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PRESENTACION

6° Panel de Seguimiento Financiero IEAF-FEF de la Economia Espafiola

La Fundacion de Estudios Financieros (FEF) y el Instituto Espafiol de Analistas
Financieros (IEAF) iniciaron en 2017 una nueva linea de emision de opinion a
través del Panel de Seguimiento Financiero IEAF-FEF de la Economia Espario-
la. Se trata de una iniciativa que tiene el proposito de promover el conocimiento
riguroso y la discusion de materias y aspectos de caracter financiero relacionados
directa o indirectamente con el pasado, presente y futuro de la economia espafio-
la, su competitividad y sostenibilidad.

El componente financiero de la economia espafiola continua enfrentandose a di-
ferentes retos de mayor o menor magnitud, que son susceptibles de reflexion,
critica y debate constructivo.

La iniciativa estd coordinada por Oscar Arce de Banco de Espafia y Domingo
Garcia Coto de Bolsas y Mercados Espafioles, a quienes quiero agradecer el ex-

celente trabajo que estan realizando.

El Panel del Seguimiento Financiero IEAF/FEF de la Economia Espafiola ha
continuado en 2020 celebrando la 6 sesion que, en esta ocasion, se celebro en el
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ﬁn Instrumentos financieros para convertir patrimonio

&ﬂ en rentas durante la jubilacion

Palacio de la Bolsa de Madrid bajo el tema “Instrumentos financieros para con-
vertir patrimonio en rentas durante la jubilacion”, y contd con la participacion
de numerosos expertos cuyos nombres aparecen al final del libro y a quienes
quiero agradecer su apoyo desinteresado a esta iniciativa.

En este documento de trabajo figuran los articulos correspondientes a las ponen-
cias presentadas y un resumen de conclusiones y recomendaciones.

Los temas analizados y debatidos fueron: la conveniencia de desarrollar nuevos
instrumentos que permitan hacer liquido el patrimonio inmobiliario, la regula-
cion de los productos de transformacion de patrimonio en rentas y la oferta de
productos de conversion de patrimonio en rentas del sector asegurador y del
sector bancario.

En el estudio se destaca que el perfil inversor de los espafioles ha optado tradi-
cionalmente por la vivienda en propiedad como depdsito de ahorro. Esta realidad
abre la posibilidad de abordar la conversion de este patrimonio inmobiliario en
renta disponible, una vez alcanzado el retiro laboral. Para ello es necesario desa-
rrollar instrumentos de forma que se facilite el complemento de las prestaciones
publicas para garantizar un nivel de vida acorde a las pretensiones y posibilida-
des de cada individuo. Sin embargo, la hipoteca inversa ha tenido hasta ahora
un escaso €xito debido principalmente a un desconocimiento del producto y a
la reticencia de las entidades a comercializarlo ante el temor de incurrir en un
riesgo reputacional. Por ello, se hace imprescindible una mayor transparencia y
seguridad juridica en relacion a este producto.

IEAF-FEF agradecen a todas las personas que han intervenido en este proyecto
por su apoyo a esta iniciativa.

Estos debates, con el foco puesto en el ambito financiero de la economia espafio-
la, continuaran a lo largo del afio 2021.

Jorge Yzaguirre
Presidente de la Fundacion de Estudios Financieros
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RESUMEN EJECUTIVO Y CONCLUSIONES!

Instrumentos financieros para convertir patrimonio en rentas durante la
jubilacion.

* Instrumentos financieros para la licuacion del patrimonio inmobiliario: utili-
dad y factores que condicionan su desarrollo.
* La hipoteca inversa: mercado y regulacion.

» Reflexiones sobre la hipoteca inversa. El punto de vista del sector asegurador.

» Hipoteca inversa: propuestas de mejora del marco regulatorio para un mayor
desarrollo del producto. El punto de vista de las entidades bancarias.

La edicion VI del Panel de Seguimiento Financiero IEAF-FEF de la Economia
Espafiola se celebro en el 1° trimestre de 2020 y debati6 sobre los instrumentos
financieros para convertir patrimonio en rentas durante la jubilacion, cuya
figura mas conocida es la denominada hipoteca inversa.

! Resumen elaborado por Beatriz Pérez Galdon, periodista especializada en Economia, y Domingo
Garcia Coto, coordinador del Panel de Seguimiento Financiero IEAF-FEF de la Economia Espafiola.
Las conclusiones figuran en negrita y las recomendaciones en negrita y subrayado.
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ﬁn Instrumentos financieros para convertir patrimonio

&ﬂ en rentas durante la jubilacién

Los ponentes y expertos participantes en el Panel senalaron que, teniendo
en cuenta el perfil inversor de los espaiioles, que han optado tradicional-
mente por la vivienda en propiedad como depdsito de ahorro, seria desea-
ble. en un contexto de marcado envejecimiento poblacional, desarrollar
instrumentos financieros que faciliten la licuacién o potencial conversiéon
en recursos en efectivo del patrimonio inmobiliario por parte de las per-
sonas de mavor edad. de forma que estas puedan incrementar su renta
disponible or tanto. su nivel de bienestar) en el tramo final de sus

vidas”.

La venta de la vivienda durante la jubilacion es una forma apropiada para la
obtencion de liquidez, pero el Panel se centr6 sobre todo en la denominada
hipoteca inversa, que basicamente es un crédito que la entidad comercializa-
dora presta en forma de renta o pago Unico, con garantia de la vivienda, y en el
que el prestatario mantiene la propiedad de la misma y no debe hacer frente a
ningun pago hasta la extincion del contrato. Pese a ser un producto disponible
desde hace tiempo, su nivel de utilizaciéon es muy reducido en nuestro pais,
tanto en términos absolutos como relativos, si se compara con la experiencia
de otros paises como Estados Unidos o Reino Unido.

Los expertos que acudieron al panel analizaron sobre todo la situacion de este
tipo de producto y profundizaron en las actuaciones necesarias para impulsarlo.

La conclusion de los ponentes fue que el escaso éxito de la hipoteca inversa
se debe principalmente a un desconocimiento del producto y a la reticencia
de las entidades a comercializarlo ante el temor de caer en un riesgo repu-
tacional, debido a los problemas del pasado. Por ello, se hace_imprescindible
una mayor transparencia y un mayor desarrollo de la regulaciéon de este
instrumento. La conveniencia de prestar una atencion especial al perfil del
cliente, asi como el papel que deben tener los herederos, si los hubiera, en el
momento del contrato, fueron resaltados en el transcurso del debate.

El escenario futuro para la hipoteca inversa es prometedor dado que exis-
ten cerca de 9 millones de personas con mas de 65 aifios y que de ellos, el
90% tienen una casa en propiedad. En la proxima década se producira, ade-
mas, la jubilacion de los baby boom nacidos en los sesenta.

El panel ha estado coordinado por Oscar Arce, director general de economia
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#ﬂ Resumen ejecutivo

y estadistica del Banco de Espafia, y Domingo Garcia Coto, responsable del
servicio de estudios de BME, hoy parte del Grupo suizo SIX.

A continuacion figura un resumen de las ponencias del VI Panel y de los articulos
elaborados a partir de las mismas.

Instrumentos financieros para la licuacion del patrimonio inmobiliario: uti-
lidad y factores que condicionan su desarrollo

Las proyecciones de Eurostat apuntan a que la tasa de dependencia de la econo-
mia espafiola —ratio que mide la poblacion mayor de 65 afios entre la comprendi-
da entre los 15 y 64 afios—, que en la actualidad se situa ligeramente por debajo
de la del conjunto de la UE, practicamente se duplicara en 2050 y superara la
media europea.

Con respecto a la composicion del patrimonio de los hogares, es destacable el
elevado peso que los activos inmobiliarios, y singularmente la vivienda princi-
pal, suponen en el conjunto de los activos de los hogares europeos. El analisis
realizado a partir de la Household Finance and Consumption Survey, correspon-
diente a 2017, sefiala que la vivienda principal supone un 50% del patrimonio
total en manos de los hogares del area del euro, mientras que los financieros
apenas representan un 19%.

Este comportamiento también se observa en la Encuesta Financiera de las Fa-
milias (EFF) que elabora el Banco de Espana sobre la tenencia de los activos
reales y financieros de los hogares espafioles a lo largo de su ciclo vital. “En
los activos financieros con riesgo se observa un perfil de acumulacion duran-
te la vida laboral y de desahorro posterior, coherente con la teoria del ciclo
vital. Sin embargo, con respecto a la vivienda, la propiedad aumenta signifi-
cativamente entre los 25 y los 45 afios, pero no hay un patrén de desahorro
apreciable tras la jubilacién”, explica Angel Gavilan, coordinador ejecutivo
del departamento de analisis de la situacion economica del Banco de Espaia. Los
resultados de este estudio también sugieren que las familias mayores tampoco
venden su casa para adquirir otra de menor valor.

La acumulacion de la riqueza inmobiliaria es apreciable tanto en Espaiia
como en gran parte de las economias avanzadas. Gavilan describe que entre
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#ﬂ Instrumentos financieros para convertir patrimonio

&ﬂ en rentas durante la jubilacion

los motivos que se han esgrimido para explicar este hecho destacan la voluntad
de las personas mayores de envejecer en la vivienda que ha sido residencia
habitual durante gran parte de su vida, el deseo de dejar ésta como heren-
cia a sus descendientes, y como una forma de ahorro que permita atender
cualquier percance inesperado que pueda producirse en ese tramo final de la
vida (por ejemplo, una enfermedad o una longevidad mayor de la esperada).

En este sentido, el experto resalta que l1a Encuesta de Condiciones de Vida del
INE en 2019 muestra un porcentaje apreciable (casi un 30% del sondeo) de
personas mayores de 65 afios con dificultades para llegar a fin de mes o que
presentan alguna carencia material (irse de vacaciones al menos una sema-
na al afio, no tener capacidad para afrontar gastos imprevistos...).

“Las personas que desean monetizar todo o una parte de su patrimonio in-
mobiliario pueden optar por distintas alternativas, que suelen ofrecer cier-
tos beneficios fiscales cuando la edad de las personas que llevan a cabo la
operacion supera los 65 afos. Entre estas alternativas, destacan la contrata-
cion de una hipoteca inversa y la venta de la nuda propiedad de un activo.
Por supuesto, también existe la posibilidad de trasmitir la propiedad plena
del mismo”, sefiala.

La hipoteca inversa es esencialmente un crédito garantizado por la vi-
vienda del prestatario, en el que el prestamista concede una suma inicial,
cantidades periodicas o una linea del crédito, al prestatario que en todo
momento mantiene la propiedad de su vivienda, y que no debe hacer frente
a los pagos de la operacion hasta el vencimiento del contrato, después de
su fallecimiento.

La demanda de la hipoteca inversa ha crecido en los tltimos afios, pero ain sigue
siendo muy limitada. Los datos del Consejo General del Notariado muestran
que, a pesar de que la contratacion se reactivé en 2018 y 2019, en este ultimo
afo apenas se han registrado 149 operaciones a nivel nacional.

Con respecto al nimero de acuerdos de venta de la “nuda propiedad”, este
es significativamente mayor —un promedio de casi 2.900 por aiio desde 2014—
pero, en todo caso, solo representan el 0,7% del total de compraventas de
vivienda anuales.
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#ﬂ Resumen ejecutivo

Por su parte, segiin la Union Espaiola de Entidades Aseguradoras y Reasegura-
doras (UNESPA), los asegurados que habian decidido transformar el patri-
monio en una renta vitalicia entre 2014 y 2019 eran 29.200 (un 9,5% mas
que en 2018). “Aunque la cifra es muy superior al nimero de hipotecas inversas
contratadas, sigue siendo relativamente modesta teniendo en cuenta la demanda
que potencialmente podria existir”, apunta el experto del Banco de Espaiia.

Una encuesta realizada entre mayores y propietarios de vivienda en Estados
Unidos muestra que quienes mas se podrian beneficiar de la hipoteca inversa
—aquellos propietarios que presentan un menor nivel relativo de rentas y ahorros—
no conocen el producto. Esta evidencia sugiere que la complejidad y el poco
conocimiento del producto suponen uno de los principales obsticulos a su
comercializacion. El mismo trabajo indica que los hogares que gozan de un
mayor nivel de educacion financiera son menos proclives a utilizarlas. En
este caso, se asocia a que dichos hogares podrian haber planificado mejor
sus recursos en el tramo final de 1a vida y/o han encontrado alternativas mas
atractivas.

Por otro lado, en articulos académicos recientes se ha analizado que, si no fuera
por el deseo de las personas mayores de dejar una herencia a sus descendien-
tes, la probabilidad de firmar una hipoteca inversa seria 17 veces mayor, y
que la eliminacion de los costes iniciales asociados a la contratacion permi-
tiria multiplicar por tres su demanda.

Angel Gavilan hace una reflexion sobre el coste del producto: “Existe la posi-
bilidad de que existan algunas lagunas regulatorias y que una parte impor-
tante de la industria decidiera no proveer su comercializacion al percibir
excesivos riesgos o costes, y que aquellas entidades que si lo hicieran, en un
contexto de reducida competencia, repercutieran estos costes a sus clientes
de forma significativa”.

En Estados Unidos se observa, con datos hasta junio de 2020, que solo dos enti-
dades son responsables de practicamente la mitad (un 46%) de todas las opera-
ciones que se realizan en este ambito, y que las seis instituciones con un mayor
volumen suponen el 72% de todo el mercado. Optima Mayores apunta a que este
mismo patroén también se registra en Espafia, Reino Unido y otros paises euro-
peos en el ultimo ejercicio.
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#ﬂ Instrumentos financieros para convertir patrimonio

&ﬂ en rentas durante la jubilacion

Sobre el papel que deberian desempefiar las politicas publicas para fomentar el
desarrollo de los productos de licuacion del patrimonio, Gavilan recoge diver-
sos analisis, entre los que destaca la necesidad de promover activamente el
desarrollo de unos instrumentos mas simples v accesibles: una cooperacion
considerable entre todas las partes implicadas (autoridades. entidades

consumidores); una actuacion por parte de los gobiernos para que adopten
medidas adicionales con el objetivo de que los propietarios de vivienda con
rentas bajas tenga la capacidad de conseguir liquidez a través de su casa, y

el desarrollo de un marco regulatorio especifico e integral.

De forma paralela, “habria que valorar qué instituciones financieras son las que
estan mejor preparadas para la comercializacion y la gestion de sus riesgos”. Y
en este sentido, se argumenta que la financiacién de estos instrumentos necesi-
ta desplazarse desde las instituciones de crédito tradicionales, como los ban-
cos, hacia entidades que pueden asumir equity-like risks sustanciales. Para
ello, se sugiere que, entre otros factores, las titulizaciones de estos productos
desempeifiaran un papel muy relevante.

La hipoteca inversa: mercado y regulacion

Para Juan Antonio Aliaga Méndez, vocal asesor de la Direccion General del Te-
soro y Politica Financiera, “la opcion de la hipoteca inversa es especialmente
atractiva para cubrir situaciones de pérdida de rentas, tales como la invali-
dez o la jubilacion”.

Destaca que hay consenso en que existe potencial para este producto para la
mayoria de los paises europeos, y en especial en Espaiia, como asi lo manifies-
ta el creciente interés de las personas jubiladas o proximas a este estado, y que
son propietarias de la vivienda donde habitan.

Ademas, hay dos factores naturales que apoyan este escenario: la jubilacion
del baby boom de los afios sesenta en la proxima década, y el aumento de la
esperanza de vida. A esto se une un entorno constante de tipos de interés
bajo minimos que ha facilitado la compra de inmuebles.

Segun las estadisticas de Optima Mayores, Espafia tiene un mercado potencial
para la hipoteca inversa del 90% sobre la poblaciéon mayor de 65 afios, que alcan-
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#ﬂ Resumen ejecutivo

zaba casi los 9 millones de personas al cierre de 2018. Ese afio se concedieron
seis por cada millon de clientes potenciales frente, por ejemplo, a las mas de
6.000 de Reino Unido.

Se debe tener en cuenta, ademas, que este tipo de producto puede verse favo-
recido por el incremento de la esperanza de vida, que ha impulsado la oferta de
actividades y ocio para este colectivo en las dos ultimas décadas, “lo que anima
a la conversion del patrimonio en rentas”.

La pandemia ha tenido un efecto inicial negativo sobre el mercado, pero es pre-
visible que se recupere en el corto plazo, ya que “puede aumentar el grado de
preocupacion por la pension tal y como ocurri6 en la crisis de 2008, a lo que se
une un contexto de baja inflacion que favorece el desarrollo del producto, puesto
que se reduce la pérdida de rentas derivada de dicha inflacion.

Como ventajas destaca la obtencion de liquidez, el mantenimiento del dis-
frute de la vivienda y su vinculacion familiar es una opcion abierta a los
herederos, y el incentivo fiscal que afecta a las escrituras publicas que docu-
menten las operaciones de constitucion, subrogacion, novacion modificativa y
cancelacion.

Las razones que esgrime Juan Antonio Aliaga al escaso éxito de la hipoteca in-
versa pese a su regulacion desde 2007 las vincula a la falta de entidades y ase-
guradoras que lo ofrezcan y al riesgo reputacional: “Las circunstancias que
rodean la transaccion son especialmente sensibles a este impacto: fallecimiento
de una persona cuyo unico patrimonio frecuentemente aparece concentrado en su
vivienda; posibles controversias entre herederos...”.

Por el lado de la demanda, estamos ante un producto nuevo, y practicamente que
no ha calado en ningun pais, siendo en Espafia el de menor aceptacion, probable-
mente por el sistema publico de salud.

Aliaga Méndez senala, por otra parte, que los autores que han analizado la fi-
gura de la hipoteca inversa apuntan la conveniencia de realizar ciertos ajus-
tes en la regulacion sobre los siguientes aspectos:

— Hay quienes defienden que la hipoteca inversa no se centre en la vivienda
habitual, si no en otras distintas.
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— Algunas entidades creen que deberian estar presentes en el contrato los
herederos o informarlos al respecto.

— El establecimiento de reglas de comercializacion especificas v mas exi-
entes. especialmente en relacion con los productos asociados.

— Conveniencia de desarrollar las condiciones de asesoramiento indepen-

diente. un servicio obligatorio que deben ofrecer las entidades. ya que
contribuira a la seguridad juridica del producto.

“La publicidad es un aspecto importante en el aumento de comercializacion”.
“Merece la pena valorar hacia donde deberia orientarse el asesoramiento in-
dependiente”, resume Aliaga Méndez.

Reflexiones sobre la hipoteca inversa: el punto de vista del sector
asegurador

Juan José Cotorruelo, director de vida y pensiones de la entidad aseguradora CA-
SER, identifica las tres modalidades de conversion de patrimonio inmobiliario en
liquidez:

Venta de la vivienda

Un pensionista puede lograr liquidez vendiendo su residencia habitual y com-
prando otra de menor coste y con unos gastos fijos (IBI, luz, comunidad...) igual-
mente inferiores. Para asegurarse unos ingresos a futuro deberia dedicarse
parte de ese dinero obtenido y ahorrado a una renta.

En este caso, se debe tener en cuenta que los precios de venta estaran acordes al
momento del mercado y las necesidades de liquidez del propietario, y que hay
que asumir costes transaccionales e impuestos.

Si se trata de segunda vivienda, se puede beneficiar desde el punto de vista tri-

butario de una exencion por plusvalia de hasta 240.000 euros si la destina a una
renta vitalicia. Si es de primera vivienda y mayor de 65 afios la exencion es total.
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#ﬂ Resumen ejecutivo

Vivienda pension

Consiste en la venta de la nuda propiedad del inmueble, pero manteniendo
el usufructo. Con el dinero obtenido se puede constituir una renta vitalicia y
asegurarse unos ingresos hasta el fallecimiento. Seria ideal para personas que
no tienen herederos y quieren seguir viviendo en su casa.

En caso de dependencia y traslado a una residencia podria sufragar el coste con
el alquiler del inmueble.

Hipoteca inversa

Para acceder a este producto, hay que cumplir una serie de requisitos, como
el hecho de que la vivienda debe estar libre de cargas, que sea de propiedad,
tener mas de 65 afios, encontrarse en una situacion de dependencia o tener
reconocido un grado de discapacidad superior al 33%.

Existen tres modelos: simple, de renta vitalicia diferida y de renta vitalicia inme-
diata. El importe dependera del valor de la vivienda y de la edad del contratante.

El producto tiene ventajas fiscales, principalmente si es primera vivienda, re-
lacionadas con el impuesto de Actos Juridicos Documentados, con el coste de
las escrituras notariales (aranceles de documento sin cuantia) y con los honora-
rios registrales. “En mi opinion, estas exenciones serian deseables que fueran
aplicables a cualquier inmueble de una persona mayor, sin necesidad de que
sea la vivienda habitual, ya que los productos destinados a que los mayores
obtengan liquidez son buenos para el conjunto de la sociedad”.

Para Cotorruelo, la hipoteca inversa es para las personas que no han ahorrado o
no han podido hacerlo con una planificacion financiera adecuada. El aumento de
la esperanza de vida, un éxito de nuestra sociedad, genera situaciones no previs-
tas, pudiendo incluso desestabilizar el estado de bienestar.

De hecho, “se estan dando situaciones donde personas de edad avanzada tie-
nen dificultades para llegar a fin de mes o no disponen de la liquidez sufi-
ciente para apoyar a la familia o de disfrutar del retiro laboral como sofiaba.
Pese a lo que pudiera creer ese jubilado, su situacion patrimonial es solvente.
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Cuenta con una vivienda en propiedad que se ha revalorizado con el paso de
los aiios”, dice Cotorruelo.

Constituyendo una hipoteca inversa, no solo se consigue una renta incre-
mental o complementaria a la posible pension, sino que permite en caso de
que el estado de salud se deteriore la posibilidad de alquilar el inmueble para
poder hacer frente (de forma conjunta con la pension y la renta de la hipoteca
inversa) al coste de una residencia o de unos enfermeros si se trasladase al domi-
cilio de algunos de sus hijos.

El escaso éxito de aceptacion de este producto tiene mucho que ver con los erro-
res del pasado, segun Cotorruelo. Durante 2006 y 2010 se realizé un primer
esfuerzo de comercializacion de la hipoteca inversa en Espaiia, principal-
mente a través de las antiguas cajas de ahorro. Fue un periodo donde se
cometieron una serie de errores, y que coincidié con la mayor crisis inmobi-
liaria en mucho tiempo.

También se ejecutd un nimero considerable de hipotecas inversas con activos
inmobiliarios de muy baja calidad, lo que derivd en un incrementd del stock
de las entidades financieras que lo comercializaban, agravando su situacion de
solvencia. Estas circunstancias han contribuido a la falta de receptibilidad de las
entidades a reabrir esta linea de negocio.

Del lado de la demanda, hay que tener en cuenta que inicialmente no estaba
establecido de forma clara y transparente el proceso de venta y de informacion
precontractual. Ademas, el disefio de los primeros productos exigia la contrata-
cion obligatoria de una renta vitalicia diferida, algo que encareceria el producto
al cliente con una alta prima no reembolsable a los herederos en caso de un fa-
llecimiento prematuro.

En la actualidad, existe un riesgo de longevidad. La definicion de la renta esta
basada en una determinada esperanza de vida, que, si sigue en aumento, pue-
de verse muy afectada. “Esto en parte justifica el por qué los intereses cobrados
sean superiores a los de una hipoteca normal”. Esta situacion puede darse en
aquellas opciones donde no se exija la constitucion de una renta vitalicia diferida.

Para Caser, “la solucidon esta en buscar el equilibrio entre el jubilado v la
entidad comercializadora. v debe primar la transparencia v la claridad”.
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Para encontrar ese equilibrio, el punto de partida debe ser que la entidad co-
mercializadora tenga claro el publico objetivo. Aunque debe ser mayor de

65 afios se puede segmentar de diferentes formas; por ejemplo, identificando a
aquellos que tienen intencion de dejar en herencia parte del valor del inmueble y
los que no, si tiene hijos... Precisamente este tipo de factores son claves para
seleccionar los productos mas adecuados relacionados con la vivienda que
complementan la pension publica.

Para los proximos afios, muy condicionados por las consecuencias a largo plazo
en la economia de la pandemia global causada por el Covid-19, maneja previ-
siones de “optimismo comedido”. Prevé crecimiento sostenido en la solicitud de
nuevas hipotecas inversas, que comparativamente sera fuerte porque se parte de
cifras muy bajas.

El desarrollo del producto tendra lugar primero en zonas urbanas con un
alto niumero de habitantes y poco a poco, si la experiencia es positiva, se ex-
tendera por todo el territorio nacional.

“Es necesario que transcurra el tiempo, que las entidades vayan adqui-

riendo experiencia y que desde el punto de vista regulatorio se tome mas

conciencia del aspecto social de este producto, mas si cabe desde el Covid, y
se priorice en la agenda para impulsarlo”.

Hipoteca inversa: propuestas de mejora del marco regulatorio para un
mayor desarrollo del producto. El punto de vista de las entidades bancarias

Ignacio Redondo, director ejecutivo de la asesoria juridica de CaixaBank, par-
te de un analisis actual de los pensionistas en Espafia: “El sistema publico de
pensiones en nuestro pais tiene una tasa de reemplazo superior al 60%, pero
muchas veces resulta insuficiente. Existen mas de tres millones de jubilados
con unos ingresos inferiores a los 8.200 euros anuales. A esta situacion se
afade el escaso ahorro existente en general —Espafia es uno de los paises eu-
ropeos que menos ahorra, solo por delante de Portugal y Grecia—, y en particular
en productos de pensiones”.

Este escenario resulta preocupante, en especial a medio y largo plazo debido a
que las personas en edad de trabajar iran disminuyendo en las proximas décadas
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al mismo tiempo que aumentaran los pensionistas, salvo que la tasa de inmigra-
cion o la de natalidad asciendan exponencialmente.

Lo positivo, es que la mayoria de los espafioles ha plasmado el ahorro a
largo plazo a través de activos inmobiliarios. En 2018, el 76,8% disponia
de una vivienda en propiedad. Esta cifra se eleva a 89,6% en los mayores
de 65 afios, y el 95% de ellos tenia la vivienda integramente pagada. “Esta
peculiaridad conduce a la posibilidad de buscar alternativas para convertir en

ahorro liquido en la etapa de jubilacion, y la hipoteca inversa pasa a ser una
opcion 6ptima para complementar las pensiones”, detalla Redondo.

No obstante, el experto reconoce que para poder ofrecer este producto con todas
las garantias_“resulta imprescindible establecer un marco regulatorio que lo
dote de mayor seguridad juridica”. “Para que contribuya a la solucion de un
verdadero problema social, debe tener una regulacion mas exhaustiva, actuali-
zada y omnicomprensiva que supere la parquedad que supone recogerla en una
mera disposicion adicional de una ley parcialmente desarrollada por una Orden
Ministerial”.

De acuerdo a su exposicion, seria oportuno afiadir algunos elementos no abor-
dados. o que se han tocado parcialmente, “como un régimen precontractual
mas robusto, tanto en lo formal como en lo material, Ia necesidad de forma-
cion de quien vaya a comercializarlo, el papel que deben tener los herederos
sobre la contratacién o las consecuencias del asesoramiento independiente”.

Redondo considera “muy oportuno” la obligatoriedad por parte de las enti-
dades de informar expresamente de los principales riesgos que se asumen en
una hipoteca inversa. El cliente debe conocer que existe el riesgo de que se
agote el capital por el transcurso de los afios, y que el devengo de los intere-

ses termine superando con mucho el valor de la vivienda. En ambos casos
existen soluciones, como una renta vitalicia y un seguro de vida, respectiva-

mente.

Por otro lado, hasta ahora el legislador no ha tenido en cuenta la figura del he-
redero pese a ser una pieza clave: sera quien decida al final como se resuelve
el préstamo ligado a la hipoteca inversa. “Esta situacion es susceptible de
producir conflictividad con la entidad concedente y no son infrecuentes las
acusaciones de haber engafiado a personas de edad avanzada”.
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“Creemos que la solucion mas conveniente seria introducir en la normativa
la_obligacion de que la informacion precontractual recomiende a _quien se
esta planteando la hipoteca inversa que consulte con sus personas mas cer-
canas, especificando la afectacion que para ellos puede tener en el futuro”.

Otro aspecto importante es detallar el plazo durante el cual los herederos pue-
den satisfacer la deuda sin que se devenguen intereses de demora, o el im-

porte una vez se devenguen.

Igual de relevante es evitar legislativamente que se prohiba a los titulares de
hipotecas inversas arrendar el bien hipotecado en el caso de que acrediten

que ello es necesario para poder subvenir a gastos esenciales (médicos, tras-
ladarse a una residencia...). “Seria una medida que contribuira a dotar de mayor

tranquilidad a los potenciales clientes”, esgrime Redondo.

Desde la perspectiva de CaixaBank, “la creacion de una ley integral que regule

la hipoteca inversa de manera holistica y mas exhaustiva, tanto en los aspec-
tos de comercializacién y transparencia como en los sustantivos, dotiandole

de rango suficiente, y a poder ser dindole otra denominacioén, puede hacer
que este producto pase a ser contratado masivamente y pueda asi convertir-

se en parte de la solucion al grave problema que tenemos ya sobre la mesa
de sostenibilidad de las pensiones publicas”.

Desde el grupo de expertos asistentes al Panel se apunté que una gran impor-
tancia en este producto la tiene la gestion del activo y que probablemente
seran gestoras inmobiliarias o compaiiias tecnologicamente en punta como
por ejemplo AirBnB o Idealista las que empujen su comercializacién. Tam-
bién se apuntd de forma reiterada la necesidad de clarificar mas el asesora-

miento independiente y exigir capacitacion actuarial.

La falta tanto de una buena legislacion europea como de una legislacion
especifica de consumo de capital estin pesando negativamente en el desarro-
llo de un producto que para los expertos asistentes tiene un caracter social
innegable.






1. INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA LA LICUACION
DEL PATRIMONIO INMOBILIARIO: UTILIDAD Y FACTORES
QUE CONDICIONAN SU DESARROLLO

Resumen

Hasta la fecha, tanto en Espafia como a nivel internacional, los productos finan-
cieros que permiten a las personas de mayor edad extraer liquidez de su patrimo-
nio inmobiliario se han visualizado méas como un instrumento de ultimo recurso
para determinados nichos de mercado que como una solucion financiera verda-
deramente global que facilite que los mayores puedan elevar su nivel de gasto
en el tramo final de su vida corrigiendo los potenciales desajustes que existan
entre su renta disponible y su riqueza acumulada. No obstante, en un contexto de
marcado envejecimiento poblacional y en el que la mayor parte del patrimonio
de los hogares esta concentrado en activos inmobiliarios, el desarrollo de estos
instrumentos financieros puede tener interés en los proximos afios, no solo para
incrementar el bienestar individual de las personas mayores (especialmente de
aquellas que presentan rentas bajas pero disponen de vivienda en propiedad),
sino para explicar las dindmicas de consumo y ahorro del conjunto de la eco-
nomia. En este sentido, resulta conveniente analizar qué factores pueden haber
influido en la escasa implantacion que los productos de licuacion del patrimonio
inmobiliario han mostrado en los ultimos afios, valorar qué actuaciones podrian
facilitar su potencial desarrollo en el futuro, y estudiar las implicaciones que di-
cho crecimiento podria suponer en términos de la estabilidad financiera.
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1. Introduccion

Con carécter general, los instrumentos financieros que, con las garantias adecuadas,
proporcionan una mayor flexibilidad a los agentes econdmicos a la hora de plani-
ficar sus decisiones (entre otras las de consumo, ahorro, inversion, ¢ incluso las re-
lativas a la participacion en el mercado laboral) facilitan que estos puedan alcanzar
mayores niveles de bienestar. Muchos tipos de productos financieros se ajustan a
esta descripcion. Entre ellos destacan, por ejemplo, los contratos de crédito y las
polizas de seguros, que permiten a los agentes economicos trasladar recursos entre
diferentes periodos de tiempo o entre distintas coyunturas, respectivamente.

Al margen de estos dos instrumentos relativamente sencillos y ampliamente uti-
lizados, también existen en el mercado muchos otros productos financieros, al-
gunos con un elevado grado de complejidad, que, convenientemente utilizados
y valorados, son susceptibles de generar beneficios significativos tanto a nivel
individual como agregado. Entre todos ellos, el foco de este trabajo se centra en
aquellos instrumentos financieros especialmente pensados para las personas de
mayor edad que permiten extraer liquidez del patrimonio inmobiliario.

En un contexto en el que se esta produciendo un marcado proceso de envejeci-
miento poblacional y en el que la mayor parte de la riqueza de estos hogares se
encuentra concentrada en activos inmobiliarios (véase seccion 2), la disponibili-
dad de productos financieros que permitan licuar este patrimonio, caracterizado
tipicamente por su iliquidez e indivisibilidad, condicionara decisivamente tanto
la capacidad de las personas de mayor edad para elevar su nivel de gasto y su
bienestar —mitigando los desajustes existentes entre su renta disponible y su ri-
queza acumulada— como las dinamicas de consumo y actividad del conjunto de
la economia.

En este sentido, resulta interesante describir cuales son los principales productos
financieros que, en la actualidad, facilitan que los hogares puedan monetizar su
patrimonio inmobiliario (véase seccion 3) y valorar qué factores pueden haber
influido en el éxito, relativamente limitado, que este tipo de productos ha presen-
tado en los ultimos afos (véase seccion 4). Hacia delante, un mayor desarrollo de
estos instrumentos podria requerir distintas actuaciones, tanto desde el punto de
vista de la oferta como de la demanda, asi como un analisis en profundidad de las
implicaciones que dicho desarrollo podria suponer en términos de la estabilidad
financiera (véase seccion 5).
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2. Tendencias demograficas y composicion de la riqueza de los hogares

En esta seccion se documentan dos hechos estilizados que, si bien se aprecian
con nitidez en la mayor parte de las economias avanzadas, son particularmente
acusados en la economia espaiola: el envejecimiento poblacional y la preponde-
rancia de los activos inmobiliarios en el patrimonio de los hogares, especialmen-
te en el caso de aquellos con mayor edad.

Grifico 1: Distribucion de la poblacién espafiola por edad
(% de la poblacion total)
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Fuente: Eurostat.

En primer lugar, el grafico 1 muestra como ha cambiado la composicion de la
poblacion espafiola por grupos de edad en las ultimas décadas y como evolu-
cionaria de mantenerse las actuales tendencias demograficas. La intensificacion
del proceso de envejecimiento poblacional que se deduce de estas dinamicas
constituye, sin lugar a dudas, uno de los mayores desafios a los que la economia
espanola debe enfrentarse en los proximos afios?.

2 Para un mayor detalle sobre la magnitud de estos cambios demograficos, sus determinantes y sus
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Como ya se ha mencionado, si bien el cambio demografico es un reto que afecta
a la mayor parte de las economias avanzadas, este tendra una especial inciden-
cia en nuestro pais. Asi, de acuerdo con las proyecciones de Eurostat, la tasa de
dependencia’® de la economia espafiola, que en la actualidad se encuentra ligera-
mente por debajo de la del conjunto de la UE, practicamente se doblara en 2050,
superando con creces la media europea (véase grafico 2).

Grifico 2: Evolucién de la tasa de dependencia (poblacion +65 /poblacién 15-64, %)
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Fuente: Eurostat.

En segundo lugar, en lo que respecta a la composicion del patrimonio de los ho-
gares, el grafico 3 pone de manifiesto el elevado peso que los activos inmobilia-

implicaciones econémicas en un amplio abanico de dimensiones, véase Banco de Espafia (2019), “Con-
secuencias econdmicas de los cambios demograficos”, Informe Anual 2018, capitulo 4; y Banco de
Espafia (2020), “Retos para la economia espafiola ante el escenario pos-Covid-19”, Informe Anual
2019, capitulo 5.

3 La tasa de dependencia mide la ratio entre la poblacion mayor de 65 afios y la poblacion de entre 15
y 64 afios.
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rios, y singularmente la vivienda principal, suponen en el conjunto de los activos
de los hogares europeos. Asi, de acuerdo con la ultima informacion disponible de
la Household Finance and Consumption Survey, que corresponde al afio 2017,
los activos inmobiliarios (la vivienda principal) suponen casi un 70% (50%) del
valor total de los activos en manos de los hogares del area del euro, mientras que
los activos financieros apenas representan un 19%.

Grifico 3: Activos de los hogares por categorias (% activos totales)
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Fuente: Household Finance and Consumption Survey, Junio 2020.

Esta relevancia de los activos inmobiliarios en el patrimonio de los hogares es es-
pecialmente marcada en el caso de los hogares de mayor edad. Asi, por ejemplo,
mientras que en el conjunto del area del euro un 60% de las familias son propie-
tarias de su vivienda principal, en aquellas cuya persona de referencia es de edad
avanzada dicha tasa de propiedad aumenta al 70% (de 55 a 64 afios), al 71% (de
65 a 74 afios) y al 66% (de 75 afios 0 mas). Como se puede observar en el grafico
4, este fendmeno es particularmente intenso en el caso de la economia espafiola.
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Grafico 4: Hogares que poseen su vivienda principal, segiin la edad de la persona de
referencia del hogar (% total hogares por grupo de edad)
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Fuente: Household Finance and Consumption Survey, Junio 2020.

En la misma direccion apunta un andlisis de la tenencia y el volumen de los
activos reales y financieros de los hogares espafioles a lo largo de su ciclo vital,
que explota la informacion contenida en las cinco primeras olas de la Encuesta
Financiera de las Familias (EFF) que elabora el Banco de Espafia®. En particu-
lar, este analisis concluye que, si bien en el caso de los activos financieros con
riesgo se observa un perfil de acumulacion durante la vida laboral y de desahorro
posterior (véase grafico 5), coherente con la teoria del ciclo vital, en el caso de la
tenencia de la vivienda principal esta aumenta significativamente entre los 25 y
los 45 afios pero no muestra un patréon de desahorro apreciable tras la jubilacion
(véase grafico 6). Los resultados de este estudio también sugieren que las fami-
lias mayores tampoco desahorran vendiendo su vivienda principal para adquirir
otra de menor valor y que, para estos hogares, la riqueza neta mediana es similar

4 Véase Banco de Espaia (2019), “La evolucion de las carteras de los hogares espaiioles a lo largo de
su ciclo vital”, Informe Anual 2018, recuadro 4.2.

R



ﬁn Instrumentos financieros para la licuacion del patrimonio inmobiliario:
&ﬂ utilidad y factores que condicionan su desarrollo

al valor mediano de su vivienda principal, lo que denota que apenas poseen otros
activos distintos de esta.

Grifico 5: Hogares que poseen activos financieros con riesgo en Espaia, segun la edad
de la persona de referencia del hogar (% total hogares por grupo de edad)
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Fuente: Banco de Espafia (2019), “La evolucion de las carteras de los hogares espafioles a lo largo de
su ciclo vital”, Informe Anual 2018, recuadro 4.2.

Una amplia literatura académica ha tratado de entender las razones por las que
no se produce una mayor desacumulacion de la riqueza inmobiliaria en el tramo
final del ciclo vital, fenémeno que, como se ha mencionado, es apreciable tanto
en Espafia como en una inmensa mayoria de las economias avanzadas. Entre los
motivos que tipicamente se han esgrimido para explicar este hecho destacan la
voluntad de las personas mayores de envejecer en la vivienda que ha sido resi-
dencia habitual durante gran parte de su vida, el deseo de dejar ésta como heren-
cia a sus descendientes, y el uso de los activos inmobiliarios como una forma de
ahorro que permita atender cualquier percance inesperado que pueda producirse
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en ese tramo final de la vida (por ejemplo, una enfermedad o una longevidad
mayor de la esperada).

Grifico 6: Hogares que poseen su vivienda principal en Espaiia, segin la edad de la
persona de referencia del hogar (% total hogares por grupo de edad)
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Fuente: Banco de Espafia (2019), “La evolucion de las carteras de los hogares espafioles a lo largo de
su ciclo vital”, Informe Anual 2018, recuadro 4.2.

En cualquier caso, en un contexto en el que las personas de mayor edad parecen
interesadas en mantener, de alguna manera, sus activos inmobiliarios, es fun-
damental que existan instrumentos financieros que les permitan extraer alguna
liquidez de este tipo de activos, tipicamente caracterizados por su iliquidez e
indivisibilidad. En ausencia de dichos productos financieros, en el tramo final de
su vida, cuando la propension media a consumir es mayor, el nivel gasto de estas
personas estaria excesivamente condicionado por la evolucion de su renta dis-
ponible. Esto resultaria particularmente ineficiente para aquellas personas que,
habiendo acumulado un cierto patrimonio inmobiliario, presentan rentas relati-
vamente modestas en el tramo final de su vida (hogares house rich, cash poor).
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En este sentido, conviene resaltar que, de acuerdo con la Encuesta de Condi-
ciones de Vida del INE, en 2019 un porcentaje apreciable de personas mayores
de 65 afios mostraban dificultades para llegar a fin de mes o presentaban alguna
carencia material en nuestro pais (véase grafico 7)°. Todo ello a pesar de que,
como ya se ha mencionado, una proporcion muy significativa de este colectivo es
propietaria de su vivienda principal. Teniendo en cuenta las dindmicas demogra-
ficas descritas con anterioridad, segun las cuales la proporcion de estas personas
sobre el total poblacional es susceptible de incrementarse en los préximos afos,
es previsible que la mayor o menor disponibilidad de instrumentos financieros
para la licuacion del patrimonio inmobiliario pueda influir significativamente en
los patrones de consumo y de ahorro del conjunto de la economia. Es por ello
que, tanto desde una perspectiva micro como macroecondmica, resulta deseable
entender cuales son los principales determinantes que condicionan el desarrollo
de este tipo de productos financieros.

Grifico 7: Personas mayores de 65 afios con dificultades para llegar a fin de mes y
ciertas carencias materiales en Espaiia (% total de personas en ese grupo de edad)
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Fuente: Encuesta de condiciones de vida (INE).

5 Véase Lacuesta, A. y B. Anghel (2020). “La poblacion en riesgo de pobreza o exclusion social en

Espafia, segun la definicion del Consejo Europeo”, Articulos Analiticos, Boletin Econoémico, 1/2020,
Banco de Espafia.
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3. Principales productos para la licuacion del patrimonio inmobiliario

En la actualidad, aquellas personas que desean monetizar todo o una parte de su
patrimonio inmobiliario pueden optar por distintas alternativas, que suelen ofre-
cer ciertos beneficios fiscales cuando la edad de las personas que llevan a cabo la
operacion supera los 65 afios. Entre estas alternativas, destacan la contratacion de
una hipoteca inversa y la venta de la nuda propiedad de un activo. Por supuesto,
también existe la posibilidad de trasmitir la propiedad plena del mismo.

La hipoteca inversa es esencialmente un crédito garantizado por la vivienda del
prestatario, en el que el prestamista concede una suma inicial, cantidades perio-
dicas o una linea del crédito al prestatario, que en todo momento mantiene la pro-
piedad de su vivienda y que no debe hacer frente a los pagos de la operacion has-
ta el vencimiento del contrato, después de su fallecimiento®. La diferencia mas
evidente entre una hipoteca inversa y una hipoteca convencional es, por tanto,
que en la primera la deuda del prestatario no va disminuyendo con el tiempo sino
aumentando, hasta que los herederos del inmueble optan por asumirla como pro-
pia si desean mantener la propiedad del activo. En caso contrario, el prestamista
se hace cargo de la titularidad del inmueble para saldar la deuda acumulada. En
algunas jurisdicciones y modalidades contractuales, si el valor del inmueble no
cubre la totalidad de la deuda contraida por el prestatario, el prestamista también
puede recurrir al resto de la herencia del prestatario, pero nunca al patrimonio de
sus herederos.

Este producto financiero se comercializa desde hace décadas en un gran numero
de paises (entre otros, en Estados Unidos, Reino Unido, Australia, Canada, Ja-
pon, Holanda y Espafia) y bajo un amplio abanico de especificaciones. En nues-
tro pais, la hipoteca inversa esta regulada por la Ley 41/2007. Esta establece que,
cuando la hipoteca inversa recae sobre la vivienda habitual y el prestatario tiene
mas de 65 anos (o acredita un grado de discapacidad minimo del 33%, dependen-
cia severa o gran dependencia), su constitucion esta exenta de la cuota gradual
del impuesto de actos juridicos documentados y se le aplican unos honorarios no-
tariales y aranceles registrales reducidos. Por otra parte, en la medida en que las
cantidades que percibe el prestatario en el marco de una hipoteca inversa provie-
nen de un crédito, estos ingresos no han de tributar como rendimiento en el IRPF.

¢ Para un mayor grado de detalle sobre las caracteristicas de este producto, véase la “Guia del acceso
a la hipoteca inversa” publicada por el Banco de Espafia.
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Otra forma de extraer liquidez del patrimonio inmobiliario es a través de la
venta de la nuda propiedad. En este caso, el propietario de un inmueble tras-
fiere su titularidad a cambio del cobro de una determinada cantidad, en forma
pago unico o de renta periddica, pero se reserva el derecho de usufructo vi-
talicio, en el caso mas habitual, o durante un determinado periodo de tiempo
si tiene previsto no seguir haciendo uso de ese inmueble después del mismo.
Como sucede con la hipoteca inversa, este producto goza de algunos benefi-
cios fiscales en Espafia cuando se trata de la vivienda habitual y el titular de la
misma es mayor de 65 afos. Asi, por ejemplo, cuando se satisfacen dichas con-
diciones, la posible ganancia patrimonial que pueda deducirse de la operacion
estd exenta de tributacion.

Evidentemente, ademas de recurrir a la hipoteca inversa o a la venta de la
nuda propiedad, el propietario de cualquier activo inmobiliario también puede
monetizarlo simplemente a través de su enajenacion plena. Si bien esta al-
ternativa es relativamente menos compleja que las dos anteriores, presenta el
inconveniente de que el propietario del inmueble ha de desprenderse no solo
de la titularidad del mismo sino también de su uso y disfrute, lo que puede su-
poner un cierto obstaculo para algunos propietarios, especialmente cuando el
activo a enajenar es la vivienda principal’. En todo caso, conviene sefialar que,
en Espafia, las ganancias patrimoniales derivadas de la venta de la vivienda
habitual por parte de personas mayores de 65 afios estan exentas de tributacion
en el IRPF. Ademas, la Ley 26/2014 extendio este beneficio fiscal a la enaje-
nacion de cualquier elemento patrimonial (ya sea de caracter inmobiliario o
financiero) por parte de personas mayores de 65 afos siempre y cuando los
rendimientos obtenidos se destinen constituir una renta vitalicia®. Con esta me-
dida se pretendia fomentar el ahorro previsional por parte de los hogares en un
contexto de envejecimiento poblacional en el que estos han de hacer frente a
un riesgo de longevidad significativo.

7 Existe, no obstante, una modalidad, denominada venta con alquiler garantizado, en la que titular del

inmueble transmite el 100% de su propiedad pero realiza, simultaneamente, un contrato de alquiler
con los compradores por un plazo pactado, que puede ser vitalicio. Esta alternativa, similar en ciertos
aspectos a la venta de la nuda propiedad, recibe su mismo tratamiento fiscal.

8 Bajo determinadas condiciones, los ingresos periddicos obtenidos a través de esta renta vitalicia

también gozan de algunas ventajas fiscales.

R



ﬁn Instrumentos financieros para convertir patrimonio
&ﬂ en rentas durante la jubilacion

4. Factores que condicionan la demanda de estos instrumentos financieros

El recurso de los hogares espaioles a los productos financieros descritos en la
seccion anterior, si bien ha venido creciendo en los ultimos afios, es aun relati-
vamente limitado. Asi, por ejemplo, los datos del Consejo General del Notariado
muestran que, a pesar de que la contratacion de hipotecas inversas parece haberse
reactivado en 2018 y 2019, en este ultimo afio apenas se han registrado 149 ope-
raciones a nivel nacional (véase grafico 8)°. El nimero de operaciones de venta
de la nuda propiedad es significativamente mayor —un promedio de casi 2,900
por afio desde 2014— pero, aun asi, dichas operaciones apenas representan un

0.7% del total de compraventas de vivienda que se producen cada afio en nuestro
pais (véase grafico 9).

Grifico 8: Recurso a la hipoteca inversa en Espaiia
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Fuente: Centro de Informacion Estadistica del Notariado.

° El retroceso observado en el niimero de hipotecas inversas contratadas en la primera mitad de 2020,
mas que suponer un cambio estructural en la senda de crecimiento que estas operaciones habian mante-
nido en los semestres precedentes, probablemente sea una consecuencia de las restricciones a la movili-

dad y a la actividad que, durante ese periodo, se establecieron en nuestro pais para contener la pandemia
de Covid-19.
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Grifico 9: Recurso a venta de la nuda propiedad en Espaiia
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Fuente: Centro de Informacion Estadistica del Notariado.

Por su parte, segun la informacion facilitada por la Union Espaiiola de Entidades
Aseguradoras y Reaseguradoras (UNESPA), que representa a mas de 200 com-
pafiias que abarcan mas del 95% del negocio de este sector en Espafia, a finales
de 2019 el nimero de asegurados que, desde 2014, habian transformado patrimo-
nio en una renta vitalicia se situaba en torno a 29,200 (un 9,5% mas que en el afio
anterior). Si bien esta cifra es muy superior al nimero de hipotecas inversas con-
tratadas en nuestro pais, sigue siendo relativamente modesta teniendo en cuenta
la demanda que potencialmente podria existir para este producto'.

10 A modo ilustrativo y sin animo de ser exhaustivo, cabe resaltar que, de acuerdo con la Encuesta
Continua de Hogares del INE, en 2019 habia casi 4,8 millones de hogares unipersonales en Espana.
Dentro de este grupo, la persona de referencia era mayor de 65 afios en un 42% de los casos, mientras
que un 73% de los hogares eran propietarios de su vivienda. En este sentido, considerando exclusiva-
mente como demanda potencial para los productos financieros que permiten monetizar el patrimonio
inmobiliario a aquellos hogares unipersonales en los que la persona de referencia es mayor de 65 afos
y propietaria de su vivienda, la transformacion patrimonio en una renta vitalicia que se ha observado en
nuestro pais hasta la fecha apenas supondria un 2% del mercado potencial.
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A nivel internacional, la evidencia disponible también apunta a que el recurso de
los hogares a este tipo de productos financieros es muy limitado. Esta evidencia
es mas sistematica en el caso de las hipotecas inversas y es particularmente
abundante para Estados Unidos y Reino Unido, paises en los que este instru-
mento goza de un mayor desarrollo relativo y ha venido comercializdndose, con
distintos altibajos (tipicamente relacionados con la evolucion del propio ciclo
inmobiliario), desde hace décadas. De hecho, en Estados Unidos, el gobierno
federal ha mantenido desde finales de los afios 80 del siglo pasado un programa
para la concesion de hipotecas inversas, el Home Equity Conversion Mortgage
(HECM) Program, en que establece unas determinadas condiciones y garantias
tanto para los prestatarios como para los prestamistas. A pesar de todo ello, el
numero de hipotecas inversas contratadas en Estados Unidos y Reino Unido en
los ultimos afios, aun siendo significativamente mayor que en Espafia, supone
un porcentaje muy reducido del mercado potencial en estas jurisdicciones (véa-
se grafico 10).

Grifico 10: Recurso a la hipoteca inversa en EE.UU. y Reino Unido
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* A efectos ilustrativos, el mercado potencial en cada jurisdiccion se estima a partir del nimero de
personas mayores de 65 afios con vivienda en propiedad.

Fuente: US Department of Housing and Urban Development, US Census Bureau, Key Equity Release,
Trading Economics y OECD.
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En los ultimos afios han sido muchos los trabajos que, desde la optica de la in-
dustria financiera, de la comunidad académica o de las autoridades economicas,
han tratado de entender las causas de este éxito tan limitado de los instrumentos
de licuacion del patrimonio inmobiliario entre las personas mayores''. Sin animo
de ser exhaustivo, la gran mayoria de estos trabajos apuntan principalmente a tres
tipos de motivos: aquellos que tienen que ver con el grado de conocimiento que
los mayores tienen de estos productos financieros, los relativos a sus preferen-
cias, y los relacionados con el coste de estos productos. Como se discutira en la
siguiente seccion, este tltimo factor podria estar, a su vez, muy condicionado por
diferentes aspectos regulatorios.

De nuevo, la evidencia disponible en cuanto a la relevancia de los motivos ante-
riores se refiere fundamentalmente al caso de las hipotecas inversas y gran parte
de ella se refiere a Estados Unidos. En primer lugar, en lo que concierne al gra-
do de conocimiento sobre los detalles contractuales de este producto, conviene
sefalar que, teniendo en cuenta su relativa complejidad, la comercializacion de
hipotecas inversas exige, habitualmente, que el demandante reciba un asesora-
miento financiero previo. Este es el caso no solo en Estados Unidos sino tam-
bién en Espafia, donde la ley que regula las hipotecas inversas establece como
obligatorio suministrar un servicio de asesoramiento independiente al potencial
prestatario.

Pues bien, explotando los resultados de una encuesta a personas mayores pro-
pietarias de vivienda en Estados Unidos, Davidoff et al (2017) encuentran que
un mayor conocimiento sobre los detalles contractuales de las hipotecas inver-
sas esta positivamente relacionado con la intencion de utilizarlas'?. No obstante,
segun este trabajo, aquellas personas que mas se podrian beneficiar de su uso
(esto es, las que presentan un menor nivel relativo de rentas y ahorros) son, pre-
cisamente, las que carecen de este conocimiento. Esto les lleva a concluir que la
complejidad inherente del producto y el poco conocimiento que existe sobre el
mismo suponen uno de los principales obstaculos a su comercializacion.

I Entre los trabajos mas recientes véase, por ejemplo, Knaack, P., M. Miller y F. Stewart (2020).

“Reverse Mortgages, Financial Inclusion, and Economic Development: Potential Benefit and Risks”,
Policy Research Working Paper n® 9134, World Bank.

12 Véase Davidoff, T., P. Gerhard y T. Post (2017). “Reverse mortgages: What homeowners (don’t)
know and how it matters”, Journal of Economic Behavior & Organization, 133, 151-171.
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Conviene remarcar, sin embargo, que, de acuerdo con este trabajo, condicional
en un determinado grado de conocimiento de las hipotecas inversas, aquellos
hogares que gozan de un mayor nivel de educacion financiera se muestran menos
proclives a utilizarlas. Esto podria indicar que aquellas personas financieramen-
te mas sofisticadas han planificado mejor sus recursos en el tramo final de la
vida y/o han encontrado alternativas mas atractivas a las hipotecas inversas (lo
que podria tener que ver con el elevado coste de estas que se discutird a conti-
nuacion). Fornero et al (2016) obtienen un resultado similar en una muestra de
hogares italianos'.

En cuanto a los otros dos motivos que habitualmente se esgrimen para justificar
el poco éxito de los instrumentos que permiten licuar el patrimonio inmobiliario,
el elevado coste de los mismos y las preferencias de los mayores, Moulton et al
(2017) proporcionan una evidencia interesante a partir de una muestra de hogares
estadounidenses que solicitaron una hipoteca inversa en el marco del programa
HECM vy recibieron el asesoramiento necesario (y obligatorio) para contratarla'.
Como se puede apreciar en el grafico 11, el deseo de mantener la vivienda libre
de cargas y la voluntad de mantenerla en la familia destacan entre los principales
motivos por los que una proporcion muy significativa de personas desistieron de
la contratacion de una hipoteca inversa después de conocer sus detalles. El coste
de la hipoteca inversa (ya sea por los elevados pagos en los que es necesario incu-
rrir para contratarla o por la reducida cantidad de dinero que se recibe al hacerlo),
asi como la existencia de otras alternativas mas atractivas, también figuran entre
las principales razones esgrimidas para abandonar la contratacion del producto.

Entre otros muchos estudios, Nakajima y Telyukova (2017) aportan evidencia
adicional en cuanto a la importancia de estos dos factores utilizando un modelo
analitico muy detallado del ciclo vital calibrado para Estados Unidos". En par-
ticular, encuentran que, de no ser por el deseo de las personas mayores de dejar
una herencia a sus descendientes, la probabilidad de que estas contrataran una
hipoteca inversa seria 17 veces mayor. Ademas, de acuerdo con este trabajo, la

13 Véase Fornero, E., M. C. Rossi y M. C. Urzi (2016). “Explaining why, right or wrong, (Italian)
households do not like reverse mortgages”, Journal of Pension Economics & Finance, 15 (2), 180-202.

14 Véase Moulton, S., C. Loibl y D. Haurin (2017). “Reverse Mortgage Motivations and Outcomes:
Insights from Survey Data”, Journal of Policy Development and Research, 19 (1), 73-97.

15 Véase Nakajima, M. y L. A. Telyukova (2017). “Reverse Mortgage Loans: A Quantitative Analysis”,
The Journal ° Finance, 72 (2), 911-949.
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eliminacion de los costes iniciales asociados a la contratacion de este producto
permitiria multiplicar por 3 su demanda.

Grifico 11: Razones para no obtener una hipoteca inversa (% del total de solicitantes)

Desean una vivienda libre de cargas

Han encontrado otra forma de atender
sus necesidades financieras

La cantidad de dinero a recibir es
demasiado pequefia

Desean mantener la vivienda en la familia

Los costes de la hipoteca inversa son
demasiado elevados

La vivienda no es elegible

El demandante no es elegible

El proceso de contratacion es demasiado
complejo

No confian en el prestamista

Otros miembros de la familia no desean la
contratacion del producto

Desean vender la vivienda y trasladarse

Otros motivos

o
[&)]
-
o
-
[9)]
N
o
N
[&)]
w
o

Fuente: Moulton et al (2017).

5. Aspectos a considerar para un mayor desarrollo de estos productos

En esta seccion se plantean algunas cuestiones que seria conveniente analizar
en profundidad al objeto de favorecer un mayor desarrollo de los instrumentos
financieros de licuacion del patrimonio inmobiliario en los proximos afios —cuan-
do las tendencias demograficas y la composicion de la riqueza de los hogares
mayores pueden hacerlos particularmente ttiles— y de valorar las implicaciones
que dicho desarrollo podria suponer en términos agregados y de estabilidad fi-
nanciera.
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La primera cuestion se refiere a la regulacion de estos productos. Como ya se
ha mencionado, uno de los principales motivos por el que los instrumentos que
actualmente permiten a los hogares de mayor edad monetizar su patrimonio in-
mobiliario no gozan de una mayor aceptacion es el elevado coste de los mismos,
al menos desde la perspectiva de los potenciales clientes. En este sentido, es posi-
ble que el coste de dichos productos sea tan elevado por la existencia de algunas
lagunas regulatorias que limitan el interés de los potenciales prestamistas por
comercializarlos. En otras palabras, bien pudiera suceder que, en presencia de
determinadas lagunas regulatorias, una parte importante de la industria decidiera
no proveer estos productos al percibir excesivos riesgos o costes en su comercia-
lizacion, y que aquellas entidades que si lo hicieran, en un contexto de reducida
competencia, repercutieran estos costes a sus clientes de forma significativa.

En efecto, en caso de las hipotecas inversas, se aprecia que, en la gran mayoria
de paises donde estas se comercializan, son muy pocas entidades financieras las
que lo hacen y la mayor parte del mercado esta concentrado en unas pocas ins-
tituciones. Asi, por ejemplo, con datos hasta junio de 2020, solo dos entidades
son responsables de practicamente la mitad (un 46%) de todas las operaciones
HECM en Estados Unidos y las seis instituciones con un mayor volumen de ope-
raciones suponen el 72% de todo el mercado. Optima Mayores (2019) apunta a
que este mismo patron también se observa en Espaiia, Reino Unido y otros paises
europeos'®.

En este sentido, distintas fuentes de la industria financiera espafiola apuntan a
que la regulacion de la hipoteca inversa en nuestro pais podria reforzarse en
varias areas para mitigar algunos de los riesgos que asumen los prestamistas,
fundamentalmente reputacionales. En términos generales, a pesar de lo estable-
cido en el Ley 41/2007, muchos aspectos relevantes para la contratacion, gestion
y tratamiento de este producto financiero carecen de una regulacion especifica
o no estan definidos con la suficiente precision. Por este motivo, podria resultar
adecuado desarrollar un marco regulatorio especifico e integral para estos ins-
trumentos financieros que elimine algunas de las lagunas regulatorias actuales y,
al mismo tiempo, establezca unos elevados estandares de calidad y de garantias
tanto desde el punto de vista de las entidades comercializadoras como de los
consumidores.

16 Véase Optima Mayores (2019), “Libro blanco de la hipoteca inversa”.
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La segunda cuestion se refiere a qué papel deberian desempefiar las politi-
cas publicas para, al margen de aspectos regulatorios, fomentar el desarrollo
de los productos de licuacion del patrimonio. Algunos autores, por ejemplo
Campbell (2016), apuntan a que podria ser necesario que las politicas publicas
promovieran mas activamente el desarrollo de unos instrumentos mas simples
y accesibles!’. En el mismo sentido, Doling y Overton (2010) sugieren que
desarrollar el mercado de estos productos requerira, probablemente, una coo-
peracion considerable entre todas las partes implicadas (autoridades, entidades
y consumidores) y que los gobiernos adopten medidas adicionales para que los
propietarios de vivienda con rentas bajas estén capacitados para extraer liqui-
dez de este patrimonio'®.

La forma concreta que tendrian que adoptar estas actuaciones publicas adicionales
no es evidente y, en caso de considerarse apropiadas, posiblemente deberian
abarcar multiples dimensiones —entre otras, el tratamiento fiscal de estos produc-
tos, la promocidon de su conocimiento entre los colectivos que potencialmente
podrian verse mas beneficiados por su uso, y la creacion de programas publicos
de distinta naturaleza para su comercializacion. En todo caso, la implantacion de
cualquier medida adicional en este ambito deberia ser resultado de un analisis
pormenorizado de los fallos de mercado que actualmente caracterizan la provi-
sion de estos productos y tomar en consideracion sus implicaciones en cuanto al
resto de objetivos de politica econdmica.

La tercera cuestion tiene que ver con las implicaciones que supondria un mayor
desarrollo de los instrumentos para monetizar el patrimonio inmobiliario sobre
la estabilidad financiera de las entidades de crédito y las compaiias de seguros,
principales proveedoras de estos productos. Por supuesto, es necesario garanti-
zar, en primer lugar, que dichas instituciones realizan una valoracién adecuada
de los riesgos asociados con estos instrumentos; entre otros, el riesgo de longe-
vidad, el de tipo de interés (pues muchas de estas operaciones se efectian a un
tipo de interés fijo), y el de precio de la vivienda. En este sentido, cabe remarcar
que la conveniencia de abordar algunas de las lagunas regulatorias mencionadas
con anterioridad no deberia implicar, en ningun caso, que, desde un punto de

17" Véase Campbell, J. Y. (2016). “Restoring Rational Choice: The Challenge of Consumer Financial
Regulation”, American Economic Review: Papers & Proceedings, 106 (5), 1-30.

18 Véase Doling, J. y L. Overton (2010). “The European Commission’s Green Paper: reverse mortgag-
es as a source of retirement income”, Wiadomosci Ubezpieczeniowe, 3, 45-59.
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vista de la regulacion prudencial de las entidades de crédito y de las compaifiias
de seguros —gran parte de la cual se establece a nivel supranacional—, se infrava-
loren estos riesgos. Asi, por ejemplo, el hecho de que, como sefiala Shan (2011),
las personas mayores son mas proclives a contratar hipotecas inversas cuando
el ciclo inmobiliario local se encuentra en su pico'’, podria suponer, en caso de
un mayor desarrollo de estos productos, una mayor sensibilidad de las entidades
financieras al ciclo econdmico y una intensificacion de su comportamiento habi-
tualmente prociclico.

Por otra parte, también seria conveniente valorar qué instituciones financieras son
las que estan mejor preparadas para la comercializacion de este tipo de productos
y para la gestion de sus riesgos. En este sentido, en el caso de las hipotecas inver-
sas, Merton y Lai (2016) argumentan que la financiacion de estos instrumentos
necesita desplazarse desde las instituciones de crédito tradicionales, como los
bancos, hacia entidades que pueden asumir equity-like risks sustanciales®. Para
ello, seria conveniente que, entre otros factores, las titulizaciones de estos pro-
ductos desempenaran un papel muy relevante.

Por ultimo, esté la cuestion de hasta qué punto los instrumentos que se han des-
crito para extraer liquidez del patrimonio inmobiliario pueden llegar a tener una
difusion tan masiva y homogénea entre la poblacion como los factores estruc-
turales que los hacen necesarios (el cambio demografico y la composicion del
patrimonio de los hogares) o si, por el contrario, es necesario pensar en otros
mecanismos alternativos para que las personas mayores puedan corregir los des-
equilibrios entre su renta disponible y su riqueza acumulada en el tramo final de
su vida. En este sentido, en el caso de las hipotecas inversas, existe evidencia,
para Espafia y otros paises, de que la mayor parte de las operaciones se realizan
sobre inmuebles de precios relativamente elevados y situados en zonas donde el
mercado inmobiliario es particularmente dinamico (y, por lo tanto, el activo es
relativamente liquido). Asi, por ejemplo, Sharma et al. (2020) encuentran que,
aunque la demanda de hipotecas inversas es similar en todas las regiones del Rei-
no Unido, debido a los riesgos inherentes de este producto, los prestamistas no

¥ Véase Shan, H. (2011). “Reversing the Trend: The Recent Expansion of the Reverse Mortgage Mar-
ket”, Real Estate Economics, 39 (4), 743-768.

2 Véase Merton, R. C. y R. N. Lai (2016). “On an Efficient Design of the Reverse Mortgage: Structu-
re, Marketing, and Funding”, mimeo.

R



ﬁn Instrumentos financieros para la licuacion del patrimonio inmobiliario:
&ﬂ utilidad y factores que condicionan su desarrollo

encuentran provechoso comercializarlo en muchas partes del pais®'. Hacia delan-
te, seria fundamental analizar en qué medida estas asimetrias en la provision de
estos productos podrian reducirse si se aspira a que dichos productos supongan
una solucion verdaderamente universal a una necesidad ampliamente extendida
en la poblacion.

Angel Gavilan
Banco de Esparia

2l Véase Sharma, T., D. French y D. McKillop (2020). “Risk and Equity Release Mortgages in the
UK?”, The Journal of Real Estate Finance and Economics.
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2. LA HIPOTECA INVERSA: MERCADO Y REGULACION

1. Nocién y caracteristicas

La hipoteca inversa es uno de los productos disponibles para la conversion del
patrimonio en rentas, opcion ésta especialmente atractiva para cubrir situaciones
de pérdida de rentas, tales como la invalidez o la jubilacion.

La denominacidn representa bastante bien en qué consiste y cudl es la mecani-
ca de la hipoteca inversa. Se trata basicamente en un préstamo que la entidad
concede a una persona mayor de 65 anos, discapacitada o dependiente median-
te disposiciones perioddicas o unicas. Es hipoteca porque las obligaciones de
devolucion del préstamo y sus intereses se aseguran con una garantia hipote-
caria sobre la vivienda habitual. Y es inversa porque el prestatario no tiene que
hacer frente al pago de cuotas periddicas de devolucion a la entidad prestamis-
ta, sino que es esta la que habitualmente facilita al prestatario la percepcion de
una renta periddica.

El momento y la forma de amortizacion son, en realidad, el principal elemento

que separa la hipoteca inversa de un préstamo hipotecario para la adquisicion
de vivienda tal como suele ofrecerse por las entidades prestamistas. La deuda
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no va disminuyendo con el tiempo sino que va aumentando hasta que se pro-
duce el hecho futuro a partir del cual la deuda deviene exigible, i.e. el falle-
cimiento del prestatario o, si asi se estipula, el fallecimiento del altimo de los
beneficiarios.

Continuando con la nocion de qué es la hipoteca inversa, las dos variables funda-
mentales en el calculo de la renta a percibir seran la esperanza de vida y el valor
del inmueble. No cabe la subrogacion en el préstamo garantizado con hipoteca
inversa y la devolucion de la deuda se realizara (i) por parte de los herederos co-
nocidos del deudor, o bien (ii) en ejecucion de la garantia hipotecaria, en ultimo
término.

El objetivo basico de las reflexiones que siguen es sefialar algunos de los elemen-
tos presentes en el mercado al que se dirige el producto y describir las caracte-
risticas de la regulacion vigente en este momento y su evolucion, como puntos
de partida para cualquier modificacion futura de su régimen juridico que pudiera
resultar necesaria.

2. Mercado, evolucion y tendencias

Crecimiento potencial

Parece existir consenso en que nos hallamos en un momento ideal para una po-
tencial expansion de este producto en la mayoria de los paises de nuestro entorno
y, especialmente, en el nuestro. Crece el numero y el interés del conjunto de
destinatarios del producto: personas jubiladas —o proximas a la jubilacion—
propietarias de la vivienda que habitan.

Son muchos los elementos que confluyen apoyando esta afirmacion. La dinamica
natural de la piramide de poblacion hace que el baby boom de los afos 60 vaya
acercandose a la edad de jubilacion a lo largo de la proxima década. Del lado de
la salud, los avances médicos en las ultimas décadas han aumentado notablemen-
te la esperanza de vida. Del lado de la propiedad, el entorno de bajos tipos de
interés con el que venimos conviviendo desde hace bastante tiempo ha facilitado
el acceso a la propiedad de los inmuebles, especialmente en Espaiia.
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Elmercado potencial de
las hipotecas inversas »
: -
Datos a cierre de 2018 ESPANA
Poblacion del pais 46.722.980
Poblacién mayor de 65 arios (A) 8.908.151
Mayores de 65 afnos propietarios de vivienda* 8.026.244
En % sobre (A) 90,1
(*) Mercado potencial I
Nutmero de proveedores del producto il
Numero de hipotecas inversas concedidas en 2018 50
Ratio de hipotecas inversas/mercado potencial 0,001
Numero de hipotecas inversas
por cada millén de clientes potenciales
6

Fuente: Optima Mayores
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ALEJANDRO MERAVIGLIA / CINCO DIiAS

Los datos de 2018 que muestra el grafico se han elevado ligeramente. La pobla-
cién mayor de 65 afios roza en estos momentos el 19,5% de la poblacion total en
nuestro pais'. Son algo mas de 9,1 millones de personas, de las cuales el 85-90%
aproximadamente son propietarias de vivienda. Tras Italia y Polonia, el porcen-
taje que suponen los inmuebles dentro del activo total de las familias en Espafa

supera al de los paises grandes de la Union Europea:

Polonia 954
Eslovenia 935
Grecla 934
Eslovaquia 92
Letonia 919
 Chipre_ 93
Estonia 29,8
Italia 886
Portugal 88
Irlanda 875
Malta 86,2

EL PESO POR PAISES

El reparto de los activos de las familias, en %.
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En la valoracion del potencial de crecimiento del producto hay que tener en
cuenta también el aumento de la oferta de actividades de servicios y ocio para
del colectivo (viajes, productos, etc.) en las ultimas dos décadas, asociado a
la mejora de la salud, lo que anima la conversion del patrimonio en rentas.
Es previsible que la reduccion de la demanda, especialmente acusada en este
colectivo, como consecuencia de la pandemia desde marzo de este afio acabe
recuperandose en un periodo mas o menos corto de tiempo. Es cierto que se ha
producido y continuara una reduccion importante de actividad en este colectivo.
Sin embargo, no parece que haya elementos en este momento que nos lleven a
concluir que la “nueva normalidad” incluird indefectiblemente una reversion
duradera en la tendencia al crecimiento de la demanda de conversion del patri-
monio en rentas en el medio plazo.

La percepcion de la necesidad de contar con rentas adicionales tras la jubilacion
parece que constituye una tendencia que se mantiene, tal como reflejan las en-
cuestas que BBVA realiza periddicamente®. De hecho, la pandemia podria con-
tribuir a aumentar el grado de preocupacion de por la pension® y la contratacion
de este producto, tal como ocurrié en la pasada crisis de 2008.

Por otro lado, un contexto de baja inflaciéon como el que vivimos favorece tam-
bién el desarrollo del producto, puesto que se reduce la pérdida de rentas deriva-
da de la inflacion.

Productos alternativos

Lo cierto es que la conversion del patrimonio en rentas no se canaliza inicamente
a través de la hipoteca inversa. La persona que haya tomado la decision de ha-
cerlo dispone un abanico de opciones mas o menos amplio para realizarla, con
sus ventajas e inconvenientes en funcion de la posicion en la que nos situemos
para valorarlas:

2 https://www.jubilaciondefuturo.es/es/blog/iv-encuesta-sobre-la-jubilacion-y-los-habitos-de-aho-
rro-en-espana.html
* https://cincodias.elpais.com/cincodias/2020/08/10/extras/1597064375 789733 .html
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Las cinco férmulas para convertir tu vivienda en una renta )/A\

HIPOTECA INVERSA

HIPOTECA INVERSA HIPOTECA INVERSA VIVIENDA PENSION 'VENTA DE
HIPOTECA CON RENTA VITALICL CON RENTA VITALICIA (VENTA CON LA VIVIENDA
INVERSA DIFERIDA INMEDIATA USUFRUCTO) U OTROS BIENES
RENTA PARAEL Percibe unarenta Percibe unarenta Percibe unarenta Venta de la nuda Ganancia
SOLICITANTE exenta de exenta de vitalicia con propiedad que patrimonial exenta.
tributacion. tributacion. tributaciéon muy genera un capital. Percibe el valor de
Larenta se termina A su término favorable. No hay obligacién mercado de la
auna edad percibe una renta Es unarenta méas de devolucién ni de propiedad
prefijada. vitalicia con alta que la pago de intereses. con el que construir
tributacién muy meramente Percibe una renta una renta vitalicia
favorable. financiera por el vitalicia con mas elevada.
componente de tributacion muy Percibe una renta
mortalidad. favorable. vitalicia con tributacién

muy favorable.

DISPONIBILIDAD Puede seguir Puede seguir Puede seguir Puede seguir No puede seguir
DELINMUEBLE habitando la habitando la habitando la habitando la habitando la
vivienda o vivienda o vivienda o vivienda o vivienda salvo
alquilarla. alquilarla. alquilarla. alquilarla. arrendamiento.
PARALOS Adquieren la Adquieren la Adquieren la No tienen opcién No tienen opcién
HEREDEROS propiedad al propiedad al propiedad al de adquirir la de adquirir la
fallecimiento con fallecimiento con fallecimiento con propiedad. propiedad.
obligacién de obligacién de obligaciéon de
. repagar repagar repagar
‘Yﬂ el préstamo. el préstamo. el préstamo.
Fuente: Instituto Santa Lucia BELEN TRINCADO / CINCO DIAS

Una de las caracteristicas propias de la hipoteca inversa —de cualquiera de sus
tres modalidades- es la posibilidad de mantener el inmueble dentro del patrimo-
nio de los herederos, algo que suele percibirse de forma muy positiva por quien
pude contratarlo, en la medida que permite no romper definitivamente el vinculo
familiar con el inmueble. Ademas, frente a la simple venta del inmueble, permite
a la persona seguir en el uso de del inmueble hasta el fallecimiento.

Como ventajas de la hipoteca inversa pueden sefalarse (i) la obtencion de li-
quidez, (ii) el mantenimiento del disfrute de la vivienda, (iii) la no ruptura del
vinculo con esta, opcion abierta para los herederos, y (iv) el incentivo fiscal que
afecta a las escrituras publicas que documenten las operaciones de constitucion,
subrogacion, novacion modificativa y cancelacion, derivado de la exencion de la
cuota gradual de documentos notariales de la modalidad de actos juridicos docu-
mentados del Impuesto sobre Transmisiones y Actos Juridicos Documentados.

Marginalidad real y razones

Pese a las ventajas que comporta, llama la atencion el escaso nivel de utilizacion
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de este producto. Una observacion de su evolucion lleva a preguntarse por qué
no se ha extendido, al menos desde finales de 2007, cuando se establece una re-
gulacion legal especifica.

Evolucion de las hipotecas inversas
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Fuente: Centro de Informacion Estadistica del Notariado ABC

Es complicado explicar el caracter (todavia) residual de la hipoteca inversa. Por
el lado de la oferta, no parece que la extension de las entidades que la ofrecen
haya aumentado o vaya a aumentar la contratacion del producto. De hecho, desde
mediados de 2015 se ha incluido a los establecimientos financieros de crédito
entre las entidades que puede ofrecer este producto, junto a entidades de crédito
y aseguradoras, sin que se haya producido un crecimiento significativo.

Algunos autores sefalan que no tiene por qué ser la banca quien haya de pro-
tagonizar una implantacion general del este tipo de producto, sobre la base del
calculo de riesgo de crédito propia de los préstamos, sino que su desarrollo quiza
podria proceder de estructuras mas innovadoras que disefien productos sobre la
base de un equity-risk®.

Otro elemento a tener en cuenta a la hora de explicar la falta de avance es el po-

4 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3075087
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tencial de impacto que el producto tiene sobre riesgo reputacional de la entidad.
Las circunstancias que rodean la transaccion son especialmente sensibles a este
impacto: fallecimiento de una persona cuyo Unico patrimonio frecuentemente
aparece concentrado en su vivienda; posibles controversias entre herederos; etc.

Por el lado de la demanda, no estamos ante un producto comun, ni generalizado
en practicamente ningun pais, aunque en Espafia esta marginalidad es atin mas
acusada, en comparacion con cualquier pais de nuestro entorno. La mejor cober-
tura del sistema de salud publica, que reduce la incertidumbre, especialmente al
entrar en la jubilacion, es uno de los elementos que explican su falta de desarrollo.

Junto a la reduccion de la incertidumbre sanitaria, también suelen sefialarse mo-
tivos idiosincraticos. El rol que la familia todavia continta jugando en muchos
paises contribuye también a reducir la incertidumbre respecto de la pérdida de
ingresos en muchos paises, entre ellos Espafia. Sorprende, no obstante, en este
punto algunas de las respuestas a la VII encuesta del Instituto BBVA de Pensio-
nes, realizada a finales de 2019°.

A la pregunta de ;si algin dia le hiciera falta mas dinero para vivir, estaria
dispuesto a utilizar su vivienda habitual para conseguir ese dinero? el 61% con-
testan de forma afirmativa. Sin embargo, al preguntarles seguidamente qué op-
cion prefieren, son mas los que prefieren vender la vivienda e irse a vivir a otra
parte (35%) que los que utilizarian la hipoteca como garantia de una renta vitali-
cia (27%). No se sabe del todo si el problema esté en la falta de comprension del
producto, o si el supuesto apego del jubilado a la trasmision del inmueble a sus
herederos es realmente mas reducido de lo que suele considerarse.

Una parte de la prensa econdmica® entiende que la viabilidad real del producto se
limita al segmento de propietarios de viviendas de alto precio que no son parte
relevante de la herencia, al tiempo que la necesidad de prudencia en la entidad
limita en la practica la financiacion por debajo del 50% del valor de tasacion de
la vivienda. Se trata de una practica sana y conveniente, tanto desde la perspec-
tiva de una buena gestion del riesgo para la entidad, como para que la vivienda
pueda ser transmitida a los herederos, dado que se procura que la deuda final
sea inferior al valor del inmueble. Pese a ello, no satisface con frecuencia las

5 https://www.bbva.com/wp-content/uploads/2019/11/PresentacionEncuestapensiones Nov19.pdf
¢ https://cincodias.elpais.com/cincodias/2018/04/20/mercados/1524228884 255697.html
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expectativas del cliente, que percibe que la cantidad que la entidad ofrece por su
vivienda es escasa.

3. Marco regulatorio: caracteristicas

En marco juridico que acompana el desarrollo de la hipoteca inversa se articula
sobre dos niveles: el disefio de un marco legal y el espacio de regulacion regla-
mentaria de determinados aspectos habilitados por el texto legal.

Marco legal

El marco legal de regulacion de la hipoteca inversa fue introducido en la Dis-
posicion adicional primera de la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la que se
modifica la Ley 2/1981, de 25 de marzo de Regulacion del Mercado Hipotecario
y otras normas del sistema hipotecario y financiero’.

El objetivo de la regulacion de 2007, tal como se sefiala en el punto VIII de la
exposicion de motivos, era el desarrollo de un mercado de hipotecas inversas
que permitan a los mayores utilizar parte de su patrimonio inmobiliario para
aumentar su renta ofrece un gran potencial de generacion de beneficios econo-
micos y sociales. La posibilidad de disfrutar en vida del ahorro acumulado en la
vivienda aumentaria enormemente la capacidad para suavizar el perfil de renta
y consumo a lo largo del ciclo vital, con el consiguiente efecto positivo sobre el
bienestar.

Pueden distinguirse cuatro aspectos en la regulacion: (i) los requisitos subjetivos
del beneficiario, (ii) las entidades que pueden ofrecer este producto, (iii) las ca-
racteristicas objetivas del negocio juridico, y (iv) los incentivos fiscales asocia-
dos a su contratacion.

Respecto al primer aspecto, la figura de la hipoteca inversa se articula, en su
apartado 1, como un préstamo o crédito garantizado mediante hipoteca sobre un

bien inmueble que constituya la vivienda habitual del solicitante y siempre que
cumplan los siguientes requisitos:

7 https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2007-21086&b=21&tn=1&p=20150428#daprimera
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a) que el solicitante y los beneficiarios que este pueda designar sean personas
de edad igual o superior a los 65 afios o afectadas de dependencia o per-
sonas a las que se les haya reconocido un grado de discapacidad igual o
superior al 33 por ciento.

b) que el deudor disponga del importe del préstamo o crédito mediante dispo-
siciones periddicas o Unicas,

c¢) que la deuda s6lo sea exigible por el acreedor y la garantia ejecutable cuan-
do fallezca el prestatario o, si asi se estipula en el contrato, cuando fallezca
el ultimo de los beneficiarios,

Cualquier negocio juridico realizado con persona que no reuna los requisitos anterio-
res no se sujeta al régimen previsto en el marco legal senalado, ni podra acogerse a
los beneficios fiscales asociados. Del mismo modo, el legislador deja claro (apartado
10) que la regulacion de esta figura no excluye la constitucion de una hipoteca inver-
sa por persona que ofrezca un inmueble que no sea la vivienda habitual del solici-
tante, aunque la escritura de constitucion no se beneficiara en este caso de las reduc-
ciones arancelarias ni de la exencion del impuesto de actos juridicos documentados.

La regulacion permite que el beneficiario sea persona distinta del constituyente
de la hipoteca o solicitante, o que sea una o varias personas. Deben cumplir en
todo caso los requisitos de edad (mas de 65 afios), dependencia o incapacidad es-
tablecidos en el apartado 1.a) para poder beneficiarse del régimen legal sefalado.

Respecto a las entidades que pueden ofrecer la hipoteca inversa (apartado 2),
se limita a entidades de crédito, aseguradoras y establecimientos financieros de
crédito. Estos ultimos se introdujeron a mediados de 2015.

Las entidades que comercialicen hipotecas inversas estan obligadas (apartado 4)
a suministrar servicios de asesoramiento independiente a los solicitantes de este
producto, teniendo en cuenta la situacion financiera del solicitante y los riesgos
econdémicos derivados de su contratacion.

Las caracteristicas objetivas del negocio juridico (apartados 5 y 6) parten del
derecho del prestatario o, si asi se pacta, de los beneficiarios de disponer del im-
porte del préstamo en vida, de una sola vez o de varias en forma periddica. No se
amortiza capital ni se pagan intereses.
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La vivienda hipotecada debe ser tasada y asegurada contra dafios de acuerdo
con los términos y los requisitos que se establecen en los articulos 7 y 8 de la
Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del Mercado Hipotecario.

Durante la vida del contrato, el acreedor podra declarar el vencimiento anti-
cipado si el deudor hipotecario transmite voluntariamente el bien hipotecado,
salvo que se proceda a la sustitucion de la garantia de manera suficiente por
parte de éste.

Una vez se produzca el fallecimiento del deudor hipotecario o, si asi se estipu-
10, al fallecimiento del Gltimo de los beneficiarios, sus herederos podran:

a) Cancelar el préstamo en el plazo estipulado, abonando la totalidad del
capital y los intereses, sin que pueda aplicarse compensacion alguna por la
cancelacion, o bien

b) No reembolsar el préstamo, en cuyo caso el acreedor podrd obtener el
recobro hasta donde alcancen los bienes de la herencia.

Los beneficios ofrecidos para incentivar la contratacion de hipotecas inver-
sas (apartados 7, 8 y 9) pasan por la exencion de la cuota gradual de documen-
tos notariales de la modalidad del Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados en las escrituras de constitucion, subrogacion,
novacion modificativa y cancelacion de hipotecas inversas.

Respecto de los aranceles notariales y registrales, estas escrituras tendran la
consideracion de documento sin cuantia en el arancel notarial y una reduccion
del 90% en el arancel registral.

Las cantidades recibidas por la hipoteca inversa no se consideran, en ningin
caso, renta a efectos de Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

Este régimen favorable para la contratacion de la hipoteca inversa se mantiene
siempre que se cumplan los requisitos establecidos por la ley, tanto las caracte-
risticas subjetivas del deudor (mayor de 65 anos, dependiente o con invalidez
declarada igual o superior al 33%), como las del inmueble, que ha de ser el de
residencia habitual del deudor.
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Dos modificaciones del marco legal

Desde su introduccion a finales de 2007, el texto legal se modifica en dos oca-
siones. La primera de ellas por el art. 5 de la Ley 1/2013, de 14 de mayo, que da
una nueva redaccion al apartado 1.a) para precisar en mayor medida el concepto
inicial de “dependencia severa o gran dependencia” y dotar de mas seguridad
juridica la regulacion respecto de las personas y situaciones cubiertas. Se esta-
blece que la hipoteca inversa también puede contratarse por personas afectadas
de dependencia o por personas a las que se les haya reconocido un grado de dis-
capacidad igual o superior al 33 por ciento.

La segunda modificacion fue la introducida en el apartado 2 por parte de la dis-
posicion final octava de la Ley 5/2015, de 27 de abril, que afiade a los estableci-
mientos financieros de crédito entre las entidades a las que se les permite ofrecer
este producto.

Es importante sefialar que la hipoteca inversa estd excluida del régimen de los
préstamos inmobiliarios, conforme al articulo 2.4.f) de la Ley 5/2019, de 15 de
marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobiliario, prevision esta que re-
sulta logica si se tiene en cuenta la naturaleza, finalidad y contenido del contrato
de hipoteca inversa.

Marco reglamentario: transparencia en la comercializacion

El marco legal recoge una habilitacion al (ahora) Ministerio de Asuntos Econo-
micos y Transformacion Digital para (i) establecer el régimen de transparencia
y comercializacion de la hipoteca inversa (apartado 3) y, en particular, para (ii)
establecer las condiciones y formas en las que deben prestar asesoramiento in-
dependiente a los clientes, al que toda entidad comercializadora viene obligada.

El marco reglamentario al que se refiere la ley se encuentra la Orden
EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de transparencia y proteccion del cliente de
servicios bancarios. La adaptacion de esta Orden a la nueva regulacion del cré-
dito inmobiliario, introducida por la Orden ECE/482/2019, de 26 de abril, deja a
salvo la regulacion anterior para la hipoteca inversa. Para ello, se crea un nuevo
capitulo II bis (Hipoteca Inversa) dentro del Titulo III (Créditos, préstamos y
servicios de pago).
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La regulacion de la transparencia en la comercializacion parte de la aplicacion
supletoria de los principios generales aplicables a productos bancarios (articulo
32 septies), ademas de las reglas especificas establecidas para la hipoteca inversa.

Dentro del nuevo capitulo II, se regula la informacién precontractual (seccion 27)
que ha de acompanar al producto. En particular, debe entregarse una Ficha de infor-
macion precontractual (articulo 32 novies) o FIPRE, con el modelo que figura en el
anexo III de la Orden y que recoge la informacion necesaria y disponible a través de
todos los canales a través de los que la entidad comercialice el producto, para que
todo potencial cliente pueda compararlo con otros que ofrezcan otras entidades.

Se regula también la ficha de informacion personalizada o FIPER (articulo 32 de-
cis) que la entidad ha de entregar a solicitud del cliente de forma gratuita en la que
se especifican las condiciones particulares que la entidad prevé aplicar a un cliente
concreto y que ha de seguir el modelo del anexo IV de la Orden. Esta informacion
tendra un caracter vinculante para la entidad durante el plazo que se establezca, si
asi lo acuerda la entidad a requerimiento del cliente (articulo 32 undecis).

Se establecen reglas para el calculo de 1a Tasa Anual Equivalente (TAE) de una
forma homogénea para todas las entidades (articulo 32 tercedis).

Una de las particularidades en la comercializacion de la hipoteca inversa es
la obligacion de la entidad de suministrar asesoramiento independiente
al cliente, cuya existencia el notario debera verificar necesariamente (articulo
30.3.g). Igualmente, éste debera advertir especificamente al cliente si la contrata-
cion se realiza contra la recomendacion del asesoramiento independiente.

La regulacion reglamentaria se completa con la Guia de Acceso a la Hipoteca
Inversa®, que el Banco de Espafia elabora y difunde en aplicacion del apartado 2
de la disposicion adicional tercera de la Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora
de los contratos de crédito inmobiliario.

Propuestas de mejora de la regulacion

Las propuestas que se observan en la literatura juridica no ponen en cuestion en

§ https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/Folletos/Ficheros/GUIA.pdf
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enfoque regulatorio de la hipoteca inversa, sino que se centran en algunos aspec-
tos especificos de la normativa que requeririan un cierto ajuste.

La primera de ellas tiene que ver con si la norma deberia incluir no sélo la vivien-
da habitual, como ocurre ahora, sino también otras viviendas distintas. Quienes
proponen la extension, entienden que las ventajas fiscales vigentes podrian mo-
dularse en funcion de la renta del deudor.

En segundo lugar, algunos autores entienden que existe un potencial latente de
alta litigiosidad del producto, unido a algun pronunciamiento judicial que anula
contratos de hipoteca inversa al detectarse irregularidades en su venta, en la que
no se habia proporcionado informacién de forma correcta a sus clientes o por el
caracter abusivo de alguno de los productos asociados, como el seguro de rentas,
que en algunos casos se cobra como un pago Unico a la firma de la hipoteca. Asi,
la sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid nim. 207/2017 de 30 de mayo
establece que “dificilmente se puede informar adecuadamente de los riesgos de
un producto y del coste economico para el cliente en funcion de sus circunstan-
cias personales, solvencia y objetivos inversores cuando ni siquiera se indaga
sobre estas circunstancias”. De ahi que entiendan necesario establecer reglas de
comercializacion especificas y mas exigentes para la hipoteca inversa, especial-
mente en relacion con los productos asociados.

En tercer lugar, también dentro de las reglas de comercializacion, algunas entida-
des entienden que, salvo que el cliente se oponga expresamente, (i) deberia esta-
blecerse la obligacion de informar a los herederos forzosos del contratante y (ii)
que estos pudieran comparecer en el momento de la contratacion del producto, con
el objetivo de que tengan conocimiento del préstamo o crédito garantizado, sus
condiciones y las implicaciones en caso de fallecimiento del titular. Esta medida
contribuiria a dotar de un mayor grado de proteccion la reputacion de la entidad.

En cuarto lugar, se ha propuesto también por alguna entidad el reconocimiento
normativo de la posibilidad de que la entidad pueda establecer intereses de de-
mora en la ejecucion, transcurrido determinado plazo desde el fallecimiento, que
podria oscilar entre 6 meses y 1 afio. Aunque contribuiria ciertamente a reducir
dilaciones posteriores al fallecimiento, se trata de una medida perjudicial para
los herederos.

Por ultimo, se observa también la conveniencia de desarrollar las condiciones
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de prestacion del asesoramiento independiente, pendiente hasta ahora y que para
muchos contribuiria a fortalecer la seguridad juridica respecto a las condiciones
especificas en las que debe ofrecerse este servicio, que resulta obligatorio para la
entidad comercializadora.

Juan Antonio Aliaga Méndez

Vocal Asesor

Subdireccion General de entidades de crédito, servicios bancarios y de pago
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera

Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional



3. REFLEXIONES SOBRE LA HIPOTECA INVERSA

Quisiera compartir mis impresiones sobre el estado actual del desarrollo de la
hipoteca inversa en Espafia, la gran demanda latente del producto, los porqués de
la tardanza del sector en dar una respuesta, la respuesta finalmente que el sector
estd dando y unas previsiones de desarrollo a corto y medio plazo. Para ello,
expondré tanto la vision del cliente como la de la empresa, recogiendo asimismo
unas conclusiones generales sobre el futuro inmediato de la hipoteca inversa.

1. Vision Cliente: una necesidad sin cubrir

No voy a sorprender a nadie con la afirmacion de que la forma mas importante
de ahorrar en Espafia durante los ultimos 30 afios ha sido mediante la inversion
inmobiliaria. También es conocido por todos que no es la forma de ahorro con
mayor liquidez, mas si uno tiene premura en materializar la venta. Hacerlo con
prisa suele conllevar una cierta devaluacion en el precio de venta. Los costes de
mantenimiento de un inmueble no son menores, ya que a las facturas de luz, agua
y gas, hay que afadir, entre otros, los gastos de comunidad, reformas parciales, el
seguro de hogar y un Impuesto sobre Bienes Inmuebles cada vez mayor.
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A este panorama hay que anadir que las pensiones publicas van a ir perdiendo
poder adquisitivo y que dicha pérdida va a ir en aumento en los proximos afos.

Incluso en el caso de que se haya podido acumular un ahorro adicional al inmo-
biliario, con distintos productos financieros, tal vez dicho ahorro se haya tenido
que invertir en la educacion de los hijos, por lo que dichos activos han podido
mermar considerablemente siendo muy insuficientes en el momento de la jubila-
cion. Y aunque esos activos financieros pudieran ser significativos, con la espe-
ranza de vida actual, esos activos pueden llegar a desaparecer al superarse los 80
afios de edad, teniendo todavia potencialmente muchos afios de vida por delante.

Si bien el alargamiento de la vida es un éxito de nuestra sociedad y es una gran
noticia per se, también es cierto que genera situaciones no previstas en un origen,
pudiendo incluso desestabilizar el Estado del Bienestar. Es posible encontrarse
en una edad avanzada, con una situacion de muy poca liquidez, con dificultades
para llegar a fin de mes, sin poder ayudar a los seres queridos, ni mimar a los po-
sibles nietos, sin ejercer esa labor tan importante como abuelo, por una sensacion
de angustia econdomica que le impida ser el mismo. Este es un escenario mucho
mas comun de lo que uno podia esperar, triste después del sacrificio de tantos
afos. Es posible vivir ese sentimiento donde uno cree haber hecho los deberes y,
sin embargo, no se traduce en los resultados esperados.

Y lo cierto es que, a pesar de todo lo anterior, su situacion patrimonial es solvente,
ya que ese bien inmueble se ha reevaluado considerablemente con el transcurso
de los afios. Y no es nada desdenable el apego emocional que uno pueda tener a
un hogar donde ha residido gran parte de su vida y que esté repleto de recuerdos,
ni la posible sensacion de fracaso si se deshace literalmente de su patrimonio por
esa incapacidad de haber conseguido la suficiente independencia econémica para
ese momento post jubilacion.

Mi opinion es que la situacion descrita anteriormente no es en absoluto excepcio-
nal y que hay decenas de miles de personas en Espafia que puedan estar viviendo
estas circunstancias. Simplemente con verificar el nimero de propietarios de bie-
nes inmuebles con mas de 65 afios y la media de activos financieros por miembro
de ese colectivo, se tiene la respuesta respecto de la necesidad no cubierta tan
grande que existe en la sociedad.

Constituyendo una hipoteca inversa, no solo se consigue una renta incremental

o



ﬁn Reflexiones sobre la hipoteca inversa

S50

o complementaria a la posible pension, sino que se guarda un as en la manga, ya
que si el estado de salud se deteriora, y uno cada vez se hace mas dependiente,
siempre cabe la posibilidad de alquilar el inmueble para poder hacer frente (de
forma conjunta con la pension y la renta de la hipoteca inversa) al coste de una
residencia o de unos enfermeros si se trasladase al domicilio de algunos de sus
hijos.

En resumen, el aumento de la longevidad, la forma tradicional de ahorro de nues-
tro pais via ahorro inmobiliario, y la pérdida de poder adquisitivo de las pensio-
nes, hacen que exista una necesidad patente de buscar nuevas fuentes de ingresos
que, sobre todo, permitan monetizar ese ahorro inmobiliario que tanto ha costado
acumular.

2. Vision Empresa
a) (Por qué entonces se ha tardado tanto en tener una respuesta desde el sector?

Actualmente las hipotecas inversas pueden ser emitidas por entidades de cré-
dito (Bancos, cajas de ahorro, cooperativas de crédito y el ICO), estableci-
mientos financieros de crédito, y entidades aseguradoras. El grueso ha sido
acaparado en Espaia por Bancos, cajas de ahorro y aseguradores a diferencia
de otros mercados como el del Reino Unido, que esta acaparado por las ase-
guradoras en su totalidad.

Existen muchos factores que dan respuesta a esta tardanza, por lo que desta-
caré los que son, en mi opinion, los mas relevantes, estando muchos de ellos
relacionados con el periodo 2006-2010, donde hubo un primer esfuerzo de
comercializacion de este producto en Espafia, principalmente por las antiguas
cajas de ahorro (algiin banco y aseguradora también), donde se cometieron
una serie de errores, y donde se coincidié con la mayor crisis inmobiliaria
vivida en Espaiia en mucho tiempo.

1. Seleccion del bien inmueble. En el pasado se realizaron en un numero con-
siderable hipotecas inversas con activos inmobiliarios de muy baja calidad,
lo cual incremento el stock inmobiliario de las entidades financieras que lo
comercializaban, agravando su situacion de solvencia financiera. Todo ello
ha contribuido a la falta de receptibilidad por parte de estas entidades a rea-
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brir esta linea de negocio. Lo normal es que el valor de la deuda no exceda
el valor del inmueble en el momento del fallecimiento y, por lo tanto, los
herederos puedan hacer frente a dicha deuda vendiendo el inmueble. Pero
si dicha seleccion no ha sido adecuada y el bien inmueble se ha devaluado
de forma significativa, los herederos pueden renunciar a la herencia y se
liberan del pago de dicha deuda. Esto, desafortunadamente, ocurrié en el
pasado de forma muy acotada por una falta de diligencia en la seleccion del
inmueble de algunas entidades, especialmente en zonas costeras. Es cierto
que esta casuistica ha sucedido en muy pocas ocasiones porque con el trans-
curso de los afos ha habido tiempo para que el inmueble recupere su valor
original (o incluso lo exceda), pero si ha creado incertidumbre en aquellas
entidades que estuviesen planteandose la nueva comercializacion y ha ge-
nerado cierto ruido mediatico que ha dafiado al buen nombre del producto.

El diserio de los primeros productos de hipoteca inversa, exigiendo la con-
tratacion obligatoria en el momento inicial de una renta vitalicia diferida
encareciendo el producto al cliente con una alta prima no reembolsable
a los herederos en caso de un fallecimiento prematuro. Esto podia dar
lugar a situaciones donde el receptor de la renta falleciese sin que hu-
biese transcurrido un tiempo amplio desde la constitucion de la hipoteca
inversa, generando en los herederos un sentimiento de impotencia (por no
tener derecho al reembolso de la prima —o parte— vitalicia diferida) con el
consiguiente riesgo reputacional, con posibles implicaciones juridicas, lo
que ha contribuido también a la falta de receptibilidad por parte de estas
entidades a reabrir esta linea de negocio. Esta exigencia hacia también, en
caso de préstamo, al tener que cubrir el importe de la prima, que la renta
se redujese, y en el caso de linea de crédito, que los intereses empezasen a
computar sobre un importe mayor desde el inicio.

iii. Proceso de venta. Hasta la Orden EHA/2899/2011, del marco de transpa-

rencia y proteccion al cliente de servicios bancarios, no estaba definido un
proceso de venta y de informacion precontractual claro y transparente en
interés del acreditado. Solo existia la obligacion de asesoramiento inde-
pendiente por la primera disposicion que regula la hipoteca inversa (D.A.
lera Ley 41/2007), por lo que, en ocasiones, el nivel de transparencia no
fue el optimo, con el, de nuevo, consiguiente riesgo reputacional y juri-
dico. De hecho, existen voces en el sector donde se pide una todavia mas
amplia y concreta regulacion para mitigar ain mas dicho riesgo. Peticion
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que, en mi opinidn, nunca esta de mas porque animaria a mas entidades
a ofrecer este producto dentro de su catalogo, pero que en ningiin caso
implique sacar la conclusion que la actual regulacién no sea mas que su-
ficiente, transparente y clara.

Actualmente se exige:

+ Una ficha de informacion precontractual (FIPRE) que incluye informa-
cion clara y suficiente.

+ Una ficha de informacion personalizada (FIPER) para que el cliente
pueda comparar la oferta con otras del mercado y valores las implica-
ciones de la contratacion.

+ Una oferta vinculante que incluye el plazo de vigencia de la oferta.

+ Un servicio de asesoramiento independiente con caracter previo y obli-
gatorio a la entrega de la oferta vinculante. Asesoramiento que es per-
sonalizado. El notario ademas verificara la realizacion de este servicio
y hara saber al contratante si la opcion que ha elegido no es acorde a la
recomendacion del asesor independiente.

En mi opinidn, estas exigencias, entre otras, han hecho desaparecer por
completo la posible falta de trasparencia que pudo haber en esa primera
generacion de hipotecas inversas.

iv. Elriesgo de longevidad. Sibien es cierto que tras el COVID19 la longevi-
dad ha frenado su crecimiento, la “amenaza” de constantes descubrimien-
tos médicos que hagan continuar su crecimiento esta ahi. La definicion
de la renta estd basada en una determinada longevidad, por lo que si esta
sigue en aumento, la rentabilidad del producto se puede ver muy afectada.
Esto en parte justifica el porqué los intereses cobrados sean superiores a
los de una hipoteca normal. Este riesgo existe en aquellas opciones donde
no se exija la constitucion de una renta vitalicia diferida. Es importante
resaltar que las entidades bancarias no estan tan familiarizadas con este
tipo riesgo, o al menos, lo estan menos que las compaiiias aseguradoras, y
de ahi, que mi prevision sea que el futuro desarrollo del producto vendra
mas de la mano de estas ultimas.
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b) Dificultad en la busqueda del punto de equilibrio.

La clave reside entonces en buscar ese punto de equilibrio donde se pueda
cubrir esa necesidad del cliente con un producto que genera una renta sufi-
ciente / relevante para dicho cliente, comercializado con un proceso de venta
claro y transparente, y sin que ponga en riesgo a la entidad comercializadora/
aseguradora ni reputacionalmente, ni con pérdidas econémicas importantes
ya sea por devaluacion del activo inmobiliario o por el riesgo de longevidad.

En esa busqueda de equilibrio es fundamental que la entidad comerciali-
zadora tenga claro al publico objetivo al que quiere ofrecer este producto.
La poblacion objetivo (mayores de 65 afios) se puede segmentar de muchas
maneras. Para este producto, es necesario al menos distinguir entre aquellos
que, consiguiendo una renta complementaria a su posible pension, tienen la
intencion de dejar en herencia parte del valor de dicho inmueble, o aquellos
que, prefieren vivir esta época de su vida disfrutando lo maximo posible sin
la necesidad de dejar en herencia parte del valor del inmueble. Este es uno de
los factores que, en mi opinion, diferencia a las distintas opciones que ahora
existen en el mercado.

c¢) Soluciones que da el mercado para resolver este dilema.

)

venoerta | VIVIENDA | RIPOTECA

VIVIENDA | PENSION | INVERSA
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i. Venta de vivienda y Vivienda Pension

La primera opcion y mas sencilla es vender la vivienda tal cual. A su favor
esta la recepcion de una suma liquida relevante en el momento de la venta. En
su contra, primero, impide conseguir el primer objetivo del cliente potencial
que es permanecer en su vivienda, segundo esta la posible presion a la baja
en el precio de venta de la vivienda por la agobiante necesidad de liquidez y,
tercero, asumir los posibles costes transaccionales y de impuestos tanto en la
venta como en la compra de la nueva vivienda substitutiva si tuviese lugar,
nueva vivienda que posiblemente sea mas pequenia si se decide comprar en la
misma zona de la ciudad, o si se prefiere mantener los mismos metros cuadra-
dos, probablemente se sitie en una zona peor ubicada. Para asegurarse unos
ingresos a futuro, seria conveniente que una parte de la venta (al menos la no
destinada a comprar una nueva) se dedicase a asegurarse una renta a futuro.
Lo haga o no, los costes de la nueva vivienda deberian ser menores que la an-
terior (comunidad, IBI, luz, gastos...). En caso de que el inmueble que se ven-
da fuese una segunda vivienda podria también beneficiarse de una exencion
de la plusvalia de hasta 240 mil euros siempre y cuando dicha plusvalia se
invierta en una renta vitalicia. En el cuadro adjunto se resumen las principales
caracteristicas de esta opcion. En el caso de primera vivienda, la exencion de
la plusvalia es total si tienes mas de 65 afios.

n VENDER LA VIVIENDA
1] VIVIENDA PENSION
S’

Compraventa de la nuda propiedad con reserva

Reinversion através de una renta vitalicia delusufructo vitalicio a cambio de:

PRODUCTO inmediata del importe obtenido por la venta de la - Importe por la venta
vivienda o

- Renta vitalicia inmediata

Exenci6n de la ganancia patrimonial obtenida por

la venta con un méximo de 240.000€ Tributacién favorable de la renta vitalicia: sélo

TRIBUTACION ;
tributa un % de la renta como RCM

Tributacién favorable de la renta vitalicia: s6lo
tributa un % de la renta como RCM

DISPONIBILIDAD DE LA No puede seguir habitando la vivienda salvo

. Puede seguir habitando la vivienda o alquilarla
VIVIENDA arrendamiento g .

PARA LOS Los herederos no percibiran la vivienda pero

s - e Los herederos no percibiran la vivienda ni la deuda
recibiran un capital de fallecimiento

Personas que quieran vender una vivienda sin Personas sin herederos que quieran seguir viviendo

IDEAL PARA ) .
tributar por la plusvalia generada en su hogar
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La segunda opcion es la denominada “Vivienda Pension” que consiste en la ven-
ta de la nuda propiedad del inmueble, pero manteniendo el usufructo. Con el
dinero obtenido, se puede constituir una renta vitalicia y asegurarse la liquidez
necesaria complementaria hasta el fallecimiento. En el caso de que uno adqui-
riese una situacion de dependencia, es interesante saber que podria trasladarse a
una residencia y sufragar el coste (o parte de €l) con el alquiler del inmueble, del
que es usufructuario.

En ambos casos, no se genera ningun endeudamiento, si bien es cierto que
los herederos o no reciben el bien inmueble en herencia por este concepto
(vivienda pension) o reciben una posible herencia inmobiliaria mermada, ya
sea porque la nueva vivienda tendra menos valor que la actual o si no ha re-
emplazado la vivienda original, dejando solo en herencia los activos liquidos
remanentes de la venta.

ii. Hipoteca Inversa

Hoy en dia hay tres modalidades de la denominada hipoteca inversa que po-
drian ser mas, en funcidn de las combinaciones entre dichas modalidades: La
hipoteca inversa simple, la hipoteca inversa que va acompafada obligatoria-
mente u opcionalmente de una renta vitalicia diferida, y la hipoteca inversa
que exige para su concesion la constitucion de una renta vitalicia inmediata.

El primer gran factor a tener en cuenta es si estamos hablando de la constitu-
cion de un préstamo en el momento inicial o de una linea de crédito.

Si es un préstamo, con la totalidad del dinero recibido, o con una parte del
mismo, se podria constituir una renta temporal que garantizase unos ingresos
durante un determinado tiempo. Actualmente, hay entidades que exigen que
se constituya la renta para dar la hipoteca inversa y otras que no. Esta tipolo-
gia de hipoteca inversa se suele complementar con una renta vitalicia diferida
que garantice dicha renta terminado ese plazo temporal. La mayoria de las
ofertas de la primera generacion de hipotecas inversas iban en esta linea y to-
davia existen entidades que la ofrecen. El gran inconveniente, en mi opinion,
de esta opcion es que el cliente empieza a pagar intereses sobre el importe
concedido desde el momento inicial. La entidad financiera obtiene margen del
préstamo y de las rentas si se constituyesen.
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Si es una linea de crédito, el cliente dispone de una cantidad acotada en el
momento inicial y posteriormente va disponiendo de la linea de crédito con
la recepcion de un importe mensual definido en el inicio (en base a anali-
sis actuarial, equivalente conceptualmente a una renta), importe mensual que
hace aumentar el crédito dispuesto mes a mes. La gran ventaja de esta opcion
respecto a la anterior es que solo se paga intereses por importe dispuesto y no
por el importe total que se concede en un préstamo en el momento inicial. En
caso de una muerte prematura, este factor es tremendamente beneficioso para
los herederos.

Otro factor que justifica mi preferencia de una linea de crédito versus un prés-
tamo es la fiscalidad. Las cantidades mensuales de disposicion de un crédito
no tributan, mientras que las rentas mensuales de una renta vitalicia si, por lo
que aunque se apliquen exenciones en las rentas vitalicias, (exencion del 80
por ciento si se tienen mas de 65 anos y del 92% con mas de 69 afios), si se
tributa por ello.

En ambos casos, préstamo y linea de crédito, la deuda acumulada solo sera
exigible en el momento del fallecimiento del contratante, o en aquellas ver-
siones que se permitan dos “cabezas”, en el momento del fallecimiento del
ultimo de los beneficiarios. Los herederos haran frente en ese momento a la
devolucion de las cuantias abonadas mas los intereses generados.

El importe de la renta dependera del valor de la vivienda y de la edad del
contratante. Es necesario también que la vivienda esté libre de cargas. Es
mas, hay ocasiones que la parte de disposicion inicial se hace para liberar la
vivienda de cargas.

Es importante resaltar que para hacer una hipoteca inversa se debe tener mas
de 65 afios, encontrarse en una situacion de dependencia o tener reconocido
un grado de discapacidad superior al 33 por ciento. Aunque asi lo establezca
la ley, si la persona es muy joven, salvo que el valor del inmueble sea muy
alto, la renta resultante es muy baja, por lo que el atractivo del producto dis-
minuye. Se exige la contratacion de un seguro de hogar y una tasacioén para
poder formalizar la hipoteca inversa. El coste de dicha tasacion, al menos de
la primera, es a cargo del cliente, aunque pueda presentar una tasacion propia
si tiene una antigliedad menor de 6 meses.
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El producto tiene ventajas fiscales, principalmente si es primera vivienda.
Ventajas relacionadas con el impuesto de Actos Juridicos Documentados, con
el coste de las escrituras notariales (aranceles de documento sin cuantia) y
con el coste de los honorarios registrales. En mi opinidn, estas exenciones
serian deseables que fueran aplicables a cualquier inmueble de una persona
mayor, sin necesidad de que ser la vivienda habitual, ya que los productos

destinados a que los mayores obtengan liquidez, son buenos para el conjunto
de la sociedad.

A continuacidn, se resume en un cuadro las distintas opciones de hipoteca

inversa. Hay que tener en cuenta que pueden existir hibridos fruto de distintas
combinaciones entre ellas.

SIMPLE RENTA VITALICIA RENTA VITALICIA
DIFERIDA INMEDIATA

Crédito con garantia hipotecaria en el que la Entidad se compromete a pagar:

- Cantidad fijaa la firma

: - = o
PRODUCTO - Cantidad fija a la firma . v/
- Mensualidad durante un plazo o
v/e determinado - Renta vitalicia desde el
- Mensualidad durante un momento inicial

Y
- Renta vitalicia a partir de la
finalizacién de dicha mensualidad

plazo determinado

La mensualidad estd exenta de

Todosl 4 - tributacién Tributacién favorable de la

. odos los pagos estan exentos e

TRIBUTACION h La renta vitalicia: tributacién renta vitalicia: sélo tributa un %
favorable, sélo tributa un % de la de la renta como RCM

misma como RCM

DISPONIBILIDAD DELA : 5 G -
VIVIENDA Puede seguir habitando la vivienda o alquilarla

PARA LOS

Los herederos percibirdn la vivienda con la deuda acumulada y tendrén un afio desde el fallecimiento del titular
BENEFICIARIOS

para cancelar la deuda

DISPONIBILIDAD DE LA P Ferad 3 i viviand h
VIVIENDA ‘ersonas con herederos que quieran seguir viviendo en su hogar

3. Conclusiones sobre el futuro inmediato del desarrollo de la hipoteca
inversa:

Si uno hace una comparativa con el desarrollo de este producto en otros merca-
dos, tal y como se describe a continuacion (con datos de 2018 de Optima Mayo-
res), cabria esperar que en Espafia se producird un “boom” en los proximos anos
que replique el comportamiento de dichos mercados.
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Poblacion 47.100.396 66.435.000 10.230.185 59.290.960
Poblacion > 65 9.137.477 12.157.605 2.035.807 13.340.466
Ratio en propiedad (>65) 89,2% 74,0% 69,6% 73,0%
Mco potencial - poblacién 8.150.629 8.996.628 1.416.922 9.738.540
Proveedores hoy 3 12 1 5

Namero de hipotecas 149 45.500 1.300 500

Sin embargo, mi vision, aunque optimista, es algo mas comedida. Si preveo un
crecimiento muy elevado de forma relativa pero es mas debido a que por muy
pocas operaciones que se hagan actualmente, si se parte de una base muy baja,
los porcentajes de crecimiento seran muy elevados. Es muy posible que dupli-
quemos o tripliquemos el volumen de 2019 en los proximos dos o tres anos. Mi
estimacion es que en 2019 se realizaron entre 150 y 200 operaciones, liderado
principalmente por el mediador Optima Mayores, mas que triplicando el volu-
men de 2018. Dicho esto, las cifras en términos absolutos son todavia poco re-
levantes. La prudencia de las entidades comercializadoras hace que el apetito al
riesgo sea reducido y, si bien, hay interés en hacer crecer esta linea de negocio,
en ningln caso se quiera incurrir en un negocio que genere pérdidas a futuro,
como ocurri6 en el pasado. Es necesario que transcurra el tiempo, que las enti-
dades vayan adquiriendo experiencia, que vayan confirmando que las hipotesis
del modelo se confirmen, y solo entonces, aumente su interés comercializador
para expandir el producto de forma mas agresiva. Es también importante que
el regulador tome mayor conciencia del aspecto social de este producto, mas si
cabe después del COVID19 y lo priorice dentro de su agenda para impulsarlo. Mi
prevision es que el producto obtenga dicho crecimiento inicial en zonas urbanas
con un alto nimero de habitantes y poco a poco, si la experiencia es positiva, se
vaya extendiendo por todo el territorio nacional.

La no expansion del producto hasta hoy no ha sido un problema de demanda,
sino de oferta. Esto estd cambiando poco a poco, pero no de forma abrupta,
de ahi que mi prondstico sea de alto crecimiento relativo pero que en términos
absolutos tardemos todavia algunos afios en llegar a las mil operaciones al afo
a nivel de mercado nacional, y estaremos mas en linea con el mercado italiano.
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Cierto es que el COVID19 ha frenado transitoriamente este crecimiento pero si
visualizo llegar a esa cifra en 2021, 2022 a mas tardar (500 operaciones al afio).
Salvo que desembarque un jugador internacional con mucho musculo financiero,
no veo que ese crecimiento sea relevante en términos absolutos a corto plazo. Por
relevante me refiero a volumenes del Reino Unido o similares.

En definitiva, tenemos un reto apasionante como industria, reto que consiste en
satisfacer una demanda y una necesidad palpable, y de hacerlo sin poner en ries-
go a nuestras entidades y obteniendo un retorno justo y suficiente. Vamos a por
ello.

Juan José Cotorruelo
CASER



4. HIPOTECA INVERSA: PROPUESTAS DE MEJORA DEL
MARCO REGULATORIO PARA UN MAYOR
DESARROLLO DEL PRODUCTO

1. Introduccion. Contexto socioeconomico

El creciente envejecimiento de la poblacion es uno de los cambios mas significa-
tivos que se ha dado en las sociedades desarrolladas en los ultimos afios y supone
uno de los mayores retos socioecondmicos al que se enfrentan, con un nimero
creciente de personas que viven muchos afios y que ven como los recursos finan-
cieros de los que disponen van menguando con el paso del tiempo.

Espafia presenta un envejecimiento demografico mas rapido que el resto de los
paises de nuestro entorno, dado que la poblacién mayor, aquellos que tienen 65
0 mas afos representan actualmente mas del 19% sobre el total de la poblacion,
porcentaje que seguira aumentando hasta situarse en el 30% en 2050. A eso hay
que afiadir que los octogenarios representaran mas de 4 millones, lo que supone
mas del 30% del total de la poblacion mayor!.

En no pocos casos, este grupo poblacional vive por debajo del umbral de la

! José Luis Fernandez, Clara Parapar y Miriam Ruiz “El envejecimiento de la poblacién”, Unidad
de analisis de la Fundacion General CSIC, , disponible: http://www.fgcsic.es/lychnos/es_es/articulos/
envejecimiento_poblacion
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pobreza ya que existen mas de tres millones de jubilados con unos ingresos infe-
riores a 8.200 euros/anuales. A unas pensiones publicas con una tasa de reempla-
zo superior al 60%, pero muchas veces insuficientes, se afiade el escaso ahorro
existente en general (Espafia es uno de los paises europeos que menos ahorra,
solo por delante de Portugal y Grecia), y en particular en productos de pensiones.

Esta situacion hace que las cifras en Espana sean preocupantes a medio/largo
plazo, especialmente si tenemos en cuenta que, salvo que la tasa de inmigracion o
la de natalidad asciendan exponencialmente, las personas en edad de trabajar dis-
minuiran en las proximas décadas y la de los pensionistas crecera. En este senti-
do, aunque los esfuerzos politicos van en el sentido de mantener indefinidamente
el poder adquisitivo de las pensiones, no podemos desconocer la incertidumbre
que existe sobre la viabilidad presupuestaria de dichos esfuerzos

Pero no todo es oscuridad. Como contraposicion a estos elementos negativos,
hay que destacar que la mayoria de los espafioles ha vehiculizado su ahorro a
largo plazo a través de activos inmobiliarios. En 2018, el 76,8% de los espa-
foles disponian de una vivienda en propiedad, y esta cifra se eleva a 89,6% en
la poblacion de 65 y mas afios. Ademas, entre este grupo poblacional, el 95%
tiene integramente pagada la vivienda. Esta peculiaridad espafiola conduce a la
posibilidad de buscar alternativas a la iliquidez de los ahorros, con el objetivo de
convertirlos en liquidos en la etapa de jubilacion?.

Es en este marco en el que concebimos la hipoteca inversa como un producto que
puede servir al elevadisimo colectivo de personas pensionistas con vivienda en
propiedad para complementar sus pensiones. Y debe hacerlo, en la medida de lo
posible, asegurando la permanencia en el tiempo de ese complemento y, a poder
ser, de una manera que permita a los herederos una opcion econdémicamente rea-
lista de acabar heredando la vivienda.

No obstante, para poder ofrecer este producto con las garantias juridicas nece-

sarias resulta imprescindible establecer un marco regulatorio que dote de mayor
seguridad juridica a este producto.

2 Informe Anual de Banco de Espafa 2018, disponible en: https://www.bde.es/bde/es/secciones/infor-
mes/Publicaciones_an/Informe anual/
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2. Marco regulatorio actual de la hipoteca inversa

La figura de la hipoteca inversa se introduce por primera vez en nuestro ordena-
miento juridico a través de la Disposicion Adicional Primera de la Ley 41/2007,
de 7 de diciembre, de reforma del mercado hipotecario®.

Esta norma la define como un préstamo o crédito garantizado mediante hipoteca
sobre un bien inmueble que constituye la vivienda habitual del solicitante siem-
pre que el solicitante y beneficiario tenga minimo 65 afios (o esté afectado de una
dependencia de (grado 2 o 3) o con una discapacidad igual o superior al 33%),
siendo su peculiaridad que la deuda solo es exigible y la garantia ejecutable cuan-
do fallezca el prestatario o, si asi se estipula en el contrato, cuando fallezca el
ultimo de los beneficiarios.

Asi, al fallecimiento del deudor sus herederos podran bien cancelar el préstamo
en el plazo estipulado, abonando al acreedor la totalidad de los débitos vencidos,
con sus intereses, o bien aplicar una suerte de aceptacion de la herencia a bene-
ficio de inventario, de manera que los herederos no asumiran responsabilidad
alguna y el acreedor solo podra satisfacer la deuda con cargo a los bienes de la
herencia, basicamente, ejecutando la hipoteca.

Esta regulacion se complementa con un beneficio fiscal consistente en una exen-
cion del Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados y con unas bonificacio-
nes arancelarias en honorarios de notarios y registradores

Esta disposicion adicional se desarrolla en la Orden EHA/2899/2011, de 28 de
octubre, de transparencia y proteccion del cliente de servicios bancarios, recien-
temente modificada en estos aspectos*. Esta orden, por un lado se remite a la
normativa general de transparencia del crédito hipotecario en lo relativo a, entre

3 Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la que se modifica la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion
del Mercado Hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y financiero, de regulacion de las

hipotecas inversas y el seguro de dependencia y por la que se establece determinada norma tributaria.
Disponible en: https://www.boe.es/buscar/pdf/2007/BOE-A-2007-21086-consolidado.pdf

4 Modificada por la Orden ECE/482/2019, de 26 de abril, por la que se modifican la Orden
EHA/1718/2010, de 11 de junio, de regulacion y control de la publicidad de los servicios y pro-
ductos bancarios, y la Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de transparencia y proteccion
del cliente de servicios bancarios. Disponible en: https://www.boe.es/boe/dias/2019/04/29/pdfs/
BOE-A-2019-6301.pdf
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otras cuestiones, las comisiones, el tipo de interés, la publicidad o las necesi-
dades de explicaciones adecuadas, y por otro lado regula de manera detallada,
estableciendo modelos a utilizar, la informacion precontractual que debe sumi-
nistrarse a los clientes: Ficha de informacion precontractual (FIPER) y Ficha
Personalizada (FIPRE). A lo anterior, se aflade un mandato al Banco de Espana y
a la Direccion General de Seguros y Planes de Pensiones para que elaboren una
Guia de Acceso a la Hipoteca Inversa.

Bajo este paraguas, las entidades financieras comenzaron a ofrecer este producto,
pero sin la aceptacion esperada pese a la existencia de una demanda real, debido
a una multiplicidad de factores.

Desde el lado del potencial cliente, fueron obstaculos, entre otros, la falta de
conocimiento del producto, la falta de estructuracion de los productos para aten-
der a alguno de sus riesgos adicionales (fin de la renta transcurridos unos afios,
cuando mas necesaria puede ser, devengo excesivo de intereses...), y por qué no
decirlo, y aunque resulte anecdotico, el mismo nombre legal otorgado a la figura
(hipoteca inversa), que no es precisamente atractivo. Y desde el lado de los ofe-
rentes, un halo de riesgo reputacional, ligado a posibles acusaciones posteriores
de los herederos para un producto que no presenta una enorme rentabilidad, ha
contribuido sin duda al detraimiento de la oferta.

En definitiva, la hipoteca inversa viene a dia de hoy lastrada por una falta de se-
guridad juridica, pues no otro es el motivo de la desconfianza que este producto
produce tanto en los clientes como en las entidades.

3. Necesidad de reforzar el marco regulatorio actual: ley integral

Partiendo de lo anterior, desde el sector financiero consideramos que potenciar
este producto, que concebimos como una contribucion a la solucion de un verda-
dero problema social, pasa por dotarle de una regulaciéon mas exhaustiva, actua-
lizada y omnicomprensiva que supere la parquedad que supone recogerla en una
mera disposicion adicional de una ley parcialmente desarrollada por una Orden
Ministerial.
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La entrada en vigor de la Ley 5/2019° de 15 de marzo de contratos de crédito
inmobiliario (en adelante, LCCI) supuso un refuerzo importante de la proteccion
juridica de los consumidores que acceden a un crédito para adquirir una vivienda
con un incremento de la transparencia, la informacion y las garantias de las que
gozan los consumidores.

Una primera idea podria haber sido incorporar la hipoteca inversa a dicha nor-
ma. Sin embargo, tanto la Directiva 2014/17/UE® como la LCCI dejan fuera de
su ambito de aplicacion a la hipoteca inversa. Dicha exclusion es técnicamen-
te correcta, en tanto que aquellas normas se centran en el denominado crédito
residencial, regulando principalmente (aunque la LCCI ha ido algliin paso mas
alla de lo estrictamente regulado en la Directiva), los créditos garantizados con
inmuebles de uso residencial que, en principio, se conceden precisamente para
adquirir dichos inmuebles.

Sin embargo, si se quiere potenciar las posibilidades que ofrece este producto, un
primer paso seria dotar a la hipoteca inversa (con ese nombre o, preferiblemente
con otro), de una norma omnicomprensiva, una “ley integral”.

Es cierto que ya a dia de hoy existe un potente régimen de transparencia en la
comercializacion de las hipotecas inversas, el previamente referido de la Orden
ECE/482/2019. Con este enfoque, el legislador optd por aplicar la misma nor-
mativa de transparencia aplicable a los préstamos hipotecarios a las hipotecas
inversas, afadiendo la importante figura del asesor independiente. Pero como
sefialabamos, la LCCI ha ido mas alld y ese incremento de transparencia no se ha
trasladado a la regulacion de la hipoteca inversa.

Asi, a estos elementos de transparencia ya contemplados en el ordenamiento ju-
ridico, seria oportuno afadir algunos elementos no abordados, o abordados s6lo
parcialmente hasta el momento, como un régimen precontractual mas robusto,

5 Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobiliario. Disponible en:

https://www.boe.es/boe/dias/2019/03/16/pdfs/BOE-A-2019-3814.pdf

¢ Directiva 2014/17/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de febrero de 2014, sobre los
contratos de crédito celebrados con los consumidores para bienes inmuebles de uso residencial y por la
que se modifica las Directivas 2008/48/CE y 2013/36/UE y el Reglamento (UE) n° 1093/2020. Dispo-
nible en: https:/eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L.0017&from=ES
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tanto en lo formal como en lo material, la necesidad de formacion en quien vaya
a comercializarlo, una regulacion del papel que deben tener los herederos sobre
la contratacion, o las consecuencias del asesoramiento independiente.

Y por otro lado, deberia aprovecharse para recoger mas aspectos de la regulacion
sustantiva del producto, como podria ser lo relativo a la posibilidad de vincula-
cion con otros productos, o entrar en detalles como lo relativo al plazo para el
pago de la deuda o la no validez de clausulas que impidan el alquiler de la vivien-
da en determinados supuestos.

De esta manera se conseguiria una mayor proyeccion del producto, tanto por las
mayores garantias precontractuales de transparencia como por la seguridad juri-
dica que implica el dotar de cierta tipicidad a un producto de esta complejidad y
sensibilidad.

4. Necesidad de reforzar las garantias de transparencia

Comenzando con la transparencia, debe remarcarse que estamos ante un produc-
to que no es facil de comprender y que, ademas, supone una decision que puede
vincular para siempre un alto porcentaje del patrimonio de quien pretende consti-
tuirla. Ante esto, es esencial asegurarse de que quien quiere contratar el producto
comprende perfectamente su funcionamiento.

A estos efectos, sin perjuicio de que ya exista un régimen de informacion precon-
tractual adecuado, pareceria oportuno emular, para la hipoteca inversa, el régi-
men de informacion precontractual y de doble visita al notario, con formulacion
de acta previa, y periodo de reflexion generoso, que recoge la LCCI. De esta
manera, reforzariamos el consentimiento en un acto que, insistimos, tiene una
trascendencia patrimonial probablemente mayor que el de un préstamo hipoteca-
rio ordinario. Asi, si esa doble visita al notario con la obligacion de “discutir con
la almohada” la conveniencia de la operacion es muy adecuada al constituir una
hipoteca ordinaria, mucho mas necesaria parece cuando de una hipoteca inversa
se trata.

En esta linea, centrandonos en aspectos precontractuales y también a imagen y

semejanza de lo recogido en LCCI, creemos también muy oportuno que se obli-
gue a las entidades a informar expresamente en la informacion precontractual
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de los principales riesgos que se asumen al contratar una hipoteca inversa. Entre
estos, deberian destacarse, de manera singular, los dos riesgos que van ligados a
una (deseable) longevidad: el riesgo de que se agote el capital por el transcurso
de los afios y el riesgo de que el devengo de intereses termine superando con mu-
cho el valor de la vivienda con lo que ello implica de eliminacion féctica de todo
caudal hereditario. En ambos casos, deberian exponerse los posibles remedios
que podrian darse a dichos riesgos (por ejemplo, contratacion de rentas vitalicias
en el primer caso, o contratacion de un seguro de vida (de supervivencia) el se-
gundo caso). Todo esto podria hacerse por la via de crear un documento analogo
a la Ficha de Advertencias Estandarizadas (FIAE), que ya se regula en la LCCI.

Refuerzo de la adecuada comercializacion seria también establecer la obligato-
riedad de que quienes hayan de comercializar estos productos estén adecuada-
mente formados. Con la simple adicion de un mddulo en la ya obligatoria for-
macion para la comercializacion de créditos hipotecarios que entran dentro del
ambito de la LCCI, bastaria. Y sin duda ayudaria a que se cumpliera la obligacion
normativa de dar “explicaciones adecuadas”

Intimamente ligada a la transparencia estd también la cuestion de los herederos.
Hasta el momento, el legislador no ha entrado a abordar la figura del heredero,
a pesar de que sera clave en el momento del vencimiento de la hipoteca. Asi,
los herederos, aun sin ser parte contratante en este negocio juridico, son al final
quienes decidiran cémo se resuelve el préstamo hipotecario ligado a la hipoteca
inversa, ya sea aceptando pagar la deuda del causante, o ya sea optando por no
saldar el crédito y permitiendo de facto que la entidad ejecute la hipoteca. Pero
es ciertamente una cuestion espinosa.

Por un lado, es una obviedad que no hay herederos hasta que no se abre la su-
cesion del causante en tanto que el causante siempre puede otorgar testamento,
revocarlo hasta el ultimo momento de su vida o incluso intentar desheredar a
quienes serian sus herederos forzosos. Y por otro, y mucho mas importante, el
titular de la vivienda, mientras esté en pleno uso de sus capacidades, estd en su
legitimo derecho de querer celebrar esta operacion por si mismo, y, valga la ex-
presion “a espaldas de sus herederos”.

Sin embargo, la realidad demuestra que una ausencia de conocimiento de la ope-

racion por parte de los que a la postre son herederos es susceptible de producir
conflictividad con la entidad concedente, no siendo infrecuentes las acusaciones
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de haber engafiado a personas que, por la naturaleza del producto, son de edad
avanzada.

Por ello, creemos que la solucion mas conveniente seria introducir en la nor-
mativa la obligacion de que la informacion precontractual recomiende a quien
se estd planteando la operacion que consulte con sus personas mas cercanas,
especificado la afectacion que para ellos puede tener el producto en el futuro.
En la misma linea, seria conveniente que tanto el asesor independiente en el
ejercicio de su funcidén de asesoramiento, como muy especialmente el notario
en la comparecencia que daria lugar al acta previa, tuvieran que preguntar ex-
presamente a los comparecientes si desean que sean llamados a la firma de la
escritura sus posibles futuros herederos, explicindole al compareciente que
ellos (sus herederos) seran los que habran de saldar la deuda, de manera que
quede expresa constancia de que el hipotético no conocimiento de la operacion
por los herederos se habra debido a la exclusiva voluntad del constituyente de
la hipoteca inversa.

Esta invitacion a la participacion de los que en ese momento sean los herederos
demas de proteger al constituyente de decisiones en las que tal vez no ha tenido
en cuenta todos los angulos, disminuiria el riesgo reputacional que lleva apare-
jado este producto para las entidades financieras y que en ocasiones supone un
obstaculo para incluirlo en su cartera de productos.

En cuanto a la figura del asesor independiente, su rol, y la obligacion de las en-
tidades de ofrecer este servicio a mas tardar con motivo de la entrega de la ofer-
ta vinculante, vienen recogidos en la Ley 41/2007 y la Orden EHA/2899/2011.
Actualmente, la norma ya contempla el asesoramiento como requisito que el
notario debe verificar en el acto de otorgamiento y en caso de realizarse en contra
de la recomendacion del asesor independiente, se debera advertir al cliente. Sin
embargo, este enfoque hace que un asesoramiento negativo no tenga una gran
trascendencia. Por ello, tal vez seria necesario en pro de una mayor proteccion,
la expresa regulacion de la imposibilidad de formalizar la hipoteca inversa en
contra de la recomendacion realizada por el asesor. Esta limitacion evitaria posi-
bles riesgos de “captura del cliente” por el oferente del producto y, por otro lado,
funcionaria también como una proteccion al sector frente al hipotético riesgo
reputacional. Es cierto que esto atenta contra la libertad del duefio de la vivienda,
pero no es nada que no vivamos todos los dias con la comercializacion de pro-
ductos financieros sofisticados.
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Necesidad de una regulacion material mas exhaustiva

Como sefialabamos regular de manera mas exhaustiva esta institucion juridica,
aun restando libertad de contratacion, contribuiria a dotarle de seguridad juridica.

Entre otros aspectos, intimamente ligado con la necesidad de mayor informacion
precontractual a que aludiamos anteriormente, y entrando ya en elementos que
creemos que deberian recogerse en una regulacion de fondo mas exhaustiva del
producto, podemos destacar la conveniencia de que se aclare normativamente la
posibilidad de vincular la hipoteca inversa con otros productos.

Asi, uno de los mas claros riesgos de la actual configuracion de la hipoteca inver-
sa, de los cuales, como hemos expuesto anteriormente, deberia darse complicado
explicacion a los contratantes, es que si solamente se contrata dicho producto
y la longevidad del contratante es (afortunadamente) mayor de lo esperado, el
hipotecante corre el serio riesgo de quedarse sin la posibilidad de hacer nuevas
disposiciones de su crédito por haber agotado su importe justo en el momento en
que mas necesaria le resulta dicha renta. La manera mas obvia de cubrir dicho
riesgo es invertir el importe de lo dispuesto en una renta vitalicia que permita al
beneficiario la certeza de que, mientras viva, disfrutara de una renta constante.

Ante esto, resulta legitimo que algunas entidades, en mejor proteccion de sus
clientes y para evitar futuros riesgos reputacionales, condicionen la concesion de
la hipoteca inversa a la contratacion inmediata de una renta vitalicia.

Como senalamos, esta vinculacién de ambos productos es perfectamente valida
si lo miramos desde la normativa seguradora, pero la cuestion no resulta pacifica
si lo analizamos desde la normativa bancaria (que en el caso de las hipotecas
concedidas al amparo de la ley de crédito inmobiliario, prohibe expresamente
con caracter general este tipo de vinculaciones).

Ante esto, resultaria sumamente deseable que una norma que regulara la hipoteca
inversa recogiera de manera expresa dicha posibilidad de vinculacion, a fin de
despejar posibles dudas interpretativas.

En la misma linea, seria conveniente que se mencionara en la informacion pre-

contractual, y se regulara expresamente, la posibilidad de contratar un seguro de
vida que cubra el otro riesgo aparejado a la longevidad: el de que los intereses,
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que no dejan de devengarse, superen con mucho el valor de la vivienda. Esto,
por un lado impide de facto que los herederos puedan recuperar la vivienda y
por otro, desde el lado de la entidad, introduce una incertidumbre que siempre
se ve reflejada en mayor precio. En este sentido, contratar simultaneamente con
la hipoteca inversa un seguro cuyo beneficiario seria la entidad, que cubriria el
devengo de intereses a partir de determinada fecha coincidente, por ejemplo,
con el momento en que el capital prestado mas los intereses devengados son de
la misma cuantia que la tasacion del inmueble (lo cual, por ocurrir en principio
cuando el contratante tendra ya muchos afios no deberia ser un producto caro), es
algo que habria de explicarse y tipificarse expresamente como posibilidad.

Por no extendernos mucho, otros aspectos del producto que seria deseable regu-
lar serian, por ejemplo: el plazo durante el cual pueden satisfacer los herederos la
deuda sin que se devenguen intereses de demora o el importe de los mismo una
vez se devenguen (en linea con lo dispuesto en la LCCI). En el mismo sentido,
evitar legislativamente que se prohiba a los titulares de hipotecas inversas arren-
dar el bien hipotecado en caso de que acrediten que ello es necesario para poder
subvenir a gastos esenciales (médicos, trasladarse a una residencia...), seria una
medida que contribuira a dotar de mayor tranquilidad a los potenciales destina-
tarios del producto.

5. Conclusion

En resumen, creemos que la creacion de una norma “ad hoc” una “ley integral”
que regule la hipoteca inversa de manera holistica y mas exhaustiva, tanto en los
aspectos de comercializacion y transparencia como en los sustantivos, dotandole
de rango suficiente, y a poder ser dandole otra denominacion, puede hacer que
este producto pase a ser contratado masivamente y puede asi convertirse en parte
de la solucion al grave problema que tenemos ya sobre la mesa de dudosa soste-
nibilidad de las pensiones publicas.

Ignacio Redondo Andreu

Caixabank
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