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Resumen

El cambio demografico en curso, la disminucion de los niveles de adecuacion de los sistemas tradicionales de
seguridad social de reparto, las reformas estructurales de los planes de pensiones y la reduccion del apoyo
familiar tradicional han aumentado la necesidad de ahorro privado adicional para cubrir la diferencia de ingresos
de las personas de edad avanzada. En este documento explicamos la necesidad, la funcion y la viabilidad de los
sistemas de movilizacion de capital para complementar las pensiones publicas y privadas de manera integrada.
Utilizamos los Ultimos datos europeos de la Encuesta sobre la Situacion Financiera y el Consumo de los Hogares
(HFCS) del Eurosistema para analizar la composicion de la riqueza de los hogares y el proceso de acumulacion en
la zona del euro. Para cuantificar el volumen del patrimonio familiar y su potencial para mejorar los ingresos de
jubilacion actuales y futuros, calculamos la relacion capital-valor (ETV) para todos los paises, estimamos el
tiempo de pago del préstamo y calculamos la cantidad de capital inmobiliario que se espera que se libere en un
perfodo de 10 afios mediante pagos hipotecarios mensuales regulares. A continuacion, catalogamos y explicamos
las multiples alternativas de gestion y acceso al patrimonio familiar a lo largo del ciclo de vida, y destacamos las
principales caracteristicas, riesgos, ventajas e inconvenientes de los dos productos mas importantes del mercado
(planes de reversion de vivienda e hipotecas inversas). Por ultimo, explicamos los principales obstaculos y retos
de la demanda y de la oferta para el desarrollo de los mercados de movilizacion de capital y extraemos algunas
implicaciones de politica.
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1. Motivacion, enfoque y estructura

El cambio demografico en curso en los paises desarrollados y en desarrollo, los crecientes problemas de los
sistemas tradicionales de la seguridad social de reparto, las reformas de las pensiones publicas impulsadas por el
sistema fiscal, el paso de los sistemas de prestaciones definidas no financiadas (colectivas) (NDB) a los sistemas
de aportaciones definidas y financiadas (individualizadas) (FDC), la disminucién de la generosidad de los
sistemas publicos de asistencia sanitaria y de las anualidades publicas, con una profunda preocupacion por la
suficiencia y la pobreza en varios paises y dentro de determinados grupos de personas (por ejemplo, mujeres,
grupos con menos formacion y migrantes), la reduccion del apoyo familiar tradicional en la tercera edad debido a
la disminucién de las tasas de fertilidad, la urbanizacion y la migracién, han incrementado la necesidad del ahorro
privado adicional para cubrir la carencia de ingresos en la tercera edad y evitar la dependencia de las
transferencias sociales gestionadas por el estado para contrarrestar los riesgos de pobreza (Bravo y Holzmann,
2014; CE, 2018).

Los datos empiricos muestran gue, aunque las pensiones privadas se estan generalizando, las tasas de cobertura
siguen siendo pequefias y los importes de las aportaciones son insignificantes en la mayoria de los casos (véase,
por ejemplo, la Encuesta sobre la Situacién Financiera y el Consumo de los Hogares, BCE 2016). La mayoria de los
miembros de los planes de los paises en desarrollo no han aportado lo suficiente para recibir ni siquiera una
modesta fuente de ingresos durante la jubilacion. Por el contrario, la creacién de patrimonio familiar a través de la
propiedad y el pago de las hipotecas es, con mucho, la principal forma en que los hogares europeos ahorran para
la vejez. En los paises de la zona euro, el patrimonio de los hogares (excluida la riqueza de las pensiones, es decir,
el valor actual de todas las prestaciones de pensiones futuras esperadas) se mantiene principalmente en forma
de activos inmobiliarios, que representan el 82,2 % de los activos totales de los hogares (85,1 % en Espafiay 88 %
en Portugal), mientras que el resto de los activos (17,8 %) son financieros. El mayor componente de los activos
inmobiliarios es la vivienda principal del hogar (HMR), que representa el 60,2 % de los activos inmobiliarios
totales, seguido de otros bienes inmuebles (22,3 %). En la UE, aproximadamente el 70 % de los europeos viven en
alojamientos ocupados por sus propietarios. La propiedad es mayor en los paises mas pobres y la proporcion de
propietarios de viviendas por grupos de edad ha ido aumentando constantemente con cada generacion. Los
datos empiricos también muestran que los propietarios suelen ser mas ricos que sus contrapartes que no son
propietarios, y esta conclusion es valida para toda la distribucion de ingresos o riqueza neta y para todos los
palses. Las tasas de pobreza entre los inquilinos de mayor edad son mucho mas altas que las de las personas
mayores propietarias de su vivienda, lo que significa que para ellos las posibilidades de aumentar los ingresos de
jubilacién utilizando sus propiedades son limitadas. La distribucion de la riqueza es muy desigual en la poblacion,
lo que se explica (y prevé) parcialmente debido a las diferentes etapas del ciclo de vida, pero también se observa
en edades iguales.

Las pensiones personales y la propiedad privada son los dos principales activos que los individuos tienen para
financiar (complementar) el consumo de la jubilacion en un enfoque de bienestar basado en activos en el que los
individuos aceptan una mayor responsabilidad por sus propias necesidades de bienestar. Ambos implican
decisiones de ahorro e inversion a largo plazo durante el ciclo de vida, estan motivados por objetivos
potencialmente competitivos y generan diferentes opciones y resultados en la vejez. La propiedad de la vivienda
proporciona un flujo de servicios de vivienda a partir del momento de la adquisicion y representa un patrimonio
que se podria liguidar en la vejez si fuera necesario. El activo sirve tanto para las funciones de consumo como de
inversion, que los hogares evaltan de forma diferente en funcion de sus preferencias personales. Contrariamente
alo que ocurre con el alquiler, los particulares suelen considerar la propiedad de la vivienda como una inversion
en activos inmobiliarios, una mejor opcién para hacer frente a la inflacion y beneficiarse de la revalorizacion del
precio de la vivienda. El acceso a una vivienda asequible es fundamental para cualquier sistema de ingresos de
jubilacién, ya que contribuye a reducir la pobreza al permitir gue los jubilados mantengan un nivel de vida
adecuado. La vivienda es en realidad un bien de bienestar complejo que complementa y media el flujo de otros
bienes y servicios de bienestar a nivel del hogar (por ejemplo, salud, educacién, integracion, intercambios de

Creando Oportunidades Hacer uso de la garantia hipotecaria - 5



B BVA / Mi Jubilacién

bienestar familiar), lo que hace que las personas dependan mas o menos del estado, el mercado y la familia para
la satisfaccién de otras necesidades (Doling y Ronald, 2010).

Los activos personales para la pension sirven principalmente como vehiculo de inversion y tienen beneficios que
solo se pueden obtener a partir de la edad de jubilacidn, es decir, a diferencia de los activos inmobiliarios, su
utilidad se aplaza hasta la edad de jubilacion. Tanto los productos financieros como los activos inmobiliarios
pueden aumentar de valor con el tiempo y ampliar las oportunidades de consumo futuro, pero existen riesgos.
Ambos pueden, al menos en teoria, utilizarse en el futuro para complementar las necesidades de consumo'y
bienestar cuando se reduzcan los ingresos del trabajo o del capital, y aumenten las demandas de gasto (por
ejemplo, debido a los cuidados a largo plazo) o utilizarse a lo largo de la vida con fines de consumo o inversion. Sin
embargo, tienen diferentes niveles de liquidez y su iniciacion y movilizacion implica, en el caso del patrimonio
familiar, costes monetarios y no monetarios significativos.

Acumular patrimonio a través de la propiedad inmobiliaria, por lo general, requiere formalizar un préstamo
hipotecario de interés fijo o variable en el mercado hipotecario para comprar una casa y ahorrar durante la vida
laboral para pagar la deuda. Sin embargo, no debemos ignorar a quienes heredan propiedades y la importancia de
las transferencias intergeneracionales para la acumulacion de patrimonio. Ademas, en los paises, las regiones y
las ciudades en los que los precios de la vivienda han evolucionado positivamente en las ultimas décadas, los
hogares propietarios de su vivienda se han beneficiado sustancialmente de las plusvalias acumuladas. Esto puede
desencadenar un efecto de riqueza inmobiliaria con importantes repercusiones macroeconomicas en el
consumo, el ahorroy el crecimiento econdmico. Sin embargo, a pesar de ser ricos en activos, en muchos casos
son pobres en efectivo, ya que su riqueza esta vinculada a la casa.

La creciente necesidad de ahorro privado para la vejez esta potencialmente en conflicto con los ahorros para la
adquisicion de vivienda. En muchos casos, un hogar medio reembolsa anualmente en capital hipotecario una
cantidad sustancialmente superior a la que se ahorra en el fondo de pensiones. Junto con la fiscalidad, los
recursos necesarios para pagar una vivienda actlan como un fuerte desincentivo para la financiacion de la
seguridad social y la asistencia social, aungue todavia no hay pruebas claras para concluir silos hogares que
poseen propiedades y reembolsan las hipotecas ahorran mas que los arrendatarios o en qué medida los
propietarios de viviendas con una hipoteca sustituyen cualquier ahorro financiero por pagos de hipotecas o los
consideran como complementos. Si el pago de una hipoteca se percibe como equivalente a los ahorros para la
jubilacién, no existe una compensacion aparente, pero, en la practica, es dificil la existencia de restricciones de
liquidez y la necesidad de coordinar e integrar los objetivos e incentivos para ambas decisiones de inversion. Una
forma de mitigar este conflicto potencial es desbloguear el patrimonio que las personas han acumulado en sus
hogares para ayudar a financiar la jubilacion y la atencién médica mediante el uso de una serie de sistemas
alternativos de movilizacion de capital (ERS). Algunos de estos mecanismos conllevan la venta de la vivienda y la
mudanza, mientras que en otros es posible acceder al patrimonio acumulado en la forma de su vivienda y poder
seguir viviendo en ella hasta su fallecimiento o mudarse a una residencia para la tercera edad.

En este contexto, en el presente documento se examina la necesidad y la viabilidad de los planes de movilizacion
de capital inmobiliario y las posibles vias por las que el patrimonio familiar puede mejorar los ingresos de
jubilacién. Utilizamos los ultimos datos europeos de la Encuesta sobre la Situacién Financiera y el Consumo de los
Hogares (HFCS) del Eurosistema para analizar la composicion de la riqueza de los hogares y el proceso de
acumulacién en la zona del euro. El documento se centra en cuatro factores principales que subyacen al proceso
de acumulacion de patrimonio: (i) la composicion de los activos de la cartera entre activos financieros e
inmobiliarios; (i) la importancia de la propiedad de la vivienda y la dinamica del precio de la vivienda; (iii) las
desigualdades en el patrimonio familiar en los paises (en todos los grupos de edad y en los quintiles de ingresos y
patrimonio); (iv) la carga de la deuda hipotecaria y el potencial de movilizacién de capital del servicio del
préstamo. Para cuantificar el volumen del patrimonio familiar, calculamos el promedio de la relacion capital-valor
(ETV) para todos los paises, estimamos el tiempo de pago del préstamo y estimamos el importe del capital
inmobiliario movilizado en un periodo de 10 afios a través de pagos hipotecarios mensuales periddicos. A
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continuacion, catalogamos y explicamos las multiples alternativas de gestion y acceso al patrimonio familiar a lo
largo del ciclo de vida, y resumimos las principales caracteristicas, riesgos, ventajas e inconvenientes de los dos
productos mas importantes del mercado (planes de reversion de vivienda e hipotecas inversas). Por ultimo,
explicamos algunos de los obstaculos existentes para el desarrollo de los mercados de movilizacion de capital y
resumimos las principales conclusiones y los préoximos pasos.

Eluso de sistemas de movilizacion de capital estd respaldado por la teorfa del ciclo de vida del consumo
(Modiglianiy Brumberg 1954) que durante mucho tiempo ha sido el caballo de batalla para modelar la
acumulacién de patrimonio y las decisiones de desacumulacion de los individuos. La teoria parte del supuesto de
que los individuos optimizan su consumo durante su vida activa y su edad de jubilacion en funcién de los ingresos
esperados alo largo de la vida o permanentes. Con el fin de realizar una redistribucion del ciclo de vida y un
consumo fluido a lo largo del mismo, se supone que las personas acumulan activos financieros y no financieros
durante los primeros afios de su ciclo de vida, cuando los ingresos (permanentes o temporales) superan el
consumo, y retiran su patrimonio desde ese momento hasta la muerte, cuando los ingresos caen por debajo de
los niveles necesarios para satisfacer las necesidades de consumo en una etapa posterior de su vida (Ong et al.,
2013). En este modelo, la rigueza actua como un amortiguador entre el consumo y el ingreso, permitiendo que los
individuos cambien su poder adquisitivo a lo largo del tiempo. El modelo de ciclo de vida no solo se utiliza para
analizar el consumo, el ahorro y las decisiones financieras del hogar de los consumidores a lo largo de la vida, sino
también para estudiar la asignacion de activos dentro de periodos especificos.

En su expresion mas simple, el modelo del ciclo de vida predice que un individuo consumird toda su riqueza
(incluida la vivienda y otros activos de propiedad) al final del ciclo de vida. Para los propietarios de viviendas, esto
significa cobrar su patrimonio inmobiliario para financiar el consumo en la vejez. Para hacer frente a la
incertidumbre sobre la duracion de la vida, una de las principales fuentes de riesgo a las que se enfrenta un
individuo cuando planifica su consumo en la vejez, el modelo sugiere asegurarse mediante la compra de una renta
vitalicia que proporcione un flujo constante de ingresos hasta la muerte en el momento de la jubilacion (Yaari,
1965). Las magnitudes relativas de la tasa de descuento de tiempo del individuo y el tipo de interés del mercado
determinan si se espera gue el consumo sea constante, o que disminuya o aumente monotonamente a medida
que el individuo envejece. En el contexto de un modelo de ciclo de vida simple, Barro y Friedman (1977)
demuestran que, cuando se permiten mercados de seguros perfectos, el consumo del ciclo de vida en una vida
incierta es el mismo que con la certidumbre. Si no existe un mercado de rentas, esta légica ya no es valida,
aunque en muchos pafses los regimenes publicos de seguridad social ofrecen algun tipo de seguro contra
perfodos de vida inciertos (y otros acontecimientos de la vida), y pueden ser un sustituto de los mercados de
rentas en situacion de morosidad.

En su expresion mas simple, la hipotesis del ciclo de vida no tiene en cuenta el patrimonio inmobiliario, a pesar de
la evidencia empirica que demuestra que para la mayoria de los jubilados los activos inmaobiliarios constituyen el
componente mas importante de su patrimonio. Yao y Zhang (2005) descubrieron que los propietarios tienden a
tener una mayor proporcion de activos de riesgo en relacion con los activos liquidos. Liy Yao (2007) sugieren que
la volatilidad del patrimonio inmobiliario tiene un impacto significativo en el consumo y el bienestar del ciclo de
vida de las personas. Banks et al. (2010) consideran que la transicion del matrimonio a la solteria, la viudez, la
salida de los hijos del hogar, la transicidn del trabajo a la ausencia de trabajo, la mayor volatilidad de los precios y
el aumento del valor de las viviendas desencadenan una reduccién del tamafio de las viviendas, mientras que los
altos ingresos lo desalientan. Davidoff (2010) sugiere que el valor acumulado de la vivienda tiene un pago muy
correlacionado con el de la demanda de seguro de atencion a largo plazo (LTCI). Nakajimay Telyukova (2014)
modelan la demanda de las hipotecas inversas y llegan a la conclusion de que la modesta demanda refleja los
riesgos sustanciales a los que se enfrentan los hogares al final de la vida y la incertidumbre sobre el precio de la
vivienda, los motivos de la herencia y los costes del contrato.

Sin embargo, hay un volumen cada vez mayor de literatura y evidencias empiricas que sugiere que €l
comportamiento real de ahorro/desahorro antes y después de la jubilacion a menudo esta en desacuerdo con la
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hipdtesis del ciclo de vida y que hay tres niveles de la poblacién que presentan un comportamiento de
ahorro/desahorro bien diferenciado (véase, por ejemplo, Holzmann, Ayuso, Alaminos y Bravo (2019) para
obtener un analisis y explicacion exhaustivos). El nivel mas bajo de ingresos y riqueza ahorra poco o incluso nada
y, en consecuencia, llega a la edad de jubilacién con activos financieros y riqueza inmobiliaria limitados y apenas
desahorra después de la jubilacién. El nivel superior ahorra en exceso, desahorra poco o nada, e incluso puede
continuar acumulando activos financieros y no financieros durante la jubilacion. La desacumulacion tiene lugar
unicamente a través de rentas publicas o privadas que financian parte del consumo de la vejez, en caso de una
crisis financiera importante (por ejemplo, una crisis sanitaria o de cuidados a largo plazo no asegurados, un
divorcio costoso, catastrofes naturales o una inversion especulativa fallida) o a través de transferencias
intergeneracionales intervivos. Por Ultimo, el nivel medio es el Unico que parece comportarse de acuerdo con la
hipdtesis del ciclo de vida, aunque el patrén de acumulacion y desacumulacion de activos no es tan constante
como lo predice la teoria debido al resultado de multiples acontecimientos o situaciones de la vida (por ejemplo, la
formacién de la familia, el divorcio, el hecho de que los hijos abandonen o regresen a sus hogares, la recepcion
real o prevista de una herencia durante la vida laboral o después de la jubilacion, la necesidad de atender a un
pariente o de ser atendidos por una persona, las costosas enfermedades, los cuidados a largo plazo, las largas
estancias en el paroy laviudez). Ademas de la rigueza de la pension acumulada a través de los planes de
pensiones obligatorios, las personas adquieren activos financieros y no financieros (vivienda) que alcanzan su
punto maximo alrededor de la edad de jubilacién. Con la jubilacién, la riqueza de sus pensiones disminuye (con la
excepcion de los que no tienen rentas vitalicias), pero su riqueza financiera y real se estabiliza. Al igual que los
demas niveles de ingresos y riqueza, también son vulnerables a las crisis financieras, pero siguen siendo reacios a
utilizar su principal componente de riqueza (la vivienda principal del hogar) para complementar los ingresos y
financiar el consumo durante la jubilacion.

Varios motivos pueden explicar por qué en los estudios empiricos los hogares se desvian de la hipotesis del ciclo
de vida, ahorrando en algunos niveles mas de lo esperado y no desacumulando su patrimonio inmobiliario. Entre
ellos se incluyen la incertidumbre en cuanto a los ingresos de jubilacion, el comportamiento precavido para hacer
frente a las grandes crisis familiares, la atencién sanitaria futura no asegurada y los gastos a largo plazo, las
pruebas que demuestran gue las personas se preocupan por sus descendientes, los prejuicios de
comportamiento y culturales, las normas sociales obsoletas y las barreras psicolégicas, el comportamiento de la
contabilidad mental (preventivo) del ahorro, el disefio y la aplicacién de planes de jubilacién obligatorios
relacionados con los ingresos en todos los paises, incluidas las garantias de los ingresos minimos (y los servicios)
y las disposiciones relacionadas, los regimenes de tributacion de las pensiones, asi como la heterogeneidad por
niveles de ingresos (Holzmann et al., 2019).

Elresto de este documento se estructura de la forma siguiente. En la seccién 2 examinamos la asignacion de
activos de los hogares en la UE y la importancia financiera del patrimonio familiar a lo largo del ciclo de vida. Enla
seccién 3 explicamos las numerosas maneras de gestionar y acceder al patrimonio familiar y proporcionamos un
catélogo de sistemas de movilizacién de capital. En la seccion 4 identificamos los principales obstaculos de la
demanday la oferta para el desarrollo de los mercados de movilizacién de capital. Por ultimo, en la seccion b se
ofrecen las conclusiones y se exponen algunas implicaciones de politicas preliminares.
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2. Asignacion de activos de los hogares vy |a
Importancia financiera del patrimonio familiar a lo
largo del ciclo de vida

En la mayoria de los paises, la vivienda es el activo mas importante que poseen las familias. Los hogares
acumulan activos inmobiliarios y financieros para la vejez mediante la creacién de una participacién en la
propiedad de las viviendas y el ahorro a través de las pensiones personales. Acumular riqueza a través de la
propiedad de la vivienda normalmente requiere pedir un préstamo en el mercado hipotecario para comprar
propiedad privada. El activo tiene una funcion de consumo (al ofrecer un flujo de servicios de vivienda) y una
funcién de inversion (si es necesario, el activo se puede movilizar a través de varios sistemas de movilizacion de
capital). Los propietarios que viven en su propia casa se benefician de los servicios de alojamiento sin tener que
pagar alquiler, pero necesitan gastar dinero en costes de mantenimiento para preservar el valor de su inversion
a lo largo del tiempo. La acumulacién de riqueza a través de las pensiones privadas implica que los
consumidores prestan dinero a los intermediarios financieros que los invierten en los mercados financieros. Sin
embargo, el proceso de desacumulacién de los activos acumulados a través de las pensiones privadas y la
propiedad de la vivienda es muy distinto. De hecho, mientras que los activos acumulados en las pensiones
privadas se pueden liquidar facilmente en la vejez como un importe global o como un flujo de ingresos
periodicos, extraer valor del valor liquido de la vivienda tanto in situ como a través de la negociacion a la baja es
mucho mas dificil, ya que la propiedad de la vivienda es un activo mucho mas iliquido (Eckardt, 2018).

Con la excepcion de las personas con ingresos y patrimonio bajos que ahorran poco y a menudo estan excluidas
de los mercados de crédito, y las que se encuentran en la parte superior de la distribucién de ingresos, que
heredan propiedades o pueden ahorrar y adquirir una vivienda durante su vida sin restricciones de liquidez,
para las personas de rentas medias existe un vinculo directo entre el proceso de acumulacién y
desacumulacion del valor de la vivienda, ya que deben financiar la adquisicion de una vivienda y tienen una
capacidad limitada para acumular un valor patrimonial suficiente (patrimonio neta, incluidos los activos
financieros), de modo que también son propietarias de la vivienda desde el punto de vista econdémico. En
consecuencia, el valor de la vivienda debe analizarse a lo largo de todo el ciclo de vida. En algunos paises (por
ejemplo, Singapur) existe incluso una integracién total entre las politicas de vivienda y de pensiones, ya que los
ahorros de pensiones se puede movilizar para la vivienda, se promueve activamente la propiedad de la vivienda,
la vivienda se ha puesto a disposiciéon de los grupos socioecondmicos mas desfavorecidos y se pueden
monetizar los activos inmobiliarios cuando sea necesario.

En la figura 1 utilizamos la segunda oleada de datos de la Encuesta sobre la Situacion Financiera y el Consumo
de los Hogares (HFCS, BCE 2016) para esbozar la forma en que los hogares de la UE distribuyen su riqueza
entre activos financieros e inmobiliarios.T Podemos observar que los activos inmobiliarios representan una gran
parte (82,2 %) del patrimonio bruto de los hogares de la zona euro, con valores maximos observados en
Polonia, Eslovenia, Eslovaquia y Letonia, mientras que en Paises Bajos, Bélgica, Alemania, Finlandia o Francia
los hogares tienen una mayor participacion en los activos financieros. Ademas, en todos los quintiles de riqueza
neta, los activos totales estan dominados por los activos inmobiliarios, en concreto la residencia principal del
hogar (HMR).

1La HFCS es una encuesta que recoge datos sobre las finanzas y el consumo de los hogares de 18 pafses de la zona euro (todos excepto
Lituania), asi como de Hungria y Polonia. En la actualidad, la encuesta cuenta con dos oleadas, la segunda de las cuales tiene lugar entre
2013y 2015. La muestra total consta de mas de 84 000 hogares.
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La cuota de los activos inmobiliarios en los activos totales ha aumentado en los Ultimos afios, junto con el
aumento del tamafio medio de los activos totales. En la zona euro, las carteras de cada hogar no suelen estar
diversificadas, sino dominadas por un activo principal. En la figura 2 se desglosan los activos inmobiliarios por
categoria de activos. Podemos observar que el valor de las HMR, que es el resultado del precio de adquisicion
inicial, de las plusvalias acumuladas derivadas del aumento del precio de los inmuebles, de la depreciacion o de
las reinversiones, es el activo mas valioso de los hogares en todos los paises de la zona euro.

Figura 1. Cuota de los activos inmobiliarios y financieros en los activos totales de la UE
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Fuente: Composicion propia a partir de la Encuesta sobre la Situacion Financiera y el Consumo de los Hogares (2016), 22 oleada. Notas: Los
activos inmobiliarios incluyen el valor de la residencia principal del hogar para los propietarios, otros bienes inmuebles, vehiculos, objetos de
valor (por ejemplo, joyas, obras de arte, antigliedades, etc.) y el valor de los negocios por cuenta propia. Los activos financieros incluyen
depdsitos (cuentas ala vista y de ahorro), fondos de inversion, bonos, acciones, dinero adeudado a los hogares, valor de los planes de
pensiones voluntarios y pélizas de seguro de vida completa de los miembros del hogar y otros activos financieros, que incluyen empresas
privadas no auténomas, activos en cuentas gestionadas y otros tipos de activos financieros.

En la zona euro, la contribucién media de las HMR al patrimonio inmobiliario total es del 60,2 % (49,5 % de los
activos totales), y las mayores proporciones se observan en Eslovaquia, Italia y Paises Bajos. Solo en dos paises
la proporcion es inferior al 50 % (Chipre (40 %) y Portugal (49,8 %). Para casi nueve de cada diez propietarios,
las HMR tienen la mayor participacién en la cartera de activos totales (BCE, 2016). Los bienes inmuebles (HMR
y otros bienes inmuebles) dominan la tenencia de activos en todos los paises.
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Figura 2. Descomposicion de los activos inmobiliarios por categoria de activos
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Fuente: Composicion propia a partir de la Encuesta sobre la Situacién Financiera y el Consumo de los Hogares (2016), 22 oleada. Notas:
Cuotas de los tipos de activos inmobiliarios sobre el total de activos inmobiliarios por paises de la zona euro. La HFCS clasifica los activos
inmobiliarios en cinco categorfas: las HMR, otros bienes inmuebles, vehiculos, objetos de valor (joyas de valor, antigtiedades o arte) y
negocios de autoempleo.

Independientemente de los regimenes de acumulacion de riqueza inmobiliaria, la mayor importancia atribuida
al patrimonio inmobiliario se ha visto impulsada por cinco factores principales: (i) la propiedad de la vivienda por
franja de edad ha aumentado constantemente con cada generacion sucesiva, como resultado de un cambio en
la estructura de tenencia con menos inquilinos en general; (ii) un aumento en los precios de la vivienda, a pesar
de cierta volatilidad en los ultimos afios como consecuencia de la crisis; (iii) el aumento de la longevidad traera
consigo un mayor nimero de propietarios de viviendas; (iv) la compra de vivienda se considera con frecuencia
el vehiculo de inversion preferido para el ahorro con apoyo del gobierno, con incentivos fiscales sustanciales
destinados a apoyar las viviendas ocupadas por sus propietarios; (v) la dinamica del mercado de la vivienda ha
brindado multiples oportunidades para que las personas y las empresas consoliden su patrimonio mediante la
construccién de viviendas, el comercio de bienes inmuebles o la inversién en propiedades para alquilar. La
vivienda se ha convertido en una mercancia cada vez mas comercializable. A medida que pasa cada generacion,
la siguiente heredara la propiedad y se espera que haya mas propietarios y menos inquilinos. En la figura 3
mostramos la distribucion de la tenencia de la vivienda en los paises de la OCDE utilizando la encuesta EU-SILC
del Eurostat del afio 2017 o el dltimo afio disponible.?2 La tasa de vivienda en propiedad, los saldos de la deuda a
la edad de jubilaciéon y las relaciones capital-valor son indicadores clave de la viabilidad de la movilizacion de
capital de vivienda y el potencial de mercado. Podemos observar que el 70 % de los hogares de la UE son
propietarios de su vivienda (con o sin hipoteca pendiente relacionada con la vivienda), con tasas de propiedad
de la vivienda superiores al 80 % en muchos paises.

2 Véase también el Apéndice 1 para obtener detalles.
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Figura 3. Distribucion de la tenencia de la vivienda en los paises de la OCDE, 2017 o ultimo afio disponible
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Fuente: Eurostat, encuesta EU-SILC.

Notas: Proporcién de hogares en diferentes tipos de tenencia, en porcentaje. Tipos de tenencia de la vivienda: propia directa, la familia es la
propietaria de la vivienda y no tiene ninguna hipoteca pendiente relacionada con ella; propietario con hipoteca, la familia es la propietaria de
la vivienda pero actualmente estd pagando la hipoteca; alquiler a precio de mercado, la familia alquila la vivienda a precio del mercado
privado de alquiler; alquiler (subvencionado o gratuito): la familia alquila la vivienda a precio de mercado reducido o el alojamiento es
gratuito.
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El porcentaje mas alto se encuentra en los antiguos paises comunistas de Europa Central y Oriental, debido a
las condiciones especiales de adquisicion ofrecidas tras la caida de los regimenes comunistas (por ejemplo, en
Rumania mas del 95% de los hogares son propietarios de su vivienda), pero en paises como Chile, México,
Noruega, Islandia y los paises del sur de Europa las tasas de propiedad (con o sin hipoteca) también son altas
(78 % en Espafia o 73,9 % en Portugal). Tenga en cuenta también que los porcentajes de propiedad de la
vivienda varian considerablemente de un pais a otro. La importancia del mercado de alquiler es mayor en paises
como Suiza, Dinamarca, Alemania y Austria. Las tendencias en los porcentajes de propiedad de vivienda y en
los indicadores del mercado inmobiliario muestran que el volumen de riqueza en activos inmobiliarios ha
alcanzado niveles récord. El uso diferencial de regimenes alternativos de promocion de la propiedad de la
vivienda en Europa (por ejemplo, el elevado apoyo estatal a la vivienda de alquiler, los sectores de alquiler
social, los sectores de propiedad de la vivienda altamente subvencionados, la privatizaciéon de la vivienda social,
la liberalizacion de la financiacién hipotecaria y las limitaciones de los préstamos) puede explicar las diferencias
en los porcentajes de propiedad de la vivienda y la distribucién de la riqueza inmobiliaria.

Enlatabla 1se desglosan los porcentajes de propiedad de vivienda de las HMR por quintil de ingresos. Podemos
observar que la propiedad de la vivienda en la zona euro esta fuertemente correlacionada con la renta: los
hogares del quintil de renta mas baja tienen un porcentaje de propiedad del 47,6 %, mientras que para los del
decil superior es del 82,1 %. En el caso de los hogares del quintil de ingresos mas bajos, la relacién con los
ingresos es mas deébil en Alemania, Francia, Austria y Paises Bajos, y mas fuerte en los paises del sur (Espafia,
Portugal y Grecia) y de Europa Central y Oriental. En la tabla 1 se muestra que la correlacion entre la propiedad
de la vivienda y la riqueza neta es alin mayor que la comunicada para los ingresos. En la zona euro, mientras que
solo el 8,1 % de los hogares del quintil de riqueza neta mas bajo son propietarios de la vivienda, el 94,5 % del
decil de riqueza neta mas alto son propietarios de su vivienda.

Tabla 1: Propiedad de la residencia principal de los hogares (RMH); desglose por renta y quintil de riqueza neta

61,2 703 443 765 705 | 7271 | 831 | 587 682 735 76 676 | 842 802 575 477 | 774 747 737 854 67,7
476 443 203 62 602 646 73 33 48 595 | 612 384 779 585 | 254 | 247 628 606 643 802 37.4
51,8 59,3 337 731 | 569 686 79 451 599 711 | 706 616 821 797 | 452 376 715 668 663 | 831 55,8
585 74,2 438 776 678 | 719 829 584 66 654 802 721 | 846 845 572 493 796 761 751 83 70,9

689 87.2 541 85 789 759 886 731 787 801 843 807 83 885 794 572 848 787 812 868 81,6

76,1 85,1 651 829 847 767 939 816 853 889 906 847 88 914 804 62 89 8 @ 793 937 90,1
82,1 88,1 753 916 | 929 819 903 | 89 92 941 778 863 906 885 802 771 901 937 846 94 955
81 4.9 6.4 22 443 M4 382 23 13 253 | 21,7 48 | 425 147 | 264 14 75 189 48 | 351 8.1
31 69 4,6 79 246 | 715 896 233 505 71 731 526 | 90 945 194 | 27 | 85 754 763 | 966 45

80,4 914 416 919 | 893 912 954 | 798 943 883 947 919 | 948 967 554 492 972 91 955 | 97.2 91
91,9 93.8 81 937 | 966 | 932 955 | 93 97 90,1 | 964 944 971 975 894 0916 956 955 964 987 96
94,3 954 8 979 | 98 | 924 972 944 977 941 949 955 969 971 969 935 976 936 964 998 98,4

945 897 1906 938 973 948 969 | 953 984 922 | 939 936 965 986 | 969 936 99 92 95 | 9838 98,4

Fuente: Composicién propia a partir de la Encuesta sobre la Situacion Financiera y el Consumo de los Hogares
(2016), 22 oleada. Nota: Porcentaje de hogares que poseen su residencia principal
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Ladistribucion de la riqueza de la vivienda entre los hogares esta bastante sesgada con la riqueza neta de los
hogares claramente vinculada a la propiedad de la vivienda. Los propietarios de viviendas, de mediay en la
mediana, son considerablemente mas ricos que sus contrapartes que no son propietarios de viviendas en todos
los pafses. Esto se aplica independientemente del percentil de la distribucion neta de la riqueza o del pais en
cuestion. La riqueza de la vivienda es particularmente significativa para los hogares del cuarto y quinto quintil. La
comparacion de los resultados de la HFCS de las oleadas 1y 2 pone de relieve que los quintiles inferiores de la
distribucion neta de la riqueza han aumentado significativamente sus porcentajes de propiedad de vivienda, es
decir, laacumulacién de plusvalia a través de la propiedad de vivienda es cada vez mas la opcion preferida para
acumular recursos a lo largo del ciclo de vida. En la figura 4 se muestra el desglose de la propiedad de las HMR por
grupo de edades para entender mejor como los hogares acumulan y desacumulan el patrimonio inmobiliario a lo
largo del ciclo de vida.

Figura 4: Propiedad de la residencia principal de los hogares (HMR); desglose por grupos de edades
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Fuente: Composicién propia a partir de la Encuesta sobre la Situacion Financiera y el Consumo de los Hogares
(2017), 22 oleada. Nota: Valores en %.

Podemos observar que en la zona euro los porcentajes de propiedad de la vivienda son naturalmente mucho mas
bajos para las cohortes mas jovenes (de 16 a 34 afios), aumentan con la edad y alcanzan su punto maximo para el
grupo de edades de 65 a 74 afios, disminuyendo luego ligeramente para los mayores de 75 afios. Este patrén se
observa en la mayoria de los paises, con la excepcién de Grecia e Irlanda, donde los porcentajes de propiedad de
la vivienda alcanzan su punto maximo en el grupo de edad mas avanzada. En algunos pafses (por ejemplo, Espafa
y Portugal), las especificidades del mercado de la vivienda, en concreto, la falta de un mercado de alquiler
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competitivo y las politicas gubernamentales para fomentar la propiedad privada de viviendas, por ejemplo,
mediante incentivos fiscales, pueden explicar los importantes porcentajes de propiedad de vivienda entre las
cohortes mas jovenes.

Entre los posibles incentivos fiscales destinados a fomentar la propiedad privada de la vivienda se incluyen:
deducciones fiscales o créditos fiscales para las hipotecas, exenciones fiscales especificas para los propietarios
de viviendas, impuestos sobre bienes inmuebles a tipos mas bajos, ausencia de impuestos sobre las
transacciones de compra de viviendas, ausencia de impuestos sobre los alquileres imputados a los propietarios
de viviendas, ausencia de impuestos sobre la herencia, en concreto para las HMR, hipotecas subvencionadas
(préstamos sin intereses para los hogares obijetivo, hipotecas a largo plazo con amortizacion subordinada) y
garantias publicas (por ejemplo, hipotecas a largo plazo con devolucion subordinada), seguros hipotecarios
obligatorios por debajo de la prima de riesgo del mercado), reembolso anticipado sin comisiones, tipo de interés
regulado, Iimites a la relacion préstamo-valor o préstamo-renta, retirada del capital de la hipoteca, exenciones de
propiedad (Schelkle, 2012; Eckardt, 2018). Los incentivos fiscales adoptados para fomentar la propiedad privada
de la vivienda suelen ser diferentes e independientes de los que se utilizan para estimular las pensiones privadas,
lo que puede generar estrategias de asignacion de activos potencialmente conflictivas.

Las altas tasas de vivienda en propiedad, combinadas con la apreciacion del precio de la vivienda, sefialan un alto
potencial para los sistemas de movilizaciéon de capital. Sin embargo, este potencial se ve reducido por la
existencia de hipotecas pendientes, especialmente a la edad de jubilacién. Para la mayoria de los hogares,
acumular patrimonio inmobiliario a través de la propiedad implica pedir dinero prestado en el mercado
hipotecario. La medida en que los propietarios-ocupantes acumulan el patrimonio familiar hacia la jubilacion
depende del valor de mercado de las HMR vy del saldo pendiente de las hipotecas de HMR (y otros bienes
inmuebles). Para poder cuantificar el volumen de la rigueza inmobiliaria, utilizamos el concepto de relacién
capital-valor (ETV) para referirnos a la cantidad de patrimonio familiar que tiene un hogar como proporcion del
valor de la vivienda. El patrimonio familiar o el valor neto de las HMR se calcula como el valor de las HMR menos el
importe pendiente de las hipotecas garantizadas sobre las HMR.3 Ademas, la ETV se define como 1 menos la
relacion préstamo-valor (LTV).

En la figura 5 se muestran los valores medios del patrimonio inmobiliario y las relaciones de ETV de todos los
hogares de los paises de la zona euro. Las diferencias entre los propietarios de viviendas y los paises en cuanto al
patrimonio inmobiliario son el resultado acumulativo de las diferentes inversiones iniciales en vivienda, las
ganancias y pérdidas de capital inmobiliario, el tamafio de las deudas hipotecarias utilizadas para financiar la
propiedad de la vivienda y la carga de saldar la deuda. Para el conjunto de la zona euro, el valor medio de
la vivienda es de 106 100 euros, lo que corresponde a una ETV del 52 %, es decir, el patrimonio neto de la
vivienda es de casi la mitad del valor de la vivienda. EI patrimonio inmobiliario difiere significativamente de un
pals a otro, siendo los valores mas altos los que se registran en Luxemburgo (371 300 euros), Bélgica (159 600
euros) y Malta (159 100 euros), y los mas bajos los registrados en Letonia (18 300 euros), Hungria (28 100
euros) y Estonia (45 600 euros). Las relaciones medias de ETV para los paises de la zona euro oscilaron entre
un minimo del 33 % en Paises Bajos y un maximo del 79 % en Eslovaquia, y diez palses registraron una relacion
de ETV superior al 60 %. En Espafia y Portugal, el capital inmobiliario asciende a 130 800 y 57 200 euros, lo que
corresponde al 71 % y 53 % del valor de la vivienda, respectivamente.

3 Para los propietarios directos sin hipoteca, el valor corresponde al valor de la vivienda principal. Para los no propietarios, el valor se fija en
cero.

Creando Oportunidades Hacer uso de la garantia hipotecaria - 15



BBVA

Figura 5: Capital inmobiliario y relacion capital-valor en la zona euro
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Fuente: Calculo propio a partir de la Encuesta sobre la Situacion Financiera y el Consumo de los Hogares
(2016), 22 oleada. Nota: El capital inmobiliario se expresa en miles de euros y los valores de ETV en porcentaje.

Hemos tenido en cuenta los valores medios de la HFCS para el flujo de pagos de las hipotecas de las HMR en el
momento t, P, y el saldo pendiente de las hipotecas de HMR en el momento tv,, para estimar el factor de renta
hipotecaria implicito ™. Se supone que los pagos mensuales son iguales (cuotas + intereses) durante el

nly "

periodo del préstamo y recuerde que

Ve =P Xa,,, Appy =

m

—mxn]

o o [0 ]
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M

donde ndenota el vencimiento restante de la hipoteca en afios, m es la frecuencia de las cuotas (por ejemplo,
m = 12 para pagos mensuales) y y es la tasa de interés nominal anual del préstamo. A continuacién, sin
renunciar a la generalidad, asumimos que para todos los paises el tipo de interés nominal anual de la hipoteca
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es igual a EURIBOR 12M (diciembre de 2016) mas un diferencial del 2 % y estimamos el vencimiento medio
restante de la hipoteca de HMR al resolver af,flny) paran,

__ -l ()]

" mxln(1+%>

2)

Por dltimo, estimamos la movilizacion acumulada de capital inmobiliario prevista a partir de los pagos
mensuales de la hipoteca para los proximos k afios, My, utilizando

My = P [al}) - al™, ] 3)

En los paises en los que el vencimiento medio estimado de la hipoteca de HMR era inferior a 10 afios, supusimos
que el saldo pendiente de las hipotecas de HMR estaba totalmente pagado.

En la Tabla 2 indicamos los pagos mensuales de las hipotecas de HMR, el factor de renta estimado y el plazo de
préstamo residual de HMR, junto con el pago de capital previsto acumulado a 10 afios a partir de las cuotas
mensuales y el saldo pendiente de las hipotecas de HMR, el capital inmobiliario y la relacion de ETV al final de
este periodo. El plazo medio estimado de préstamo residual para las hipotecas de HMR de la zona euro era de
12,5 afios en 2016, con valores mas altos observados en Portugal (21,4 afios), Paises Bajos (20,2 afios) y
Austria (18,9 afios). Los paises en los que las hipotecas de HMR estaban mas préoximas al vencimiento eran
Hungria (6,5 afios), Eslovenia (8,3 afios) y Letonia (8,6 afios).

El pago de capital previsto acumulado a 10 afios es muy significativo e indica hasta qué punto los hogares
acumulan el patrimonio inmobiliario para la jubilacion a través del pago de la deuda (pagos de capital regulares
y a tanto alzado). La forma alternativa de acumular la riqueza inmobiliaria es a través del aumento del precio de
la vivienda. Para todos los hogares de la zona euro, la estimacion a diez afios de la acumulacion de riqueza
inmobiliaria asciende a 58 900 euros, pero en paises como Luxemburgo puede alcanzar un maximo de 121 900
euros. La mayor acumulacién de riqueza se encuentra en paises con una elevada carga de deuda mensual y un
menor tiempo restante hasta el vencimiento de la hipoteca. En la mayoria de los paises, el volumen de riqueza
acumulada para la jubilacion a partir del pago de la deuda es mucho mayor que la que surge de la acumulacion
de ahorros y activos financieros.

Dependiendo de la vida restante a la edad de jubilacién, puede ser importante el potencial de riqueza
inmobiliaria acumulada a través de la propiedad de la vivienda y los servicios de préstamos hipotecarios para
aumentar los ingresos mensuales/anuales de jubilacién. La magnitud de estos flujos de ingresos adicionales
depende de factores de renta de cohorte especificos de cada grupo, ya que la longevidad es heterogénea por
grupo socioeconémico y en las tablas de vida de periodos tradicionales se subestiman las perspectivas de
longevidad futura (Ayuso, Bravo y Holzmann, 2017a,b, 2019).
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Tabla 2: Flujos del ciclo de vida: con consumo de coberturas médicas atrasado

Previsiéon a 10 afios

potecasderv  Foctorde Plzoresidual o SLAEGRGES captal gy
(flujo) HMR

Pafis/unidad Euros/mes Afios 1000 EUR 1000 EUR 1000 EUR %

Zona euro 563.5 134,0 12,5 58,9 16,6 187.8 91.9%
BE 660,8 19,7 1,0 71,0 8,1 262.3 97.0%
DE 596,7 123,8 15 63,6 10,3 221.1 95.6%
EE 209,8 131,6 12,3 22,0 5,6 63.6 92.0%
IE 800,0 161,3 15,5 79,2 49,8 140.1 73.8%
GR 330,8 106,4 9.7 35,2 0,0 82.0 100,0%
ES 450,0 152,4 14,5 45,4 23,2 161.4 87.4%
FR 778,0 108,2 9.9 84,2 0,0 214.8 100,0%
TI 500,0 130,0 12,1 52,7 12,3 202.9 94.3%
(04 4 881,0 110,9 10,1 96,2 1.5 228.7 99.4%
Lv 220,0 95,5 8,6 21,0 0,0 303 100,0%
LU 1217,8 156,0 14,9 121,9 68,1 579.8 89.5%
HU 146,4 73,8 6.5 10,8 0,0 37.0 100,0%
MT 368,0 148,4 14,0 374 17,2 194.2 91.9%
NL 655,3 202,7 20,2 59,4 734 170.5 69.9%
AT 313,0 1914 18,9 291 30,8 257.9 89.3%
PL 2151 11,6 10,2 23,5 0,5 86.9 99.4%
PT 300,0 212,3 21,4 26,6 37,1 71.3 65.8%
Si 330,0 92,1 83 304 0,0 105.8 100,0%
SK 183,6 14,4 10,5 19,9 1,1 58.8 98.2%
FI 543,0 1370 12,8 56,4 18,0 169.5 90.4%

Fuente: Célculos propios a partir de la Encuesta sobre la Situacion Financiera y el Consumo de los Hogares
(2016), datos de 22 oleada.
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3. Gestidon y acceso a la rigueza inmobiliaria: una
tipologia de sistemas de movilizacion de capital

La financiacion de hipotecas inversas aparecié por primera vez en el Reino Unido a principios de la década de
1930 como un plan de movilizacion de capital inmobiliario (plan de ingresos del hogar). En EE. UU., ERS comenzd
en la década de 1980 con productos de hipotecas inversas y se expandid rapidamente a otros paises, en
concreto, a paises de habla inglesa (Canada, Australia, Nueva Zelanda y Reino Unido) adoptando definiciones y
formatos alternativos. Tradicionalmente, los sistemas de movilizacion de capital, como la reduccién de tamafio
(negociacion a la baja, es decir, pasar a una propiedad de menor valor) o intercambio (pasar a una propiedad no
propia), exigian la venta de la vivienda para hacer frente a las necesidades de financiacion actuales y futuras o, en
los casos en los que habfa que evitar una mudanza, exigian una reestructuracién mediante la obtencién de una
segunda hipoteca sobre la propiedad.

Aungue son relativamente simples y todavia habituales en la practica, estos planteamientos son potencialmente
ineficientes e inapropiados para acceder a la rigueza inmobiliaria con el fin de pagar los gastos de consumo
periodicos o los gastos en salud, ya que conllevan costes significativos (por ejemplo, impuestos sobre la venta de
propiedades, impuestos sobre la plusvalia e impuestos sobre la transmision de la compra de una nueva vivienda),
movilizan toda la riqueza disponible de una sola vez, obligan a las personas a trasladarse a otra propiedad y son
inviables para las personas que necesitan cuidados en el hogar o la adaptacién del mismo. La evidencia empirica
muestra que las personas mayores generalmente prefieren permanecer en su hogar familiar el mayor tiempo
posible. En las Ultimas décadas, la desregulacion y la innovacion financieras introdujeron nuevas y mas flexibles
formas de movilizacion de capital que permitieron a las personas retirar capital inmobiliario sin dejar de
permanecer en su vivienda, por lo general afiadiéndose a los saldos hipotecarios existentes, pero continuando el
uso de la vivienda como deudores (Smith y Searle, 2008). Estas nuevas formas ofrecen nuevas posibilidades,
pero conllevan riesgos nuevos y diferentes (por ejemplo, riesgo de tipos de interés, riesgo de inflacion, riesgo del
precio de la vivienda, riesgo patrimonial negativo) que deben abordarse.

En esta seccion, ampliamos el andlisis de Ong et al. (2013) y OCDE (2013), y esbozamos una tipologia para
caracterizar las diferentes formas de movilizacion de capital (figura 6). Distinguimos entre dos formas principales
de ERS en funcién de si la movilizacion de capital es posible mientras se sigue viviendo en su casa o a través de
una venta de la casa, pero podrian utilizarse otras diferencias en el disefio para distinguir entre las numerosas
alternativas presentadas (por ejemplo, el momento de la movilizacién, el propietario de la propiedad o la cantidad
de capital movilizado).

Una transacciéon de ERS involucra normalmente a dos contrapartes: propietarios (extractores de capital) y
proveedores de efectivo (bancos, otros prestamistas hipotecarios, empresas de reversion, empresas de seguros,
empresas de bienes inmuebles). Con el modelo de venta, el propietario vende su casa para movilizar el patrimonio
inmobiliario, mientras que el proveedor de efectivo suele ser el comprador de la propiedad. Con la hipoteca ERS in
situ, los propietarios de la vivienda simplemente retiran el capital tomando dinero prestado de una institucion
crediticia que genera el préstamo hipotecario mientras permanecen in situ (Ong et al., 2013).

Con ERS, gue implica la venta de la casa principal de la familia y la mudanza, el extractor del capital se suele
mudar a otra vivienda, movilizando el patrimonio inmobiliario en al menos una de las cinco formas principales. En
primer lugar, los propietarios extraen dinero en efectivo al mudarse de una casa ocupada por el propietario a una
vivienda de alquiler. En este caso, el importe neto del capital movilizado equivale al capital almacenado en la
vivienda (precio de venta bruto de la vivienda, neto de deuda pendiente, impuestos y costes de la transaccion). En
segundo lugar, un propietario puede cambiar la propiedad de su vivienda por otra menos costosa, por ejemplo,
una casa gue tenga menos espacio o menos dormitorios, 0 mudarse a una zona residencial menos costosa (por

Creando Oportunidades Hacer uso de la garantfa hipotecaria - 19



B BVA / Mi Jubilacién

ejemplo, al campo o al extranjero). Este proceso de extraccion del capital inmobiliario se suele denominar
reduccion. El importe del capital movilizado a través de la reduccién es igual a la diferencia entre el capital
acumulado en la casa vendida y el capital almacenado en la nueva casa (precio de compra neto de la deuda
garantizada contra ella).

En tercer lugar, los propietarios pueden usar el capital acumulado en la casa para comprar otra mas cara. En este
caso, puede existir la movilizacion de capital si el propietario formaliza un nuevo préstamo de mas capital para
financiar la compra de la casa mas cara, es decir, si prefiere mantener menos capital inmobiliario después de la
mudanza. Este proceso de extraccion del capital inmobiliario se denomina sobrehipoteca. El importe neto del
capital liberado a través de una sobrehipoteca es igual a la diferencia, si es positiva, entre el capital inmobiliario de
la hipoteca y el capital inmobiliario después de la hipoteca.

En cuarto lugar, los propietarios pueden vender sus casas y mudarse a otra vivienda (ocupada o alguilada por el

propietario) como resultado del divorcio o la emigracion. En el caso del divorcio, la cantidad neta de capital
movilizada puede ser a menudo negativa como consecuencia del proceso de division de los bienes del hogar.

Figura 6. Tipologia de los sistemas de movilizacién de capital

Alquiler
Reduccion

Ventay Emigrar,
mudanza divorciarse
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Fuente: Composicion propia basada en Ong et al. (2013), OCDE (2013) y French et al. (2017), con afiadidos del autor..
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Por ultimo, los propietarios pueden vender sus casas y mudarse a una casa ajena y optar por no comprar una
casa nueva. Dos opciones principales parecen surgir aqui. Una de ellas consiste en transferir el capital inmobiliario
por herencia y mudarse a la casa de un pariente, por ejemplo, con sus hijos o nietos. Otro, mas probable a edades
avanzadas, implica mudarse a un hogar de cuidado residencial o a un asilo de ancianos. La cantidad neta de
capital movilizado por la mudanza a una casa ajena es igual al valor de la plusvalia de la vivienda antes de la
mudanza. Las soluciones alternativas que implican el traslado de nifios a su propio hogar en un sistema de
propiedad compartida también son posibles, pero es mas probable que estén en la categoria de sistemas de
movilizacion de capital de «vender y quedarse» y generaran una menor movilizacion de capital.

En ERS, que implica la venta de la vivienda familiar principal y la permanencia, el extractor de capital vende la
totalidad o parte de su vivienda, cobrando una cantidad que suele ser inferior al 100 % del valor de mercado de la
vivienda, pero se les concede el derecho a seguir viviendo alli después de que se haya producido la venta o se
desocupe voluntariamente la vivienda. La «seguridad de tenencia» da al vendedor el derecho a vivir en la casa de
por vida. En el precio al que se vende la propiedad se tiene en cuenta una serie de variables que incluyen la
esperanza de vida (individual o conjunta) del propietario, una tasa de descuento, la apreciacion y la volatilidad
previstas del precio de la vivienda, los costes de mantenimiento y el seguro, entre otros. El extractor de capital
puede recibir una renta, un importe global o una mezcla de ambos a través de retiradas programadas, a menudo
con un tratamiento fiscal preferencial. Aunque la empresa de reversion de vivienda es propietaria de la vivienda,
no se paga alquiler y, como no es un préstamo, no hay pagos de capital ni cargos por intereses.

Las opciones de «vender y quedarsey se llevan a cabo normalmente a través de planes de reversién de vivienda
(Ong et al., 2013). Hay dos tipos principales de productos que suelen estar incluidos en el plan de reversion de
vivienda: (i) la propiedad pasa al proveedor de efectivo al momento de la venta de la propiedad y (ii) la propiedad
pasa al proveedor de efectivo en el momento de la muerte del propietario o en el momento en que este desocupa
voluntariamente la casa. En el modelo de venta y arrendamiento posterior, un propietario normalmente vende
toda su propiedad a cambio de un contrato de arrendamiento de por vida. De este modo, la propiedad de Ia
propiedad pasa totalmente al proveedor de efectivo en el momento de la venta de la propiedad.

En el modelo de ERS compartido, un propietario normalmente vende parte de su propiedad a cambio de un
contrato de arrendamiento de por vida, que puede ser incremental. El titulo de propiedad pasa parcialmente al
proveedor de efectivo en el momento de la venta. Estos sistemas de patrimonio compartido (en inglés también se
denominan «staircasing downy) implican que el propietario original alquila partes cada vez mayores de la vivienda
a medida que pasa el tiempo (Monk y Whitehead, 2010). Si el propietario inicialmente vendio menos del 100 % de
la vivienda, tiene derecho a recibir el valor restante cuando se marche de la propiedad. En el modelo de propiedad
compartida, un propietario transfiere parte del patrimonio inmobiliario por herencia a un pariente, pero continla
viviendo alli después de efectuarse la venta, en ocasiones, con parientes. En el modelo de venta e hipoteca, el
propietario vende un porcentaje de la propiedad a una empresa de reversiéon y toma una hipoteca (en el sentido
de deudor) avalada por la propiedad, por lo que retiene el titulo de la propiedad.

En los planes de reversion inmobiliaria, el nuevo propietario (o copropietario) puede ser la propia empresa de
reversion o un inversor (una empresa o un particular), en cuyo caso la empresa de reversion actla como
intermediario. El importe neto del capital movilizado a través de los planes de reversion inmobiliaria suele ser
mayor en el modelo de venta y arrendamiento posterior que en los modelos de ERS compartido o de propiedad
compartida.

Los productos ERS hipotecarios in situ surgieron a principios de este siglo apoyados por unas tasas de interés
histéricamente bajas y precios de la vivienda en aumento. Normalmente hay dos tipos principales de productos
en esta categoria: (i) la propiedad no se transfiere al proveedor de efectivo y (ii) la propiedad pasa al proveedor de
efectivo al final de la vida del contrato. En el modelo «Quedarse y no vendery existen varios planes de ERS,
algunos de los cuales incluyen la refinanciacion de una hipoteca existente para movilizar patrimonio inmobiliario
adicional y otros se llevan a cabo, por ejemplo, a través de una segunda hipoteca sobre la garantia primaria (la
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vivienda). Al contrario de lo que ocurre con los planes de reversion de vivienda, en estos préstamos el reembolso
periodico comienza al inicio del contrato (OCDE, 2013).

Mas recientemente, planes innovadores como hipotecas flexibles, préstamos garantizados que funcionan como
una linea de descubierto que permite al prestatario afiadirla a su hipoteca sin tener que someterse a un nuevo
proceso de solicitud con la posibilidad de reembolso flexible (por ejemplo, mediante el reembolso anticipado del
préstamo, sobrepagos, inyecciones de pagos Unicos, pagos insuficientes o exoneraciones de pago) vy
proporcionar al prestatario propietario acceso a su patrimonio inmobiliario hasta cierto Iimite acordado, ganaron
popularidad en paises como Australia y Reino Unido (Smith et al., 2002).

Otras opciones incluyen la linea de crédito del patrimonio inmobiliario (HELOC), por la cual los propietarios
pueden utilizar una linea de crédito para pedir fondos prestados hasta una cantidad maxima dentro de un perfodo
acordado utilizando la vivienda principal como garantia, y varios tipos de préstamos diferidos, que permiten la
movilizacion del capital inmobiliario mediante el aplazamiento de la amortizacion del préstamo (intereses o
capital) hasta una fecha posterior, lo que se suma al saldo pendiente del préstamo hipotecario.

En el modelo «Quedarse y vendery, el principal tipo de sistema de movilizacion de capital se llama hipoteca
inversa (también denominada hipoteca vitalicia, hipotecas inversas de renta o planes de ingresos de vivienda). En
el caso de las hipotecas inversas, el proveedor le presta dinero al propietario y se hace cargo de la hipoteca sobre
su propiedad. Los pagos se pueden hacer como un importe unico (para satisfacer las necesidades financieras de
los jubilados), como una fuente de ingresos (de por vida o por un periodo fijo) para complementar otras
prestaciones de la pension o, con menor frecuencia, como una linea de crédito. Normalmente, el prestatario debe
ser mayor de cierta edad y la relacién de préstamo-valor (cantidad maxima que se puede pedir prestada)
aumenta con la edad. Por lo general, las hipotecas inversas no requieren ningln pago durante el contrato, es
decir, durante la vida del propietario. El préstamo se reembolsa con el producto de la venta de la propiedad
cuando el propietario u ocupante muere o si se muda (por ejemplo, a un centro de asistencia), aunque el cliente
puede reembolsarlo antes por otros motivos. En este caso, el proveedor de efectivo cobra los cargos por pago
anticipado.

Las hipotecas inversas suelen ofrecer cuatro garantias al prestatario (Philips y Gwin, 1993): (i) garantia de
residencia, el propietario puede permanecer en la propiedad hasta la muerte, independientemente del saldo del
préstamo; (ii) garantia de pago, no hay obligacién de pago hasta que el propietario fallezca o venda la vivienda; (iii)
garantia sin derecho de devolucion, los demas activos del propietario no se pueden utilizar para pagar el
préstamo, es decir, el reembolso final del prestatario limitado al valor realizado de la propiedad hipotecada; (iv)
garantia de ingresos, la ayuda asistencial se mantiene mientras el propietario esté en la vivienda.

La hipoteca puede adoptar muchas formas dependiendo del modo en que se hacen los pagos de intereses y
cuando se pagan (FSA, 2005): (i) un plan de ingresos de la vivienda; (ii) una hipoteca de solo interés; (iii) una
hipoteca acumulada (el interés se afiade al préstamo peridédicamente); (iv) una hipoteca de pago fijo o (v)
hipotecas vitalicias mejoradas.

Enlos planes de ingresos de la vivienda, |os propietarios obtienen un préstamo garantizado por el valor de
la vivienda a cambio de un importe Unico en efectivo. Pueden pedir prestada una suma de dinero hasta una
relacién maxima de préstamo a valor (MLTV) definida por el proveedor de efectivo dependiendo de su edad (y
de la edad de la pareja, si procede). El importe se utiliza para comprar una renta fija tradicional de una
compafifa de seguros o de un proveedor de rentas. Los beneficios de la renta se utilizan para pagar los
intereses de la hipoteca y los gastos regulares de jubilacion. El importe prestado originalmente solo se paga
cuando se vende la vivienda.

A diferencia de los planes de ingresos de la vivienda que son sistemas hibridos de movilizacion de capital que
utilizan una combinacién de hipoteca vitalicia y una renta, las hipotecas de solo interés requieren que solo
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se pague mensualmente el interés cobrado por el prestamista. El préstamo esta garantizado por el valor de la
vivienda y solo se paga finalmente cuando se vende la vivienda.

En las hipotecas acumuladas, los propietarios obtienen un préstamo garantizado por el valor de la vivienda
como ingreso regular o un importe unico en efectivo, pero no estan obligados a pagar los intereses del
préstamo hasta que se venda la vivienda. En consecuencia, se suman intereses a la deuda pendiente del
préstamo. Debido a esto, el importe del capital movilizado a través de esta opcién tiende a ser relativamente
pequefio, y es mas pequefio cuando propietario es mas joven. Una variante de esta hipoteca acumulada se
denomina hipoteca de disposicién y se diferencia en que, en lugar de tomar la cantidad prestada como un
importe Unico global, los prestatarios retiran cantidades mas pequefias de manera periodica (por ejemplo,
mensualmente) en funcién de su edad y el valor de su propiedad al inicio del plan. Algunos tipos de planes
ofrecen flexibilidad adicional al proporcionar una facilidad de reserva de efectivo que se puede utilizar cuando
sea necesario para pagar gastos imprevistos. En comparacién con el caso en el que el prestamista toma un
importe Unico al inicio del contrato, en este caso la deuda pendiente crece lentamente ya que el prestamista
retira cantidades mas pequerias de manera periddica, lo que acaba generando mayores ingresos de jubilacién
en comparacion con los planes de ingresos de la vivienda.

Las hipotecas de pago fijo vitalicias se diferencian de las opciones anteriores en el hecho de que, en lugar
de cobrar intereses sobre el préstamo, el prestatario se compromete a pagar al prestamista una suma fija
mas alta que la cantidad prestada cuando se venda la vivienda.

Las hipotecas vitalicias mejoradas (también conocidas como hipotecas vitalicias «deterioradasy) se
diferencian de las hipotecas vitalicias estandar en el hecho de que sila salud y el estilo de vida del propietario
se evallan como relativamente deficientes, los términos de movilizacion de capital se mejoran al ofrecer tipos
de interés reducidos o al aumentar importe total maximo que se puede movilizar.

Para la mayoria de las hipotecas inversas, el tipo de interés es fijo de por vida al comienzo del préstamo. Lo mismo
se aplica a los planes de ingresos de la vivienda. En el caso particular de los planes de disposicion, se aplica el tipo
fijo vigente en el momento de cada anticipo. Las hipotecas inversas de interés variable suelen estar vinculadas al
tipo de interés variable estandar del prestamista. La mayoria de los sistemas de movilizacion de capital incluyen
una caracteristica de «garantia de patrimonio no negativoy (NNEG) a través de la cual el proveedor de efectivo
garantiza al prestatario que el importe del rescate de la hipoteca se limitara al menor entre el importe nominal de
la hipotecay el producto neto de la venta de la vivienda, lo que significa gue nunca se debera mas que el valor de la
propiedad (Hosty et al., 2008). La probabilidad de que surjan reclamaciones de patrimonio negativo aumenta si
los prestatarios viven sistematicamente mas tiempo del previsto al inicio del contrato.

Los productos alternativos incluyen planes de reversion de vivienda con la hipoteca de apreciacion compartida
(SAM), por la cual el proveedor de efectivo (prestamista) se compromete a aceptar parte o la totalidad de los
pagos del préstamo como una parte del aumento del valor (la apreciacion) de la propiedad. El prestamista y el
prestatario acuerdan el importe del interés contingente, es decir, el importe porcentual del valor apreciado que se
debera pagar en la venta de la propiedad. A cambio de esta compensacion adicional, el proveedor de efectivo se
compromete a cobrar por el préstamo un tipo de interés inferior al vigente en el mercado. Las SAM comparten el
riesgo del precio de la vivienda entre el prestatario y el proveedor de efectivo y en un escenario de apreciacion del
mercado tienen el potencial de movilizar viviendas adicionales en relacion con las hipotecas inversas estandar. La
cantidad de capital retirado antes de la liquidacién de impuestos u otros costes en hipotecas inversas suele ser
menos del 100 % del valor de la propiedad. Por Ultimo, en algunos casos es posible efectuar cargos por la vivienda
para que los costes y gastos se acumulen por el valor de la propiedad.
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Aungue hay diferentes maneras en las que los propietarios pueden movilizar su riqueza inmobiliaria, los acuerdos
mas comunes en el mercado son las hipotecas inversas y los planes de reversion de vivienda. En la tabla 3 se
resumen las principales diferencias de disefio, ventajas e inconvenientes de estos dos acuerdos.

Podemos observar que las hipotecas inversas y los planes de reversion de vivienda implican formas alternativas
de implementacion y propiedad de la vivienda, la probabilidad de transferencia de la responsabilidad del
mantenimiento de la propiedad, el intercambio de flujos de efectivo en diferentes periodos, planteamientos
comunes y divergentes de la longevidad, la inflacion, la herencia, la liquidez, el riesgo moral, la seleccion adversa y
los riesgos de litigio. Existen varias vias alternativas (y a veces complementarias) por las que los hogares pueden
movilizar su riqueza inmobiliaria a lo largo del ciclo de vida. La opcion preferida depende de la situacion personal
del propietario (por ejemplo, las necesidades especificas de la edad, la situacion de salud, el apego psicologico a la
vivienda, el consumo y el control del uso de la vivienda, los motivos de herencia, los motivos de la red de seguridad
y proteccion, las transferencias intervivos) y el contexto (por ejemplo, el valor de mercado de la vivienda, la
situacién del mercado de la vivienda vy la plusvalia acumulada, la importancia del motivo de la inversion, la
disponibilidad de productos financieros adecuados). Los ciclos de vida de la familia hoy en dia son mucho mas
complejos que en el pasado, con patrones, a menudo interrumpidos, de acumulacién de activos (por ejemplo,
debido al divorcio, la herencia de propiedades, el fraude/robo, la necesidad de ayudar a un familiar o las crisis de
gasto) que exigen una mayor flexibilidad para acceder a la riqueza inmobiliaria a lo largo del ciclo de vida.

De lo expuesto también esta claro que el desblogueo del patrimonio inmobiliario no implica automaticamente Ia
existencia de un producto financiero como una hipoteca inversa o un plan de reversién de la vivienda. Por
ejemplo, para quienes viven en una casa grande, el cambio de vivienda y la mudanza a otra mas pequefia ocupada
por el propietario es una opcion clara gue ofrece a los individuos la posibilidad de vivir sin pagar alquiler en una
vivienda ocupada por el propietario sin depender de una institucion financiera. En los ERS intervienen diversas
partes interesadas, incluidos los hogares, las proveedores, las autoridades reguladoras responsables de la
supervision de los mercados financieros, las instituciones financieras, los intermediarios financieros y el estado.
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Tabla 3: Principales diferencias en el disefio de los ERS y caracteristicas de riesgo

Hipotecas inversas

Planes de reversién de vivienda

Momento de la venta de la vivienda

Propietario del inmueble

Mantenimiento de la propiedad
Riesgo de ruptura (NNEG)

Ganancia del aumento de los precios de
la vivienda

Pérdida por la caida de los precios de la
vivienda

Pago del principal

Pagos de intereses vencidos
Pagos de capital adeudados
Proveedor de efectivo

Porcentaje de patrimonio movilizado
Obligacidn de realizar reparaciones y
mantenimiento

Consecuencias del impago y de la
insolvencia

Motivos de la rescision

Portabilidad de los productos
Derecho al superavit tras la devolucién

Proteccién de riesgo de longevidad
Proteccién del riesgo de la inversién
Proteccién contra el riesgo de inflacion
Provision de herencia

Provision de liquidez

Incentivos fiscales

Inmueble adaptado a las necesidades de
la vejez

Proteccién contra el riesgo de la
dependencia

Riesgo de antiseleccién

Riesgo de dafio moral

Riesgo de litigio

Fin del contrato

Consumidor

Consumidor

Si

Consumidor

El consumidor pero también el proveedor si
se activalaNNEG

Posible con penalizaciones

Posible en planes de ingresos de la vivienda
e hipotecas de solo interés

No

Bancos y otros prestamistas hipotecarios
Normalmente menos del 100 %
Normalmente si

Ejecucion hipotecaria, pérdida de la
propiedad y bancarrota personal

Seguro de propiedad inadecuado, vacante
de propiedad, fraude o tergiversacion,
ocupacion no autorizada, pagos atrasados,
venta no autorizada y quiebra

Posible

Beneficiario designado por el consumidor

Si

No

No
Posible
Limitado
Si

No necesariamente

No
Sf
Sf
Sf

Inicio de la relacién contractual

Proveedor solamente (para la venta total);
consumidor y proveedor (parala venta
parcial)

Proveedor (cuando no es transferible y se
transfiere al inquilino)

No

Proveedor solamente (para la venta total);
consumidor y proveedor (para la venta
parcial)

Proveedor solamente (para la venta total);
consumidor y proveedor (para la venta
parcial)

Ninguno

No

No

Seguro, empresa de reversién, otro
proveedor

Normalmente el 100 %

Normalmente sf

Posible

Seguro de propiedad inadecuado, vacante
de propiedad, fraude o tergiversacion,
ocupacion no autorizada, pagos atrasados,
venta no autorizaday quiebra

Posible

Proveedor solamente (para la venta total);
consumidor y proveedor (parala venta
parcial)

SI

No

No

Posible

No

No

No necesariamente

No
Si
Si
No

Fuente: Composicién propia basada en Reifner et al. (2009), con afiadidos del autor. Notas: NNEG = Garantia

de patrimonio no negativo.
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4. Obstaculos y retos para el desarrollo de los
sistemas de movilizacion de capital

Como se ha sefialado anteriormente en este documento, la viabilidad y el potencial de los sistemas de
movilizacion de patrimonio inmobiliario para complementar la renta de jubilacion son elevados, pero estan
distribuidos por desigual en los estados miembros de la UE. El mercado de los sistemas de movilizacion de capital
esta bien desarrollado en algunos paises (por ejemplo, Reino Unido, Estados Unidos y Australia), pero es
inexistente en la mayorfa de los paises del mundo (Reifner, 2009). La funcion real y potencial de los sistemas de
movilizacion de capital para complementar los ingresos de jubilacién depende no solo de los factores del mercado
de la demanda vy la oferta, sino también de los esfuerzos de regulacion y de las intervenciones de las politicas
publicas. En esta seccion destacamos brevemente las principales barreras que se deben superar para crear un
mercado justo, eficiente, transparente y competitivo para los ERS.

4.1.Obstaculos y retos en la demanda

En la demanda, los principales retos para el desarrollo de los sistemas ERS en el nivel de renta media clave incluyen:
(i) actitudes normativas hacia la herencia; (ii) hacia la provision financiera para la jubilacion; (i) hacia la
responsabilidad de la provision financiera durante la jubilacion; (iv) barreras culturales y psicoldgicas; (v)
aspiraciones relacionadas con la propiedad de HMR; (vi) bajos niveles de educacion financiera, la funcién de la
propiedad y la deuda en la rigueza de los hogares; y (vii) aversion al riesgo y percepcion de la mala relacion calidad-
precio, asi como los incentivos y desincentivos que se presentan por las prestaciones en funcién de la renta:

(i) Actitudes normativas hacia la herencia: en muchos paises europeos existen sdlidas orientaciones
normativas para considerar la HMR como un activo familiar que se transmite de generacion en generacion.
Como resultado de los motivos de la herencia, existe cierta reticencia a considerar el ERS como una opcidn
valida, ya que en los modelos de préstamo y venta de los sistemas de movilizacién de capital, se reduce el
volumen de la herencia que los hogares pueden dejar a sus descendientes. La importancia del motivo de la
herencia como limitacion de la demanda del ERS es probable que sea mas débil para las familias que no
tienen hijos ni herederos, o que no tienen una relacion estrecha con ellos. En los casos en los que los hijos o
nietos no necesiten una herencia sustancial porque estan acomodados econdmicamente, o en el ERS que da
a los herederos la opcion de pagar la hipoteca. En otros casos, los hijos preferirfan una herencia anticipada,
es decir, tener parte de su riqueza heredada en la actualidad en lugar de esperar la muerte de los
ascendientes, algo que puede determinar el tipo de ERS elegido.

(i) Actitudes normativas hacia la adopcion de disposiciones financieras para la jubilacién: los hogares
pueden contemplar de manera diferente la propiedad de la vivienda como una forma adecuada de adoptar
disposiciones financieras para la jubilacion, dados sus riesgos, el rendimiento previsto y la iliquidez, en
concreto cuando se comparan con otros activos de pensiones (financieros). Cuanto mas profundas sean las
aspiraciones de adquirir y poseer las HMR durante la vida laboral, mayor sera la viabilidad de los ERS.

(iii) Actitudes normativas hacia la responsabilidad de la provisién financiera en la jubilacién: la forma en
que los hogares se plantean su funcién para garantizar la independencia financiera en la jubilacion tiene un
impacto significativo en la demanda de ERS. Silos propietarios consideran que no deberfan tener que utilizar
el capital de sus viviendas para aumentar los ingresos de jubilacion y pagar, por ejemplo, los gastos de
atencion sanitaria o de cuidados a largo plazo, si creen que la movilizacién del capital inmobiliario es una
solucién de Ultimo recurso o si son reacios a gastar su propio dinero (en comparacion, por ejemplo, a utilizar
subsidios o asignaciones gubernamentales), se espera que la demanda de ERS sea baja. Por el contrario, si
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(iv)

v)

(vi)

los individuos creen que la responsabilidad de la seguridad financiera en la jubilacion debe recaer
principalmente en el individuo, o que deben beneficiarse del dinero, el tiempo y el esfuerzo invertidos durante
décadas en sus hogares, existe una demanda potencial de ERS.

Preferencias culturales: las preferencias con respecto a la prestacion de servicios de vivienda (alguiler,
propiedad o reparto), la movilidad (estancia o traslado), la movilizacién de capital (venta o apalancamiento) y
las disposiciones intergeneracionales (vitalicias, a la muerte, en su totalidad, parciales o en absoluto) tienen
un impacto en el potencial apetito de los hogares por las soluciones de ERS y en el atractivo general del
mercado (Hoekstra et al., 2018).

Actitudes normativas hacia la funcién de la propiedad y la deuda: en la medida en que los hogares
contemplan y mantienen la propiedad residencial como un bien de consumo, un lugar para vivir y disfrutar de
los servicios de vivienda, y minimizan la funcion de inversion de la vivienda, hay poco espacio para los ERS.
De manera similar, los propietarios pasan una parte importante de su vida laboral pagando una hipoteca
negociada para convertirse en propietarios. Para ellos, pagar la hipoteca es un hito clave. Por lo tanto, se
puede considerar que los sistemas de movilizacion de capital devuelven el hogar a un contrato hipotecado
(Williams, 2012). Cuanto mayor sea la reticencia para adquirir cualquier tipo de deuda, menor sera el
potencial de mercado para el desarrollo de ERS.

Problemas de educacioén financiera: en muchos paises, todavia hay una falta de conocimiento y errores y
falacias importantes sobre los productos de ERS. En la medida en que estos problemas persistan y no haya
campafias publicas y privadas para aumentar el conocimiento de los ERS, la demanda del mercado sera baja.
Dada la complejidad de los productos financieros en cuestion, que exigen un nivel considerable de
conocimientos financieros por parte de los consumidores, se necesita una informacién mas transparente y
objetiva sobre los ERS, un margen importante para el asesoramiento financiero independiente regulado y
una intervenciéon reguladora microprudencial y de comportamiento adecuada, pero también para las
iniciativas publicas, en concreto, adaptadas a las necesidades de las personas mayores.

(vii) Consideraciones sobre la relaciéon calidad-precio y el riesgo: en muchos mercados existe la percepcion

4.2.

habitual de que los ERS no son ofertas con una buena relacion calidad-precio, que reducen
considerablemente el valor de mercado de la vivienda al ofrecer contratos de préstamo a valor (LTV) bajos,
qgue no se conffa en los productos y proveedores de ERS, y que no existe una proteccion adecuada del
consumidor. Los bajos ratios de LTV son consecuencia de la naturaleza del contrato (en los sistemas de
reversion de vivienda, descuentan la ausencia de pago de alquiler al proveedor; en el caso de las hipotecas
vitalicias, reflejan los intereses que se acumulan a lo largo de la vida del préstamo y la garantia de patrimonio
no negativo) y los costes de transaccion. La magnitud de los costes de transaccion y las consideraciones
fiscales también reducen el atractivo de los productos de ERS. Por ultimo, también son importantes las
consideraciones de aversion al riesgo (los ERS son contratos desconocidos y con vision de futuro) y la
preocupacion por perder el control de su vivienda frente al proveedor de ERS si los hogares no cumplen con
los términos y condiciones del contrato o como resultado de operaciones fraudulentas.

Obstaculos y retos en la oferta

En la oferta, las principales preocupaciones estan relacionadas con los riesgos a los que se enfrentan los
proveedores de hipotecas vitalicias y de reversién de vivienda y otros riesgos, el desarrollo de productos y los
precios, la existencia de una provision suficiente de capital, las cuestiones reglamentarias, las intervenciones del
estado, el tamafio y la dindmica del mercado, el desarrollo del mercado hipotecario, los incentivos fiscales
vinculados a la propiedad inmobiliaria y las politicas favorables para la acumulacion y el uso de activos
inmobiliarios.
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(i)

Riesgos a los que se enfrentan los proveedores de hipotecas vitalicias y de reversion de vivienda: por o
general, las hipotecas vitalicias no requieren que los propietarios o prestatarios efectien pagos periodicos de
capital, de intereses y de otro tipo incluyen una garantia de patrimonio no negativo (NNEG). Por lo tanto, el
saldo pendiente del préstamo aumenta durante la vida util del propietario y el proveedor obtiene el
reembolso con la venta de la vivienda cuando el prestatario muere o se muda a un asilo. En la medida en que
el producto de la venta de la vivienda no cubra el préstamo acumulado pendiente, el proveedor pierde dinero
con el contrato. El riesgo de una longevidad superior a la prevista y el riesgo del precio de la vivienda y del tipo
de interés determinan la probabilidad de activacién de la NNEG, pero el riesgo moral y la seleccion adversa
también son importantes, ya que el prestatario es responsable de mantener la propiedad hasta el
vencimiento del contrato y hay pocos incentivos para que lo haga, lo que aumenta el riesgo de la
depreciacion del precio de la vivienda. Los proveedores de ERS gestionan estos riesgos ofreciendo a los
clientes ratios LTV prudentes y cobrando tipos de interés mas altos. Una solucion defendida para reducir el
impacto de la NNEG en el precio del productos es a través de subsidios gubernamentales, siguiendo la
experiencia de Estados Unidos de contratos de hipotecas inversas administradas por el gobierno en los que
una agencia gubernamental protege a los proveedores frente ala NNEG (Al-Umaray et al., 2017).4

Del mismo modo, para los proveedores de reversiéon de vivienda, los principales riesgos son el riesgo moral
(vinculado al mantenimiento de la vivienda por parte del propietario/vendedor) y la depreciacion del precio
de la vivienda (los ingresos de la venta de la vivienda se comparten entre el proveedor y los beneficiarios del
propietario). Los proveedores de ERS también estéan expuestos a otros riesgos, como el riesgo de
reputacion, el riesgo de una absorcion insuficiente de productos que impida la agrupacion de riesgos
operativos, los riesgos normativos (por ejemplo, Solvencia Il) y las restricciones de capital. Por ejemplo, en
muchos paises (como Espafia y Portugal) los bancos se vieron muy afectados durante la crisis debido a una
exposicion significativa al mercado inmobiliario. Esto les hace rechazar muchos productos de este tipo hasta
la fecha (la experiencia no fue buena cuando tenian muchas propiedades en sus balances con precios que
hablian caido debido a la mala situacion financiera del pais). Ademas, los proveedores de ERS también estan
expuestos a riesgos operativos (por ejemplo, administracion de clientes, fraude, riesgos de dilapidacion,
cuestiones legales y normativa), riesgos de modelado, riesgos de reputacion (por ejemplo, como resultado
de practicas de venta erréneas al tratar con grupos de mayor edad y vulnerables), riesgos de distribucion y
eventos familiares y laborales.

Restricciones de requisitos normativos y de capital: tradicionalmente, una parte importante de la
financiacion de los ERS procede directamente de las empresas de seguros de vida y de los proveedores de
rentas (los productos hipotecarios vitalicias actian como cobertura natural de su flujo de caja de pasivo a
largo plazo) o de terceros externos, como reaseguradoras, fondos de pensiones y gestores de fondos. Con la
introduccion del régimen de Solvencia Il, los requisitos de capital para los ERS han aumentado, ya que el
régimen considera que las inversiones en dichos activos son «demasiado arriesgadasy, lo que reduce la
disponibilidad de financiacion. Es probable que la falta de capital disponible para los proveedores de ERS
reduzca el maximo de LTV que se ofrece como importe de préstamo e innovacion de productos (Al-Umaray
etal., 2017).

4 Ademéas de asegurar frente a la NNEG, desde el punto de vista de los proveedores, las intervenciones politicas interesantes para facilitar
el desarrollo de los mercados de ERS incluyen la oferta de desgravaciones fiscales para el pago de los contratos a los proveedores, la
provisién de alojamiento adecuado en las zonas urbanas que permita una forma de inversion colectiva que implique a los hogares y a los
proveedores, la provision de mecanismos que faciliten las transferencias intergeneracionales a la vez que salvaguardan el capital de los
proveedores, la estandarizacién de los productos a nivel internacional, la promocién de la educacién financiera, las garantias del estado, la
regulacién o la supervision de los mercados, y la simplificacion del marco legal (Hoekstra et al., 2018).
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5. Comentarios finales

En este documento examinamos el potencial de la riqueza inmobiliaria para complementar los ingresos de la
jubilacién. Esto se produce en un contexto de mayor longevidad, problemas de sostenibilidad en los sistemas
tradicionales de seguridad social de reparto, reformas de las pensiones publicas impulsadas por el sistema fiscal
que generaron problemas de adecuacion y pobreza, ahorros financieros privados insuficientes y rupturas en el
apoyo familiar tradicional a la vejez como resultado de los cambios demograficos. En el mundo desarrollado, la
principal forma en que los hogares generan reservas para la vejez es crear rigueza inmobiliaria mediante la
propiedad de la vivienda y el pago de la hipoteca.

Las pensiones personales y la propiedad privada de la vivienda son los dos principales activos que los individuos
tienen para financiar el consumo de la jubilacion en un planteamiento del bienestar basado en activos. Ambos
implican decisiones de ahorro e inversion a largo plazo durante el ciclo de vida; sin embargo, estan motivados por
objetivos potencialmente competitivos y generan diferentes opciones y resultados en la vejez. Junto con los
impuestos, los recursos necesarios para pagar una vivienda actuan como un fuerte desincentivo para financiar la
seguridad social y el bienestar de los hogares de ingresos medios. Por lo tanto, es fundamental coordinar e
integrar los objetivos y los incentivos para ambas decisiones de inversion.

En este documento investigamos la necesidad y la viabilidad de los planes de movilizacion de capital inmobiliario
para mejorar los ingresos de jubilacién y reducir la pobreza en la vejez. Analizamos la composicion de la riqueza
del hogar y el proceso de acumulacion en la zona euro y llegamos a la conclusién de que la acumulacion del
patrimonio inmobiliario a través de la propiedad de la vivienda es cada vez mas la opcién preferida para acumular
activos a lo largo del ciclo de vida. Los datos empiricos muestran que casi 4/5 de la riqueza bruta de los hogares
de la zona euro esta en activos inmobiliarios y que la residencia principal del hogar representa mas de la mitad de
la riqueza total. La propiedad de la vivienda es muy alta en todos los grupos de edad e ingresos, especialmente en
los paises mas pobres, y aunque la propiedad de la vivienda tiene una correlacion positiva con los ingresos,
incluso los hogares en el quintil de ingresos mas bajos tienen un alto indice de propiedad de cerca del 50 %.

Cuantificamos el volumen de la riqueza inmobiliaria en los paises de la zona euro calculando la relacion capital-
valory estimando el importe del patrimonio inmobiliario que puede movilizarse a lo largo de un periodo de 10 afios
a través de la gestion regular de préstamos hipotecarios. Para el conjunto de la zona euro, estimamos que la
rigueza inmobiliaria neta es de casi 2/3 del valor de la vivienda (106 100 €) si tenemos en cuenta la existencia de
hipotecas pendientes, aungue el valor neto de la vivienda difiere considerablemente de un pafs a otro. El potencial
de acumulacion de rigueza inmobiliaria a través del pago regular de la deuda en la proxima década también es
muy importante, especialmente en paises con una elevada carga de deuda mensual y un menor tiempo restante
hasta el vencimiento de la hipoteca. Dependiendo de la vida restante a la edad de jubilacion, puede ser importante
el potencial de rigueza inmobiliaria acumulada a través de la propiedad de la vivienda y los servicios de préstamos
hipotecarios para aumentar los ingresos mensuales/anuales de jubilacion. Una investigacién adicional debe
poder calcular los factores de renta de cohorte especificos del grupo para medir en qué medida (porcentaje) la
movilizacion del patrimonio inmobiliario contribuye a aumentar los ingresos mensuales de jubilacion.

Hemos catalogado y explicado las opciones para la gestion y el acceso a la riqueza inmobiliaria a lo largo del ciclo
de vida y su potencial de movilizacion de capital, distinguiendo entre soluciones en las que la movilizacion de
rigueza es posible a la vez que se preserva la propiedad de la vivienda y la posibilidad de seguir viviendo en la
vivienda de otros que implican la venta de la vivienda y la mudanza. Analizamos las principales caracteristicas,
riesgos, ventajas e inconvenientes de los dos productos mas importantes del mercado actual: los planes de
reversion de vivienda y las hipotecas inversas.

La funcion potencial de los esquemas de movilizacién de capital en la complementacion de los ingresos de
jubilacién se ve limitada tanto por los factores del mercado de la demanda y la oferta, con cierto margen para
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intervenciones normativas y de politicas publicas. Por parte de la demanda, los principales retos para el desarrollo
de los sistemas ERS son el conocimiento total de las actitudes normativas de los hogares hacia la herencia, hacia
el establecimiento de provisiones financieras para la jubilacion o sus aspiraciones a largo plazo en relacion con la
propiedad de HMR, pero no se puede pasar por alto la percepcion de una mala relacion calidad-precio. La
necesidad de aumentar los niveles de educacion financiera es fundamental para el desarrollo del mercado de los
ERS, junto con unos regimenes fiscales adecuados y una reduccion de los costes de transaccién monetarios y no
monetarios. Aungue el uso de sistemas de movilizacion de capital esta respaldado por la teorfa del ciclo de vida
del consumo, los estudios empiricos muestran que el comportamiento real de ahorro/desahorro antes y después
de la jubilacidon no suele ser coherente con la hipdtesis del ciclo de vida en los diferentes grupos de ingresos. Una
investigacion adicional deberfa poder determinar hasta qué punto este comportamiento se explica por la funcion
de la propiedad de la vivienda como proveedor de servicios frente a su potencial como activo de jubilacion.

Por parte de la oferta, los principales retos hacen referencia a la necesidad de abordar adecuadamente los
numerosos riesgos a los que se enfrentan los proveedores de ERS, la innovacion y el desarrollo de productos, la
creciente dificultad para obtener fondos como resultado de los recientes cambios normativos en el sector de los
seguros de vida o la importancia de los incentivos fiscales para la creacion y utilizacion de activos inmobiliarios.
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Apéndice 1: Distribucion de la tenencia de la vivienda, 2017 o el Ultimo afio disponible

Propietario . Propietario con Alquiler Alqu_iler AIqu_iIer
(total) Propia directa hipoteca (total) (precio de (subvenmpnado/
mercado) gratuito)
Unién Europea 70,0% 45,3% 24,7% 30,0% 20,5% 9.5%
Zona euro 66,1% 38,8% 27,3% 33,9% 23,8% 10,2%
Bélgica 72,7% 29,8% 42,9% 27,3% 18,7% 8,6%
Bulgaria 82,9% 80,0% 2,9% 17.1% 3,0% 14,1%
Chequia 78,5% 57,8% 20,7% 21,5% 15,5% 6,0%
Dinamarca 62,2% 14,4% 47,8% 37,8% 37,7% 0.1%
Alemania 51,4% 25,7% 25,7% 48,6% 40,0% 8,6%
Estonia 81,8% 61,8% 20,0% 18,2% 4,0% 14,2%
Irlanda 69,7% 36,8% 32,9% 30,2% 13.2% 17.1%
Grecia 73,3% 57,6% 15.7% 26,7% 21,0% 5,8%
Espana 77.1% 47,6% 29,5% 22,9% 14,4% 8.5%
Francia 64,4% 33.5% 30,9% 35,6% 19.2% 16,4%
Croacia 90,5% 83,6% 6,9% 9,5% 1.5% 8,0%
Italia 72,4% 58,8% 13,6% 27,6% 18,0% 9,5%
Chipre 70.7% 50,9% 19,8% 29,3% 14,4% 14,9%
Letonia 81,5% 70,7% 10,8% 18,5% 7,9% 10,5%
Lituania 89,7% 78,6% 11.1% 10,3% 1.5% 8.7%
Luxemburgo 74,7% 32,0% 42,7% 25,3% 20,8% 4,5%
Hungria 85,3% 69,3% 16,0% 14,7% 5,4% 9,3%
Malta 81,9% 60,5% 21,4% 18,1% 4,6% 13.5%
Paises Bajos 69,4% 8.7% 60,7% 30,6% 29,8% 0.8%
Austria 55,0% 30,7% 24,3% 45,0% 30,1% 14,9%
Polonia 84.2% 731% 11,1% 15,.8% 4,3% 11.5%
Portugal 74,8% 37.5% 37.3% 25,3% 12,8% 12,5%
Rumania 96,8% 95,7% 1.1% 3.2% 1,0% 2,2%
Eslovenia 75,6% 63,6% 12,0% 24,4% 5,4% 19,0%
Eslovaquia 90,1% 74,0% 16,1% 9,9% 8.5% 1.5%
Finlandia 71,4% 29,1% 42,3% 28,6% 13,4% 15,2%
Suecia 65,2% 13,0% 52,2% 34,8% 34,0% 0.8%
Reino Unido 65,1% 27,1% 38,0% 35,0% 17,0% 17.9%
Islandia 78,7% 14,8% 63,9% 21,3% 10,5% 10,8%
Noruega 82,7% 20,4% 62,3% 17.3% 10,5% 6,8%
Suiza 42,5% 4,0% 38,5% 57,5% 50,2% 7.2%
Estados Unidos 63,2% 22,9% 40,3% 36.8% 34,9% 1,9%
Canada 69,3% 28,8% 40,5% 30,7% 30,7% 0,0%
Australia 62,9% 32,2% 30,7% 37.1% 31,3% 5,7%

Fuente: Eurostat, encuesta EU-SILC
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