una necesidad de
ingresos adicionales, como es la poblacién en edad de jubilacion. Tanto es asi,
que el Banco de Espana ha emitido recomendaciones publicas para que se
extienda el uso de la hipoteca inversa como férmula que ayude a reforzar la
prevision individual de los ciudadanos ante el reto que supone la mayor longe-
vidad. El supervisor bancario nacional (Banco de Espafia) junto con el supervi-
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sor asegurador nacional (Direccion General de Seguros y Fondos de Pensio-
nes) emite una Guia de acceso a la hipoteca inversa accesible a toda la pobla-
cion para orientar y asesorar a la clientela interesada en este producto. Consi-
deran que es muy importante hacer una correcta explicacidén del funcionamien-
to del instrumento para que los clientes tengan a su mano toda la informacién
necesaria y decidir en el mejor sentido segun las necesidades particulares de
cada uno.

Implantacién en el mercado

A pesar de esto, es una figura que no se ha extendido en Espana. Por el con-
trario, en Estados Unidos y el Reino Unido, el reverse mortgage ya se expandio
en los afnos sesenta y setenta, siendo una operacion muy comun actualmente
para estos paises, junto con Francia, Bélgica o Alemania. En Espafa es un
gran desconocido entre la poblacion mayor de 65 afos, ya que solamente un
12% ha oido hablar de ella.

En el siguiente grafico muestra las operaciones realizadas en Espana anual-
mente desde 2008 (grafico de lineas) y la cuantia promedio de éstas (grafico
de columnas):

Grafico 21. Evolucion de las operaciones de Hipoteca Inversa y cuantia promedio de
cada operacioén en Espaiia.

700.000,00

")
o
o
p- | “w
@ S
B o
£ 0 3
o o
= (7]
= 8
- -
— =
t =
o
=3
(*)

600.000,00
500.000,00
400.000,00
300.000,00

200.000,00

100.000,00

0,00

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fuente: Elaboracion propia. Datos del Centro de informacion estadistica del notariado.

La European Pensions and Property Asset Release Group (EPPARG) es el
principal organismo comercial que representa los intereses de los proveedores
de liberacién de capital inmobiliario en Europa y desarrollé en Julio de 2020
unos estandares, conocidos como “EPPARG 10”, que tienen como objetivo ge-
nerar confianza en las soluciones que permiten liberar el ahorro acumulado en
las viviendas con el fin de promover el crecimiento a nivel europeo del mercado
de Hipoteca Inversa:

“1. Los productos de liberacion de capital seran productos de por vida. Los
clientes deberan poder vivir en sus hogares principales durante toda su vida
para disfrutar y mantener.
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2. Si el cliente reside en la propiedad y cumple con sus obligaciones contrac-
tuales, el proveedor (cuyo término en adelante en este documento incluye a
cualquier acreedor al que se transfiere el préstamo posteriormente) tiene dere-
cho a exigir el reembolso del préstamo pendiente, los intereses acumulados y
los costos debidos, solo en caso de fallecimiento del cliente o de un traslado a
atencion permanente a largo plazo.

3. Cuando ocurre un evento, que hace que el préstamo deba pagarse, el cliente
o el patrimonio del cliente tendran un tiempo razonable para organizar el reem-
bolso, que incluye el tiempo para los procedimientos de inventario del patrimo-
nio y/o la venta de la propiedad para el reembolso de los montos adeudados
con los ingresos. A menos que la propiedad se venda en una subasta publica,
el proveedor tendra el derecho contractual de controlar que la propiedad se
venda profesionalmente en condiciones de mercado.

4. Si en la venta de la propiedad en condiciones de mercado, los ingresos de
las ventas son inferiores al monto adeudado, y siempre que el cliente no in-
cumpla ninguna obligacion contractual sustancial, el proveedor no esperara que
el cliente o el patrimonio o herederos del cliente compensen el déficit con otros
activos. Este compromiso se aplicara como minimo cuando la propiedad se
venda después de la muerte del cliente o traslado permanente a la atencién a
largo plazo.

5. Los proveedores deben permitir que los clientes transfieran el préstamo a
otra propiedad adecuada, que cumpla con las condiciones y criterios de prés-
tamo de los proveedores.

6. Se debe permitir la amortizacidon anticipada de los préstamos. Al principio,
los proveedores deben dejar en claro el posible impacto en el costo para el
cliente de dicha redencion y garantizar la transparencia de los costos.

7. Los proveedores de productos pueden ofrecer una variedad de términos, que
incluyen intereses servidos, acumulados, fijos de por vida o por un plazo, o va-
riables. En caso de interés variable, a los clientes se les deberia ofrecer prefe-
riblemente una opcion para tener un limite de tasa de interés y, en cualquier
caso, ser informados del impacto de no tener dicho limite.

8. En el paquete de informacién previa a la venta, se mostrara el impacto del
interés compuesto, en diferentes escenarios de tasas de interés si es necesa-
rio, mostrando el crecimiento de la deuda total a lo largo del tiempo. También
se incluira una comparacion entre estos calculos y el desarrollo del valor de la
vivienda en diferentes escenarios del indice de precios de la vivienda, que
muestra el desarrollo estimado del patrimonio neto del cliente.

9. Los proveedores estan obligados a garantizar que toda la informacion del
proveedor a los clientes y el proceso de contratacién sean realizados por per-
sonas competentes, conocedoras y debidamente autorizadas.

10. Los proveedores requeriran que se complete una lista de verificacion antes
de la firma del contrato, que muestre que el cliente ha recibido la informacién
relevante requerida. La lista de verificacion debera estar firmada tanto por el
cliente como por el informante y una copia entregada al proveedor y al cliente.”
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Funcionamiento

A diferencia de la reinversion por ganancia patrimonial en rentas vitalicias, en la
Hipoteca Inversa no hay transmisién de la titularidad de la propiedad, es decir,
que el propietario de la vivienda lo seguira siendo hasta el fallecimiento o ven-
cimiento anticipado del contrato.

El poseedor de una vivienda ofrece el activo inmobiliario a la entidad asegura-
dora o financiera como garantia del préstamo que recibira. El funcionamiento
es contrario que en un préstamo hipotecario, donde es el prestatario el que de-
be pagar para la devolucién del préstamo a plazos.

A cambio de ofrecer la vivienda como garantia, el propietario recibira unos in-
gresos a través de una renta periddica (también existe la posibilidad de perci-
birlo en un capital unico al inicio del contrato, aunque es menos habitual) duran-
te un periodo de tiempo pactado, pudiendo llegar a ser de modo vitalicio. El
importe de la operacidén dependera de:

» El valor de tasacién del inmueble: el valor que se le asigna al inmueble
es determinante para conocer la cuantia a negociar. Por ello, es impor-
tante tasar el inmueble de forma correcta y que el solicitante pueda ob-
tener el maximo valor del inmueble. El Banco de Espafa especifica que
el cliente tiene el derecho a presentar propuestas de tasacion, siempre
que éstas las haya hecho un tasador homologado, y la entidad debe
aceptarla como tasacién valida, siempre que se compruebe que es vali-
da. Normalmente, el importe total de la operacion se define como un
porcentaje del valor de la tasacion en el momento de la constitucion.

» La esperanza de vida y duracién de la renta: estos dos componentes
van muy ligados entre si.

La esperanza de vida de una persona se estima mediante la edad vy, en al-
gunos casos, mediante un analisis de su estado de salud, y es basico para
la empresa que ofrece el producto de Hipoteca Inversa para saber cuando
se espera que finalice la operacion, ya que la entidad no exigira la devolu-
cion de lo prestado hasta el fallecimiento de los beneficiarios de la opera-
cion. Para la entidad es mucho mas costoso si la persona tiene 65 afios que
85 afos, ya que en el primer caso estara haciendo una operacion a muy
largo plazo que genera mucha incertidumbre para la compaifiia.

Por otro lado, la duracion de la renta que cobrara el prestatario es otro fac-
tor determinante, ya que cuanto mas dure el periodo de cobro, menor sera
la renta que cobrara de forma periddica, siendo el caso mas extremo el de
la renta vitalicia. Para la planificacion a largo plazo, es mucho mas aconse-
jable para los propietarios de la vivienda tener unos ingresos pactados
mensualmente hasta el fallecimiento (renta vitalicia), pero a su vez, eso im-
plica una reduccion de la cantidad a percibir de forma mensual. En cambio,
una renta durante unos afios pactados (temporal) tendra un importe men-
sual mayor, pero al finalizar ese periodo dejara de percibir la renta.

Por ello, la combinacién de la esperanza de vida y la duracién de la renta
afectan directamente al resultado de la operacion.
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La entidad que realiza los pagos en contraprestacion recibira la liquidacion de
la deuda que se ha contraido, junto con los intereses, al fallecimiento de los
prestatarios. No hay que olvidar que se trata de una operacion que esta sujeta
a la negociacion entre las partes y depende, por tanto, de multitud de factores
gue no solo se cifien a las caracteristicas del producto y deben ser valoradas
por la entidad:

» Capacidad de endeudamiento: es un factor comun en otros préstamos y
ésta no es una excepcion. La entidad debe tener en cuenta la capacidad
de devolucién de la deuda contraida por parte del beneficiario de la Hi-
poteca Inversa. Al ser un contrato que vence al fallecimiento de los pres-
tatarios, deberan ser los herederos y no el propio prestatario el que re-
sarza la deuda acumulada. En caso de que los beneficiarios no puedan
asumir esas obligaciones la entidad actuaria en consecuencia ejecutan-
do la garantia. Los herederos deberan decidir entre:

o0 Mantener la propiedad de la vivienda, habiendo de liquidar la deuda
contraida con la entidad.

o0 Vender el inmueble para poder saldar la deuda.

o0 Si no se puede o no se quiere reembolsar la deuda (por ejemplo, en
caso de no aceptar la herencia o que sean herederos desconocidos),
el acreedor debera abrir un procedimiento para cobrar la deuda, diri-
giéndose contra la herencia yacente.

» Evolucion del mercado inmobiliario: el movimiento de los precios de las
viviendas afecta tanto al valor de tasacion en el momento de valorar la
operacion como al valor de mercado de la vivienda sobre la que se ha
vinculado la operacion de préstamo. En caso de que haya un escenario
de bajada de precios en el mercado inmobiliario, una operacion de Hipo-
teca Inversa que se deba cancelar puede ser un problema para la enti-
dad, dado que podria no ser suficiente la venta de la vivienda para liqui-
dar todo el monto de la deuda y hacer necesario la liquidacién de otros
bienes de la herencia (si existen). En caso contrario, que los precios ha-
yan aumentado, es un buen escenario para la entidad financiera o ase-
guradora porque tendran mas seguridad de poder recuperar la deuda
contraida por el prestatario.

» Tipos de interés: como cualquier operacion de crédito, el tipo de interés
ofrecido es un componente importante en la ecuaciéon. La recuperacion,
por parte de la entidad, del crédito dispuesto mas los intereses se pro-
duce normalmente de una vez cuando fallece el propietario, mediante la
cancelaciéon de la deuda por los herederos o la ejecucion de la garantia
hipotecaria por parte de la entidad de crédito, y una vez se ha abonado
la cantidad pactada contractualmente, el beneficiario deja de percibir la
renta y la deuda sigue generando intereses. Este aspecto no es asi en
caso de que la renta sea de caracter vitalicio, ya que el beneficiario si-
gue cobrando la renta hasta el fallecimiento.
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Tipologias de Hipotecas Inversas

La Hipoteca Inversa Simple es la estandar en el mercado. Se trata de la Hipo-
teca Inversa donde el periodo de pago de la renta esta limitado a un periodo de
tiempo concreto, es decir, a cambio de la garantia de la vivienda la entidad te
pagara un importe mensual durante unos meses establecidos en el momento
de la contratacion. En este caso, no se esta cubriendo el riesgo de longevidad.
Si el interesado sobrevive a la edad estimada de la operacién realizada, dejara
de percibir los ingresos complementarios. Es un hecho que debe advertirse de
forma explicita por la entidad comercializadora para evitar situaciones conflicti-
vas en el futuro. También existe la posibilidad de cobrar el montante total de la
operacion en forma de pago unico (lump sum) al inicio de la operacion.

Para cubrir el riesgo de longevidad, se pone a disposicion la Hipoteca Inversa
combinada con un seguro de rentas vitalicias diferidas. Se complementa la tipo-
logia estandar con un seguro de rentas vitalicias diferidas al momento en que
acaba el periodo establecido como periodo maximo en el que se cobraran las
rentas por la Hipoteca Inversa. El prestatario y, también en este caso, asegura-
do, transfiere el riesgo de longevidad a la entidad aseguradora y se asegura
que cobrara la prestacion pactada durante toda su vida, teniendo asi conoci-
miento de sus ingresos fijos para poder planificar el ahorro a la jubilacién de
una forma mas eficiente. Por contraparte, esta opcion tiene como resultado que
el importe del pago periddico es menor, ya que se tiene que hay un coste de
seguro asociado y el pago se debe hacer durante un periodo de tiempo mas
extenso. Ademas, la exencién fiscal del 100% en los cobros de las rentas pro-
cedentes de la Hipoteca Inversa acaban cuando empieza la etapa de la renta
vitalicia diferida. A partir de ese momento, los fondos que se reciban tendran la
consideracion de prestaciones cobradas de un seguro de renta vitalicia y, con-
secuentemente, se consideran rendimientos de capital mobiliario con la exen-
cion fiscal de parte de ese rendimiento segun la edad del asegurado.

Como la propiedad de la vivienda en ningun momento se esta transfiriendo, hay
la posibilidad de, a pesar de haber realizado una de las dos Hipotecas Inversas
anteriores, alquilar la vivienda mientras se perciben las prestaciones de la ope-
racion hipotecaria. Asi, se percibirian a su vez ingresos por la renta cobrada
por operacion realizada con la entidad y por el arrendamiento que se hace del
piso; eso si, al ser normalmente una operacion que se realiza sobre una vivien-
da habitual, el propietario debera cambiar su hogar donde residir. Normalmente
en el contrato se exige que en caso de hacer uso de esta opcion se informe
previamente de ello a la entidad.

Riesgos

El principal riesgo que tiene una operacién de Hipoteca Inversa, tanto para el
contratante como para la entidad comercializadora, es que se trata de un con-
trato complejo y hay una desinformacion generalizada de los aspectos legales y
econdomico-financieros asociados. Es un producto que debe explicarse bien y
asesorar correctamente para asegurarse de que es adecuado para el cliente.
Toma especial relevancia el papel de la herencia, ya que normalmente al tra-
tarse de un producto contratado por personas con edad avanzada, en muchos
casos los hijos y herederos son los principales consejeros ante decisiones fi-
nancieras. Cada vez se esta generalizando mas la preocupacion por decidir en
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qué productos ahorrar e invertir; de la evolucion de los mercados, con unos
tipos de interés en negativo; y de la preocupacion por la sostenibilidad del sis-
tema de pensiones, que hacen particularmente necesario contar con un asesor
que indique todos los aspectos a tener en cuenta. Los reguladores y legislado-
res europeos estan enfocando los desarrollos normativos hacia la transparen-
cia de la informacion (MIFID I, IDD, PRIIPS, etc.) para que las entidades pon-
gan a disposicion de los clientes toda la informacién que se considera impor-
tante de la forma mas entendible posible. De esta forma se evitaran posibles
demandas futuras y perjuicios tanto para la empresa (riesgo reputacional) como
para el propietario o herederos.

Otro de los riesgos que asumen los prestatarios es el riesgo de inflacidén, dado
que la renta que se cobra es de importe fijo y eso provoca que el poder adquisi-
tivo de esta cuantia a lo largo de la vida se vaya reduciendo. Una posible solu-
cién seria actualizar la renta vinculandola a un indice como el IPC (indice de
Precios al Consumo), aunque eso aporta una variabilidad a la compafia que no
desea, o bien revalorizar la renta en un porcentaje anual, por ejemplo, del 2%.

El riesgo de mercado vinculado a la vivienda lo soporta tanto la entidad como
los herederos. EI comportamiento del mercado inmobiliario aporta incertidum-
bre al contrato. Ambas partes les interesa que el valor de la vivienda sea mayor
en el momento de vencimiento de contrato porque asi sera mas facil poder de-
volver el importe adeudado. Si ocurre lo contrario, podria llegar a pasar que los
herederos se encuentren con que la vivienda vale menos que el préstamo a
saldar. Las entidades deberian diversificar geograficamente la situacién de las
viviendas sobre las que recae las Hipotecas Inversas para no concentrar el
riesgo en una unica zona.

Por ultimo, este producto permite al cliente transferir el riesgo de longevidad,
siempre que se complemente con el seguro de rentas vitalicias. Como se ha
comentado en el apartado 4.1, este riesgo es muy complejo de valorar y las
entidades aseguradoras asumen un coste muy elevado con estas operaciones.

Conclusiones

La Hipoteca Inversa es un instrumento muy util para complementar la pensién
publica en la etapa de jubilacion, haciendo uso de la vivienda, pero sin renun-
ciar a la propiedad de ella. Aunque las ventajas fiscales son importantes, en
Espafa es un producto que no ha tenido amplia aceptacion, pero ha demostra-
do su eficiencia en paises como Reino Unido, Suecia o Estados Unidos.

Uno de los aspectos que deben mejorar en este producto es hacerlos mas
atractivos, ya que histéricamente ha tenido unos tipos de interés y comisiones
de apertura mas elevados que una hipoteca normal. Ademas, se le tiene que
sumar el coste del seguro de renta vitalicia y a veces, también, un seguro de
vida. Las primas de estos seguros son muy elevadas porque el contratante es
una persona mayor y porque no es un producto propio del banco, sino que lo
contrata con una aseguradora. Todo ello hace que a los clientes les parezca
insuficiente lo que percibirdn comparado con el coste que deberan asumir los
herederos. Para hacerlo mas atractivo, también es aconsejable disefar produc-
tos a medida, con flexibilidad en los aspectos que mas preocupan a los contra-
tantes: importe de la deuda a los herederos, importe de la renta, etc.
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No hay que olvidar que en este caso no se modifica la titularidad de la vivienda,
asi que el propietario no pierde el activo inmobiliario y puede actuar sobre él en
cualquier momento.

4.3. Renta vitalicia inmobiliaria

La plena propiedad o pleno dominio de un inmueble esta formado por dos de-
rechos distintos:

- El usufructo, que concede el uso y disfrute del bien de manera temporal
o vitalicia.

- La nuda propiedad, que otorga el dominio sobre ese bien inmueble, pero
no ostenta la posesion.

Cuando se dispone y se vive en un piso en propiedad, se tienen ambos dere-
chos. En cambio, cuando se alquila el piso, se mantiene la nuda propiedad,
pero el inquilino pasara a tener el derecho de usufructo (durante el tiempo que
dure el contrato y por una renta pactada).

La renta vitalicia inmobiliaria (home reversion) esta regulada en el Codigo Civil
(articulos 1.802 y siguientes) y utiliza esta separacion de derechos para hacer
uso de la nuda propiedad para aportar valor a la operaciéon. En concreto, este
instrumento permite al propietario vender la nuda propiedad de la vivienda,
manteniendo el derecho de usufructo de forma vitalicia, a cambio de una pen-
sion durante el resto de su vida o de un capital unico al inicio de la operacion.
Ademas de mantener el derecho de seguir viviendo en el inmueble mientras
esté con vida, el usufructuario puede también alquilarlo hasta que fallezca.

Estas operaciones, aunque hace muchos afos que existen, no es habitual que
se realicen. A pesar de eso, hay empresas especializadas, sobre todo en las
grandes ciudades, a sacar partido a la nuda propiedad para que los antiguos
propietarios puedan obtener dinero y pasar con unos ingresos superiores la
vejez. Basicamente, el interés de estas empresas es de sacar rentabilidad a
largo plazo por el valor del activo, ya que el precio de la nuda propiedad es ma-
terialmente inferior al precio total que tendria la vivienda porque se esta des-
contando el valor del derecho de usufructo. Como nuevos propietarios seran
ellos los que deberan afrontar los principales gastos de las viviendas, como el
pago del Impuesto de Bienes Inmuebles (IBl) o gastos extraordinarios de la
comunidad de vecinos.

Desde el punto de vista fiscal, la venta de la nuda propiedad de la vivienda ha-
bitual para los mayores de 65 afos esta exenta de pagar impuestos sobre la
ganancia patrimonial.

La valoracion de la nuda propiedad se realiza teniendo en cuenta el valor de
mercado del inmueble y la esperanza de vida de los beneficiarios. La esperan-
za de vida es importante porque el valor del usufructo de la vivienda sera equi-
valente a la cantidad total que a lo largo de lo que se espera que vivira el bene-
ficiario representaria el alquiler de un piso de las mismas caracteristicas y si-
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tuacién geografica de la vivienda. Por lo tanto, cuanta mayor esperanza de vi-
da, mas valor tendra el derecho de usufructo y, en contraparte, menos valor la
nuda propiedad.

Al contrario que en la Hipoteca Inversa, en este caso no es posible la cancela-
cion del contrato y los herederos no podran recuperar la casa. Por lo tanto, lo
mas importante, en cualquier caso, es asesorarse bien con profesionales espe-
cializados y aclarar cualquier duda, llegado el momento, ante el notario. Aun-
que puede ser un acuerdo ventajoso para ambas partes, este tipo de compra-
ventas tienen mas complejidad que las convencionales y por eso hay que ser
particularmente cuidadosos.

Tipologias

Como en el caso de las Hipotecas Inversas, existe la posibilidad de cobrar la
venta de la nuda propiedad en dos formatos:

- Capital unico: en el momento de la venta se percibe un importe en forma
de capital total.

- Prestacion periddica: se percibe una renta con una periodicidad estable-
cida (normalmente mensual) durante el tiempo pactado, llegando a po-
der ser vitalicia.

Por otro lado, se puede mantener el usufructo de forma vitalicia o bien, si se
tiene previsto que a partir de un determinado momento no va a desear conti-
nuar residiendo en la vivienda, de forma temporal. Esta segunda modalidad no
es habitual porque normalmente los vendedores de la nuda propiedad realizan
un contrato vitalicio para residir de por vida en la vivienda.

Riesgos

La venta de la nuda propiedad tiene unas caracteristicas muy parecidas a las
de la Hipoteca Inversa y, por ello, comparten los mismos riesgos. La particula-
ridad de este producto que lo hace menos atractivo es que los herederos no
tienen la opcion de recuperar la vivienda, ya que se ha pactado que la plena
propiedad pasara a manos de la empresa que ha comprado la nuda propiedad
en el momento de fallecimiento del beneficiario.

Conclusiones

A diferencia de la Hipoteca Inversa, a través de la venta de la nuda propiedad
se puede obtener mas liquidez porque al fallecimiento los herederos no podran
tener la opcion de recuperar el inmueble y el contrato no se puede cancelar.

La venta de la nuda propiedad puede ser una buena opcion para aquellos que
disponen de una vivienda habitual, quieren dejar de hacerse cargo de los gas-
tos asociados a la propiedad de ésta, no estén preocupados por dejar la vivien-
da a los herederos y quieran disponer de un ingreso complementario a la jubi-
lacion.
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5. Nuevas tendencias

En el apartado anterior se han presentado los instrumentos que son mas habi-
tuales en el mercado (aunque algunos de ellos no han tenido mucha acepta-
cion entre el publico objetico), pero a raiz de los cambios en la sociedad e in-
tentos de mejoras de estos productos, han surgido nuevos productos que tie-
nen el mismo objetivo de usar el activo inmobiliario para mejorar la vida de las
personas que han alcanzado la edad de jubilacién. A continuacién, destacare-
mos algunos ejemplos que se han creado tanto en territorio nacional como en
el extranjero.

5.1. Combinacién de Hipoteca Inversa “lump sum” y renta vita-
licia

Como se ha comentado en el anterior capitulo el beneficiario tiene la posibili-
dad de cobrar la Hipoteca Inversa en forma de capital unico al inicio de la ope-
racion o también llamada Hipoteca Inversa “lump sum”. En caso de optar por
esta opcidn, el beneficiario puede hacer uso de ese capital para constituir una
renta vitalicia mediante un seguro a prima unica que comercialice una entidad
aseguradora. De esta forma, el asegurado tiene mas poder de decision para
escoger el tipo de renta que le beneficia mas e, incluso, tiene la capacidad de
pactar directamente con la entidad aseguradora.

No es lo mismo cobrar una Hipoteca Inversa en forma de renta vitalicia, que
sera la entidad que ofrezca el producto la que te dé las condiciones del cobro
en forma de renta, que cobrar la Hipoteca Inversa “lump sum” y contratar una
renta vitalicia con ese importe. A priori, con esta segunda opcion, se disponen
de mas opciones de tipologias de renta para contratar y se puede disponer de
un producto mas competitivo y adaptado a las necesidades de cada persona.

Esta combinacion soluciona uno de los problemas que tenia la normativa de
reinversion de ganancia patrimonial en rentas vitalicias, ya que sélo aplicaba a
segundas residencias. En caso de disponer de una vivienda habitual no aplica-
ba la exencion de ganancia patrimonial por su venta si lo reinvertias en una
renta vitalicia. Con la combinaciéon de Hipoteca Inversa “lump sum” y contrata-
cion de renta vitalicia, el impacto fiscal es el mismo que la exencidn por rein-
version, dado que el importe percibido por la hipoteca esta exento.

5.2. Sale &leaseback

La operacion inmobiliaria Sale & Leaseback o Venta con alquiler garantizado
consiste en la venta de la vivienda por parte del propietario a una empresa con
el compromiso de permanecer en la vivienda haciendo uso de un contrato de
arrendamiento. Es decir, que consta de dos operaciones realizadas de forma
simultanea:

- Venta del inmueble por parte del propietario a una entidad (contrato de
compraventa).

- Realizacion de un contrato de alquiler por parte del vendedor con la en-
tidad por el plazo convenido (contrato de arrendamiento).
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Es muy similar al home reversion o venta de nuda propiedad, solamente que en
este caso el propietario también vende la parte del derecho de usufructo y para
poder hacer uso debe firmar el contrato de alquiler. En el caso de la venta de la
nuda propiedad, no debia hacer frente a ningun gasto sobre la vivienda porque
todavia tenia el derecho de uso, en cambio, en el caso de la venta con alquiler
garantizado, se debera tener en cuenta que surgira un gasto nuevo para pagar
el arrendamiento pactado cada mes.

Con la venta de la vivienda habitual por parte de mayores de 65 afos, el ven-
dedor se beneficia de la exencion de tributacién de la ganancia patrimonial ob-
tenida en la transmisién y supone una fuerte inyeccién de liquidez para poder
hacer uso de la forma que mas le ayude para afrontar los afios venideros, co-
mo, por ejemplo, la contratacion de una renta vitalicia.

5.3. Alquiler y residencia

Este instrumento esta destinado a personas en situacién de dependencia o de
edad avanzada y que necesitan cuidados de terceras personas. Se trata de
poner a disposicion de una entidad la vivienda para ponerla en alquiler. De esta
forma, se podra pactar con la empresa qué cantidad mensual es necesaria pa-
ra hacer frente al pago de la residencia geriatrica mediante ese arrendamiento.

La ventaja de este producto es que la propiedad en todo caso la mantiene la
persona dependiente y en caso de fallecimiento esa propiedad pasara a los
beneficiarios en el momento en que la entidad haya recuperado toda la deuda a
través de los ingresos por arrendamiento.

Es un producto que se adapta a las necesidades econdmicas de cada caso, ya
que hay que tener en cuenta los ingresos que se disponen recurrentemente y la
brecha que hay para poder pagar la residencia. La entidad comercializadora
tendra en cuenta el valor del inmueble, la edad y la necesidad extraordinaria de
ingresos para valorar la oferta a realizar. Si se hace necesario unos ingresos
muy grandes para pagar la residencia, la entidad dispondra de la vivienda para
alquilarla durante mas tiempo para poder sofocar la deuda contraida y los he-
rederos deberan esperar a ese plazo para poder recuperar la vivienda. En
cualquier caso, existe la posibilidad de cancelar la operacién en cualquier mo-
mento, realizando la amortizacién total de la deuda pendiente.

Es de destacar que Espana es uno de los paises que menos usan las institu-
ciones geriatricas para vivir, sino que prefieren seguir viviendo en su propiedad.

En el siguiente grafico extraido del informe Ageing Europe de la edicion de
2019 detalla el porcentaje de poblacion mayor de 65 afios que viven en hoga-
res institucionales (residencias) diferenciado por sexos y paises.
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Grafico 22. Porcentaje de gente mayor a 65 anos viviendo en residencias, por sexo, 2011
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Fuente: Informe Ageing Europe 2019 edition. Datos del Censushub (European Statistical Sys-
tem).

En el grafico se comprueba que Espafa ocupa una de las ultimas posiciones
de la clasificacién, por debajo de la media de la Union Europea.
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6. Conclusiones

La historia nos ha demostrado que el mundo es muy cambiante y tenemos que
estar preparados para lo que nos deparara el futuro.

Las proyecciones sobre el estado del sistema publico de pensiones espafiol en
los proximos afios no son optimistas: reduccion de la ratio de importe de la
pension sobre el ultimo salario (tasa de sustitucién) para los nuevos pensionis-
tas, pérdida de poder adquisitivo de los actuales pensionistas (revalorizacién de
la pension inferior al IPC), reduccion de los ingresos de la seguridad social (in-
cremento de la poblacion jubilada sobre la poblacion en edad de trabajar), etc.

A este factor se le suma el hecho de que la esperanza de vida al nacer incre-
menta afo tras afio, sin saber si se llegara a un techo en algun momento. Eso
aflora una preocupacion sobre la calidad de esos anos de vejez que se viviran
de mas: ¢ seran suficientes los ingresos de la pensidn publica para hacer frente
a todas las necesidades desde la edad de jubilacién hasta que fallezca?

Hace falta buscar alternativas para obtener una fuente de financiacion que
permita recuperar el diferencial entre la pension publica de jubilacion y los in-
gresos que necesito para poder tener todas mis necesidades satisfechas, no
s6lo en el momento de la jubilacion, sino hasta el fallecimiento.

Gran parte de la sociedad espafiola tiene una fuente de financiacién en su acti-
vo de mucho valor y que le permitira usarlo para rentabilizarla y monetizarla
con el objetivo de complementar la pension de jubilacién.

En los anteriores puntos se han presentado diferentes instrumentos para hacer
uso de la vivienda, ya sea la habitual o segundas viviendas, en el objetivo de
convertir esa propiedad en liquidez. En el siguiente diagrama de flujos de deci-
sion se resumen las diferentes opciones que se han analizado, segun las ca-
racteristicas de cada caso:

Grafico 23. Diagrama de decision: Transformacién de patrimonio inmobiliario en liquidez.
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Lo mas importante es conocer si la operacion se realizara sobre la vivienda
habitual o sobre segundas residencias, porque los beneficios fiscales de algu-
nas de los instrumentos que aparecen en el diagrama se pierden en caso de
realizarse sobre una vivienda diferente al hogar habitual.

El instrumento sobre una segunda vivienda mas provechoso es la renta vitalicia
por reinversion de ganancia patrimonial, ya que se saca partido a la venta de
una vivienda que no se usa como residencia habitual con unas ventajas fisca-
les muy atractivas. La renta vitalicia que se contrate puede tener diferentes ca-
racteristicas, por lo que se aconseja contratar una renta con un capital de falle-
cimiento elevado en caso de querer dejar un importe en herencia elevado o
bien adquirir una renta vitalicia sin contraseguro (en caso de fallecimiento los
herederos no percibirian ningun importe) si lo que se prioriza es ingresar una
renta mas elevada.

Por otro lado, en caso de actuar sobre una vivienda habitual, diferenciamos
entre operaciones que requieren la venta total de la propiedad y las que no. La
venta del inmueble habitual, aunque no es un producto como tal, es una opcién
mas que tienen los propietarios para poder hacer uso como fuente de obten-
cion de liquidez para, posteriormente, realizar una de estas operaciones:

- Reduccion: comprarse otra vivienda de tamafo inferior y, por lo tanto,
obtener de la venta un excedente de recursos que podra usar. En mu-
chas ocasiones, las personas con edad avanzada tienen viviendas so-
bredimensionadas para las necesidades que ellos tienen. La operacion
de reduccion de la vivienda les permite obtener rendimiento y tener una
vivienda apropiada a sus intereses.

- Alquiler: irse a otra vivienda mediante contrato de arrendamiento. En ca-
sos donde se necesita obtener unos ingresos de forma inmediata.

- Mudanza: mudarse a residencias geriatricas o a casa de un familiar. Si
se necesitan cuidados de terceras personas y no se usara mas la vi-
vienda habitual, lo mas acertado en muchos casos es desprenderse de
la vivienda para obtener liquidez para afrontar esos cuidados.

Con el dinero obtenido de la venta, al estar exento el pago de impuestos a per-
sonas mayores a 65 anos, se puede reinvertir en una renta vitalicia que es el
mejor instrumento para complementar mediante un ingreso periédico la pension
de jubilacion de una forma mas eficiente y para toda la vida.

Por ultimo, en caso de no desear vender la vivienda habitual, se disponen de
dos instrumentos que se han analizado profundamente en apartados anterio-
res: la hipoteca inversa y la nuda propiedad. Ambos productos tienen caracte-
risticas muy parecidas, siendo la principal diferencia que en el caso de la venta
de la nuda propiedad estas cediendo la plena propiedad del inmueble a la enti-
dad con la que has hecho el contrato, eliminando el derecho a los herederos a
optar a recuperarla; y, por el contrario, en la hipoteca inversa no se cede nin-
guna parte de la propiedad y son los herederos los que tienen la propiedad (y
también las obligaciones que se han adquirido por la hipoteca inversa).
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A pesar de que no hay una gran aceptaciéon de estos productos que estan des-
tinados especificamente a hacer liquido un activo inmobiliario, es necesario por
parte de las instituciones tanto publicas como privadas hacer un asesoramiento
profundo sobre las opciones que tiene la sociedad para poder obtener recursos
para complementar la pension de jubilacién. Se debe hacer un esfuerzo para
concienciar a la poblacion de la afectacion que tendra en los ingresos de la
gente mayor actual y la venidera de los préximos afios todos los factores que
se han indicado al inicio de este apartado y de ayudarlos a potenciar los siste-
mas que tiene la sociedad, tanto empresarialmente como individualmente, en
SuUs manos.
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