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Resumen

Las hipotecas inversas se han venido constituyendo en una alternativa para generar flujos de
ingresos liguidos durante la etapa de jubilacion en algunos paises desarrollados. Teniendo en
cuenta que los riesgos de menores recursos durante la etapa de vejez suelen ser enfrentados
con un abanico amplio de fuentes de financiamiento, el presente trabajo analiza las
potencialidades del desarrollo de las hipotecas inversas como alternativa de ingresos para la
vejez. El trabajo se centra en el estudio de caso de Chile a partir de informacion de encuestas
nacionales en las que se traza el comportamiento de individuos representativos segmentados
por quintiles de ingresos. Bajo supuestos razonables se observa su evolucion entre el periodo
2010-2050. Se encuentra que las tasas de sustitucion de las pensiones se incrementan en casi
30 puntos como consecuencia de incorporar rentas vitalicias con base a los activos
inmobiliarios. Este resultado refuerza el concepto de establecer no solamente politicas
enfocadas en mejorar los esguemas formales de pensiones, sino también en facilitar
mecanismos financieros privados que permitan generar otros flujos adecuados de ingresos
para la vejez a partir de otros activos.

Palabras clave: hipoteca inversa, pensiones privadas, fondos de pensiones, contribucion
definida.

JEL: G23, J32,G22, D14, G21.

1: Las conclusiones preliminares de este estudio fue presentado en el OECD/IOPS Global Forum del 2-3 de Noviembre de 2010 en la
ciudad de Sydney-Australia. Las opiniones vertidas en este documento corresponden Unicamente a los autores y en ninglin caso
compromete a la institucion a las que estan afiliados. Los autores desean agradecer el apoyo de Diego Torres.
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1. Aspectos generales

El aumento de la esperanza y calidad de vida de las personas mayores viene imponiendo un
desafio a la financiacion del coste de vida en las edades mayores. Tradicionalmente, el ahorro
que financia ese gasto ha provenido de instituciones publicas o reguladas por el Estado.
Reformas en las ultimas décadas han involucrado el ahorro a través de sistemas privados de
pensiones. No obstante ello, la mayoria de sistemas actuales afrontan diversos problemas que
los hacen ineficaces en el cometido de brindar ingresos suficientes para atender una etapa de
retiro cada vez mas prolongada. Esto sin contar otros problemas de caracter estructural o
institucional gue limitan la posibilidad de generar ahorro en los paises como pueden ser los
problemas de pobreza o de informalidad gue enfrentan algunos paises emergentes.

Dados estos retos, existe una corriente de opinion que aboga por considerar las posibilidades
de financiar el envejecimiento desde un sentido amplio, es decir, considerando como recursos
disponibles para la vejez, no solo la pension gue se percibiria en la jubilacion, sino también
otras formas de ahorro o patrimonio que tradicionalmente era traspasado a la siguiente
generacion en herencia. Concretamente, 10s activos mas comunes y con mayor dimension son
los bienes inmobiliarios gque incluyen por supuesto el lugar de residencia.

En general, se observa que una gran mayoria de la poblacion en paises emergentes dispone
de una casa propia, pero al no participar en un sistema de pensiones no se permite la
percepcion de una renta regular en el momento de la jubilacion. De esta manera, se puede dar
la paradoja de que un porcentaje de la poblacion al momento de su jubilacion es rica en
patrimonio pero pobre en renta corriente. Esto si bien es un problema, también presenta un
oportunidad.

Este tipo de ahorro inmobiliario enfrenta algunas consideraciones previas para poder ser
considerado como disponibles en la edad jubilacion:

e Se trata de un activo poco liguido, de manera que dependiendo del periodo considerado,
puede ser mas o menos dificil su enajenacion.

e |a vivienda propia presta un servicio de habitacion a sus poseedores, con lo que en caso
de venta, los expropietarios deberan buscar otra alternativa de vivienda con el coste
asociado gue acarrea.

e Culturalmente existe la voluntad de los progenitores de dejar en herencia a los sucesores
el hogar familiar

Sin embargo, ha sido interesante observar que diferentes innovaciones financieras, como el de
las hipotecas inversas, han permitido el desarrollo de estructuras que intentan dar solucion a
los aspectos mencionados. Por ejemplo, se han observado, con relativo éxito en los ultimos
anos, un crecimiento importante de este mercado en los Estados Unidos vy el Reino Unido

La hipoteca inversa es un préstamo no reembolsable, otorgado hasta que el propietario
fallezca, teniendo como garantia la propiedad. El capital prestado puede ser dispuesto de tres
formas diferentes: una sola suma de dinero, una linea de crédito o mediante pagos periodicos
durante un periodo limitado de tiempo o durante toda la vida. El capital prestado depende de
la edad del prestatario, de los tipos de interés y de las predicciones sobre los precios de la
vivienda.

La hipoteca inversa se constituye en una alternativa interesante a favor de las personas gue
enfrenten la etapa de retiro, por varias razones. En primer lugar, diferentes estudios han
destacado las dificultades gue tienen los ahorros en los sistemas de pensiones (sean publicos o
privados) para preservar ingresos parecidos a los recibidos en la etapa activa. Dificultades
desde el ambito de la economia politica limita la posibilidad de realizar ajustes paramétricos
que permitan este ahorro; en segundo lugar, 1os incrementos en la esperanza de vida se estan
presentando de manera cada vez mas acelerada, lo que va generando ajustes en los
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beneficios pensionarios de las futuras generaciones. En tercer lugar, especialmente en paises
en vias de desarrollo se presenta un amplio porcentaje de personas en edad de trabajar que
simplemente no ahorran en ningun sistema de pensiones, 1o gue los lleva a depender de la
ayuda de terceros, especialmente de sus hijos u otros familiares para su manutencion. No
obstante, en todos los casos, es posible gue esta persona en etapa de jubilacion cuente con un
activo gue bien puede ayudar a diversificar sus fuentes de ingresos liguidos y al mismo tiempo
disminuir efectos negativos sobre la acumulacion de riqueza de sus familiares.

Lo anteriormente sefialado motiva la necesidad de realizar un estudio que permite observar la
potencialidad del desarrollo de hipotecas inversas en paises emergentes. Dada la disponibilidad
de informacion, este estudio se va a focalizar en el caso chileno, gue cuenta con por un lado
con un sistema de pensiones bastante consolidado, a partir de las reformas de 1981 que
incorpord un sistema obligatorio de ahorro individual, pero que al mismo tiempo presenta
retos importantes para asegurar recursos que permitan una pension razonable a sus jubilados.

El estudio estda organizado de la siguiente manera. En la seccion dos, revisamos las
experiencias con el desarrollo de hipotecas inversas en mercados maduros como el de Estados
Unidos vy el Reino Unido, y algunas experiencias iniciales como en Espana.

2. Algunas experiencias internacionales
de hipoteca inversa

La hipoteca inversa es un préstamo no reembolsable hasta el fallecimiento del propietario de
un inmueble con garantia de dicha propiedad (Ver Taffin, 2004). Segun Sanchez et al (2007)
el capital prestado puede ser dispuesto de tres formas diferentes: una sola suma de dinero,
una linea de crédito, o mediante pagos periodicos durante un tiempo limitado o durante toda
la vida. El capital prestado depende de la edad del prestatario, de los tipos de interés y de las
predicciones sobre los precios de la vivienda. Los principales paises en los que se ha
desarrollado este tipo de activos han sido EEUU y Reino Unido.

2.1 Estados Unidos

Este producto comenzo en EEUU en el afo 1989 con un programa piloto de 2.500 hipotecas
inversas. En los primeros anos, el crecimiento fue lento, pero a partir de 2002 comenzo a
crecer de forma mas importante debido a la coyuntura de unos tipos de interés favorables vy al
aumento del precio de la vivienda (Ver Sadnchez et al, 2007) hasta alcanzar un maximo
cercano a las 120.000 hipotecas inversas en 2009.

Existen diferentes modalidades.. Sus diferencias radican en la forma en que se toma el
préstamo, donde se ofrece, su precio y por guién se ofrece (ver Reyes Arzate, 2010):

e Hipotecas para uso unico: Se ofrecen y son respaldadas por parte de algunos gobiernos
estatales vy locales, por lo que tienen una baja disponibilidad. Su coste de adquisicion vy
administracion son bajos. No se exige la compra de seguros contra dafos vy sus tipos de
interés aplicados son menores, fijando una tasa invariable o un interés simple. Pero los
recursos de estas hipotecas solo pueden usarse para un solo fin, como por ejemplo
reparar la vivienda o pagar los impuestos de ésta. Se entrega un Unico monto y no se
pagan intereses siempre y cuando el propietario viva en esa vivienda. Se recomienda
combinar las hipotecas inversas para uso Unico con alguna otra, como una hipoteca
normal sobre la propiedad.

e Hipotecas sobre propiedad: Son las llamadas hipotecas inversas “Jumbo” y son las gue
ofrecen una mayor cuantia de préstamo para el cliente, pero suelen ser las mas caras. Se
ofrecen en cualguier institucion financiera privada que esté autorizada por la
Administracion Federal de Vivienda y el Gobierno las respalda abonando el préstamo en
caso de impago. Para acceder a ellas se ha de ser propietario de viviendas sin deudas v el
valor del bien a hipotecar tendra puede ser elevado.
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e Hipotecas con aseguramiento federal: Son las Unicas hipotecas con respaldo del gobierno
federal de EEUU a través de la Administracion Federal de Vivienda (FHA) y es ofrecida en
todo el territorio. Su cuantia depende del valor de la propiedad y de la edad del propietario.
Para tener acceso a ella se exige al duefno tener residencia permanente en ese edificio, gue
Nno puede ser prefabricado y que debe contar con 1 - 4 habitaciones. Los recursos pueden
utilizarse libremente a través de una suma de dinero Unica, y/o pagos mensuales durante un
plazo determinado o de forma vitalicia. El préstamo se devolvera cuando el duefo fallezca o
venda la vivienda, al igual que otras hipotecas, pero también se establecen otras
posibilidades que conlleven la devolucion, por ejemplo: si no se hacen las reparaciones
pertinentes en la vivienda y se deja por tanto que esta se deteriore, el cambio de residencia,
si el dueno no puede vivir en su residencia durante 1 afio seguido por causas mentales o
fisicas, O si N0 se pagan los impuestos o seguro frente a danos. Los costes son mas elevados
que en otras modalidades de hipotecas. Cuando la hipoteca vence, el prestatario o los
herederos tienen la opcion de refinanciar la casa y quedarsela, o bien vender la casa y
quedarse con el dinero del patrimonio remanente, o bien entregar la casa al prestamista.
Este tipo de hipotecas las ofrecen los bancos y companias hipotecarias.

Seguin Bishop y Shan (2008), la mayor parte de hipotecas inversas (90%) son HECM (Hipoteca
de Conversion del Patrimonio de la Vivienda), que son un tipo de hipoteca inversa
perteneciente al tipo de hipotecas con aseguramiento federal. Son productos estandarizados
que aseguran a los prestamistas contra el préstamo que sobrepase el valor de la casa cuando
se vende y a los prestatarios en caso de que el prestamista no pague lo pactado. Es el unico
tipo asegurado por el Gobierno Federal. Fija las cuantias maximas del préstamo, garantiza gue
los prestamistas cumplan con sus compromisos y limita los costes asociados. La FHA (Federal
Housing Administration) establece un seguro de garantia contra el riesgo de patrimonio
negativo que esta financiado por los prestatarios. FannieMae es la unica agencia que compra
préstamos HECM de los prestamistas.

Este tipo de hipoteca ofrece mayores pagos iniciales, mayores posibilidades en cuanto al modo
de entregar el dinero, y menor coste que otros tipos de hipotecas inversas. Segun Del Pozo
(2011), el programa federal HECM es el que proporciona mas efectivo y mejores condiciones.

La mayor parte de las hipotecas inversas se hacen con la opcion de linea de crédito. El hecho
de gque haya préstamos federales ha permitido que este tipo de productos superen su mala
reputacion y su elevado coste (Ver Taffin,2004). Las hipotecas HECM ofrecen amplia
proteccion al propietario de la vivienda (no puede ser forzado a vender la casa para pagar la
hipoteca) y al prestamista (el gobierno federal garantiza la hipoteca gracias al seguro
obligatorio de la operacion.) (Ver Sanchez et al, 2007).

Los requisitos para acceder a una hipoteca inversa HECM son tener al menos 62 anos y gue la
casa sea su residencia habitual. Existe una obligacion de que el solicitante reciba
asesoramiento independiente. Segun Bedwell (2009), los contratantes de HECMs se han vuelto
mas jovenes y con mayor poder adquisitivo.

La cuantia del préstamo es una proporcion fijada en funcion de la edad del prestatario y el
valor estimado del inmueble, con una cifra maxima local en cada condado.

Grafico 1
Numero de préstamos HECM
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Fuente: National Reverse Mortgage Lenders Association (NRMLA), 2012
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El crecimiento del programa HECM fue inicialmente lento, con cifras anuales de nuevos
créditos siempre por debajo de 8.000 hasta el afio 2002. El crecimiento ha aumentado desde
entonces. De 2006 a 2007, el numero de préstamos HECM aprobados aumento de 76.282 a
107.367, un aumento sin precedentes del 42%. Los HECM han seguido creciendo hasta
2009. Momento a partir del cual se advierte una caida notable en el nimero de préstamos
HECM, ya que la crisis financiera ha afectado a la oferta. Pero el producto no ha desaparecido.

2.2 Reino Unido

Segun Reyes (2010) las hipotecas inversas existen en Reino Unido desde 1965. Su
contratacion ha sido testigo de un crecimiento continuado durante los Ultimos anos. El
funcionamiento consiste en que la entidad financiera da un préstamo que abona mediante un
Unico pago O una renta periddica cuyo importe depende de la edad del cliente, aplicando
normalmente un tipo de interés fijo, o sujeto a un limite, El préstamo no se amortiza hasta que
fallecen ambos conyuges y casi la totalidad de las entidades de crédito garantiza el riesgo de
patrimonio no negativo (que las obligaciones adquiridas no superen el valor de la vivienda) (Ver
Sanchez, 2007). Estos préstamos suelen tener importantes penalizaciones de cancelacion
anticipada ya que estan asociados a financiaciones a largo plazo (Ver Taffin, 2004).

En el Reino Unido existen tres tipos de hipotecas inversas: hipotecas de solo intereses, planes
de revalorizacion compartida y préstamos de intereses capitalizados (Unico existente en la
practica). La edad minima para obtener una hipoteca inversa es 55-60 afios (Ver Alvarez
(2009) vy se exige ser propietario de la vivienda, que tiene que tener un valor minimo (Ver
Taffin,2004).

e Hipotecas de solo intereses: eran hipotecas tradicionales no amortizables en las gque se
abonaban intereses de forma periodica. Para ello, se reinvertia parte del préstamo en
productos financieros considerados generadores de ingresos semejantes. Estos productos
dejaron de ser interesantes cuando perdieron sus ventajas fiscales vy parece que han
desaparecido.

e Planes de revalorizacion compartida: eran préstamos sin intereses, de modo que las
entidades crediticias lograban beneficios apropiandose de una parte de la revalorizacion
del inmueble, pero este producto se extinguid debido a la escasez de productos
financieros destinados a cubrir el riesgo de precios.

e Préstamos de intereses capitalizados: la entidad crediticia concede un préstamo que abona
en uno 0 mas plazos 0 como renta periodica. Su importe aumenta con la edad, vy el tipo
de interés es fijo 0 esta sujeto a un limite. No hay obligacion de pagar intereses durante la
vida del préstamo, los cuales se capitalizan de forma anual.

Segun Taffin (2004), la gran mayoria de instituciones financiadoras se comprometen a dar
informacion transparente, asistir al prestatario de manera independiente en todas las
operaciones, y que la deuda acumulada por la persona no supere nunca el valor del inmueble.
Los herederos tienen la opcion de vender el bien y quedarse con su valor residual o devolver
el préstamo y conservar el inmueble. Hay penalizaciones por amortizacion anticipada como
medida disuasoria. En Reino Unido, se formalizaron 124.842 nuevos préstamos en el primer
trimestre de 2007.
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Tabla 1
Hipotecas inversas en Reino Unido

Total acumulado

Aifo Namero Millones de Libras
5003 Semestre 1 52.658 2.258

Semestre 2 64.127 2.836

5004 Semestre 1 71.426 3.298

Semestre 2 83.728 3.998

2005 Semestre 1 93.850 4612

Semestre 2 105.073 5.307

5006 Semestre 1 113.645 5.833

Semestre 2 122.087 6.328

2007 Trimestre 1 124.842 6.549

Fuente: Sanchez Alvarez (2007)

2.3 Espana

La entrada de la hipoteca inversa en el mercado espanol vino promovida por entidades
financieras que se inspiraron en las de Reino Unido o EEUU (Ver Martinez, 2012). Las
hipotecas inversas se empezaron a comercializar en Espafia en 2006. Espafia cuenta con
diferentes tipos de hipotecas inversas y aungue todas tienen un disefio similar, no se desarrolla
una estructura de aseguramiento estatal como la de EEUU. La hipoteca inversa se diseha por
iniciativa privada de los bancos, motivada por el incremento de la poblacion de la tercera
edad. Las hipotecas inversas han cobrado cierta importancia debido a las reformas que
comenzaron a realizarse desde hace varios anos en este campo, no obstante han sido un
tema de mucha controversia antiguamente debido a que los herederos del prestatario no
podian guedarse con la vivienda o recuperarla dado su elevada deuda con la institucion
prestamista. Para solventar este problema con los herederos, se decide solicitar su
autorizacion, para que cuando el dueno del inmueble muera, los herederos puedan decidir si
quedarse con la casa y la deuda contraida, o bien vender el piso para cubrir la deuda vy
quedarse con el dinero sobrante (Ver Reyes, 2010).

La edad minima requerida para la concesion de la hipoteca suele ser 70 afios (Ver Sanchez,
2007). El importe del que puede disponer el prestatario se determina en funcion de la edad vy
del valor de tasacion de la vivienda. Se exige la propiedad de ésta, que ha de ser tasada de
manera oficial, y que ademas sea su residencia habitual. No suele establecerse un valor
minimo para la casa y en la escritura de constitucion de la hipoteca se da la posibilidad de
alquilarla o de cambiar de residencia (si se tiene que ir a una residencia de ancianos, por
ejemplo). La deuda solo serd exigible y la garantia ejecutable cuando muera el prestatario,
momento en gue la deuda acumulada en la hipoteca inversa puede ser liguidada por los
herederos abonando la deuda.

La hipoteca inversa da lugar a rentas mensuales (Ver Quesada, 2011). Segun Del Pozo
(2011), generalmente se ofrecen dos posibilidades para el cobro de la hipoteca inversa:
modalidad temporal y modalidad vitalicia. El tipo de interés aplicable suele ser fijo, y cuando
finaliza el plazo de percepcion de rentas de la hipoteca inversa, el interés devengado es
generalmente el Euribor hipotecario mas un diferencial de un 2% (Ver Sanchez (2007)).

En Espafna existe una importante tradicion de la herencia, lo que hace que este producto tenga
un desarrollo mas dificil, a pesar de que la mayor parte de las personas mayores de 65 anos
sean propietarias de sus viviendas, debido a gue como la garantia hipotecaria se agota, menos
bienes estan disponibles para dejar a los herederos. Ademas, la propiedad de la vivienda,
frente a la opcion del alquiler, estd muy enraizada en la sociedad espafola (Ver Martinez,
2012, Clavijo, B. y Pacheco, M). Otra causa del lento desarrollo en Espana es el
desconocimiento de estos productos. En ese contexto, seguin Sanchez (2007), en Espana se
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han comercializado mas de 2.000 hipotecas inversas. El perfil del cliente es una persona de
unos 80 anos, con vivienda de valor en torno a 300.000 euros y que percibe rentas durante
unos 15 afnos.

3. Causas por las gue no se desarrolla
el mercado de hipotecas inversas

Segun Taffin (2004), la poblacion prefiere la propiedad de la vivienda en la mayor parte de los
paises vy las autoridades publicas normalmente ofrecen incentivos a esta opcion. La propiedad
disfruta de importantes ventajas fiscales dado que la renta imputada no esta sujeta a
impuestos. En Europa existe una menor propension al endeudamiento que en EEUU y Reino
Unido. En EEUU se fomenta mucho el crédito hipotecario.

Se observa todavia que existe una falta de adecuacion del sistema juridico a este producto (Ver
Kuchciak,2011), debido quiza a que los mercados para este tipo de iniciativas son todavia
muy pequenos. Segun el Consumer Financial Protection Bureau (2012), las hipotecas inversas
son productos nuevos, complejos v dificiles de entender para los consumidores, por lo que se
encuentran problemas de informacion del producto y poco interés por parte de los particulares
(Ver Costa-Font et al, 2006). Ademds, también segun la misma fuente los prestatarios de las
hipotecas inversas estan utilizando los préstamos de diferentes maneras que en el pasado, lo
que aumenta los riesgos para los consumidores, que aun requieren atencion regulatoria.

En el caso de EEUU, se ha detectado que la elegibilidad para recibir prestaciones del gobierno
(por ejemplo el programa de salud Medicaid, u otra asistencia publica), pueden verse afectadas al
contratar una hipoteca inversa. Esto es debido a que un pago de la hipoteca que no se gasta de
inmediato puede causar una reduccion en los beneficios percibidos del Estado por un aumento
subito de la rigueza financiera. Todo el dinero de las ganancias que no se gasta inmediatamente
es considerado por el gobierno como un activo. No solo puede reducir los beneficios actuales,
SiNo gue también puede hacer que los beneficios futuros sean dificiles de obtener.

Desde una perspectiva de la teoria del comportamiento, la sensacion de habitar un inmueble
que puede llegar a perderse parece no ser de la preferencia de las personas en etapa de
inactividad laboral, segun Quesada (2011). Segun Herranz, R. (2006), ademds, hay una
tendencia a identificar hipotecas inversas y dependencia. Por otra parte, segun Del Pozo
(2011) las entidades bancarias, con la situacion de crisis del mercado inmobiliario y su
continua depreciacion del valor del mercado residencial, tampoco parecen interesadas en la
comercializacion del producto en la actual coyuntura. Segun Sqguire Sanders Hammonds
(2011), encuentran riesgos de tasacion del inmueble; la entidad acreedora solo podra dirigirse
contra el patrimonio del deudor, sin que pueda dirigirse, ni de forma subsidiaria, contra el
patrimonio de sus herederos; Esto puede generar importantes peérdidas a los prestamistas
debido a la dificultad de preveer el valor de un inmueble en un contexto fuerte bajada de
precios en el sector inmobiliario.

En ese sentido, es importante realizar un balance adecuado de las oportunidades para el
desarrollo de los mercados para hipotecas inversas, contrastando el enorme potencial gue
tiene los activos acumulados por parte de un porcentaje del colectivo en etapa de retiro -y que
les puede brindar la posibilidad de mejorar su situacion de liquidez en el periodo de inactividad
que cada vez se torna mas largo-, respecto a los limitantes no menores para su desarrollo gue
recaen en el ambito estructural, cultural y de coyuntura econdmica. Respecto a este ultimo
punto, es perfectamente valido pensar como desarrollar este mercado en un contexto donde
la crisis del sistema financiero ha tenido detras la volatilidad impuesta por el mercado
inmobiliario (clave en un proceso de creacion de las hipotecas inversas). En ese sentido, mas
alld de la enorme potencialidad de este Ultimo para la etapa de envejecimiento, se requiere
pensar en mecanismos de mitigacion de riesgos gue permitan hacer realmente sostenible esta
potencialidad.
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4. Una aplicacion al caso chileno

En 1980, la Ley 3500 supuso la reforma estructural del sistema de pensiones Chileno. El
antiguo esguema de reparto de beneficio definido gestionado por diferentes Cajas, vy
obligatorio para empleados y obreros dependientes, dio lugar a un sistema de capitalizacion
con cuentas individuales de contribucion definida, obligatorio para los trabajadores
dependientes, y gestionado por Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones reguladas vy
supervisadas por el Estado.

El nuevo sistema Chileno se convirtio desde entonces en un modelo a seguir por otros paises
de la region y del mundo sobre todo porque permitid darle sostenibilidad financiera al sistema
y una mayor transparencia en la relacion entre los aportes y los beneficios. Sin embargo,
algunos autores (Uthoff, 2001 y Bernstein et al, 2005) mostraron que persistian algunos
desafios que requeririan reformas posteriores, fundamentalmente en lo relacionado al grado de
participacion en el sistema.

La tasa de cobertura entendida como cotizantes en relacion a la PEA, crecid de manera muy
importante en Chile hasta finales de los afios 90, alcanzando cifras superiores al 55%. Sin
embargo, en la década posterior, el ritmo de crecimiento se ha ralentizado mucho. Ello revela
que el problema todavia esta latente en el presente dejando importantes colectivos fuera del
mecanismo apropiado de prevision, especialmente independientes, jovenes y mujeres.

Grafico 2
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Fuente: BBVA Research y FIAP.

Para los afiliados gue tendrian derecho a pension, el objetivo de tasas de reemplazamiento del
76% inicialmente pensadas por el sistema, estarian en riesgo por el problema de las bajas
densidades de cotizacion en numerosos colectivos (ver graficos 3 y 4). Esto en gran medida es
consecuencia de un mercado laboral que limita la posibilidad de que determinadas grupos de
la poblacion en su etapa laboral activa, puedan mantener un grado de estabilidad suficiente
para aportar para su cuenta de jubilacion con cierta continuidad. Aungue no es el caso mas
dramatico en la region, en Chile también se presenta un fendmeno en el gque algunos
trabajadores pierden su condicion de asalariados, particularmente en periodos de crisis
econodmica, y pasan al mundo del trabajo independiente donde ya no cotizan a pensiones. Asi
mismo, en otros casos, cuando estos trabajadores pierden su empleo en los Ultimos anos de la
etapa laboral, recurren al esquea de jubilaciones anticipadas. Todo ello al final, disminuye la
posibilidad de ahorrar mas y con ello también la de conseguir pensiones mas adecuadas.
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Grdfico 3 Grafico 4
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Las proyecciones de cobertura realizadas por el modelo MAPP2 de BBVA Research en el
escenario base (es decir, bajo el supuesto de que los agentes repitan su comportamiento
presente en el futuro bajo legislacion constante), permitiria observar la tendencia al aumento
de la tasa de cobertura de afiliados cotizantes en el futuro, pero de forma moderada (Ver
grafico 5). Ello se debe a la mejora del nivel de estudios de la poblacion en general y muy
particularmente en las mujeres. Sin embargo, esta mejora no es suficiente y no cabe duda que
esta circunstancia acarreara importantes problemas socioecondmicos en el futuro. Bernstein et
al (2005) a través de la construccion de 8 perfiles descompuestos por género y cuatro por
niveles de ingresoz, observaba gue en el afio 2025 vy en el caso del escenario base, alrededor
del 50% de los individuos no tendria derecho a la pensién minima, aunque si podria contar
con otro tipo de ahorro personal. Por otro lado sélo un 5% de los pensionistas tendria derecho
a pension minima. El resto tendria pensiones autofinanciadas superiores a la pension minima.
Este resultado es congruente con el obtenido en Favre et al (2006).

Grafico 5
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Fuente: BBVA Research

Ante esta circunstancia, podria ser interesante la posibilidad de capitalizar otro tipo de ahorro
poco liquido como son las hipotecas inversas (hipotecas revertidas en Chile). Segun la EPS, el
81% de los hogares donde el cabeza de familia tiene entre 60 y 65 afios, tienen la vivienda en
propiedad. Dicho porcentaje es ligeramente superior en aquellas personas afiliadas al sistema
de pensiones (82,51%). Estas cifras revelan la elevada preferencia que tienen los chilenos en
colocar sus ahorros en bienes inmobiliarios.

2: La informacion utilizada son datos administrativos de la “Historia Previsional de Afiliados Activos, Pensionados y Fallecidos” que
recoge historiales laborales de 24000 afiliados que son propiedad de la Superintendencia
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Tabla 2
Composicion del ahorro poblacién Chilena con edades 60-65
hombres mujeres
Ahorro Bienes Ahorro Ahorro Bienes Ahorro
Financiero Raices Previsional Financiero Raices Previsional
Total 4,52% 33,37% 62,11% 3.87% 52,78% 43,35%
Afiliados 4,30% 35,33% 60,37% 4,49% 38,63% 56,88%
no afiliados 2.27% 97,73% 0,00% 0,59% 99,41% 0,00%
afiliados con casa 4,5% 30.5% 65,0% 5,52% 21,22% 73.27%
no afiliados con casa 2,26% 97,74% 0,00% 0,92% 99,08% 0,00%

Nota: El valor de los bienes inmobiliarios declarados se han dividido entre dos en el caso de hogares con el hombre y la mujer vivos.
Fuente: BBVA research y EPS Chile

Cabe precisar que el ahorro financiero de la poblacion en edad de jubilacion es escaso
(entorno al 4%) del total del ahorro, mientras que el invertido en bienes raices (poco liquido)
representa el 33% en los varones y el 52% en las mujeres. Esta diferencia por sexos se debe
principalmente en los mayores saldos acumulados en los fondos de pensiones por parte de los
hombres debido a sus mayores salarios y mayor densidad de cotizacion. Asi mismo, para los
ciudadanos que no estan afiliados a ningun fondo de pensiones, los bienes inmobiliarios
representan el 97% vy 99% del ahorro en hombres y mujeres respectivamente, lo que muestra
la enorme dependencia de este tipo de personas en edad de jubilacion de un ahorro poco
liguido.

4.1. Las hipotecas inversas en Chile.

En el ano 2003, la Corporacion de Investigacion, Estudio y Desarrollo de la Seguridad Social
propuso un esguema de hipotecas inversas (o revertidas) para el caso chileno. Siguiendo a
Reyes (2010), las caracteristicas particulares de la hipoteca inversa en Chile son:

e Contrato de compra-venta con usufructo: La sociedad inmobiliaria compra el inmueble al
propietario, gue sera mayor de 60- 65 afios, permitiéndole a él y a su conyuge seguir
viviendo en él hasta su fallecimiento. Después, la vivienda pasa a ser propiedad de la
sociedad inmobiliaria. Si el asegurado muere antes de o previsto, el saldo remanente se
entrega a los herederos, que tienen la posibilidad de comprar el inmueble, con los
intereses correspondientes de la cuantia que ya se dio al duefio. Si el asegurado muere
después de lo previsto, éste seguiria recibiendo la cuantia pactada ya que existe un
contrato.

e (Contrato de leasing o mutuo: La sociedad inmobiliaria entrega los recursos gue equivalen
al valor actual estimado del precio de venta futuro de la propiedad menos los intereses
que se espera que se generen por el préstamo. El contrato tiene una clausula gue no deja
que la deuda aumente en caso de que el inmueble no cueste lo pactado al inicio del
contrato, para que no sea posible heredar deudas.

e Contrato de depdsito: se obtiene la diferencia entre la cuantia del crédito y la cuantia que
se entrega al prestatario, para depositarse en un fondo del que se irdn pagando los
intereses gue se generen. Esto hace las veces de garantia para cubrir los pagos de
intereses originados por la suscripcion de un contrato de leasing, y asi no se ha de
requerir un desembolso de dividendo por parte de los beneficiarios. Ademas, los
beneficiarios tienen la posibilidad de dejar herencia, si se finaliza el usufructo antes del
tiempo de vida estimado al comienzo de la operacion y todavia queda saldo en el deposito
de garantia.

Segun Almarza, la hipoteca inversa podria ser una herramienta muy positiva en Chile. El error
estaria en centrar la atencion en el segmento alto de la sociedad, el cual es muy peguefo y
estd saturado de productos financieros. El mercado se desarrollaria inicialmente enfocandolo al
segmento bajo de la sociedad, en el que hay grandes oportunidades, ya gue hay una gran
cantidad de familias que disponen de una casa pagada totalmente, cuyo valor se ha
incrementado en el tiempo. Estas viviendas constituyen un activo contra el que se podria
prestar dinero.

Lo anterior tiene sentido, teniendo en cuenta que entre el segmento pobrete menores
ingresos, muchas personas ni siguiera van a alcanzar las pensiones minimas, por lo que el
Estado va a tener que complementar las pensiones. En torno a un 75-80% de la poblacion
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tiene dificultades para financiarse, debido a gque no hay fuentes de financiacion. Financiar a
este colectivo puede tener un gran impacto social e incluso politico y puede haber una
oportunidad de negocios.

Desde una perspectiva complementaria, también se podrian buscar diferentes oportunidades
financieras con caracter social e impacto al desarrollo, a partir de los esquemas de hipotecas
inversas Por ejemplo, bajo el argumento de gue un mejor activo que el poseer una vivienda es
brindar educacion a los hijos , se podria pensar en un instrumento financiera que contra el
valor de las viviendas pagadas al 100% por los padres se financiara la educacion de los hijos.
Ellos, podrian devolver los préstamos posteriormente con un menor esfuerzo, entendiéndose
que el mayor capital humano ganado les permitira un ingreso futuro superior.

Se debe buscar que las oportunidades sociales se conecten al mercado de capitales. Las
mayores oportunidades de negocio estan para atender las demandas de los sectores mas
pobres y de clase media.

4.2 Simulacién de un caso de hipotecas inversas

Para medir la importancia de las hipotecas inversas como posible complemento al ahorro
previsional para la jubilacion en Chile, planteamos un conjunto de simulaciones a partir de un
individuo representativo del sistema. Los supuestos adoptados aparecen en el siguiente
cuadro.

Tabla 3
Supuesto de Estimacién de la Renta vitalicia
Sexo (V/IM) Varon Rentabilidad fondo 5,00%
Edad inicio 25 anos Interés renta vitalicia 3,60%
Edad jubilacion 65 anos Gastos renta vitalicia 1,25%
Diferencia edad conyuge 3 anos Incremento salarios 1,0%
Aporte ahorro 0,1 NUmero de pagas 12
Periodicidad aporte 12 Revision al conyuge 42%
Densidad de cotizacion 0,8
Comision s/flujo 1,54%

Fuente: BBVA Research

En concreto, supondremos que se trata de un vardon que inicia su actividad laboral como
asalariado a los 25 afnos y que se jubila a los 65 afnos. Supondremos que este individuo esta
casado y su mujer es tres anos mas joven gue él. A partir de la Encuesta de Proteccion Social
de Chile, construimos cinco niveles de ingreso correspondiente a una distribucion de renta por
quintiles. El resto de parametros utilizados son los gue existen en la actualidad, como es una
tasa de aportacion del 10% y una comision por flujo de gestion de su AFP del 1,54%. La
densidad de cotizacion sera del 80%. Este nivel es ciertamente algo alto con respecto a la
media del sistema, pero con él pretendemos mostrar la potencia de la hipoteca inversa como
proveedor de ahorro suplementario incluso en los casos en que menos lo necesitarian.

La rentabilidad de los saldos acumulados lo fijamos en el 5% bruto anual, el tipo de interés de
descuento de la renta vitalicia quedaria en el 3,6% vy los gastos del dicha renta del 1,25%.
Desde el punto de vista de los salarios, observariamos una tasa de crecimiento real anual del
1% en todo el horizonte de proyeccion del ciclo de vida del individuo de nuestro ejemplo.

El objetivo de este experimento es el calcular cual seria la tasa de sustitucion que recibiria
nuestro individuo representativo con una renta vitalicia calculada Unicamente a partir del saldo
acumulado en la AFP y compararla con la que obtendra si ademas contratara una hipoteca
inversa. Este ejercicio se calcula en dos momentos del tiempo, para personas que se jubilarian
en 2010 con 65 afos y personas gue se jubilarian con la misma edad en 2050. Esta
diferencia calendario permitiria medir el impacto que podria tener el riesgo de longevidad a
través del aumento de la esperanza de vida.

4.3. Las Hipotecas inversas en Chile 2010

Si los se cumplieran los supuestos incorporados en la proyeccion del ciclo de vida para la
cohorte de poblacion que se jubilaria a los 65 afnos en 2010, el salario final mensual (12
pagas) para el primer quintil de la distribucion de ingresos seria de 235 ddlares, mientras que
en el tercer quintil seria de 1472 dolares. Los saldos acumulados para cada tipo de individuo
oscilarfa entre los 21579 ddlares ( en el caso del quintil 1) y 139972 en el quintil 5. Debido a
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que las densidades de cotizacion y los incrementos salariales son iguales para cada tipologia de
individuo, la tasa de sustitucion que podria alcanzar la renta vitalicia que podria contratar con
su saldo cada individuo rondaria en todos los casos el 50%.

Tabla 4
Pensiones en el 2010
Tasa de
Tasa de Salario de crecimiento Capital
Pension total Salario sustitucion partida de salaries acumulado
Quintil 1 119 235 50,4% 158 1% 21579
Quintil 2 173 344 50,4% 233 1% 31785
Quintil 3 225 419 53,7% 304 1% 41408
Quintil 4 294 587 50,1% 398 1% 54239
Quintil 5 761 1472 51,7% 1027 1% 139972

Fuente: BBVA Research

Segun la EPS, el valor de los bienes inmobiliarios de las mismas personas oscilaria en el
momento de la jubilacion entre los 24684 ddlares del quintil mas bajo y los 78322 en el
quintil mas alto (ver tabla 5) Si el individuo pudiera capitalizar dicho valor y comprar una renta
vitalicia con la gue complementaria la percibida por el sistema previsional, la tasa de sustitucion
aumentaria hasta el 93% en el primer quintil de la distribucion y el 73% del quintil mas alto.
Esto estaria mostrando gue el efecto de la hipoteca inversa podria ser muy importante como
complemento a la pension normal pero ademas, el efecto seria mas notable en los segmentos
de poblacion mas pobre.

Tabla 5

Pensiones con la incorporaciéon de hipotecas inversas 2010
Salario Tasa de Valor Total
Pension Tasa de de crecimiento Capital inmuebles capital
total Salario sustitucion partida  de salarios humano computable acumulado
Quintil 1 218 235 93% 158 1% 21579 24.684 46263
Quintil 2 321 344 93% 233 1% 31785 36,387 68172
Quintil 3 375 419 89% 304 1% 41408 36.667 78076
Quintil 4 466 587 79% 398 1% 54239 41.894 96133
Quintil 5 1080 1472 73% 1027 1% 139972 78.322 218294

Fuente: BBVA Research

4.4. Las Hipotecas inversas en Chile en 2050

Repitiendo el mismo ejercicio pero con la cohorte de poblacion que en 2050 se jubilara con
65 afnos, y manteniendo constante los supuestos adoptados en el egjercicio de 20710,
observamos que las rentas vitalicias que un individuo podria comprar alcanzarian una tasa de
sustitucion del 47%, ( entre tres y seis puntos inferiores a las observadas en 2010. La razon
de esta disminucion es la aplicacion de la tabla de mortalidad que corresponderia a dicho
individuo y que incorpora la mejora de la esperanza de vida®.

Tabla 6
Pensiones en el 2050
Tasa de
Tasa de Salario de crecimiento Capital
Pension total Salario sustitucion partida de salaries acumulado
Quintil 1 164 348 47,2% 236 1% 32128
Quintil 2 242 512 47,2% 347 1% 47324
Quintil 3 315 667 47,2% 452 1% 61652
Quintil 4 413 874  47,2%47,2% 593 1% 80755
Quintil 5 1065 2255 1530 1% 208399

Fuente: BBVA Researh

La contratacion de una hipoteca inversa (Tabla 7) supondria para este individuo un aumento
de la su tasa de sustitucion hasta entre el 67% vy el 88%, dependiendo del rango de renta en el
que esté situado. De nuevo, las personas mas pobres son las que observarian una mejora de
Su situacion financiera.

3: Ver Alonso et al (2012)
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Tabla 7

Pensiones en 2050 con la incorporaciéon de hipotecas inversas
Salario Tasa de Valor Total
Pension Tasa de de crecimiento Capital inmuebles capital
total Salario  sustitucion partida de salarios acumulado computable acumulado
Quintil 1 305 348 88% 236 1% 32128 36,751 68879
Quintil 2 449 512 88% 347 1% 47324 54.175 101499
Quintil 3 524 667 79% 452 1% 61652 54.593 116244
Quintil 4 652 874 75% 593 1% 80755 62.375 143129
Quintil 5 1512 2255 67% 1530 1% 208399 116.611 325010

Fuente: BBVA Research

La incorporacion de activos inmobiliarios mediante un esqguema financiero generador de rentas
vitalicias para el colectivo en etapa de jubilacion tiene la potencialidad de incrementar
sustancialmente las tasas de sustitucion de las pensiones. En general, estos resultados plantean
una reflexion mas amplia sobre los riesgos financieros de la jubilacion vy la posibilidad de contar
con una gama amplia de fuentes de ingresos para soportar esta etapa de inactividad. En ese
sentido, el rol del estado no solamente debiera enfocarse en el disefio de los sistemas de
pensiones estrictamente hablando, sino en generar estructuras financieras que faciliten Ia
conversion de activos poco liquidos hacia un flujo de ingresos liquidos que seran cada vez mas
necesarios en un escenario donde la esperanza de vida seguird incrementandose.

5. Conclusiones

Este estudio ha permitido contar con un panorama amplio de las posibilidades de desarrollar
esguemas de hipotecas inversas en paises emergentes, tomando como estudio de caso a
Chile, dada la disponibilidad de informacion para el desarrollo de una metodologia de
proyeccion. Los resultados mostrados permiten observar que las hipotecas inversas pueden
ser un elemento gue compense en parte el riesgo de longevidad que podria observar Chile en
las proximas décadas.

De manera mas concreta se observa gue las tasas de sustitucion del sistema de pensiones
para diferentes quintiles disminuirian de un promedio de 51% en el 2010 a 47% en el 2050,
teniendo como principal explicacion los efectos de una mayor esperanza de vida. Esta
situacion de pensiones poco adecuadas se logra mejorar con la incorporacion de un flujo de
rentas vitalicias a partir de los activos inmobiliarios que se poseen en diferentes guintiles, con
lo que la pension pasa entre 80-90% en promedio para los diferentes quintiles en el 2010 vy el
2050.

Si bien las potencialidades gque resume un esguema de hipotecas inversas es interesante para
enfrentar la problematica de los riesgos en vejez en el futuro, también es cierto que existen
diferentes elementos a tener en cuenta que se constituyen de alguna manera en limitaciones
para su despegue. Por un lado, es necesario un cambio de mentalidad en la poblacion para
considerar la vivienda como un ahorro del que puede disponer en caso de necesidad. Asi
mismo, las hipotecas inversas son todavia un producto financiero poco conocido por la
poblacion y en el que hay por lo general poca competencia de oferta. También, se observa
que las empresas de real state y las entidades financieras y de seguros no estan preparadas
para gestionar carteras masivas de viviendas 1o que regueriria una reorganizacion y nuevos
empresas especializadas en este sector. Finalmente, un tema no menor, son las implicancias
de las crisis financieras y las volatilidades, normalmente observadas en los mercados
inmobiliarios. Esto Ultimo incorpora riesgos tanto para acreedores como deudores, gue
requieren por tanto estrategias de mitigacion de estos riesgos y una regulacion adecuada.

Dicho todo esto, las hipotecas inversas tienen la potencialidad de incrementar sustancialmente
las tasas de sustitucion de las pensiones. En general, estos resultados plantean una reflexion
mas amplia sobre l0s riesgos financieros de la jubilacion y la posibilidad de contar con una
gama amplia de fuentes de ingresos para soportar esta etapa de inactividad. En esa linea, los
gobiernos no solamente debieran enfocarse en el disefio de los sistemas de pensiones
estrictamente hablando, sino en generar estructuras financieras que faciliten la conversion de
activos poco liguidos hacia un flujo de ingresos liquidos que seran cada vez mas necesarios en
un escenario donde la esperanza de vida seguird incrementandose.
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