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Resumen

La finalidad de este trabajo es el estudio de aquellos productos financieros que dan
liquidez a los activos inmobiliarios. Estos instrumentos permiten a la poblacion de
adultos mayores la posibilidad obtener recursos adicionales que sirven como
complemento a la pensién que reciben por jubilacion por parte del Estado, en aquella
etapa de su vida donde los ingresos generalmente disminuyen y los gastos aumentan.
Dado que la vivienda es uno de los principales activos que poseen los adultos mayores,
es una gran oportunidad de estudiar las ventajas y desventajas que presentan estos
productos. Para ello llevaremos a cabo un estudio de la rentabilidad financiera-fiscal de
estos productos que nos permitird obtener una visién global de estos productos.
Ademés, intentaremos replicar en R studio uno de estos productos.

Palabras claves: Jubilacién, Vivienda, Rentas Vitalicias, Longevidad.

Abstract

The purpose of this work is the study of those financial products that give liquidity to
real estate assets. These instruments allow the elderly population the possibility of
obtaining additional resources that serve as a complement to the pension they receive
for retirement from the State, at that stage of their lives when income generally decreases
and expenses increase. Since housing is one of the main assets that older adults have, it
is a great opportunity to study the advantages and disadvantages of these products. For
this, we will carry out a study of the financial-fiscal profitability of these products that
will allow us to obtain a global vision of these products. In addition, we will try to
replicate one of these products in R studio.

Key words: Retirement, Housing, Annuities, Longevity.
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1. Introduccidon

Una de las principales consecuencias de la mejora del estado del bienestar es la creciente
preocupacion por los adultos mayores. En este sentido en Espafia, se han llevado a cabo
distintas regulaciones entre las que destaca la que hace referencia a la Ley de la
dependencia’.

Es indiscutible que la esperanza de vida seguira aumentando en el futuro, esta hipdtesis
esta respaldada por las distintas experiencias de mortalidad en muchos paises
desarrollados como en paises en via de desarrollo, por lo tanto, la idea de como aumentar
los ingresos que permitan hacer frente a los gastos derivados de un mayor nivel de
esperanza de vida de los adultos mayores se ha convertido en un tema relevante.

Actualmente, el sistema publico de pensiones es el principal ingreso financiero para los
adultos mayores, pero que, debido al fenémeno del envejecimiento de la poblacion y al
aumento de la esperanza de vida, han derivado en grandes problemas de sostenibilidad
del sistema actualmente.

Por lo tanto, la idea de contratar productos financieros que puedan facilitar a los adultos
mayores obtener ingresos extras durante esta etapa de sus vidas es una posibilidad
importante para tener presente no solo en Espafia sino a nivel mundial. Por este motivo,
el valor acumulado que ofrecen los activos inmobiliarios como es el caso de la vivienda
habitual puede ser una via para obtener dichos ingresos extras, dado que la vivienda
representa para muchas familias el activo méas importante en el momento de su jubilacion.
La vivienda, ademas, de acumular riqueza a través de los afios hay que destacar que los
activos inmobiliarios son una tipologia de activo que se caracterizan principalmente por
su escasa liquidez vinculada a las circunstancias del mercado inmobiliario en cada
momento.

Con el objetivo de mejorar la calidad de vida de los adultos mayores actualmente existen
diversos productos financieros especificos en el mercado que permiten transformar los
activos inmobiliarios en recursos liquidos y que a su vez puedan complementar a las
pensiones publicas.

La renta que se percibe con este tipo de productos financieros devenga unos intereses y
que se liquidan una vez se produzca la muerte del tomador del producto, o con la venta
de la propiedad o con la entrega de la tenencia del activo inmobiliario, por lo tanto, son
lo opuesto a las hipotecas tradicionales, ya que en esta ocasion el prestatario recibe pagos
del prestamista en lugar de realizar dichos pagos al prestamista.

Bajo este contexto de ingresos adicionales, se podria presumir un gran interés por parte
de los adultos mayores por este tipo de productos financieros, dado a los elevados gastos
derivados de la longevidad, la realidad es todo lo contrario, un ejemplo de esto es la
hipoteca inversa que no acaba de llamar la atencion del pablico y que salvo excepciones
como es el caso de EE.UU. y Reino Unido donde la demanda de este producto es
satisfactoria, en el resto de los paises donde se comercializa, el volumen de contratacion

1 Ley 39/2006 de 14 diciembre, de promocion de la autonomia personal y atencion a las persones en situacion de dependencia.
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es muy pequefio que incluso muestra tendencias claramente decrecientes como pasa, por
ejemplo, en Espafia®.

Existen diversas razones por la cual este tipo de productos financieros no acaban de
triunfar en el mercado, entre los cuales podemos destacar fendbmenos como la crisis
inmobiliaria producida a mediados del afio 2008 y que se extendid por casi una década y
la cual produjo descensos significativos en el precio de la vivienda y, por lo tanto, en
muchos casos infravalorando el valor real de la vivienda. Otro factor y quizés el de mayor
relevancia es un aspecto mas cultural como sucede, por ejemplo, en Espafia donde la
cultura de la herencia esta muy implementada y resulta muy complicado desprenderse de
la plena propiedad de la vivienda. Ademas, hay que destacar la poca informacion que
existe por parte de las entidades financieras sobre este tipo de productos financieros, la
informacidn es casi inexistente y no existe divulgacion sobre este tipo de producto.

En momentos como el actual, donde la disponibilidad de la vivienda se considera como
un aspecto clave en la proteccion de los adultos mayores, el Banco Mundial considera
que el disfrute de la vivienda, junto con los beneficios asociados a los cuidados de salud,
se deben considerar como un cuarto pilar® de la proteccion social (Holzmann, 2005).

Asi, unos de los objetivos del presente trabajo es establecer las bases para determinar
tedricamente, el valor de rentabilidad financiera-fiscal de este tipo de productos. Ademas,
no consideraremos como Unico producto de analisis la hipoteca inversa, sino que
trabajaremos con otras tipologias de producto que existen en el mercado como son, la
renta vitalicia, hipoteca pension, vivienda pension y cesion para alquiler.

2 El volumen de contrataciones de estos Gltimos tres afios, en el afio 2019 se contrataron 149 hipotecas inversas, en el 2020 se llevaron
a cabo 111 hipotecas inversas y en el 2021 se contrataron 197 hipotecas inversas.

3 El Cuarto pilar del Estado del Bienestar, es la articulacion desde lo ptblico del sistema de ciudadanos, es decir, atencion y educacion
de la infancia y servicios de dependencia, este pilar pretende la revision de los principales datos e indicadores incluyendo el gasto
publico, las tasas de coberturas y los costes asumidos por las familias, es decir, se presenta los principios de un sistema de cuidado
alternativo: justo, eficiente y sostenible.



2. Licuacion de activos inmobiliarios

La mayor parte del valor de los activos disponibles de los hogares esta invertido en activos
inmobiliarios?, sobre todo a lo que se refiere a la vivienda habitual. En muchos casos este
activo se podria contemplar como una via de ingresos extras a largo plazo qué ayuden a
complementar la pension publica.

Una posible solucién al problema de la longevidad pueden ser aquellos productos
financieros que puedan satisfacer el binomio activo inmobiliario y renta complementaria
a la jubilacion. Este tipo de productos de inversion permiten transformar la vivienda
habitual o incluso segundas residencias en un complemento de la pensién publica y con
esto poder asi solucionar el riesgo que existe de insuficiencia de ingresos tras la
jubilacion.

En el mercado existen varios productos financieros que utilizan la vivienda como una
posible solucion para obtener un ingreso extra, con caracteristicas muy diversas entre
ellas. En este apartado analizaremos algunas de las opciones que existen en el mercado
actualmente.

2.1. Renta Vitalicia

Una renta vitalicia es un producto gestionado por entidades financieras y aseguradoras
que se configuran como uno de los productos mas sencillos que permiten obtener una
renta adicional a la pension puablica de jubilacion.

En este mecanismo de prevision individual, en el cual se lleva a cabo el pago de una prima
Unica al inicio de la operacion por parte del tomador del producto de una entidad
financiera o aseguradora de forma que estas a su vez, asumen el compromiso de pagar
una renta periodica al beneficiario que se designe hasta el momento de su fallecimiento.
Por este motivo se dice que este tipo de renta tiene caracter de “vitalicia”, ademas, se paga
un capital adicional de fallecimiento cuando ocurra esta contingencia.

Por lo tanto, a cambio de una aportacién inicial (prima), se satisfacen rentas hasta el
fallecimiento del tomador del producto. Hay que destacar, que el ultimo flujo monetario
que se genera en este producto corresponde al pago del capital de fallecimiento o
contraseguro® que se establecen al inicio de la operacion, cuando se contrata el producto.

La finalidad de este producto recae mas en proporcionar una renta periédica al tomador
del producto a partir de un momento determinado de su vida que normalmente y no tiene
por qué coincidir con el momento de la jubilacion, complementado asi a la pension
publica y a su vez neutralizando la pérdida de ingresos que se produce con la finalizacion
de la vida laboral. Asi que, podemos concluir que las rentas vitalicias funcionan como un

4 En Espaiia el porcentaje de hogares propietarios de su vivienda es muy elevado, seglin datos obtenidos de INE en el afio 2021 es del
81,9% y este porcentaje es aun mayor para la poblacion de 65 es del 89,8%.

5 Contrato de seguro en virtud del cual el asegurador se compromete a cumplir determinadas condiciones, a reembolsar al asegurado

las primas satisfechas por este. El contraseguro normalmente suele incluirse junto con la modalidad de capital diferido, formando una
Unica combinacioén muy atractiva desde el punto de vista comercial.

3



gran mecanismo de planificacion del ahorro, que en el periodo de la vejez juega un papel
muy importante, dado que normalmente durante este periodo los ingresos suelen
disminuir significativamente mientras los gastos aumentan.

Existen varios tipos de rentas vitalicias dependiendo de la configuracion que se realice
tendrén las siguientes caracteristicas:

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

Diferida: se contrata el producto pactando un inicio de las rentas a posteriori. Es
normal hacer rentas vitalicias con diferimiento a la fecha de jubilacién y de esta
manera sea un complemento a la pension pablica.

Mixta: en esta tipologia se establece una fecha futura para el inicio de la renta
vitalicia y hasta esa fecha el beneficiario recibe unas rentas de forma inmediata
después de la contratacion, técnicamente, este tipo de renta es una renta temporal
y una renta vitalicia en el mismo producto.

Las cuantias de las rentas pueden ser cobrada en diferentes modalidades:

Fija: la cuantia de la renta vitalicia que cobrara el tomador del producto se
determina como fija en las condiciones contractuales. Se pagara esa cuantia de
renta durante toda la vida del beneficiario hasta su fallecimiento.

Variable: la cuantia de la renta puede variar segun los parametros que se
establezcan durante la contratacion del producto, por ejemplo, puede suceder que
la cuantia de la renta este condicionado a variables como la inflacion o incluso
vinculando el pago de la renta al rendimiento obtenido de activos financieros.

Numero de asegurados:

Un solo asegurado, la renta se pagara siempre que el asegurado establecido siga
con vida.

Mas de un asegurado, en este caso se determina un mecanismo de reversion, que
consiste que, en caso de fallecimiento del primer asegurado, la renta la seguira
recibiendo el siguiente beneficiario (lo mas normal es que existan al menos dos
asegurados para cubrir la unidad familiar, pero pueden existir “n” numero de
asegurados). El porcentaje de reversion se determina al inicio de la operacion, por
ejemplo, en el caso de fallecimiento del primer asegurado, el siguiente recibira un
70% de la renta inicialmente determinada y asi puede volver a suceder con el
tercer asegurado en caso de fallecimiento del segundo (pero en esta ocasién un
porcentaje de reversion menor que el que tenia el segundo asegurado).

En algunos casos la propia renta vitalicia incluye la garantia de que la renta pactada se
pague como minimo durante un periodo en concreto, establecido al inicio de la operacion.
En caso en el que se produzca el fallecimiento anticipado del tomador del producto, seran
los beneficiarios de este quienes reciban, a parte del capital de fallecimiento que se



determina al inicio de la operacion, las rentas pendientes para completar ese periodo
pactado.

Junto con la edad, la aportacidn inicial (prima), el nimero de asegurados y el capital de
fallecimiento establecido, son variables fundamentales para poder Ilevar a cabo el calculo
de la renta a cobrar por parte del tomador del producto.

Se puede decir que la pension por jubilacion de la Seguridad Social se trata también de
una renta vitalicia de tipo pablico, ya que la cuantia que se reciben se ajusta mediante el
indice de precios al consumo (IPC)®, mas concretamente se podria decir que es una renta
con reversion’ y sin contraseguro, ya que en caso de fallecimiento los herederos no
cobraran ningun capital.

La principal diferencia que existe entre la pension publica por jubilacion y una renta
vitalicia asegurada es que la renta que se recibe por parte de la Seguridad Social no cumple
los principios del calculo actuarial, dado que las aportaciones realizadas al sistema y la
rentabilidad de las mismas, no generan los recursos suficientes para pagar las pensiones
a partir de la fecha de jubilacion hasta el fallecimiento del pensionista, ademas, que no
existe ningun tipo de contrato legal que exija el cumplimiento de esta obligacién, es mas
bien un tipo de contrato social el que existe entre la Seguridad Social y sus cotizantes.

Desde el punto de vista actuarial, los recursos econdémicos disponibles se deberian de
acabar exactamente en el mismo momento que se realiza el ltimo pago, es decir, en el
momento del fallecimiento del beneficiario de la renta, pero esta condicion no se cumple
siempre, dado que intervienen diferentes factores que pueden hacer que la persona
beneficiaria de la renta viva méas tiempo de lo estimado, es por ello, que el producto de
rentas vitalicias, permite transferir el riesgo de longevidad, que tiene una persona a una
entidad financiera o aseguradora. Por lo tanto, el tomador del producto esta cubierto frente
al riesgo de que viva més afios que su esperanza de vida, dado que sera la entidad
financiera o aseguradora quien debera seguir pagando la renta fijada contractualmente
hasta el fallecimiento de éste.

Tratamiento fiscal: Ventajas

Uno de los grandes factores que han facilitado la comercializacion de este producto, son
las importantes ventajas fiscales en la exencion por reinversion en rentas vitalicias. Para
poder beneficiarse de estas ventajas fiscales, se exigen una serie de caracteristica que
debera cumplir la persona que desee contractar el producto.

¢ Quedan exentas las ganancias patrimoniales que se obtenga por la venta de un
inmueble para los contribuyentes mayores de 65 afios, siempre que la cuantia total
que se obtenga por la venta del inmueble se destine a la contratacion de una renta
vitalicia asegurada a su favor.

® Las pensiones de incapacidad permanente, jubilacion, viudedad, orfandad y en favor de familiares del sistema de la Seguridad Social
se revalorizaran segln el IPC. El importe de la pension, una vez revalorizada estara limitada a la cuantia de 2.819,18€, las pensiones
que excedan este limite no se revalorizaran.

" Tipo de renta que en caso de fallecimiento de la persona pensionista quien recibira la pension sera el conyuge en el caso de estar
casado, pero en este caso en concepto de viudedad y no de jubilacién.
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e Plazo de reinversion. La rente vitalicia se debera contratar en un plazo de seis
meses desde la fecha en la que se produce la venta del inmueble.

e Mediante la contratacion de una renta vitalicia se podran establecer mecanismos
de reversion o periodos especificos, en los cuales la prestacion por fallecimiento
este cubierta, una vez sea contratado el producto.

e No existen las rentas vitalicias diferidas, ya que la renta vitalicia debera tener un
periodo inferior o igual al afio, comenzando a percibir las rentas en el plazo de un
afio desde su contratacion, y el importe anual de las rentas no podra decrecer en
mas de un 5% respecto del afio anterior.

e EIl tomador del producto debera comunicar a la entidad financiera o aseguradora
que la renta vitalicia que se contrata sea igual al importe que se ha obtenido por la
venta de la vivienda, a efectos de poder beneficiarse de la exencion prevista.

Transformacion de la vivienda en una renta vitalicia asegurada

La principal ventaja de este tipo de operacion es de caracter fiscal®, debido que deja exenta
la ganancia patrimonial que se obtengan por la venta de la vivienda o cualquier otro
elemento patrimonial, ademas, gracias a esta medida también se podran incluir las ventas
de las segundas viviendas. La cuantia maxima que se podra destinar por motivo de
reinversién, en la contratacion de una renta vitalicia sera de 240.000 €. Para poder
observar el verdadero impacto que supone en reduccion de fiscalidad, se presenta el
siguiente ejemplo.

Una mujer de 68 afios decidio vender el 8 de enero de 2022, su vivienda de segunda
residencia que compro hace diez afios en la montafia por un importe de 180.000 €. El
precio original de la vivienda fue de 120.000€.

Importe de la venta 180.000 €
Valor de la compra 120.000 €
Ganancia patrimonial 60.000 €

Tabla 1. Simulacion de una compraventa de un activo inmobiliario. Elaboracion propia.

Con la venta final se generd una ganancia patrimonial de 60.000 €, en este caso se tendra
que pagar el impuesto por venta de segunda residencia. La venta de la vivienda forma
parte de las ganancias y pérdidas patrimoniales, por lo tanto, tributara en el IRPF con un
tipo progresivo que va desde el 19% hasta el 23%, segun la ganancia patrimonial que se
produjo por la venta de la vivienda.

8 Se trata de una medida fiscal incentivadora, introducida en el afio 2014, de modificacion del IRPF, que pueden utilizar contribuyentes
mayores de 65 afios.



TRAMOS GANANCIA IMP-I(-)Aésl'IA'\IVA TRIBUTACION
De 0 € hasta 6.000 € 6.000 € 19 % 1.140 €
De 6.001 € hasta 50.000 € 44.000 € 21% 9.240 €
A partir de 50.000 € 10.000 € 23% 2.300 €
Total 60.000 € 12.680 €

Tabla 2. Tributacion fiscal en el caso de venta de una vivienda en Espafia. Fuente: La Agencia Estatal de Administracion Tributaria.
Elaboracioén propia.

En total, se debera pagar por impuesto generados en la venta de la vivienda 12.680 €,
mientras que con la exencion de reinversion de ganancias patrimoniales a personas
mayores de 65 afios, este coste fiscal se elimina en caso de que se contratara una renta
vitalicia, por el importe de la venta del inmueble, en este caso por 180.000 €, es decir, al
llevar a cabo una renta vitalicia, hay un ahorro directo de 12.680 €, que corresponde a un
7% de la prima que se podria aportar al producto.

Adicionalmente, a esta exencidn de impuestos, el producto de rentas vitalicias dispone de
una importante rebaja fiscal sobre las rentas cobradas por el tomador de este producto.
Los rendimientos que generan este tipo de producto tienen la consideracion de
rendimientos de capital mobiliario con una exencién que varia en funcion de la edad del
tomador del producto.

Edad en el momento de la .,
g Exencion sobre la renta
contratacion
Menos de 40 afios 60 %
Entre 40 y 49 afios 69 %
Entre 50 y 59 afios 72 %
Entre 60 y 65 afos 76 %
Entre 66 y 69 afos 80 %
Mas de 69 afios 92 %

Tabla 3. Porcentajes de exencion. Fuente: Agencia Estatal de Administracion Tributaria. Elaboracion propia.

Si seguimos con el ejemplo anterior, dado que la mujer tiene 68 afos, en el caso que
decida contratar una renta vitalicia podria beneficiarse de una exencion sobre la renta del
80%.

Ahora, partimos del supuesto que la mujer ha decidido contratar una renta vitalicia de la
cual podria obtener una renta mensual bruta de 650 €, por lo tanto, tendra la siguiente
tributacion, si se lleva a cabo la contratacion de un producto financiero de ahorro normal
del cual se puedan recibir una renta bruta de 650 €, debido a la retencion fiscal que existe
el titular de la operacion recibira una renta neta de 527 €, mientras que, en el caso de las
rentas vitalicias, gracias a las ventajas fiscales que existen, la renta neta que podria recibir
el tomador del producto seria de 625,30 €.



Renta bruta mensual 650 €
Rentencion (%) 19%
[ sinExencion Rentencidn (€) 124 €
Renta bruta neta 527 €
Rentencion (%) 3,.80%
| con Exencion Rentencidn (€) 24,70 €
Renta bruta neta 625,30 €

Tabla 4. Ejemplo del calculo de una renta bruta mensual con exencién y sin exencién. Fuente: Agencia Estatal de Administracion
Tributaria. Elaboracién propia.

Gracias a las ventajas fiscales que ofrece el producto de rentas vitalicias, se podra obtener
una renta mensual superior, que en el caso que se contrate un producto de ahorro normal.

Tipos de riesgos de las rentas vitalicias aseguradas

En un escenario de bajos tipos de intereses, es muy dificil poder obtener un diferencial de
beneficio mediante la renta fija pablica. Con este tipo de inversiones, el tipo de interés
que se puede ofrecer a la persona que desee contratar el producto es muy bajo, y conlleva
unos riesgos muy elevados tanto para el tomador del producto como para la entidad que
lo comercialice.

En el caso que una persona desee contratar una renta vitalicia asegurada, esta recibira de
la entidad financiera o aseguradora un tipo interés muy bajo para toda la vida, dado que
una de las caracteristicas mas destacables de este tipo de producto, es que genera rentas
que tienen caracter vitalicio, por lo tanto, el tomador del producto tendra el mismo tipo
de interés para toda la vida, hasta su fallecimiento.

Este hecho tiene repercusion directa en el valor que tiene el producto en el mercado,
debido a que puede existir la posibilidad en el futuro de un aumento en los tipos de interés,
por lo tanto, se podra producir una disminucién del valor del producto contratado, ya que
una subida de precios en el mercado hace devaluar el contrato que se ha firmado, dado
que en el futuro se podréa tener acceso al mismo producto con un tipo de interés mejor.

En muchas ocasiones las rentas vitalicias tienen el derecho a ser rescatadas, es decir,
cancelar total o parcialmente el contrato. Normalmente el valor de la cuantia que se
rescata puede estar vinculada a una inversion establecida contractualmente desde el inicio
de la operacidn, aunque en algunos casos no tiene porque dicha cuantia estar vinculada a
una inversion establecida, sino mas bien al deseo del tomador del producto a rescatar total
o0 parcialmente su capital invertido (prima). Hay que agregar que la cuantia rescatada
también se veria negativamente afectada ante un incremento futuro en los tipos de interés,
debido a que esta parte de renta rescatada no se podria beneficiar de dicho aumento.

Hay que destacar que, en la situacién actual, de inflacidn creciente, es muy probable un
escenario de aumento de los tipos de interés en los proximos afios, por lo que el tomador
de una renta vitalicia estd asumiendo un riesgo de mercado muy elevado. Si bien esta
hipdtesis de aumento de tipos interés, es un escenario incierto, el tomador del producto



tendra que valorar el coste de oportunidad de contratar o no el producto con tipos de
intereses bajos sin valorar su evolucion en el futuro.

Mientras que el riesgo que asumen, las entidades financieras o aseguradoras es un riesgo
de tipo operacional muy elevado, dado que estan ofreciendo un producto con un tipo de
interés muy bajo, para toda la vida. En el caso de un aumento de precios de mercado, el
tomador del producto podréa decidir, entre un rescate total o parcial de su capital invertido
(prima), o comprar el mismo producto a precios mejores que el suyo lo cual podria
provocar un riesgo de mala imagen de la entidad financiera o aseguradora.

De la misma manera también se esta asumiendo un riesgo de mercado muy grande en
caso de fallecimiento, pues en caso de muerte del tomador del producto se debera pagar
a los beneficiarios el capital pactado contractualmente. Generalmente las entidades
financieras o aseguradoras asignan llevar a cabo unas inversiones a cada uno de los
contratos 0 en muchos casos grupos de contratos y poder asi hacer frente a los pagos que
se tienen que realizar.

En caso de que estas inversiones pierdan valor, ya sea por diferentes motivos como, por
ejemplo, por una variacion de precios de mercado, impagos o rebajas de calidad crediticia,
la entidad financiera o aseguradora tendra que asumir la pérdida que se ha producido, ya
que estas deberan seguir pagando la misma cantidad de capital por contingencia de
fallecimiento que se estableci6 al inicio de la operacion.

2.2. Productos de Pensiones Inmobiliarias

El envejecimiento progresivo de la poblacién en los paises avanzados, en donde la
esperanza de vida ha aumentado en las Gltimas décadas, ha motivado en gran medida, la
busqueda de recursos econdmicos en esa parte de la vida, en que mayoritariamente, los
ingresos econdmicos disminuyen.

Por ello, el segmento de la poblacion al que se dirigen este tipo de productos seré el cual
su capacidad de ahorro puede disminuir o incluso verse acabada, en los préximos afios,
por lo que, de mantener esta tendencia, al margen de reducir gastos, quizas tenga que
valorar la obtencion de nuevas vias y fuentes de ingresos.

En este apartado nos centraremos en aquellos productos basados en la propiedad
inmobiliaria, y que se destinan a pensionistas que no disponen de suficientes ahorros para
su jubilacion a través de productos concretos como pueden ser los planes de pensiones o
rentas vitalicias, pero que poseen un inmueble como caracteristica principal, es decir, se
tratan de instrumentos que convierten la tenencia de una riqueza iliquida de una vivienda
en posibles flujos de rentas.

Existen varias alternativas para obtener ingresos adicionales con la vivienda que se
pueden resumir en cuatro tipo operaciones, distinguiendo si se transmite o no la titularidad
del inmueble.



2.2.1. Hipoteca inversa

Los primeros contratos de este tipo de producto se comercializaron en Reino Unido en
1965, donde crecieron con una gran popularidad en condiciones de un mercado
inmobiliario en alza. El objetivo de los denominados “productos de trasformacion de
activos inmobiliarios” es principalmente convertir la vivienda en un conjunto de recursos
econdémicos, mientras, se sigue disfrutando de la misma. Ademas, hay que destacar que
la hipoteca inversa es el Unico producto dentro de este grupo sometido a una regulacion
especifica® en Espafia.

La definicion de hipoteca inversa segln el Banco de Esparfia es simple, se trata de un
préstamo o crédito hipotecario del que el propietario o los propietarios de la vivienda
realiza disposiciones, normalmente periodicas, aunque la disposicién también podréa ser
cobrada en una sola cuantia, hasta un importe maximo determinado por un porcentaje del
valor de la tasacion de la vivienda en el momento en el que se contrata el producto.
Cuando se alcanza dicho porcentaje, el tomador del producto deja de disponer de la renta
y la deuda sigue generando intereses (Banco de Espafia, 2017).

La recuperacion por parte de la entidad financiera del crédito que ha concedido més los
intereses que se han acumulado una vez finalizado el contrato entre la entidad financiera
y el tomador del producto, se da normalmente cuando se produce el fallecimiento del
propietario (o en el caso de existir propietarios cuando se produzca la extincion del tltimo
de los titulares), mediante la cancelacion de la deuda por parte de los herederos o a través
de la ejecucion de la garantia hipotecaria por parte de la entidad de financiera.

En el caso que se lleve a cabo la ejecucion de la garantia hipotecaria, los herederos
recibiran el valor residual de la venta de la vivienda, es decir, la diferencia entre el importe
de la venta del inmueble y el capital total del crédito hipotecario mas los intereses que se
han acumulado desde la finalizacién del crédito hipotecario hasta el fallecimiento del
tomador del producto.

El sector de la poblacion al que va destinado este tipo de producto son personas de edad
igual o superior a los 65 afios, es decir, a un segmento de la poblacion que han dejado, su
vida laboral o que estan a punto de hacerlo y que suelen tener inmuebles a su propiedad
que pueden utilizar como activo para complementar sus ingresos, sin tener que trasmitir
su propiedad a un tercero.

Ademas, también pueden adquirir este producto, personas que acrediten un grado de
discapacidad igual o superior al 33% 0 a su vez personas que presenten una situacion de
dependencia severa'® o gran dependencia®. En todos los casos la devolucion del crédito

9 En concreto, en la disposicion 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, de regulacién de las
hipotecas inversas y el sequro de dependencia y por la que se establece determinada norma tributaria”.

10 Cuando la persona necesita ayuda para realizar varias actividades basicas de la vida diaria dos o tres veces al dia, pero no requieren
del apoyo permanente de un cuidador o tiene necesidades de apoyo extenso para su autonomia personal.

1 Cuando la persona necesita ayuda para realizar varias actividades basicas de la vida varias veces al dia y, por su pérdida total de

autonomia fisica, mental, intelectual o sensorial, necesita el apoyo indispensable y continuo de otra persona o tiene necesidades de
apoyo generalizado para su autonomia personal (art. 26.1 de la Ley 39/2006, de dependencia).
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hipotecario no sera exigible hasta el momento del fallecimiento de la persona que ha
contratado el producto.

En el caso de la hipoteca inversa los ingresos del tomador del producto serdn regulares,
periodicos y con un limite de temporalidad, que pueden ser que varien entre diez y quince
afios dependiendo en gran medida con la entidad financiera que se contrate el producto,
dado que seré esta quien determine el limite temporal de la operacion.

En la modalidad de solo hipoteca inversa no se generan rentas vitalicias, pero que, a
diferencias de otras, posibles alternativas que existen en el mercado se distinguen porque
el propietario de la vivienda no pierde la titularidad de esta mientras viva y seran sus
herederos, una vez que surja su derecho tras el fallecimiento del tomador del producto,
los que decidan seguir teniendo la vivienda como propiedad o ejecutar la garantia
hipotecaria.

Las ventajas fiscales previstas y que existen en la hipoteca inversa, para las personas que
se encuentren en situacion de dependencia severa, gran dependencia 0 una persona con
algun grado de discapacidad, no vendran determinada por la edad del tomador del
producto, en estos casos el requisito fundamental vendra dado por determinar el grado de
dependencia o el grado de, discapacidad que tenga el posible tomador del producto, los
cuales solo podran ser determinados por parte de la administracion publica.

A pesar de la gran utilidad que puede tener este producto en este segmento de la
poblacion, no podemos olvidar el caracter econdmico que tiene el mismo, por lo tanto,
solo podréan contratar aquellos casos en los que la entidad financiera pueda percibir la
obtencidon de posibles beneficios futuros en la operacién. Por este motivo las entidades
financieras utilizan diferentes parametros como, por ejemplo, que la esperanza de vida
del tomador del producto no sea muy elevada o el grado de discapacidad del posible
contratante. Por lo tanto, la contratacion de este producto debe interesar, a la persona que
desee contratar el mismo, como a la entidad financiera dado el caracter econémico que
tiene el producto.

Segun establece la Ley 41/2007, en el caso que el tomador del producto perdiera la
condicion de persona en situacion de dependencia o persona con discapacidad y no
alcanzaré los 65 afios, las instituciones financieras no podran cancelar anticipadamente el
contrato, por lo tanto, el mismo seguira vigente.

El mayor mercado de hipotecas inversas en Europa lo encontramos en el Reino Unido
con aproximadamente medio siglo de vida desde 1965 (Reyes, 2010). Mientras, que el
mayor mercado de hipotecas inversas esta en EE.UU.

Hay que mencionar, que en EE.UU. durante los primeros afios del siglo XXI las hipotecas
inversas tuvieron un crecimiento significativo®?, esto fundamentalmente por dos aspectos:
el primero, por el impacto de tipos de interés favorables en el mercado y el segundo,
debido al aumento en los precios de la vivienda. El inicio de la crisis financiera en el afio

124 partir del afio 2002 las hipotecas inversas experimentaron un crecimiento notable en EE.UU., pero fue hasta el afio 2004 donde
realmente creci6 el producto durante este afio se registraron 37.829 hipotecas inversas casi el doble que en 2003 donde se registraron
18.084 hipotecas inversas (Taffin 2004).
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2008 hizo que el volumen de contratacion de hipotecas inversas cayera significativamente
a partir del afio 2010 (Edad & Vida, 2018).

Ventajas:

1.

No se transmite la vivienda. El adulto mayor o dependiente conserva la propiedad
integra de la vivienda e incluso puede transmitirla por herencia, aunque con
cargas.

Mayor nivel de ingresos. Al convertir en liquido el patrimonio inmovilizado
permite al adulto mayor o dependiente, mantener su niveles de gastos con sus
propios ahorros de manera acorde a sus necesidades econémicas reales.

Seguridad econémica. El adulto mayor o dependiente sabe que va a recibir una
cuantia mensual durante un limite temporal establecido.

Las hipotecas inversas estaran exentas de pagar la cuota gradual de documentos
notariales del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales ((ITP) y Actos
Juridicos Documentados (AJD).

El trato fiscal de la hipoteca inversa es el menos gravoso, que otras opciones
similares que existen en el mercado, ya que la renta que se percibe no tributa como
rendimiento de capital inmobiliario en el IRPF.

Desventajas:

1.

No cubren el riesgo de longevidad, por lo tanto, si el tomador del producto
sobrevive més alla de la edad estimada de la operacion dejard de percibir los
ingresos complementarios, lo cual debe advertirse y destacarse para evitar
situaciones de necesidad en el futuro.

Limitaciones del tipo de vivienda y situacion geogréaficas. Muchas entidades
financieras que ofrecen este producto no aceptan viviendas por debajo de un valor
considerable o en localidades donde les sea dificil o poco rentable realizar las
gestiones oportunas.

Las cuantias que se reciben en la hipoteca inversa no se actualizan segun el IPC,
como pasa con la pension por jubilacion que da el estado.

No tiene caracter vitalicio. Para ello se ha de contratar al inicio de la operacién un
seguro de rentas diferidas o un PPA que podran ser utilizado una vez acabado el
credito hipotecario temporal, de esta manera transformar la hipoteca inversa en
una renta vitalicia.

Tratamiento Fiscal: Ventajas

En cuanto al tratamiento fiscal, la hipoteca inversa es el producto menos gravoso de los
este tipo, ya que la renta que percibe el tomador del producto, ya sean personas jubiladas,
0 personas que se encuentren en una situacion de dependencia severa o gran dependencia
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no tributan como rendimiento de capital inmobiliario, esto segun la disposicion adicional
decimoquinta®® de la Ley de IRPF, por lo tanto, las rentas recibidas por la hipoteca inversa
no se consideran renta a efectos de IRPF, lo que permite que esta renta esté exenta de
tributacion.

Ademas, las personas que adquieran el producto estan exentas del pago que corresponden
a los de actos juridicos documentados del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales
(ITP) y los Actos Juridicos Documentados (AJD), tambien se podran acoger a una
reduccion del 90% sobre los impuestos por el registro.

Por altimo, segln lo que establece en la Ley 41/2007 en la disposicion Adicional Cuarta
(Aseguramiento de rentas futuras por la constitucion de una hipoteca inversa)* se
concede la posibilidad de que el contratante de una hipoteca inversa pueda destinar el
total o una cantidad parcial, de los importes recibidos por parte del crédito hipotecario a
la contratacion de un Plan de Prevision Asegurada (PPA), de esta manera es posible
destinar todo o una parte del crédito a la contratacion de dicho plan y en el cual la
contingencia cubierta por parte del plan fuera el riesgo de longevidad del contratante
como minimo de diez afios.

Modalidades de hipotecas inversas y requisitos de contratacion
Existen tres modalidades de contratacion de la hipoteca inversa:

1. Hipoteca inversa temporal.
2. Hipoteca inversa vitalicia con seguro de renta vitalicia diferida.

3. Hipoteca inversa vitalicia mediante plan de prevision asegurado.
Hipoteca Inversa Temporal

Una vez que se ha alcanzado el limite temporal del crédito hipotecario, el tomador del
producto dejara de disponer de la renta mensual, y a partir de este momento se comienzan
a generar intereses derivados del propio crédito hipotecario hasta el fallecimiento del
tomador del producto, momento en el cual seran los herederos quienes decidiran hacerse
cargo de la deuda o que se ejecute la garantia hipotecaria.

Por lo tanto, este producto no consiste mas que en contratar una renta financiera temporal
durante un nimero determinados de afios, el horizonte temporal de la operacién puede
depender de la edad del tomador del producto, tomando como referencia la esperanza de
vida de este, o en algunos casos las entidades financieras prefieren utilizar una
temporalidad més amplia que la propia esperanza de vida del tomador del producto, lo

13 Seglin esta disposicion adicional de la Ley del IRPF, se establece “No tendrdn la consideracion de renta las cantidades percibidas
como consecuencia de las disposiciones que se hagan de la vivienda habitual por parte de las personas mayores de 65 afios, asi como
de las personas que se encuentren en situacion de dependencia severa o de gran dependencia a que se refiere el articulo 24 de la Ley
de promocion de la autonomia personal y atencion a las personas en situacion de dependencia... ... ”

14 Segun esta disposicion adicional de la Ley 41/2007, se establece “Las disposiciones periddicas que pueda obtener el beneficiario
como consecuencia de la hipoteca inversa podran destinarse total o parcialmente, a la contratacién de un plan de previsién
asegurado, en los términos previstos en el apartado 3 del art. 51 de la Ley 35/2006 de IRPF y de modificacion parcial de las leyes
del ISOC, sobre la renta de no residentes y sobre el patrimonio”.
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cual implica que el importe de renta que recibira la persona que contrate el producto sea
inferior que en el caso de tomar como referencia la esperanza de vida®®.

La principal desventaja que presenta esta modalidad es que la renta que se recibe no tiene
caracter de renta vitalicia, pero la principal ventaje es que la cuantia que se reciban estara
exenta de cualquier tributacion.

Hipoteca Inversa combinada con un Seguro de Rentas Vitalicias Diferidas

Esta modalidad combina una hipoteca inversa con un seguro de rentas vitalicias diferidas,
esta combinacion de productos permitira que la persona que desee contratar esta
modalidad pueda recibir una renta mensual vitalicia, por lo tanto, una vez finalice las
rentas que se generan a través del crédito hipotecario, el tomador del producto podra
seguir recibiendo su renta, pero esta vez a través de un seguro de rentas vitalicias
diferidas. Este seguro debera ser contratado al inicio de la operacion para que tenga
validez, por lo que se tiene que adelantar el importe de este, gracias a este instrumento se
puede convertir una hipoteca inversa en una renta vitalicia.

Ventajas:

1. No se transmite la vivienda el titular sigue manteniendo la propiedad del
inmueble.

2. Seelimina el riesgo de longevidad, por lo tanto, la persona que desee contratar el
producto podréa tener la seguridad de que durante toda su vida dispondra de un
nivel de renta fijo.

Desventajas:

1. Menor nivel de ingresos derivados de la vivienda, ya que la entidades financieras
reducen el importe del crédito hipotecario, debido a la contratacién del seguro de
rentas diferidas.

2. EIl coste del seguro dependera de la edad y del estado de salud en la que se
encuentre la persona que desee contratar el producto.

3. Larenta derivada del seguro y que se empezara a recibir a partir de la edad fijada
en el contrato no se encuentra exenta de tributacion, por lo tanto, el tomador del
producto tendra que considerar estas rentas como rendimiento de capital
inmobiliario en el momento de realizar el IRPF, dichas rentas se calculardn en
funcién de la edad del tomador del producto en el momento de la constitucion del
seguro, por ejemplo, si se tiene entre 66 y 69 afos se considera que el rendimiento
de capital inmobiliario tendra que tributar con un 20% del importe de la renta,
mientras que a los 70 afos se tributa el rendimiento del capital inmobiliario con
un 8% del importe de la renta.

15 Hay que recordar el caracter econémico que tiene el producto, por lo tanto, las entidades financieras actuaran bajo aquellos supuestos
que les permitan obtener la mayor rentabilidad posible de la operacién.
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Hipoteca Inversa combinada con un Plan de Prevision Asegurado (PPA)

Es una modalidad similar a la anterior, pero con la diferencia de que la renta vitalicia
diferida se sustituye por un Plan de Prevision Asegurado (PPA), aprovechando la
disposicion adicional cuarta de la Ley 41/2007.

De tal forma es posible para la persona que desee contratar este producto, podra destinar
la totalidad o una parte que, es del crédito hipotecaria a la contratacion de dicho plan, y
en el cual la contingencia a cubrir sea la supervivencia de esta con un plazo minimo de
diez afios desde inicio de la operacion.

Por lo tanto, en esta modalidad de la hipoteca inversa se permite la contratacién de un
PPA, solo que en este caso se sustituye la contingencia a cubrir de jubilacion, por la
contingencia de supervivencia del tomador del producto al menos unos diez afos.

Las hipdtesis que se van a adoptar en esta modalidad son las siguientes:

1. Laaportacién al PPA serd Gnica y coincidiendo con el momento en que se solicita
el crédito hipotecario.

2. Cuando finalice el cobro de la renta temporal, el fondo acumulado en el PPA se
cambiard por una renta vitalicia, de tal manera que la operacion sea lo mas
parecida posible al de una renta vitalicia.

3. Como el PPA es un operacion “post determinada”, por lo tanto, no se puede
conocer a priori el rendimiento del PPA.

2.2.2. Hipoteca Pension

La vivienda pension o reversion de la propiedad también es un tipo de producto que
permite liquidar el patrimonio inmobiliario, mediante la venta de la vivienda o una parte
de ella, a cambio de una suma que se puede convertir inmediatamente en un Unico capital
0 bien en una renta regular.

A diferencia de la hipoteca inversa, la hipoteca pension va dirigido aquellas personas que
desean cobrar una pension vitalicia gracias a un crédito hipotecario concedido sobre la
vivienda sin ninguna restriccion de edad todo lo contrario a lo que pasaba en la hipoteca
inversa en la cual solo pueden contratar, personas con 65 afio 0 mas.

En el caso de que se proceda a vender una parte de la vivienda, el comprador, es decir, la
entidad financiera no podra revender la parte comprada hasta la muerte del titular de la
vivienda (en el caso de existir titulares cuando se produzca la extincion de estos), o en el
caso que se produzca un cambio de domicilio voluntario por parte del titular de la
vivienda.

Al igual que la hipoteca inversa, la cuantia percibida por el titular de la operacion estara
correlacionada tanto con la edad del tomador del producto, es decir, con su esperanza de
vida como por el valor de la vivienda. Aunque una de las principales diferencias que
presenta la hipoteca pension con la hipoteca inversa, viene dada por el hecho de que la
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cuantia que perciba el tomador del producto mediante el crédito hipotecario va destinada
a la contratacion de un seguro de renta vitalicia, este tipo de operacion supone la
combinacion de dos productos el primero la contratacion de un crédito hipotecario y el
segundo la contratacion de una pension vitalicia. Mientras, que en el caso de la hipoteca
inversa este seguro es opcional y principalmente viene dado en funcion de si el tomador
del producto quiere seguir cobrando la renta una vez agotado el capital correspondiente
al valor de la vivienda.

Por lo tanto, la cuantia que recibira el tomador del producto dependera tanto del valor de
la vivienda y de la edad del titular de la operacion, por lo tanto, a mayor edad y mayor
valor de la vivienda, mayor sera la cuantia que reciba el titular de la operacion. Esta
cuantia puede ser fija o variable a lo largo del tiempo, dependiendo en gran medida a lo
que se establezca al inicio de la operacion.

Por ultimo, el crédito hipotecario contratado no genera ningun derecho para la entidad
financiera hasta la muerte del tomador del producto, momento en el cual los herederos
tendran que elegir entre hacer frente a la deuda con el inmueble o heredar la propiedad
con la carga de la deuda.

Ventajas:

1. No es necesario abandonar la vivienda habitual, mientras tanto el asegurado cobra
una renta de por vida.

2. El pago de los intereses que se puedan generar a través del crédito hipotecario se
paga habitualmente con la propia pension percibida.

3. Enestetipo de producto es frecuente asegurar un capital que actia como un seguro
de vida para situaciones de muerte inmediata del tomador del producto, esto es
habitual durante el primer o el segundo afio en funcidn claro esté de la edad del
titular de la operacidn, este mecanismo permite a los herederos recuperar parcial
o incluso totalmente lo no percibido por el titular del crédito hipotecario.

Desventajas:
1. Lacuantiade renta que se genera puede ser baja dado que el tomador del producto

es joven o que el valor de la vivienda es bajo.

2. En el caso de la hipoteca pensién el tomador del producto tendré que hacer frente
al pago de impuestos por la renta vitalicia correspondiente, dado que las rentas
gue se generan se consideran como rentabilidad de capital inmobiliario.

3. Los ingresos que se generan a través de la pension vitalicia no se actualizan con
el IPC.
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2.2.3. Vivienda Pension o Renta Vitalicia Inmobiliaria

Producto en el cual el titular de una vivienda vende en su totalidad a una entidad financiera
o aseguradora conservando el usufructo’® a cambio de esta venta el tomador del producto
recibi el pago de una renta que tiene caracter de vitalicia.

Las entidades que comercializan este producto con mayor frecuencia son las entidades
aseguradoras. Son estas las encargadas de pagar la renta al antiguo propietario e incluso
en muchas ocasiones pueden hacerse cargo de los gastos habituales del inmueble, como,
por ejemplo, el pago de los gastos de la comunidad o del Impuesto de bienes inmueble
(IB1).

La edad del tomador del producto vuelve a ser una de las variables fundamentales que
hay que tener en consideracion cuando se lleva a cabo la contratacion del producto, debido
a que las entidades que comercializan este suelen establer edades superiores que las
edades de los productos antes mencionados anteriormente, este requisito vendra
determinado segun la entidad aseguradora en la cual se contrate el producto.

La cuantia que suele recibir el tomador del producto es superior en comparacion a los
otros productos antes mencionados, ya que se intenta compensar la pérdida de la totalidad
del inmueble, y la imposibilidad de que los herederos puedan reclamar la propiedad de la
vivienda cuando se produzca la muerte del tomador del producto. A diferencia de la
hipoteca inversa o la hipoteca pension en la que los herederos pueden optar por seguir
manteniendo la propiedad de la vivienda o por ejecutar la garantia hipotecaria, en este
caso los herederos no tienen derecho a nada, ya que la vivienda ha sido traspasada en su
totalidad a entidad financiera o aseguradora.

Este producto tiene una complejidad superior a los anteriores dado que, en términos de
regulacion del usufructo correspondiente, se debe evitar la trasmisién y cesion del
usufructo vitalicio por parte del antiguo propietario a otras personas, dado que este
derecho es personal e intransferible. Debido a esta gran problemaética ha provocado que
el desarrollo de este producto se haya visto muy limitado en el mercado.

Ventajas:

1. El interesado puede seguir habitando la vivienda o alquilarla, pero jamas podra
transferir este derecho a otra persona.

2. Mayor nivel de ingresos. Esto debido a que se intenta compensar al tomador del
producto por la pérdida total del inmueble.

3. Se cubre el riesgo de longevidad. El tomador del producto tiene garantizado el
cobro de una renta que tiene caracter de una renta vitalicia.

16 Seguin lo establecido el Art. 823 del cddigo civil. “El derecho de usufiucto es un derecho real que consiste en la facultad de gozar
de una casa con carga de conservar su forma y sustancia, y de restituir a su duefio, si la casa no es fungible; o con cargo de volver
igual cantidad y calidad del mismo género, o de pagar su valor si la cosa es fungible”.

17



Desventajas:

1. Tiene un ambito limitado de actuacion, dado que para conseguir rentas
interesantes la edad del titular de la operacion debe ser avanzada, ya que es una
opcion vinculada a la esperanza de vida.

2. Puede ser una opcion problematica cuando existen herederos ya que se pierde la
titularidad del inmueble con la operacion.

3. El tomador del producto pierde cualquier tipo de derecho real sobre la vivienda.

4. Tiene una fiscalidad negativa, ya que se tributa por la pension integra sin poder
desgravar el alquiler.

5. La pension no se actualiza con el IPC, por lo tanto, la renta que se recibe se ve
afectada negativamente por fendmenos monetarios como la inflacion.

2.2.4. Cesion para Alquiler

La opcion de alquilar la vivienda representa otra posibilidad para el propietario de esta,
ya sea por cuenta propia o a través de una sociedad de servicios. Este producto es
totalmente diferente de los antes mencionados, sobre todo porque no suele ser ofrecido
por entidades financieras o por entidades aseguradoras, sino por empresas destinadas a la
gestion residencial para personas mayores.

Mediante su contratacion el propietario de una vivienda cede su alquiler a una empresa
de estas caracteristicas que le posibilita el ingreso en una residencia, en un apartamento
tutelado o en algun alojamiento alternativo. Dicha empresa gestora paga una renta al
propietario de la vivienda para que pueda afrontar los gastos correspondientes,
independientemente de que la vivienda este o no alquilada.

En el caso de que la renta que reciba el tomador del producto sea inferior a la cantidad
recibida por el alquiler correspondiente, es decir, si el precio del servicio residencial es
superior a la cuantia recibida, el propietario de la vivienda debera asumir esta diferencia.

Ventajas:

1. La entidad gestora se encarga de la explotacién de la vivienda en el mercado de
alquiler y a su vez asume los riesgos derivados de la operacion entre ellos pueden
ser los riesgos de impago, gestion, mantenimiento y desocupacion.

2. El propietario mantiene la propiedad de la vivienda libre de cargas.

3. Posibilidad de rentas crecientes en funcién de las revalorizaciones del alquiler.
Desventajas:

1. Las rentas que provienen del alquiler estan gravadas en el IRPF.

18



2. Si el precio del servicio residencial es superior a la renta recibida, el propietario
de la vivienda deberé asumir la diferencia.

3. Es necesario la implicacion de la administracion pablica para el desarrollo de la
propuesta en el marco del Plan de la Vivienda.

2.2.5. Formas de recibir el capital contratado

Como ya hemos mencionado antes el propietario de la vivienda tiene tres formas de
recibir la cuantias derivadas de los activos inmobiliario.

1. Eltitular de la operacion puede recibir el pago en forma de un Unico capital.

2. Una linea de crédito que el titular de la operacion podra utilizar siempre que
quiera.

3. Una renta mensual que puede ser temporal o vitalicia, algunas entidades también
pueden ofrecer un capital inicial para la adecuacion de la vivienda junto con la
renta mensual.

A continuacion, vamos a mostrar varios ejemplos de rentas mensuales a percibir en
funcidn de las variables claves en este tipo de operaciones, valor del inmueble, de la edad
y el sexo del solicitante.

Valor Tasacién Vivienda
Renta

Sexo Edad Mensual | 5,9 009 € 350.000 € 380.000 €
Hombre Renta/ mes 515 € 600 € 683 €

Mujer 70 afios aprox. 480 € 555 € 600 €
Hombre Renta/ mes 645 € 755 € 870 €

Mujer 75 afios aprox. 595 € 695 € 800 €
Hombre Renta/ mes 830 € 980 € 1.525€

Mujer 80 afios aprox. 701 € 823 € 990 €
Hombre Renta/ mes 1.500 € 1.510 € 1.710 €

Mujer 85 arios aprox. 1.110 € 1.290 € 1.436 €

Tabla 5. Simulaciones de hipotecas inversas para varias edades. Fuente: Del Pozo, Diaz y Fernandez, 2011. Elaboracion propia.

En la tabla 5, se puede observar como la cuantia de la renta que recibe el tomador del
producto estd condicionada a la esperanza de vida del titular de la operacion. Ademas,
hay que afadir que, durante el periodo de pago, cobra una especial relevancia el seguro
de rentas diferidas, el cual su contratacion es no obligatoria, aunque si muy recomendable
y que debera ser contratado al inicio de la operacidn a través de un entidad aseguradora.

En el caso de que se haya contratado este seguro, se garantiza el cobro de una renta de
caracter vitalicia ya que, si vive mas tiempo del estimado al que se establece en la
operacion, seguira recibiendo una renta mensual a través del seguro de rentas diferidas.
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Cuando el fallecimiento del tomador del producto se produce antes del plazo fijado del
contrato, los herederos podran recibir la parte proporcional de la prima del seguro que se
pagd al inicio de la operacion, mientras, que en el caso de que no se haya contratado y el
tomador del producto fallezca antes del vencimiento de la operacion, tal y como se
menciond anteriormente, los herederos tendrén la opcion de mantener la vivienda,
heredando la deuda del crédito mas los intereses que se han acumulado hasta el
fallecimiento del titular de la operacién o llevando a cabo la ejecucién de la garantia
hipotecaria.

2.2.6. Caracteristicas financieras de los productos

En este tipo de productos los intereses son acumulativos, dado que no se devuelve ningun
importe hasta el fallecimiento del tomador del producto. El tipo de interés aplicable puede
variar en funcion si se aplicé un tipo de interés fijo o variable o una combinacion de
ambos, aunque es muy poco frecuente en este tipo de productos.

Segun lo que establece la Ley 41/2007, en referencia a los gastos que se derivan en la
contratacion de este tipo de productos, se reducen todos los costes derivados de
contrataciones de préstamos hipotecarios, especialmente los relativos a comisiones
bancarias, gastos arancelarios, notariales, de registros e impuestos. Por otro lado, no hay
que olvidar los gastos financieros, estos gastos son los derivados del tipo de interés
aplicado al crédito junto con las comisiones bancarias que fuesen necesarias aplicar.
Ademas, si nos encontremos en la modalidad de hipoteca inversa vitalicia, hay que tener
en cuenta el coste de la prima Unica del seguro de rentas vitalicias que se tiene que pagar
al inicio de la operacion.

Ademas, hay que afiadir que las entidades que comercializan este tipo de productos
deberan suministrar por obligatoriedad servicios de asesoramiento independiente a los
solicitantes y los riesgos econdmicos derivados de la contratacion de este tipo de
productos. Dicho asesoramiento independiente debera llevarse a cabo a través de los
mecanismos que determine la administracién puablica, sera esta institucion quien
establezca las condiciones, forma y requisitos para la realizacion de estas funciones de
asesoramiento.

Cuando se produce el fallecimiento del tomador del producto, los herederos en caso de
tener el derecho de heredar la totalidad o parte del inmueble dispondran de seis meses
para proceder a la cancelacion o subrogacion?’ del crédito hipotecario, mas los intereses
que se han podido acumular. En caso contrario, la entidad financiera procedera a la venta
de la vivienda, liquidando la deuda y en caso de existir un excedente en la venta del
inmueble, este excedente se destinara los herederos como un valor residual de la venta.

17 Es una figura por la cual una persona o cosa sustituye a otra, en el marco del cumplimiento de derechos y obligaciones de la misma
relacion juridica, de manera que el nuevo titular se comprometera con el cumplimiento del pago de esa deuda.
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2.2.7. Requisitos que debe tener el inmueble

No existen requisitos especificos para que un inmueble sea objeto de este tipo de
operaciones, pero hay que tener en consideracion que cuanto mejor conservado, mas
urbano y menos cargas tenga la vivienda, mejor va a ser su tasacion. Este valor de tasacion
es la base para determinar la renta que se va a percibir junto con la edad del tomador del
producto.

Hay que tener en cuenta que se pueden utilizar para la contratacion de este tipo de
productos las distintas viviendas que posea una persona, dado que la contratacion no se
limita a la primera residencia, ya que la garantia de pago la ofrece la propia vivienda sin
limitar si es primera o segunda residencia. Pero en el caso que se decida utilizar la segunda
residencia como activo principal en la operacion hay que mencionar que en este caso no
se tiene en consideracion las deducciones de costes que, si se tratara de la primera
residencia, dado que la Ley 41/2007 asi lo establece.

Ademas, hay que recordar que el titular de la operacion sigue conservando la propiedad
total de la vivienda y este debe responsabilizarse de su mantenimiento y conservacion,
haciendo frente a las obligaciones, por ejemplo, el pago de impuestos como el 1Bl o el
pago de gastos en comunidad.

2.2.8. Sintesis de productos

Hipoteca | Hipoteca Vivienda Cesion para

VENTAJAS Inversa | Pension Pension Alquiler

Caracter vitalicia. X X

Se conserva la propiedad de la
vivienda. X X X

Se conserva la vivienda, sin
deuda.

Se pueden aprovechar las
revalorizaciones de la X X X
vivienda.

La mejor opcion fiscal.

Fécil de entender por los
mayores. X

Se pone a disposicion al
propietario de una vivienda
alternativa.

Se actualiza la renta segun el
mercado inmobiliario. X

Movilizacién del mercado de
viviendas de alquiler. X
Tabla 6. Principales ventajas de los productos de licuacién de activos inmaobiliarios. Fuente: Edad &Vida, 2005. Elaboracion propia.
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producto se tienen que tributar.

DESVENTAJAS Hipoteca Hlpot'e/ca V|V|e[1,da Cesmn_para
Inversa | Pension | Pension Alquiler

No tiene cobertura vitalicia X

Ambito de actuacion limitado:
La edad de entrada en el X X
producto.

Potencial conflicto cuando

existen herederos, sobre la

vivienda con la muerte del X

propietario.

No se actualizan con el IPC. X X X
Fiscalidad negativa: las rentas

gue se generan a traves del X X X

Tabla 7. Las principales desventajas que presentan los productos de licuacion de activos inmobiliarios. Fuente: Edad &Vida, 2005.

Elaboracion propia.

3. Principales riesgos de la mitigacion de los productos

inmobiliarios

En este apartado del trabajo, nos centraremos en describir los principales riesgos que
tienen este tipo de productos, tanto para la persona que desea contratarlos, como para las
entidades financieras como aseguradoras que lo comercializan, hemos identificado tres

tipos de riesgos que estan siempre presentes en operaciones de este tipo:

1. Riesgo de longevidad.
2. Riesgo de dependencia.

3. Riesgo econémicos.

3.1. Riesgo de longevidad

La esperanza de vida en los paises industrializados no ha hecho, sino que incrementar
desde la segunda mitad del siglo XXI, aunque es cierto que se aprecia una
homogenizacion de este indicador entre los distintos paises del mundo, todavia subsisten
acusadas diferencias (Fundacion Mapfre, 2018).
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Gréfico 1. Evolucion de la esperanza de vida al nacer. Fuente: Banco Mundial. Elaboracién propia.

El aumento de la esperanza de vida ha provocado el aumento de la demanda de productos
vinculados a la supervivencia para cubrir los riesgos economicos derivados de una
elevada longevidad. En la actualidad, existen varios productos en el mercado que intentan
mitigar el riesgo de longevidad, por ejemplo, los productos que generan rentas vitalicias,
aquellos productos donde las rentas que se generan estan correlacionadas directamente a
la mortalidad de la persona que contrata el producto. Una vez se produzca el fallecimiento
del tomador del producto, el contrato entre este y la entidad financiera o aseguradora se
da por finalizado.

Por lo tanto, segin Mapfre, debemos entender como riesgo de longevidad, el riesgo de
que las personas vivan mas de lo esperado, y este riesgo afectara tanto a particulares,
como a entidades de seguros y al sector publico (Rodriguez-Pardo del Castillo,2018).

Nosotros, vamos a trabajar desde el enfoque individual, es decir, las personas que se
enfrentan al reto de conseguir ingresos suficientes para financiar su vejez, dado que en el
futuro las piramides poblacionales en los paises desarrollados tenderan a invertirse, lo
cual a su vez provocara un deterioro de la tasa de dependencia®®. Por lo tanto, los ingresos
futuros de los jubilados tenderan a disminuir dado que los sistemas publicos no podran
soportar este desequilibrio poblacional. Si el propio individuo no lleva a cabo alguna
accion para hacer frente al riesgo de la longevidad, los aumentos en la esperanza de vida
en el futuro pueden generar deficiencias en la calidad de la vida en su etapa de vejez.

Para mitigar este riesgo biométrico®® que se puede generar, las personas tendran la opcion
en el futuro de contratar productos financieros que puedan generar rentas vitalicias o
planes de pensiones que proporcionen flujos de pagos periddicos de por vida, por lo tanto,
transfiriendo el riesgo de una elevada supervivencia al sector privado. Mientras que,
desde el punto de vista del sector privado, la entidades financiera o aseguradoras se

18 | a tasa de dependencia es un indice demografico, esta expresa la proporcion de personas dependientes sobre la poblacion activa,
que se encuentra en edad de trabajar, por lo tanto, es un indice que recoge datos sobre la poblacion activa y la poblacion dependiente.

1% Desviacion positiva o negativa respecto de los métodos de célculo y patrones de comportamiento utilizados en la estimacion de la
mortalidad, supervivencia, invalidez o enfermedad de un colectivo o cartera de seguros.
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enfrentan al riesgo de una mayor esperanza de vida de sus contratantes, por lo tanto,
tendran que incrementar sus obligaciones con estos.

En el futuro se prevé que la esperanza de vida siga incrementandose en la mayoria de los
paises, por lo tanto, en el futuro se espera que los individuos transfieran el riesgo de
longevidad hacia el sector privado mediante contratos de seguros o productos financieros
que permitan la opcion de cubrir el riesgo de supervivencia. De este modo las entidades
financiera o aseguradoras deberan saber gestionar activamente el riesgo derivado de una
esperanza de vida en constante crecimiento.

El impacto que tiene la longevidad para la valoracion de productos financieros que
generen liquidez sobre activos inmobiliarios, viene marcado por su caracter de
heterogeneidad y su relacion con muchas dimensiones socioecondmicas. Esta
heterogeneidad se debe a factores socioeconémicos tales como el sexo, la raza, la
educacidn, la ubicacion geogréfica o el estado civil entre otros (Bravo, Ayuso, Holzmann
y Palmer, 2021).

Dichos factores estan altamente relacionados con la renta que se constituye en base a las
cotizaciones y los esfuerzos de ahorro que daran lugar al desembolso en forma de pension.
Por lo tanto, la heterogeneidad de la longevidad esta vinculada a la renta a lo largo del
ciclo de vida de los individuos.

Asi pues, dicha heterogeneidad produce importantes sesgos en el precio de los contratos
de los seguros de vida, en los planes de pensiones publicos y privados, y en cualquier
producto financiero en las generaciones futuras y actuales o en los hombres y mujeres. Es
decir, se produce un vinculo actual actuarial injusto entre el esfuerzo de la contribucion y
los derechos de pension (Ayuso,2021).

Respecto al riesgo de longevidad, se han empleados numerosas técnicas que nos ayudan
a entender mejor los efectos de la edad, el sexo en los cambios tan significativos en la
esperanza de vida como, por ejemplo, modelos donde emplean tablas estaticas o modelos
dinamicas?® como el de Lee-Carter and Carter (1992) o el modelo de Wills and Sherris?*
(2008).

3.2. Riesgo de dependencia

La recomendacion del Consejo de Europa aprobada en septiembre de 1998, define la
dependencia como “la necesidad de ayuda o asistencia importante para las actividades
de la vida cotidiana”, o de manera mas precisa, como “un estado en el que se encuentran
las personas que por razones ligadas a la falta o la pérdida de autonomia fisica, psiquica
o intelectual tienen necesidad de asistencia o ayudas importantes a fin de realizar los

2 Este tipo de tablas de mortalidad permiten obtener probabilidades de fallecimiento que varian no sélo con la edad o con el sexo,
sino con el paso del tiempo fisico o de calendario, las tablas dindmicas ofrecen una alternativa sencilla al uso de modelos paramétricos
mas complejos, ya sean predictivos o descriptivos. (véase Fernandez Morales, 2016).

2L E] modelo permite captar los cambios esperados que surgen de los efectos de la edad y la cohorte e incluye multiples factores de

riesgos estocastico, por lo tanto, captura los efectos de la edad y el tiempo y permite la dependencia de la edad en los factores
estocasticos que impulsan las mejoras de la longevidad.
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actos corrientes de la vida diaria, de modo particular, los referentes al cuidado
personal”.

En estos momentos, las personas que se encuentran en una situacion de dependencia
representan un problema social y econémico de primer orden, dado que en las ultimas
décadas el aumento de la esperanza de vida ha generado que el nimero de personas que
estan o que puedan estar en esta situacion hayan también aumentado significativamente.
En un Estado del Bienestar Social, estos problemas deberian conducir a establecer un
adecuado sistema de prestaciones publicas para poder contrarrestar la dificil situacion que
vive este segmento de la poblacion, pero la profunda crisis econémica vivida durante la
ultima década provocO que la partida en prestaciones sociales haya disminuido
drasticamente. Por lo tanto, la serie de dificultades de este segmento de la poblacion hacen
necesario buscar soluciones adecuadas para atender a la dependencia como es debido.

Hay que tener en cuenta que las personas que se encuentran en una situacion de
dependencia o con algun grado de discapacidad, no constituyen un grupo homogeéneo.
Este segmento de la poblacion presenta una amplia gama de estados de salud, van desde
las personas activas que no presentan enfermedades, pasando por personas fragiles con
alto riesgo de pérdida funcional y terminando en el extremo con personas con
dependencia completa y multiples enfermedades crénicas y avanzadas.

Por lo tanto, la edad como Unico parametro, nunca deberia de ser un factor de
clasificacion, pero se ha demostrado ser uno de los mejores parametros predictivos de
causas de mortalidad, de dependencia y de esperanza de vida. Es por este motivo que
algunos productos financieros que existen en el mercado como puede ser los productos
que anteriormente hemos sefialados, utilicen el parametro de la edad como filtro para
poder adquirir el producto o no, pero dada heterogeneidad que existe en este segmento de
la poblacidn, las entidades financieras deberan dar prioridad no tanto a la edad del
individuo que desee contratar el producto, sino a la esperanza de vida de este.

En Reino Unido, fue el pais donde empezaron aparecer productos similares a lo que hoy
en dia se conoce como hipoteca inversa que intentaban dar una solucion a los adultos
mayores en su etapa de vejez, mientras, que en EE.UU. la primera operacion de este tipo
se registré en el afio 1961, cuando Nellie Young??, contrato la primera hipoteca inversa.
En Espafia posee su base juridica especifica en la Ley 41/2007 la cual regula los temas
especificos del mercado hipotecario y otras normas del sistemas hipotecario y financiero.

Pero la solucion del problema de la dependencia no radica exclusivamente en la
contratacion de productos financieros, que sirvan de instrumento para generar recursos
extras que sirvan como completo, sino que sean los organismos publicos los encargados
de buscar o reforzar vias distintas a estos productos financieros, dando prioridad a
métodos que permitan mejorar la vida de este segmento de la poblacion sin tener que
acudir al sector privado como unica via de solucion.

22 En 1961, Nelson Haynes de Deering Savings and Loan fue el primer banco en comercializar la hipoteca inversa en EE.UU. y la
primera persona en contratar este producto fue Nellie Young, la viuda del entrenador de un equipo de fatbol.
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3.3. Riesgos econdmicos

Las pensiones publicas, la propiedad de una vivienda y los ahorros en cuenta corriente,
son los principales activos que los adultos mayores, pueden utilizar para financiar sus
necesidades economicas, asi como para mantener su nivel de bienestar previo a la
jubilacion. Por ello, los productos que suministran liquidez a los activos inmobiliarios
como pueden ser la hipoteca inversa, renta inmobiliaria o la venta de la nuda propiedad?
suponen una opcién atractiva para generar ingresos adicionales que puedan ayudar a
financiar la etapa de la jubilacion.

A pesar de esto, el mercado en el cual se gestionan este tipo de productos financieros no
ha demostrado ser tan atractivo como se esperaba, su baja demanda se debe
principalmente al poco conocimiento del producto y en muchos casos la falta de teoria
financiera que existe entre la sociedad.

Cabe sefialar que los principales riesgos econémicos a los que se exponen la entidades
financieras y aseguradoras y que no pueden controlar, debido a la dificultad que esto
representa en este tipo de productos son dos: el riesgo de tipo de interés y el riesgo del
precio de la vivienda. A lo largo del tiempo las entidades tanto financieras como
aseguradoras han valorado este tipo de productos modelizando estos riesgos por
diferentes vias.
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Gréfico 2. Evolucion del Euribor. Fuente: BCE. Elaboracion propia.

En primer lugar, respecto a la evolucion del tipo de interés, a lo largo del tiempo se ha optado por
asumir la hipo6tesis para el caso de las hipotecas, que tienen un tipo de interés constante (Sharon
S.Yang, 2011). Por lo tanto, el tipo de interés en este tipo de operaciones suele ser fijo para limitar
el riesgo del tipo de interés. Otras maneras de tratar el problema del tipo de interés son mediante

2 La nuda propiedad de un inmueble es aquel derecho por el cual el titular de este tiene la propiedad, pero carece del derecho de
usufructo sobre ese inmueble, por lo tanto, el nudo propietario de una vivienda no podra disfrutar plenamente de la propiedad hasta
que se extinga el derecho de usufructo (al fallecimiento del propietario), momento en el que pasara a ser pleno propietario.
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modelos estocésticos como el modelo de Vasicek (1977)%, o un modelo log-normal de Black,
Derman and Toy (1990)%

Evolucion del metro cuadrado de la vivienda en Indice de Precios de Vivienda (IPV) en %
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Gréfico 3. Evolucion del metro cuadrado de la vivienda en Espafia y del IPV (%). Fuentes: INE y el Ministerio de transporte, Movilidad
y Agenda Urbana. Elaboracion propia.

En segundo lugar, para la modelizacion del precio de la vivienda también podemos
encontrar diferentes propuestas, como un proceso browniano, un proceso de difusién log
normal con saltos (Lee, 2012) o procesos ARIMA-GARCH (Yang, 2011), asi como su
variante ARIMA-EGARCH (De la Fuente, 2021).

Sim embargo, hay que destacar que tanto el tipo de interés como el precio de la vivienda
son hipotesis que son muy dificil de modelizar a largo plazo, por lo que normalmente se
asumen que estas hipotesis se mantendran constantes a lo largo de la vida de la operacion,
debido a este motivo la Unica variable que los proveedores de este tipo de productos
pueden tratar de modelizar a largo plazo es la variable del riesgo de mortalidad en funcién
del sexo, dado que se ha demostrado que esta variable a largo plazo tiene un
comportamiento mas estable y un poco mas facil de predecir.

Si analizamos los principales riesgos econdmicos en el caso de Espafia el porcentaje de
hogares propietarios de su vivienda es muy elevado (81,9% para el conjunto de hogares).
A este hecho se le suma que segun la encuesta de condiciones de vida (INE, 2021), el
89,8% de los residentes en Espafia mayores de 65 afios viven en viviendas de su
propiedad, y un 84,1% para el grupo de edad mayor de 75 afios.

El valor medio del metro cuadrado para el conjunto de hogares en Espafia se situaba en
1649,10 € en diciembre del 2021. En Espafia la vivienda ha experimentado importantes
revalorizaciones durante los Gltimos afios, sobre todo en las areas urbanas, siendo una
relevante fuente de mejora en la riqueza neta de las familias.

24 Es un modelo de equilibrio general bastante Gtil debido a sus propiedades para valorar productos derivados de tasas de interés, ya
que, presenta reversion a la media a un valor constante lo cual es una propiedad deseable en el andlisis de la dindmica de la tasas de
interés.

% El modelo BDT, parte que el tipo de interés a corto anualizado es la tnica variable que determina los precios de todos los activos,
ya que supone que el tipo a corto se distribuye como una log normal en cualquier momento del tiempo.
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Pero, tal como ocurre con el precio de otros activos, los precios de la vivienda también
disminuyen, aunque los periodos donde se han producido importantes reducciones en el
precio de la vivienda han sido poco frecuentes. Sim embargo, en Espafia se han producido
con una frecuencia suficiente como para ser considerados por parte de los inversores, y
en Espafia este hecho sucedi6 durante seis afios consecutivos desde el afio 2008 (2.071,08
€/m?), cuando se produjo el valor maximo del metro cuadrado, a partir de este afio se
produjo un descenso continuo del valor del metro cuadrado en Espafia hasta el 2014
(1.459,4 €/m?), donde se alcanzaron niveles parecidos de precio que en el afio 2004
(1.545,95 €/m?), este descenso tan pronunciado tiene facil explicacion la crisis de
liquidez a nivel mundial del afio 2008 y que terminoé derivando en una crisis economica
e inmobiliaria en Esparia.

A partir del 2014 el precio de la vivienda en Espafia ha tenido un crecimiento lento pero
sostenido hasta la actualidad, pero nunca a los mismos niveles que antes de la crisis, en
las actuales divergencias entre los precios de la vivienda y las rentas de alquiler sugieren
que existe una sobrevaloracion de la vivienda en Espafa.

4. Comparativa entre paises (Espafna, Reino Unido, y Estados
Unidos)

4.1. Espana

El modelo de la Seguridad Social en Espafia consta de dos niveles de proteccion
diferenciados:

1. El nivel basico (no contributivo): son prestaciones que se reconocen aquellas
personas que carecen de recursos econdmicos para su subsistencia, es un tipo de
pensién de caracter asistencial, dado que las personas que reciben este tipo de
pensién son aquellas que no han cotizado nunca o al menos el tiempo suficiente
para alcanzar las prestaciones del nivel contributivo, dentro de esta modalidad se
encuentran las pensiones de invalidez y la de jubilacion.

2. EIl nivel contributivo: son prestaciones de caracter obligatorio y de duracion
indefinida y que estan financiadas por las propias cotizaciones sociales realizadas
tanto por los trabajadores como por las empresas, dentro de esta modalidad se
encuentran las pensiones por jubilacién, incapacidad permanente (total, absoluta
y gran invalidez), fallecimiento (viudedad, orfandad y en favor de familiares).

En el gréafico 4, podemos observar la evolucion del gasto total de las pensiones en Espafia
durante los periodos del 2012 hasta mayo del 2022. El gasto total fue de 10.810,36
millones de euros en mayo de 2022, lo que supone un aumento del 6,46% respecto al
mismo mes del afio anterior. En el 2021 el gasto total en pensiones represento un 12,1%
del PIB real, esta cifra disminuyd respecto al 2020 donde se registré un 12,4% del PIB
real.
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Gréfico 4: Evolucion del gasto por tipo de pension y del nimero de pensionistas en Espafia. Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad
Social. Elaboracién propia.

La cantidad total que se pagd por pensiones en mayo del 2022 fueron unos 7.820,16
millones de euros lo que representa un 72,34% del gasto total, el 16,90% (1.826,95
millones de euro) se destinaron al pago de las pensiones por viudedad, el 9,11% (985,2
millones), del gasto total se destind al pago por la prestacion de incapacidad permanente,
el 1,39% (149,82 millones), se destino a la prestacion de orfandad (149,82 millones) y el
0,26% (28,23 millones) se destinan al pago de la prestacion a favor de un familiar.

El nimero total de pensionistas en Espafia en el 2021 fue de 8.990.465 millones de
pensionistas de los cuales hay un total 4.579.040 millones de hombres pensionistas lo que
representa el 50,93% del total de pensionistas mientras que 4.411.425 (49,07%) de
millones son mujeres. Este porcentaje entre hombres y mujeres se ha mantenido durante
la ultima década.

La cuantia de la pension media de la Seguridad Social asciende a 1.034,02€. Esta cuantia
que comprende las distintas clases de pension (jubilacién, incapacidad permanente,
viudedad, orfandad y en favor de familiares), ha aumentado un 2,27% en comparacién
del 2020.

La pension media de jubilacién por su parte se sitda en 1.189,65€ mensuales un 2,39%
mas que en el 2020, mientras que las pensiones media por viudedad la cuantia asciende a
740,04€ mensuales un aumento del 2,02% respecto al afio anterior y la cuantia por
orfandad se sitta en 417,06€ mensuales un 1,66% respecto el afio anterior.

Ademas, se puede observar en el grafico 5, que durante estas dos Ultimas décadas la
cuantia que reciben los jubilados se ha encontrado siempre por encima de la pension
media, lo cual ha permitido que los jubilados espafioles mantengan el mismo nivel de
vida previo a su jubilacion.
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Gréfico 5: Evolucion de la pension media y de las pensiones por jubilacion, incapacidad permanente, viudedad y orfandad en Espafia.
Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social. Elaboracion propia.

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

Sostenibilidad: la sostenibilidad financiera o de caja, que surge al comparar los
ingresos y gastos de caja del sistema de pensiones, a lo largo de un determinado
temporalidad. El sistema publico de pensiones en Espafia los ingresos no son lo
necesario para hacer frente a los gastos, lo que produce un desequilibrio
importante a largo plazo (de media se necesitan tres cotizantes actuales para poder
financiar la pension de un jubilado).

Suficiencia: este principio tiene como objetivo fundamental proporcionar uno
niveles de ingresos que sean lo suficientes para garantizar que los pensionistas
cubran sus necesidades basicas. En este sentido, la Seguridad Social establece
instrumentos que permiten sostener los fondos que cada pensionista necesita,
ademas, de ofrecer seguridad a sus cotizantes cuando pierden su empleo a través
de subsidios.

Solidaridad: una de las caracteristicas del sistema de pensiones en Espafia es que
los trabajadores activos financian las pensiones actuales, dando lugar a lo que se
conoce como solidaridad intergeneracional, dado que la cotizaciones que se
realizan a la Seguridad Social van a una bolsa comin también existe una
solidaridad entre territorios.

Equidad: desde un punto de vista actuarial este principio permite recibir a cada
cotizante una parte proporcional a lo que aportd al sistema en sus afios de activo,
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para ello la Seguridad Social establece dos tipos de pensiones anteriormente
mencionadas que son las contributivas y las pensiones no contributivas.

Existen otros factores que pueden afectar de manera directa o indirecta en el desarrollo y
en la calidad del sistema publico de pensiones, pero nos centramos sobre todo en aquellos
factores que tienen que ver con los factores econémicos y los demograficos.

En el informe Melbourne Mercer Global Index (MMGPI), del afio 2022 se analizaron 44
sistemas de pensiones con multitud de indicadores para analizar el nivel de generosidad
(suficiencia del nivel de pensiones), solvencia (sostenibilidad del del sistema a largo
plazo) y comunicacion y transparencia (buen gobierno respecto al regulador y supervisor)
de los diferentes sistemas. Para el caso de Espafia desciende cuatro posiciones respecto al
afio 2021, en el 2022 ocupo la posicion 26 del ranking.

En el apartado de sostenibilidad en el afio 2022, este indicador sufrié una ligera mejora
paso de 28,1 a 28,7 puntos a pesar de esta ligera mejora Espafia es uno de los paises mas
bajo de los 44 paises analizados, mientras, que en los indicadores de integridad y el de
suficiencia también han mejorado lo cual ha provocado un aumento del indice general de
tres puntos de 58,6 en 2021 a 61,8 en 2022 a pesar de esta mejora, no ha supuesto una
mejora de la posicion de Espafia en ranking, esto debido a que la media de mejora que
han presento el resto de paises ha mejor que la de Espafia. El principal desafio que
presenta el sistema publico espafiol radica en la sostenibilidad del sistema publico de
pensiones a medio y largo plazo.

El informe Melbourne Mercer Global Index (MMGPI), describe al sistema publico de
pensiones de Espafia como un sistema bueno, pero con carencias y riesgos que evidentes
que deben de ser tratados a corto plazo para que su eficacia y su sostenibilidad a largo
plazo sea optima.

Caracteristica del Sistema de Pensiones Publico

Tasas de Sustitucion (2021)
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Grafico 6: Tasa de reemplazo del afio 2021 para los principales paises del mundo. Fuente: OCDE. Elaboracién propia.
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Dentro de los factores econdmicos, tiene especial trascendencia como se estructura el
sistema publico de pensiones espafiol para calcular la jubilacion que recibira cada persona
que se jubile.

La tasa de reemplazo? nos da una vision global de la pérdida de poder adquisitivo que
sufrird de media la poblacién en la transicion de activo a jubilado. A pesar, que la tasa de
reemplazo solo toma como referencia las cotizaciones de la Seguridad Social como pilar
obligatorio para abordar las pensiones, Espafia dispone una de las tasas de reemplazo mas
altas de la Unién Europea.

En 2021, Espafia tuvo una tasa de reemplazo alrededor del 72,3%, es decir, que de
promedio al jubilarse los jubilados espafioles recibiran como pension de jubilacion es el
72,3% del dltimo salario que han cobrado, o desde otro punto de vista, los jubilados
esparioles sufriran una bajada de sus ingresos del 27,7%. Hay que destacar que la media
de los paises de la OCDE es de 40,6%, y que paises como Francia, Portugal, Alemania o
Reino Unido tienen tasas, respectivamente, del 60,5%, 74,0%, 38,2% y 22,1%.

Durante las Gltimas décadas la Seguridad Social en Espafia se ha tenido que enfrentar a
grandes dificultades para poder mantener un sistema publico de pensiones sostenible y
presupuestariamente viable, desde el afio 2008 hasta el afio 2017 el nUmero de cotizantes
disminuya significativamente en Espafia.

En 2008 el nimero de cotizantes en la Seguridad Social fue de 18.305.613 millones de
afiliados, a partir de este periodo y gracias a los efectos negativos generados en primer
lugar por la crisis de liquidez de crédito a nivel mundial y que posteriormente afecto
gravemente al sector de la construccién en Espafia, ambos sucesos generaron grandes
desequilibrios presupuestarios en la Seguridad Social, dado que los ingresos
disminuyeron al disminuir el nmero de cotizantes y que los gastos aumentaron debido a
los subsidios por desempleo que entrega la Seguridad Social a sus afiliados cuando estos
se encuentran en una situacion de desempleo.

No fue hasta el 2017 cuando el numero de afiliados volvié a registrar un ligero
crecimiento que se termind de confirmar en el 2018 cuando se registré 18.914.563
millones de afiliados, el 2019 fueron 19.261.636 millones de afiliados el segundo mejor
registrod en la historia de Espafia, solo por detras del afio 2021 donde se registré el mayor
namero de cotizantes en la Seguridad Social (19.703.812 millones de cotizantes).

A pesar de estos datos tan positivos en los Ultimos afios, el sistema publico de pensiones
sigue con graves problemas de sostenibilidad, esto debido a diversos factores tanto
econdémicos como demogréaficos, entre los que destacan mayormente la precariedad del
mercado laboral actual donde el nidmero de contratos temporales crecen en mayor
proporcion que los contratos fijos, y la mayor parte de estos nuevos contratos son en
condiciones salariales por debajo de la media de Europa, lo cual afecta de manera directa
a los ingresos de la Seguridad Social espafiola.

% | a tasa de reemplazo o tasa de sustitucion es un indicador que nos sefiala el nivel de cobertura de la pension publica respecto al
salario cobrado previo a la jubilacién, es decir, el porcentaje de salario previo a la jubilacién que cobramos con nuestra pension.
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En los ultimos afios en Esparia se han realizado varias reformas al sistema publico de
pensiones intentando dar viabilidad al modelo actual, entre las que destacan la siguientes
reformas:

e Reforma paramétrica del 2011: donde se reformularon una serie de parametros
con el objetivo de reducir el gasto en pensiones, se opt6é por, aumentar los afios
de contribucion necesarios para obtener el 100% de la pensidn, se decidié ampliar
la edad legal de jubilacion paso de ser a los 65 a 67 afios.

e Reforma para la sostenibilidad del sistema del 2013: en esta revision se
incorporaron dos elementos para garantizar la sostenibilidad del sistema de
pension a largo plazo.

1. Factor de sostenibilidad: se incorpora en el célculo de la cuantia de la
pension el indicador de la esperanza de vida a la edad de jubilacién para
que, en caso de que la esperanza de vida aumentara, se adaptara la cuantia
de la pension a esta situacion, esta medida pretende, dado un aumento en
la esperanza de vida, la pensidn se adapte a la baja ante este aumento para
que asi se pueda compensar ese desequilibrio en el calculo.

2. Indice de revalorizacion de las personas (IRP): se establece un
crecimiento de la cuantia de las pensiones mediante una formulacion fija,
con un porcentaje minimo y maximo.

o Reformas del 2021: la primera fase de la reforma de las pensiones disefiada por
el actual gobierno tiene como objetivo incluir en la Ley de Seguridad Social la
revalorizacion de las pensiones segun el indice de Precios al Consumo (IPC)
medio anual medido entre los meses de noviembre y diciembre del afio anterior,
con esta medida se pretende que los pensionistas no pierdan poder adquisitivo ante
un aumento en la inflacion. En el caso que este indice fuera negativo las pensiones
no aumentaran ese afio. Ademas, se disminuyd la edad legal de jubilaciéon de 66
afos a 64,5 afos.

o Reformas del 2022: el segundo paquete de reformas al sistema publico de
pensiones esta orientado a asegurar la sostenibilidad financiero a corto, medio y
largo plazo, con el objetivo de poder mantener el poder adquisitivo garantizando
la equidad intergeneracional. Esta medidas pretende garantizar la separacion
fuentes de financiacion, la puesta en marcha de mecanismos que puedan facilitar
un sistema de revalorizacién en el cual las pensiones no pierdan poder adquisitivo.
Con el objetivo de preservar la sostenibilidad del sistema publico de pensiones a
largo plazo se pretende modificar tres pilares basicos. El primer pilar estara basado
en la eliminacién del déficit del sistema, el segundo pilar tendrd como objetivo
aumentar la edad efectiva de jubilacion a través de nuevos incentivos en la
prolongacion voluntaria del acceso a la jubilacion y como tercer pilar sera vincular
la revalorizacion de las pensiones a la evolucion de la inflacion.
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1. Eliminacién del déficit de la Seguridad Social: una pesada carga de

gastos no contributivos, es decir, de “gastos impropios” fueron asumidos
directamente por la administracién publica lo que provocé un grave
desequilibrio dado que estos gastos no financian a través de cotizaciones
sociales han provocado un gran problema financiero estructural, a esto hay
que afiadir que las condiciones actuales son menos favorables dado a las
condiciones demogréficas del medio plazo. La administracion puablica
pretende crear mecanismos especificos que permitan atender este déficit
sin hacer recaer todo el esfuerzo vaya dirigido a un incremento de los
costes laborales. Ademas, con la modificacion del sistema de cotizacion
de los autonomos para alinearlos con los “ingresos efectivos” y la subida
de las bases maximas de cotizacion son medidas que pretenden reforzar la
capacidad financiera de la Seguridad Social.

Ajustes paramétricos: el objetivo de este ajuste paramétrico viene dado
en gran medida a igualar la edad efectiva de jubilacion a la edad legal. Esta
medida tiene caracter de voluntario, pero de una gran importancia en el
aspecto social, dado que supone una reduccion importante del gasto anual
en pensiones y a su vez aumenta la poblacion activa en periodos donde se
va a producir una disminucion de la poblacién en edad de trabajar, en
Espafia la edad efectiva de jubilacion es de 64,6 afios por parte de la
Seguridad Social. Este ajuste paramétrico vendra dado como un
mecanismo corrector de elementos que han distorsionado la jubilacion
anticipada, con esto se pretende disefiar un sistema que beneficie aquellas
personas que retrasen su edad de jubilacion a través de generar una pension
mayor para el trabajador, ademas, supondrd un ahorro tanto para la
Seguridad Social como para el empresario por la reduccion de cotizaciones
durante el periodo trabajado mas alla de la edad legal. El objetivo final de
esta medida es mejorar los incentivos para la jubilacion diferida y hacer
que los desincentivos de la jubilacién anticipada sean mas eficaces para
acercar la edad real de jubilacion a la edad legal, con esto se pretende
retrasar el crecimiento del gasto en pensiones con esta medida también se
pretende disminuir las cargas que tendré que soportar la poblacién activa
mas joven preservando asi cierto equilibrio intergeneracional.

Revalorizacion de las pensiones: en el afio 2022 se recupera la formula
de vincular la revalorizacion de las pensiones a la evolucion de la
inflacion, esta medida busca garantizar el poder adquisitivo de las
pensiones publicas, lo que se intenta es generar un escenario de
“certidumbre” a 10s pensionistas.

Reformas del 2023: este paquete de reformas entra en vigor el 1 de enero de 2023
y pretende desarrollar los sistemas complementarios de pensiones en el ambito
empresarial y profesional especialmente entre Pymes y auténomos. El nuevo
sistema de cotizacidén de autdbnomos establecera 15 tramos de cotizaciones que
vendra determinado en funcion de sus rendimientos netos que determinaran una
base cotizacién y cuota minimas para cada tramo. Este sistema permitird a los
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autonomos modificar hasta 6 veces al afios sus bases de cotizacién. Lo que
pretende este nuevo sistema es eliminar la posibilidad de elegir libremente la base
de cotizacion sin tener en cuenta los rendimientos reales del autonomo, dado que
en estos tramos no existen una base minima ni maxima, siendo el tope maximo en
cada tramo el suelo del inmediato tramo superior.

Factores Demograficos

En el grafico 7, se puede observar la evolucion de la poblacion espafiola para los afios
2021, 2035, 2050 y 2060, se puede observar un decremento de los grupos de la poblacion
en edad de trabajar en 2021 este segmento de la poblacién represent6 el 65,46% de la
poblacion total, mientras, que las proyecciones que se han realizado para el 2035 este
segmento de la poblacién disminuiré representando el 60,15% de la poblacién total, este
segmento sigue disminuyendo en el 2050 donde se estima que representara un 58,04% de
la poblacion total, mientras que para el 2060 se estima un descenso de casi un 10% en
comparacion con la década anterior situdndose en 51,35% respecto de la poblacion total.

Uno de los posibles factores que nos ayudan a entender el envejecimiento progresivo de
la poblacién espafiola, podria ser la evolucién de la tasa bruta de natalidad la cual muestra
el numero de nacidos vivos por cada 1000 personas. En el afio 2020 la tasa bruta de
natalidad en Espafia fue de 7,2 nacidos vivos por cada 1000 personas frente al 9,1 que
registré de media la UE, mientras que en paises como Francia se registro 10,9 en Portugal
fue de 8,2 en Italia 6,8 y en Suecia 10,9.
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Gréfico 7: Evolucion de la poblacion espafiola para los periodos 2021, 2035, 2050 y 2060. Fuente: Population Pyramid. Elaboracion
propia.
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Uno de los posibles factores que nos ayudan a entender el envejecimiento progresivo de
la poblacion espafiola, podria ser la evolucion de la tasa bruta de natalidad la cual muestra
el nimero de nacidos vivos por cada 1000 personas. En el afio 2020 la tasa bruta de
natalidad en Espafa fue de 7,2 nacidos vivos por cada 1000 personas frente al 9,1 que
registrd de media la UE, mientras que en paises como Francia se registrd 10,9 en Portugal
fue de 8,2 en Italia 6,8 y en Suecia 10,9.

Durante mas de una década se ha producido una caida constante de la tasa bruta de
natalidad en Esparia, esta caida tan pronunciada de la fecundidad es la que puede explicar
en gran medida los indices de envejecimiento futuros en Espafia y no el aumento de la
esperanza de vida de la poblacion, dado que esta solo explicaria la existencia de un mayor
numero de adultos mayores, pero no su alta proporcion respecto a la poblacion total.

Este desequilibrio demogréfico actual a largo plazo convergerd hacia una presion
demografica muy elevada en el futuro, lo que implicara una mayor tasa de dependencia y
a su vez provocaré serios problemas futuros de sostenibilidad de las pensiones en Espafia
y debido a esto existe una gran necesidad de fomentar instrumentos de prevision social
privados que sirvan como complemento a las pensiones que otorga el Estado en estos
momentos.

En el grafico 8, se puede observar la evolucion de la esperanza de vida en Espafia durante
el periodo que va desde el 2000 hasta el 2020. Se puede observar que en todos los casos
la esperanza de vida aumenta significativamente durante este periodo, ademas en todo los
casos la esperanza de vida de la mujer es superior a la esperanza de vida de los hombres.
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Grafico 8: Evolucion de la esperanza de vida de la poblacion espafiola. Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE). Elaboracion
propia.

Este crecimiento lineal en la esperanza de vida de la poblacion espafiola durante las dos
ultimas décadas y que continuara en constante crecimiento en los préximos afios como se
puede observar segun las proyecciones realizadas por Instituto Nacional de Estadistica
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(INE), se puede considerar que un aumento en la esperanza de vida de la poblacién en
general es un gran logro que se ha producido gracias en gran medida a los avances en la
medicina, pero que una persona viva mas afios supone sostener a la Seguridad Social un
mayor nimero de afios las pensiones por jubilacion.

Segun las previsiones realizadas por Fidelity en el 2045 el total de la poblacion mayor de
60 afios seran por primera vez mas grande gque la poblacion de 15 afios 0 menos. Por otro
lado, el FMI advierte que, si el promedio de vida para 2050 aumenta tres afios mas de lo
que se espera actualmente, los costes que se asumiran respecto al envejecimiento podrian
aumentar un 50% de lo que estaba previsto.

Evolucion por tramos de la poblacion seguin la edad
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Gréfico 9: Evolucion por tramos de la poblacion espafiola segun la edad. Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE). Elaboracion
propia.

El envejecimiento progresivo de la poblacién espafiola estd afectando gravemente a la
financiacion de las pensiones actualmente, debido a que en los Ultimos afios se esta
rompiendo el balance que existe entre la ratio de dependencia, es decir, la relacion que
existe entre la poblacion dependiente y la poblacion en edad de trabajar los cuales
financian su jubilacion, poniendo en grave peligro la sostenibilidad del Estado del
Bienestar.

En el afio 2021 en Espafia el porcentaje de personas mayores de 65 afios represento el
20,32 % de la poblacién total. No obstante, la proporcion de adultos mayores tendera a
crecer en los proximos afios segun datos del INE en el afio 2035 se situard en 28,18% y
en el 2050 sera el 36,81% respecto a la poblacidn total y para el 2060 serad entorno al
36,5% de la poblacién total.

Este gran desequilibrio poblacional, podria provocar a largo plazo el fracaso del sistema
actual de las pensiones en Espafia, dada sus caracteristica actuales. Una de las posibles
soluciones en el futuro podria venir del sector privado con productos que tenga como
objetivo principal cubrir el riesgo de longevidad.

Factores Economicos
En primer lugar, hay que destacar el perfil que tienen los hogares esparioles, los cuales

tiende a ser conservadores, esto se puede observar en la evolucion de la distribucion de
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sus activos financieros dedicados los cuales son especialmente destinados al ahorro, en
comparacion con otros paises de Europa.

Evolucion del ahorro de los hogares en Espaiia Tasa de ahorro de los hogares europeos
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Gréfico 10: Evolucién del ahorro de los hogares espafioles y de los hogares europeos. Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
y Eurostat. Elaboracién propia.

Este ahorro tan elevado de los hogares espafioles viene marcado especialmente por
factores demograficos, dado que las tasas de ahorro en paises donde el envejecimiento es
tan pronunciado como es el caso de Esparfia, suelen ser mayores que en paises donde la
estructura demografica son menos madura, esta hipotesis se puede relacionar con las
establecidas en la teoria del ciclo vital, las cuales afirman que la mayor acumulacion de
ahorro se genera sobre todo en las edades intermedias, mientras, que en los primeros afos
de vida activa, las personas destinan principalmente sus ahorros al gasto y en los Gltimos
afios al desahorro. Ademas, hay que mencionar que la proporcion que se dedica al ahorro
dependera en gran medida de los habitos sociales de la poblacion y del nivel de desarrollo
del sistema financiero del pais.

Ahorro familiar portipo de activo financiero en Espafia
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Gréfico 11: Evolucién del ahorro familiar por tipo de activos financieros. Fuente: BCE. Elaboracién propia.

38



Durante los ultimos 20 afios el mayor activo financiero en Espafia fueron los depositos y
en menor medida el dinero en efectivo, de promedio en estos 20 afios este activo
representd el 41% del total de los activos en los hogares espafioles. Mientras, que el activo
de menor relevancia fue el activo de valores representativos de deuda con un promedio
en estos 20 afios de 2,15%. En cambio, los planes y fondos de pensiones han representado
entorno 15,28%, siendo el porcentaje mas bajo si comparamos con el resto de los paises
de Europa. ElI comportamiento de las familias espafiolas durante este periodo viene
marcado especialmente por la acumulacién de fondos liquidos.
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Gréfico 12: Régimen de propiedad de los hogares europeos. Fuente: Eurostat. Elaboracién propia.

En segundo lugar, hay que destacar la proporcion de vivienda en propiedad de los hogares
espafioles, ya que en el afio 2020 esta proporcion se situd en 75,2%, siendo una de las
mas alta en comparacion con otros paises de Europa solo por debajo de Polonia y
Portugal.

Espafia es uno de los paises de Europa donde mas se ha concentrado el ahorro en la
vivienda y menos en planes de pensiones. En el 2020 en Espafia, el régimen de tenencia
de vivienda mas importante es el de la plena propiedad con un 75,2%, el segundo es el
del alquiler a precio de mercado el cual registré un 14,7%, estas dos tipologias son las
mas significativas en Espafia el otro 10%, se divide entre el régimen de cesién (6,8%) y
el régimen de alquiler inferior al precio de mercado (3,3%).

Si bien es cierto que el régimen de tenencia de vivienda més importante en Espafia es el
de la plena propiedad de la vivienda hay que mencionar, que en la Ultima década ha
sufrido pequefias disminuciones anuales, durante este periodo, en el 2010 este régimen
registro un 79,4%, mientras que en el 2015 disminuyé en un 2% (77,3%) y desde 2015
hasta el 2020 disminuyé otro 2% (75,2%), en total en una década la plena propiedad de
la vivienda de los hogares espafioles disminuy6 un 4% en total, a pesar de este descenso
en la Gltima década la plena propiedad de la vivienda en Espafia, es uno de los porcentajes
mas altos en Europa, solo por debajo de Polonia que en 2020 registré un 85,6% y de
Portugal con un 77,3%, por lo tanto, la hipotesis planteada al inicio de este trabajo de
poder utilizar la vivienda como un activo que genere recursos que permitan complementar
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a las pensiones que otorga el Estado, para el caso espafiol, se podria llevar acabo
perfectamente, dado su alto porcentaje de plena propiedad de la vivienda.

Hogares por régimen de tenencia de la vivienda en Hogares por régimen de tenencia de |a vivienda 65
Espafia y mas
100% 4%
47%
0% * /\—/_f\/\/\
0%
60% G gy
0% g Be%
, I py
0% #

0% BO0%
20042005200620072008200920102011201220132014201520162017 201820152020 8%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2017 2013 2014 2015 2016 2017
Alquiler 3 precio de mercado Promiedad 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Cesidn Alquiler inferior a precio de mercado —— Hombres Mujeres

Gréfico 13: Evolucion del régimen de tenencia de vivienda en la poblacion espafiola. Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
Elaboracion propia.

Este porcentaje de plena propiedad de la vivienda en Espafia es aln mayor en la poblacion
de 65 afios, donde se sitla en un 90,7% para los hombres y un 87,4% para las mujeres
como titulares de una vivienda.

Hipoteca inversa en Espafa

Como se puede observar en el grafico 14, tras la promulgacion de la Ley 41/2007 la
hipoteca inversa experimento los afios de mayor desarrollo del producto, con un maximo
de hipotecas contratadas en el afio 2009, donde se firmaron 780 hipotecas por una cuantia
total de 393.370,80 €. En los afios posteriores el producto sufrid las consecuencias de la
crisis inmobiliaria y el proceso de la concentracion de viviendas en las entidades
bancarias, por lo cual se produjo una reduccion del nimero de contrataciones de hipotecas
inversas hasta situarse en niveles residuales durante el periodo entre 2013 hasta el 2018,
durante este periodo se contrataron un total de 208 hipotecas inversas.

El volumen de contrataciones de estos Ultimos tres afios, en el afio 2019 se contrataron
149 hipotecas inversas, en el 2020 se llevaron a cabo 111 hipotecas inversas y en el 2021
se contrataron 197 hipotecas inversas, marcan un claro ejemplo de un producto de poco
interés por parte de la poblacién o poco desarrollado por el sector privado.

Actualmente el mercado espafiol de hipotecas inversas es un mercado muy poco
desarrollado por parte de las entidades financieras en Espafia, en la actualidad son pocas
las entidades financieras que comercializan este producto, lo cual limita el desarrollo del
producto en Esparia.
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Evolucion de la Hipotecas Inversas en Espaia
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Gréfico 14: Evolucion de la hipotecas inversas en Espafia. Fuente: Centro de Informacién Estadistica del Notariado. Elaboracién
propia.

El caso de la hipoteca inversa en Espafia ha suscitado un menor interés en el ambito
financiero, abordandose en mayor proporcion desde una perspectiva juridica, pero hay
que destacar el trabajo La hipoteca inversa. “Analisis financiero y comparacién con otras
alternativas de ahorro-pension en Espafia” (Devesa, et al., 2012), en este trabajo se lleva
a cabo un analisis financiero-fiscal del producto, no solo centrandose en el producto de
forma individual, sino desde una idea mas global del producto.

4.2. Reino Unido

Las hipotecas vitalicias existen en el Reino Unido desde 1965, aunque no fue hasta finales
de los afios ochenta cuando el producto comenz6 a tener protagonismo en el mercado
financiero. Pero como consecuencia del incremento de los tipos de interés y la caida del
precio de la vivienda, el Estado tom0 la decision de intervenir en el mercado limitando la
comercializacion de este tipo de productos, dado que en aquel momento se vinculaba la
contratacion del producto a una serie de inversiones que no eran las mas adecuadas, lo
que obligé al Estado a llevar a cabo un codigo de conducta (Safe Home Income Plan?’),
que sirviera como reglamento y poder asi comercializar un producto mas seguro y
responsable. Entre los cambios méas importantes que se produjeron fueron los siguientes:
1. Se aumentaron el nimero de garantias; 2. Se afiadio el consejo de expertos externos; 3.
Se establecieron mecanismos contra un patrimonio negativo; 4. Se aplicaron tipos fijos
en los productos; 5. Se produjo el acceso de las aseguradoras como proveedores del
producto.

2"En 1991 se cred el Safe Home Income Plan (SHIP), esta institucion tenia como objetivo principal promocionar las buenas practicas
comerciales. Las entidades financieras o aseguradoras asociadas a este organismo se comprometieron a facilitar la informacién relativa
a la hipoteca inversa con transparencia juridica, claridad de costes y limitacion en la deuda acumulada con un tope fijado en el valor
del inmueble.
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De las tres tipos de hipotecas vitalicias que han existido en el Reino Unido?, en la
actualidad solo sobrevive el préstamo de interés capitalizado el cual se concede el
préstamo en forma de pago unico o mediante cuantias periodicas, igual que en la mayoria
de productos de este tipo el importe de la renta que reciba el tomador del producto vendra
condicionada en funcién de la edad (entre 55 y 60 afios) la edad del contratante del
producto es menor que en otros paises, el valor de la vivienda y un componente extra el
tipo de interés que en este caso se suele utilizar un tipo de interés fijo o se fija un limite
maximo de tipo de interés que puede ofrecer el producto en el momento que se contrata.

Evolucién Trimnestral de Hipotecas Inversas (2015-2020)

Numero de nuevos contrantes

Grafico 15: Evolucion de las hipotecas inversas en el Reino Unido. Fuente: Equity Release Council, 2020. Elaboracién propia.

Igual que pasa en Espafia el préstamo no se devuelve hasta el fallecimiento del titular de
la vivienda, los herederos tienen la opcion de hacerse cargo de la deuda y mantener la
propiedad del inmueble o que se ejecute la garantia hipotecaria por parte de la entidad
financiera o aseguradora y quedarse con el valor residual de la operacion en caso de que
exista. En el Reino Unido suelen existir garantias para el riesgo de patrimonio negativo,
en este caso desde las propias entidades de crédito. Se tratan fundamentalmente de
préstamos de intereses capitalizados, por lo tanto, los intereses no se pagan durante la
vida del préstamo, sino que se capitalizan anualmente.

Segun datos Equity Release Council (Gréfico 15), el volumen de nuevos contratos de
hipoteca inversa ha sido creciente y estable durante estos ultimos cinco afios en el Reino
Unido, no fue hasta el primer trimestre y el segundo trimestre del afio 2020 donde el
namero de contratos de hipotecas inversas disminuyeron en un 34%, pasaron de 11.079
contratos firmados en el primer trimestre a 7.341 contratos en el segundo trimestre del
2020, esta fue la mayor caida de nuevos contratantes del producto trimestralmente en los
ultimos cuatro afios, esta disminucion de contratantes se deben a factores exogenos del
producto durante este periodo.

2En el Reino Unido se llegaron a comercializar tres tipo de rentas vitalicias: 1. Home Income Plan (Plan de ingresos del Hogar); 2.1.
Interest-only mortgage (Hipoteca solo intereses); 2.2. Roll-up mortgage (Hipoteca de reinversion de intereses); 3. Fixed repayment
Lifetime mortgage (Hipoteca vitalicia de capital prefijado).
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Desde octubre de 2004, el mercado de las hipotecas inversas esta regulado por el gobierno
del Reino Unido a través de la Financial Services Authority (FSA), con el objetivo de
mejorar la comparacion entre alternativas de productos, por lo cual se a establecido
diversas reglas que dan mayor importancia a la claridad informativa del producto y la
limitacion de cargas de este, en 2015, la FSA se fusiond con la British Bankers’
Association (BBA).

El mercado de las hipotecas inversas en el Reino Unido estd controlado practicamente
por dos entidades prestamista con cuotas de mercado aproximadamente iguales, ambas
empresas representan un 90% del total de la cuota de mercado.

La primera de ellas Norwich Union, esta entidad trabaja todos los riesgos, excepto el
correspondiente a longevidad que asume ella por tratarse de una entidad de seguros y la
segunda Northern Rock la cual mantiene el riesgo en su balance. Ambas entidades se
diferencian por el modo de gestionar el riesgo de patrimonio negativo.

Unos de los productos ofertado por Norwich Union establece un tipo de interés fijo
aproximadamente igual al tipo de los Bonos del Estado britanico a 10 afios incrementando
igual en un diferencial del 2%. Los gastos de cancelacion anticipada son elevados con el
objetivo de evitar el riesgo asociado a cancelaciones por reducciones en los tipos de
interés a largo plazo. Ademas, dentro de las clausulas contractuales se prohibe la
contratacion de una segunda hipoteca inversa, la venta total o parcial de la vivienda, la
alteracion del inmueble y la sustitucion de los ocupantes.

La edad minima para adquirir este tipo de productos es de 55 afios en el caso de Norwich
Union y de 60 afios en Northern Rock. Ademas, el beneficiario debe ser propietario de la
vivienda cuyo valor minimo exigido suele ser entorno a las 40.000 libras esterlinas. A
pesar de estos requisitos cada entidad tiene sus propias reglas en cuanto estos a la
comercializacion de este tipo de productos.

Hay que destacar que en el Reino Unido existen algunas hipotecas inversas que incluyen
ciertas clausulas en las cuales se hace mencion sobre la revalorizacion de la vivienda, en
este caso el contratante del producto puede optar por renunciar a una parte o a todos los
intereses del préstamo y en su cambio recibir una parte de la revalorizacion de la vivienda.

La ventajas fiscales que presenta el producto en el Reino Unido son muy favorables, esto
debido a que el dinero que recibe el contratante del producto esta exento de tributacion.
En el momento de la contratacion del producto en el Reino Unido juega una aspecto clave
la figura del asesor independiente esto debido a que son ellos los encargados de garantizar
al contratante la mejor opcion que existe en el mercado.

4.3. Estados Unidos

En 1961, se contrato por primera vez en EE.UU. un producto financiero que daba liquidez
a un activo inmobiliario, se trataba de una hipoteca inversa, pero no fue hasta 1989,
cuando el congreso autorizd un programa piloto con 2.500 hipotecas inversas al
Department of Housing and Urban Development (HUB), durante los primeros afios del
producto, la demanda crecio lentamente, pero no fue a partir del afio 2002, que el producto
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experimento un crecimiento notable, este crecimiento se debio en gran medida por las
coyunturas favorables de tipos de interés y de precios de la vivienda (Taffin, 2004). Pero
no fue hasta el 2004, cuando se produjo un crecimiento exponencial en la demanda de
este producto, ya que se contrataron 37.829 hipotecas inversas, casi el doble que el afio
anterior donde se contrataron 18.084 hipotecas inversas.

Evolucidn de préstamos HECM por afio fiscal
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Grafico 16: Evolucion de los préstamos del programa HECM. Fuente:The Home Equity Conversion Mortgage (HECM). Elaboracion
propia.

La mayor cuota de las hipotecas inversas en el mercado en EE.UU. corresponde a las
Home Equity Conversion Mortgage (HECM). Este producto es el Gnico tipo de hipoteca
inversa asegurado por el gobierno federal, representando mas del 90% del mercado. La
Jumbo Cash Account de Financial Freedom representa en torno a un 5% (Taffin, 2004).

Hipoteca de Conversion del Valor Acumulado de la Vivienda

Este producto es el Unico de este tipo asegurado por el gobierno federal, los préstamos de
este tipo estan asegurados por la Administracion Federal de Vivienda (FHA), a su vez
este organismo forma parte del Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano (HUD).

El organismo encargado de establecer el importe del préstamo es la FHA, igual que en
los casos anteriores las variables que determina la cuantia en este caso del préstamo son
la edad y el valor de la vivienda, pero a diferencia de los casos anteriores la entidad
financiera en este caso el HECM limita los costos que se generan cuando se lleva a cabo
la operacién, mientras que la FHA garantiza que los prestadores cumplan con sus
COmMpPromisos.

Los préstamos que se realizan a través del programa HECM, suelen otorgar importes mas
elevados que cualquier otra hipoteca inversa que exista en el mercado en EE.UU. pero
hay que mencionar que los costos derivados de este tipo préstamo son los mas altos del
mercado cuando, estos costes adicionales elevados son normalmente compensados con
tasas de interes mas bajas que las que suelen ofrecer en el sector privado, por lo tanto, a
largo plazo el coste de llevar a cabo un préstamo del programa HECM cuestan menos que
si se lleva a cabo una hipoteca inversa en el sector privado, siendo estas las de menor
costos que las que ofrecen los gobiernos locales o estatales. Hay que indicar que lo
préstamos otorgados por los gobiernos locales estan condicionados a un propoésito
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especificd que pueden ser, por ejemplo, el pago de una reparacion de la vivienda o el pago
de impuesto a la propiedad, generalmente este tipo de préstamos se ofrecen solo a familias
de bajos ingresos.

Requisitos para obtener un préstamo HECM:

e El propietario de la vivienda debe ser mayor de 62 afios y que dicha vivienda sea
la vivienda habitual y que se encuentre libre de cargas.

e EIl inmueble de cumplir las normativas minimas sobre viviendas que establece el
HUD, sim embargo, se puede utilizar parte del préstamo obtenido por HECM para
reparacion del inmueble.

e Lavivienda debe ser residencia de una familia Gnica que debe estar formada de 1
a 4 residentes o estar compuesta de una unidad de desarrollo planificado (Planned
Unit Development, PUD), no se incluyen como vivienda las de tipo prefabricada
ni las casas rodantes (que son muy comunes en EE.UU.)

e El propietario del inmueble debe ponerse en contacto con asesores externos de
una agencia aprobada por HUD, que le indique a esta persona sobre los tipos de
préstamos que existen en el programa HECM.

Formas de recibir el préstamo:

e La cuantia total del préstamo en un solo pago.

e A través de la apertura de una linea de crédito con una cuantia especifica
(normalmente por la cantidad total del préstamo).

e Se pueden recibir pagos periodicos por un tiempo establecido o mientras ocupe la
vivienda.

Cuantia total que se recibe por parte del préstamo

La cuantia que se recibe depende fundamentalmente de variables ya conocidas como son
la edad del tomador del producto y el valor de la vivienda, pero igual que en caso del
Reino Unido también interviene los tipo de interés, pero en este caso no se fija un tipo de
interés especifico, tampoco se indica un tipo de interés maximo, en este caso se utiliza el
tipo de interés que existe en el mercado en el momento en el cual se concede el préstamo,
por lo tanto, la persona que desee contratar el producto tendra que valorar el coste de
oportunidad de realizar el préstamo en un momento determinado o no.

Los préstamos que se otorgan mediante el programa HECM tienen una cuantia maxima
y que dependera en gran medida del condado donde resida la persona que desee contratar
el producto, por lo tanto, la cantidad maxima de dinero que recibe el tomador del producto
no dependeré tanto del valor actual de la vivienda, sino del el limite establecido por Ley
durante ese periodo.

La tabla 8, muestra las cantidades que se pueden obtener mediante un préstamo concedido
por el programa HECM. En este caso se puede observar como la cantidad de préstamo a
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recibir depende de la edad de tomador del producto, el valor actual de la vivienda y del
tipo de interés que existen en el mercado.

Una de la caracteristicas principales de un préstamo del programa HECM, es que la
cantidad que se reciba dependera de la forma de cobro que decida tomar la persona que
contrate el producto, por ejemplo, una persona con 75 afios con una vivienda de valor de
150.000 USD y con tipo de interés del 6%, recibira un préstamos 89.638 USD, la forma
en la que decida cobrar esta cuantia tendrd mucha importancia, dado que si decide cobrar
el valor del préstamo mediante una linea de crédito la cuantia del préstamo que no se
retire de esta linea crecera segun una tasa de interés que esta sujeta el préstamo en este
caso un 6% (AARP, 2021).

Tasa de interés
Valorde la
vivienda Edad 6% 8%
65 474,325 £47.530
J0 581.782 556.965
£150.000 75 439638 567.672
80 %97.930 £79.088
85 5106.260 590.820
90 3114.250 3102.207
Valor de la
vivienda Edad 5% 8%
iG] 5129.425 584.030
70 3141.682 499,665
£250,000 75 %154.538 $1.117.372
80 5168.030 5136.188
85 3181.460 $155.420
90 5194.150 $173.907

Tabla 8: Simulacién de préstamos del programa HECM. Fuente: AARP. Elaboracién propia.

Por lo tanto, una linea de crédito permite que la cuantia que se reciba de préstamo aumente
con el tiempo, este mecanismo de cobro permite obtener mas dinero al que se presta a
largo plazo. Mientras, si se decide cobrar una cuantia mensual constante a largo plazo se
pierde poder adquisitivo esto debido a la inflacion. Mediante este tipo de préstamo
también existe la opcion del cobro de una cuantia mensual y constante para toda la vida,
transformando el préstamo en una renta vitalicia.

Tasa de Interés

Como hemos podido observar esta variable determina en gran medida tanto en el deseo
de contratar el producto, como en la forma en la que se decide cobrar el importe del
préstamo, este mecanismo que en Espafia no se utiliza y que en Reino Unido se capitaliza
anualmente. Cobra mayor importancia en EE.UU.

El tipo de interés que se utiliza en los préstamos HECM, son de tipo variable, esto
significa que tipo de interés puede fluctuar a largo de la vida del préstamo, previamente
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habiamos mencionados que estos productos utilizan un tipo de interés fijo para cubrirse
del riesgo del tipo de interés, pues este caso no actla bajo este supuesto.

El tipo de interés que se utilice tendra relacion con la tasa a un afio de los valores del
Tesoro de los EE.UU. lo cual significa que el tipo de interés que se utilice esta sujeta a
un limite maximo de dos puntos porcentuales anuales y a un total de cinco puntos
porcentuales mientras tenga vida el préstamo. Los préstamos que se realizan en el
programa HECM también puede ofrecer tipos de interés mas bajos, pero los cambios de
ese tipo de interés también deben estar relacionado a la tasa anual del Tesoro, pero esta
vez con un limite maximo de diez puntos porcentuales durante la vida del préstamo.

Devolucidén del Préstamo

Igual que en Esparia y Reino Unido, el capital concedido se retorna una vez se produzca
el fallecimiento del tomador del producto, pero los préstamos que se conceden en el
programa HECM se podra exigir el pago inmediato del préstamo cuando se cumplan los
siguientes supuestos:

e En el caso de deterioro maximo de la vivienda.

e En caso de cambio de residencia permanente del tomador del producto a una
nueva vivienda.

e En caso de que el altimo titular de la vivienda, debido a causas de enfermedad
tanto fisica como mental no ocupe la vivienda durante un periodo de un afio.

e En caso de que el tomador del producto no pague los impuestos correspondientes
a los del inmueble o en el caso de incumplimiento en repetidas ocasiones del pago
del seguro de hogar.

Otras opciones de Hipoteca Inversa:

e Préstamo de pago diferidos (DPL): este tipo de opcion es mas estatal y tiene
como finalidad mejoras o reformas en la vivienda, este tipo de hipoteca inversa
ofrecida por el sector publico otorga, al beneficiario del préstamo una cuantia
Unica que no podré a volver a pedir nunca mas y que el beneficiario del préstamo
no pagara mientras viva en la vivienda. Este tipo de préstamos estan limitados a
familias de ingresos bajos y con un limite de cuantia que se puede conceder.

e Proérroga del pago del Impuesto a la propiedad (PTD): tipo de hipoteca
inversa de ambito estatal ofrecen préstamos que permiten prorrogar el pago de
Impuesto a la propiedad, donde el beneficiario del préstamo destinara el 100% de
importe del préstamo al pago de este tributo. La cuantia del préstamo no se tendra
que devolver, mientras, que el titular del préstamo viva en el inmueble. Este tipo
de préstamo es muy comun en estados como los de Arizona, California,
Michigan, Minnesota, Florida entre otros. La mayor parte de estados exigen una
edad minima que en general suele ser de 65 afios.
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5. Estudio de la Rentabilidad Financiero-Fiscal

Una de las maneras mas sencillas de comparar productos financieros es llevar a cabo el
calculo de la rentabilidad financiera-fiscal, para ello tenemos que incorporar todos los
capitales que intervienen en el producto.

Ademaés, dado que estamos trabajando con productos financieros donde existen capitales
aleatorios, debemos tener en consideracion las probabilidades tanto de fallecimiento
como de supervivencia.

La comparacion entre productos financieros se puede realizar de dos formas:

e Andlisis fiscal: partimos de la hipotesis que la rentabilidad financiera es la misma
para todos los productos que existen en el mercado, bajo esta hipdtesis los
productos que mejor trato fiscal tengan serdn los que mas destaquen en el
mercado.

e Anadlisis financiero: se tienen en consideracion las rentabilidades financieras de
cada producto, por lo tanto, bajo este supuesto destacan aquellos productos cuya
rentabilidad financiera historica sea la mejor.

Hay que destacar que los productos financieros que dan liquidez a los activos
inmobiliarios como la vivienda, son productos mas amplios, dado que no solo se llevan a
cabo operaciones financieras, sino que también intervienen operaciones actuariales.

En este apartado, vamos a analizar la rentabilidad financiero-fiscal de la hipoteca inversa
y sus distintas modalidades, ya que como hemos mencionado antes es el Unico producto
de este tipo que estad sometido a una regulacion especifica en Espafia (Ley 41/2007). Para
ello tenemos que considerar una serie de hipdtesis que tenemos que establecer a priori.

5.1. Hipotesis

Para llevar a cabo el andlisis financiero-fiscal de estos productos vamos a utilizar como
referencia el trabajo “La hipoteca inversa. Analisis financiero y comparacion con otras
alternativas de ahorro-pension en Espafia” (Devesa et al., 2011). Este trabajo nos va a
ayudar a explicar el funcionamiento de las distintas modalidades de la hipoteca inversa.

Primera Hipdtesis

Primero, partimos bajo el supuesto de un individuo de edad “x”, que decide comprar una
vivienda y que para su compra invierte una Gnica unidad monetaria (vamos a establecer
este supuesto porque sera de gran ayuda mas adelante) y de la cual se espera que tenga
una revalorizacion anual, constante y esperada, por lo tanto, cada unidad monetaria que
se ha utilizado en la compra de la vivienda al cabo de “s” afios se transformara en Vg
unidades monetarias.

V, = (1+i,)° (1)
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Donde:

e V :eselvalor de la vivienda transcurrido una temporalidad de “s” afios.
e i, : porcentaje de revalorizacion anual, constante y esperado de la vivienda.

Segunda Hipotesis

En el caso de fallecimiento del propietario del inmueble sus herederos recibirén el valor
de la vivienda actualizada hasta el momento del fallecimiento del titular del inmueble
menos el correspondiente pago del impuesto por Sucesiones y Donaciones, por lo tanto,
el valor de la vivienda transcurrido “r” afios, vendra determinado por la siguiente
ecuacion.

Vi=(1+ iv)r_O'S 1- tIS'D) (2)
Donde:
e V/:esel valorde lavivienda en el momento exacto del fallecimiento del titular de
la vivienda.
e t3P : porcentaje que corresponde al pago del impuesto por Sucesiones y
Donaciones.

Partimos de este supuesto, dado que utiliza la valoracion de la vivienda a mitad de un
periodo, esta hipotesis guarda relacién con un seguro de fallecimiento que se paga en el
momento en que ocurra la contingencia, ademas, tenemos que agregar que los
fallecimientos que se puedan producir se distribuyen de forma uniforme.

Ademas, hay que afiadir que cuando se produce la compra de una vivienda habitual
normalmente esta compra se podra deducir en el momento en el que se tenga que llevar a
cabo el IRPF, por lo tanto, la reduccién fiscal por la compra de la vivienda habitual vendra
determinada por la siguiente ecuacion.

Donde:

e Y :representa el porcentaje fiscal que una persona se puede deducir por compra
de una vivienda habitual?®.

e «:representa la cuantia que normalmente se podra deducir por la compra de una
vivienda habitual, dado que no siempre se puede aprovechar la totalidad del
importe de la compra de la vivienda, ya que hay limites fiscales que respectar.

2En Espafia solo se podran deducir en el IRPF aquellas personas que compraron una vivienda habitual antes del 1 de enero del 2013,
y el porcentaje deducible es del 15% de lo que se haya pagado en ese afio de la hipoteca hasta un importe maximo de 9.040 €.
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Por lo tanto, la cuantia neta invertida realmente en el momento inicial de la compra de la
vivienda a la edad “x”, una vez se produzcan las deducciones fiscales correspondiente
vendra determinada en la siguiente ecuacion.

COZAO_TOZAO_LP(X (4)

Donde:

e (, : cuantia neta invertida por la compra de una vivienda habitual.
e T, : importe total deducible por la compra de una vivienda habitual.
e ], :estaes lacuantia por la cual se compra la vivienda.

Tercera Hipotesis

La compra de una vivienda lleva consigo el dejar de pagar un alquiler, lo cual se podria
considerar como un ingreso extra, mas la revalorizacion anual de la vivienda. Para valorar
la cuantia del alquiler, primero vamos a considerar, el alquiler como una renta perpetua
con una progresion geométrica. Para poder obtener la cuantia del alquiler partimos del
supuesto de igualar el valor de la vivienda en el momento cero de la operacion, con el
valor actual del alquiler.

1= AQsq=1+p) Xigcon(1+ig) > (1+p)
(5)
Qs:iq_B
Donde:

e Qg :valor del alquilar en el momento “s”.
e [3:representa la revalorizacion esperada del alquiler.
e i :representa el tipo de interés de valoracion.

Igualamos la cuantia que se espera pagar en concepto de alquiler, con la cuantia por la
que se realiza la compra de la vivienda (1), en nuestro caso es 1 dado que la inversion
realizada en la compra de la vivienda es igual a 1.

5.2. Modalidad Temporal

Llegado el momento de transformar la vivienda en una renta temporal habra que tener en
consideracién los siguientes hipotesis.

(13421

1. Tenemos que determinar el valor de la vivienda en el momento “j”, periodo en
cual se decide contratar la renta temporal.

Viy=11+i,)* (6)
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2. Por su parte la entidad financiera tasara la vivienda con un porcentaje maximo (y)
que normalmente se sitda entre 40% y el 50% sobre el valor real del inmueble,
este resultado determinara la cuantia méxima del crédito que se podra disponer.

Vi =Y Vix (7)

Una vez hemos establecido las hipotesis iniciales en esta modalidad, pasamos a
determinar la cuantia de la renta, para esto tenemos que partir de la idea inicial, que la
suma financiera de las rentas que se reciban durante un numero determinado de afios
debera coincidir con el importe maximo del crédito hipotecario concedido, dado que lo
que se concede es un crédito, por lo tanto, al final de la operacion la deuda que se genere
por el crédito durante este periodo nunca podra ser superior al valor de la vivienda sin
capitalizar, por lo tanto, la renta vendra determinada en la siguiente ecuacion.

Vi, = CMTSEi, (8)

Donde:

e Vi, :valor total de la vivienda en el periodo “j-x.

e CMT: Ja cuantia de la renta que se percibi en esta modalidad.

e Se:eselvalor final de un renta financiera, unitaria, prepagable de “e¢” afios de
duracién.

e i.:eltipo de interés aplicable.

Si despejamos la ecuacion 8 obtendremos la cuantia temporal que se recibira bajo esta
modalidad.

MT _ y* Ic 9
= Ve @i - DA+ ) )

Posterior al calculo de la cuantia de la renta temporal, debemos obtener el saldo financiero
del crédito hipotecario a mitad de un periodo “t”. Por lo tanto, obtendremos el saldo
financiero en un periodo “j-x+t”, es decir, el saldo financiera variara segin se aproxime
al limite temporal de la operacién, dado a partir de este periodo solo se acumulan los
intereses del crédito concedido

o si0<st<e

Rj_x+t = CMTSTic (1 +1i.)705 (10)
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e sit>e

Rj_x+t = CMT ST, (1 +ip)t+e08 (11)

Donde:

* Rj_x4¢:eselsaldo financiero o reserva matematica del crédito hipotecario a mitad
del ano j-x+t.

e Sti.(1+i.)7%% : es el valor financiero de una renta financiera, unitaria,
prepagable, de “t” afios de duracion.

e ¢: periodo donde finaliza la renta temporal contratada, posterior a este periodo
solo se acumulan intereses.

e i :tipo de interés actualizado a medio afio.

Una vez finalizado los cobros de la renta temporal, la deuda acumulada sera igual al
importe maximo del crédito hipotecario, ademas, durante esta temporalidad el inmueble
se habra revalorizado, por lo tanto, sera necesario calcular el valor residual de la vivienda
durante este periodo. El valor residual de la vivienda en el periodo “j-x+e” vendra dada
por la siguiente ecuacion.

Vj}ix+e = Vj—x (1+iy)® — V]*—x = Vj—x 1+iy)® — ij—x = Vj—x ((A+iy)—v) (12

Donde:

e V;_ :valor de la vivienda sin revalorizacion en el momento “j-x” (momento en el

acaba el cobro de la renta temporal).
e i, :indice de revalorizacién futura de la vivienda.
e v :porcentaje de tasacion de la vivienda por parte de la entidad financiera.

Hay que recordar, que el valor residual es la cuantia que cobraran los herederos en el caso
que se produzca la ejecucion de la garantia hipotecaria, un vez se produzca el
fallecimiento del tomador del producto, por lo tanto, esta cuantia solo se considerard un
ingreso en el caso de fallecimiento del titular del inmueble, por lo que esta cuantia tendera
que ir asociado a su correspondiente tanto de mortalidad, por lo tanto, mas que conocer
el valor residual después que finalice el cobro de las rentas temporales, lo que nos interesa
saber es como evolucione en el tiempo este valor residual, dado que la operacion no
finaliza hasta el fallecimiento del tomador del producto.

En el caso que se produzca el fallecimiento en mitad de un periodo, en cualquier periodo
después de haber contratado el producto, es decir, en el momento “j-x+t”, el valor residual
vendra determinado por la diferencia entre el valor de vivienda a mitad de ese periodo
menos la reserva a mitad de periodo de la operacion del crédito. Por lo cual tendremos
que establecer dos formas de apreciar el valor residual:

1. Si t< e (el valor residual cuando esta en vigencia la operacion del crédito
hipotecario).
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Vjlix+t = Vjx 1+ iw)t_o's - Rj—x+t = Vj—x 1+ iw)t_o's - CcMTS ¢t i.(1+ IC)_O'S (13)

2. Si t>e (el valor residual después de finalizada la operacion del crédito
hipotecario)

leix+t = Vjx 1+ iw)t_O's - Rj—x+t = Vj—x 1+ iw)t_O'S -CcMTS ¢t ic(1+ IC)t_e_O'S (14)

En el caso de fallecimiento del tomador del producto los herederos tendran que pagar el
impuesto de Sucesiones y Donaciones (t5P), por lo tanto, la cuantia neta del valor residual
vendra determinado por la siguiente ecuacion.

Vi = Vi (1=t5D) (15)

Por altimo, para plantear la ecuacion de que nos permite obtener la rentabilidad
financiero-fiscal (i.¢), hay mencionar que todos los capitales que intervienen en la

operacion estan afectados por la correspondiente probabilidad de supervivencia (cuantia
de la renta) y por la probabilidad de fallecimiento (el valor residual).

La ecuacion de equivalencia financiera-actuarial para determinar la rentabilidad
financiera-fiscal en el momento inicial es la siguiente.

w—X j—x+e—1
Co = Z Q, rPx (1 +ipg)~ " + CMT Z rPx (1 +i.)~"
r=1 t=j—-x
W—X (16)
FT VR i (1 )0
u=j—x+1

Donde:

(Y%

e rPx: Probabilidad de que un individuo de edad “x” sobreviva “r” afios, es decir,
que alcance la edad “x+r”.

* _1/q: Probabilidad de que un individuo de edad “x” fallezca exactamente a la
edad “x+s-1".

e w: infinito actuarial, la edad limite de las tablas de mortalidad.

e Q. :valor del alquilar en el momento “r”.

e CMT: Ja cuantia de la renta que se percibi en esta modalidad.

5.3. Modalidad Vitalicia con Seguro de Renta Vitalicia Diferida

En esta modalidad partimos del supuesto que el importe de renta que se genera en la
modalidad temporal y el importe de la renta diferida son la misma cuantia de renta, por
lo tanto, bajo esta modalidad el importe que se reciba va ser el mismo durante toda la
vida, pero la diferencia mas importante de estas cuantias radica en que la renta que se
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genere en la modalidad temporal esta exenta de tributacion, mientras que la cuantia que
se genera por el seguro de renta diferida se tendrd que tributar, ya que se considera
rendimiento de capital inmobiliario.

Ademas, la cuantia mé&xima del crédito hipotecario determinado al inicio de la operacion
deberé coincidir con la suma financiera de las cuantias de la renta temporal més el valor
de la prima del seguro de renta diferida valorada en el mismo periodo que la renta
temporal.

Antes de iniciar el desarrollo de cualquier tipo de ecuacion primero vamos a definir los
limites temporales, dado que en esta modalidad se combinan dos operaciones.

€699,

1. periodo en cual se decide contratar el producto.

[TPRIR

e “¢”: periodo de tiempo que dura la modalidad temporal (normalmente suele entre
15y 20 afios).

e “j-xX: periodo donde finaliza el cobro de las rentas temporales.

e “j-x+e”: periodo donde se comienza el cobro de las cuantias derivadas del seguro
de rentas diferidas.

e w: infinito actuarial (120 afos).

Para obtener el importe de la cuantia de renta que se va a recibir bajo esta modalidad
primero vamos a tener que encontrar el valor de la prima del seguro de renta diferida.

w-—j
PMV = €MV iy, eFj = CMV ) (1+in) ™ SP) an
sS=e

Donde:

e CMV: cuantia de renta que se va a recibir bajo esta modalidad.

e &j,e: es el valor actual de una renta vitalicia, unitaria, prepagable, para un
individuo de edad “j+e” (periodo donde acaba el acaba la modalidad temporal a
partir de este periodo se deja de cobrar la renta y se comienza a acumular deuda).

e eEj: factor de actualizacion actuarial hasta la edad “j” durante “e” periodos.

e sPj: probabilidad de que una persona de edad “j” (edad donde se contrata el
producto) sobreviva “s” afios mas.

e w: infinito actuarial.

e i, tipo de interés técnico utilizado en la valoracién de la renta vitalicia, este
valor puede tomar un valor entre 2,5% y 3,5%.

Una vez planteada la ecuacion del valor de la prima del seguro (ecuacion 17), ahora si
procederemos a plantear la ecuacion de equivalencia, para ello tenemos que conocer el
sexo y la edad del tomador del producto en el periodo “j+e”.

Vi, =CMVSei + PMV (1 +ip)° (18)

Donde:
e PMV: cuantia de la prima del seguro de renta diferida.

54



e i.: tipo de interés del crédito.
e e: duracion de la renta temporal.

Si, sustituimos el valor de la prima en la ecuacién de equivalencia (18), ahora si
obtendremos la ecuacion que nos permita obtener la cuantia de renta bajo esta
modalidad.

1+i)°—1
V= e ST oV e (1 i o
C
cMV — Vi (20)
S —
A= 1 (4 4+ S0 4 i)t tBae (L4 i)™ ePj (1 +10)°

Una vez obtenida la ecuacién que nos permite obtener la cuantia de la renta que se recibi
en esta modalidad, ahora tendremos que calcular el importe neto de aquella parte de la
renta que se tributa®, debido que la rentabilidad que genera el seguro de renta diferida.
Para ello debemos calcular el impuesto a pagar por la renta vitalicia (T), en un periodo
“s” que es diferido, este valor vendra determinado por el producto entre el porcentaje que
se estable la ley y el rendimiento del capital inmobiliario.

El rendimiento del capital inmobiliario vendré determinado por el producto de la cuantia
de renta obtenida baja esta modalidad y un porcentaje fijo que se establece en la Ley
35/2006 que es regresivo y que depende fundamentalmente de la edad del tomador del
producto en el momento de la contratacion del producto, méas el porcentaje que resulte de
dividir la rentabilidad diferida entre el nimero de afios de duracion de la renta, con un
maximo de 10 afos.

RCM = (Renta * Porcentaje + (VAA Renta — Y Primas)/10) (21)

Por lo tanto, la cuantia neta que tendrd que pagarse vendra determinada por la siguiente
ecuacion:

Ts = trem * RCM = tpey * (Renta * Porcentaje + (Renta * d;,, — PMY)/10) (22)

Donde:

e &, . es el valor actual de una renta vitalicia, unitaria y prepagable para un
individuo de edad “j+e”.

e PMV: el valor de la prima pagada.

e Porcentaje: vendra determinado por la Ley 35/2006.

30 La tributacion de las rentas diferidas es muy diferente a las rentas inmediatas, debido al tiempo que transcurre desde el momento de
la constitucion del contrato y el pago de las rentas genera una rentabilidad acumulada durante este periodo que debe ser tributada de
forma distinta, para mas informacion véase (Lecina, 2008).
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RENTA VITALICIAS INMEDIATAS. PORCENTAJE
APLICABLE Y TIPO IMPOSITVIPO EN ESPANA
PORCENTAJE
EDAD APLICADO SOBRE LA
RENTA

Menor de 40 40%
Entre 40y 49 35%
Entre 50 y 59 28%
Entre 60 y 65 24%
Entre 66 y 69 20%
Mas de 70 8%

Tabla 9: Tipo impositivo en Espafia de las rentas vitalicias. Fuente: Ley 35/2006. Elaboracién propia.

La cuantia neta de impuesto (C"MV), variara segun el periodo temporal donde se cobre,
debido que esta modalidad combina dos tipos de operaciones, por lo tanto, la cuantia neta
de impuesto se podréa calcular de dos formas distinta, dado el distinto trato fiscal que tiene
esta cuantia.

1. Si "j—x" < s < "j—x+ e" (lacuantia neta de impuesto cuando se cobra las
rentas bajo la modalidad temporal).

CMV = MV 23)

2. Si s = "j—x+ e" (la cuantia neta de impuesto cuando se cobra las rentas del
seguro de rentas diferidas).

cV =MV — T (24)

Donde:

o Cuantia de la renta, neta de impuestos, a percibir en el momento “e”.

T
S

cMV:
e Ts: el impuesto correspondiente al momento

Bajo esta modalidad tenemos que volver a calcular el saldo financiero a mitad de cada
periodo, a partir del periodo “j-x+t” (periodo donde se contrata el producto), la
metodologia que se va a llevar a cabo para el calculo del saldo financiero es la misma que
en la modalidad temporal, pero con la diferencia que en esta modalidad debemos incluir
el pago de la prima del seguro de rentas diferidas (PMV), pero igual que en la modalidad
anterior el saldo financiero tendrd dos formas de como calcularlos, debido que esta
variable depende de “t”.

e Si 0< t < e (saldo financiero cuando se cobran las rentas bajo la modalidad
temporal).
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Rj—xse = PMY (1 +i)" %% + CMY STi (1 +i)7%° (25)

e Sit> e (saldo financiero cuando se cobran las rentas bajo el seguro de rentas

diferidas).
Rjx+t = PMV (1 +i)" % + CMVS&i (1 +i)te08 (26)
Donde:
e S&@:es el valor final de una renta financiera, unitaria, prepagable, de “t” afios de

duracion.
e i :tipo de interes al cual se valora la renta financiera.
e PMV: cuantia de la prima Gnica para adquirir el seguro de renta vitalicia diferida.
e CMV: cuantia periodica de la renta vitalicia.

El valor residual bajo esta modalidad tendra la misma metodologia que en la modalidad
anterior y como es caracteristica de esta modalidad se tendra que calcular de dos formas
distinta, dado que la cuantia del valor residual vendra marcada en qué periodo nos
encontramos en la operacion, es decir, si nos encontramos en el periodo “j-x+t”(periodo
donde se cobran las rentas derivadas de modalidad temporal) o en el periodo “j-
x+e+t”(periodo donde se cobran derivadas del seguro de rentas diferidas).

e Si0<t<e/(caso en el valor residual se encuentre en el periodo donde se cobran
las renta bajo la modalidad temporal).

VR it = Vi (L + 10705 — (PMV (1 +1) + CMVS T i) (1 +1i0)™%° 27)
e Sit>e
VR it = Viex (L + 10505 — (PMY (1 + )05 + CMV ST i) (1 +i)te05 (28)

En caso de fallecimiento del tomador del producto, los beneficiarios o herederos tendrian
que tributar por el impuesto sobre Sucesiones y Donaciones suponiendo que el tipo
impositivo es constante (tSP).

VR = VR —t50) 29)

Para plantear la ecuacion que determine la rentabilidad financiero-fiscal (i.¢), hay que
indicar que todos los capitales que intervienen en la operacion se ven afectados por
probabilidades tanto de supervivencia como de fallecimiento. Los ingresos netos de
impuestos van con signo positivo, la cuantia de la prima del seguro de rentas diferidas se
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considera como ingreso, aunque el desembolso de la prima a la entidad aseguradora se
podria considerar un gasto para el tomador del producto, pero en este caso del pago de la
prima del seguro se considera una inversion a largo plazo, debido a que ese pago va a
generar el cobro de cuantias en el futuro por este motivo el valor de la prima queda
integrado en el valor residual y con signo negativo las aportaciones bajo esta modalidad
existi una sola aportacion.

La ecuacion de equivalencia financiero-actuarial para determinar la rentabilidad
financiero-fiscal del producto vendra determinada por la siguiente ecuacion equivalente.

W—X j—x+e—1
Co = z Q, rPx (1 +ipg)~ "+ CMV Z tPx (1 +ipg) "
j=]_ t=j—X
W—X
u=j—x+e
W—X
IR * . —(v—
+ Z v v v-1/9x (1 +1rff) (v=05)
v=j—x+1

Donde:

e rPx: probabilidad de que un individuo de edad “x” sobreviva “r” afios mas, es
decir, que alcance la edad “x+r”.

. v_qux : probabilidad de que un individuo de edad “x” fallezca exactamente a la
edad “x+s-1".

e C™V: valor neto de impuestos (renta vitalicia diferida no estan exentas de
tributacion).

5.4. Modalidad Vitalicia mediante un Plan de Presion Asegurado (PPA)

En esta modalidad partimos por una ecuacion inicial que es igual a la establecida en la
modalidad anterior, en este caso sustituimos la cuantia de la prima de seguro de renta
diferida por el valor de la aportacion al plana de prevision asegurado.

Vi, =CcMP Sei. + PMP (1 +i,)° (31)

Donde:

e Vi, :esel importe maximo del crédito concedido bajo esta modalidad.

e CMP: es la cuantia constante de renta que se obtiene bajo esta modalidad.
e PMP:esla cuantia inicial y Gnica al PPA.,
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e S@ :esel valor final de una renta financiera unitaria, prepagable, de “e” afios de
duracion.

e i.:tipo de interés del crédito.

La gran diferencia de esta modalidad y la anterior, es que el PPA establece mecanismos
que permite que, en caso de fallecimiento del tomador del producto, sus beneficiarios
puedan recibir el valor de la reserva matematica, mientras que la modalidad anterior no
cubre esta contingencia. Por lo tanto, a la hora de establecer la rentabilidad financiero-
fiscal, la reserva del PPA estara afectado por las probabilidades de fallecimiento.

A la hora de establecer la ecuacion que nos permita obtener la cuantia de la aportacién
inicial del PPA, el valor de la reserva del PPA durante el plazo de la renta temporal,
suponiendo que la rentabilidad (ip) ha sido constante durante todo el tiempo, crece en
progresion geométrica de razon, igual a la rentabilidad (ip).

MP .
pMP _ C™" §j1e €k

1 A7, (1+i,)°

Donde:

e CMP: es la cuantia constante de renta que se obtiene bajo esta modalidad.

e d&j : representa el valor actual de una renta vitalicia, unitaria, prepagable para un
individuo de edad “j+e”.

e eE; : factor de actualizacion actuarial hasta la edad *j” durante “e” periodos.

e ip :representa la rentabilidad anual, constante, esperada para la PPA.

Por lo tanto, si sustituimos el valor de la aportacion al PPA, tenemos la siguiente ecuacion:

1+i)%—-1 djye eE
Vi, = cwe L H1S =1 (1 +i0) + CMP ==
Ie 1TAZ, (1+ip)0

1 +i)°¢ (33)

Donde:

e i.:eseltipo deinterés al cual se ha concedido el crédito.
e &j,. : representa el valor actual de una renta vitalicia, unitaria, prepagable para un
individuo de edad “j+e”.

[I3%2]

e ek : factor de actualizacion actuarial hasta la edad “j” durante “e” periodos.

(Y3521 (193]

e sP; : probabilidad de que un individuo de edad “j” sobreviva “s” afios mas.
e w: laedad limite de las tablas de mortalidad.

Si despejamos la cuantia de la renta (CMF) de la ecuacion 33, obtendremos la ecuacion
gue nos permita obtener la cuantia de la renta tanto temporal como vitalicia:

CcMP — : VJ'*‘X
(1+i°1 4y, YOO (1 + i)t tPye(1 + i) eP (1 +i0)e (34)
i AT Tse AT 1= 1/q,(0 1) 705 (4 +1,)08
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Bajo esta modalidad de acuerdo las caracteristica del PPA, el importe que se ha utilizado
para la creacion de este se podra deducir de la base imponible general del IRPF,
respetando los requisitos y los limites establecidos por ley. EI importe que el tomador del
producto podra deducirse vendra determinado por la siguiente ecuacion.

(Mientras, que las cuantias de renta que se generen por PPA no esta exenta de tributacion
se tendré que tributar como rendimiento del trabajo)

Dj—X = tj—X PMP (35)

Donde:

® tj_y:eseltipo impositivo del individuo en el momento *j-x”.
e Dj_ : es lacuantia deducida en el momento de la aportacion, esta cuantia se ha

optado por considerarla como ingreso.
e PMP: esla cuantia inicial y Gnica al PPA.,

Igual que en la modalidad anterior las rentas que se generan después de la modalidad
temporal, tendrén que tributar en la modalidad anterior las rentas que se generaban por la
contratacion del seguro de rentas diferidas se tributaban como rendimiento de capital
inmobiliario en este caso pasa los mismo, por lo tanto, las cuantias que se generen por la
contratacion de un plan de prevision asegurado, se tendra que tributar pero no como
rendimiento de capital inmobiliario sino como rendimiento del trabajo, al tipo impositivo
que se establezca por ley en un periodo “s”.

Ty = tg CMP (36)

Donde:

e T, : representa la cuantia de impuesto correspondiente a la renta en un periodo
“s”.

e tg : representa el tipo impositivo de un periodo “s”, por rendimiento del trabajo
(vamos a partir del supuesto gue el tipo impositivo es constante en el tiempo.

e CMP: cuantia que se recibe del PPA y la cual no esta exenta y que se tiene que

tributar.

Por lo tanto, la cuantia neta que obtendra el tomador del producto vendra determinada por
la siguiente ecuacion en un periodo “s”, debido a que utilizamos un tipo impositivo
constante®!, la cuantia que se obtenga el tomador del producto sera constante, hasta su
fallecimiento.

CIMP — CMP _ T 37)

31 Trabajamos con esta hipétesis de tipos constante para simplificar el modelo, dado que nosotros queremos trabajar con un renta
constante para toda la vida.
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Donde:

e CMP: representa la cuantia neta de impuestos que recibira el tomador del
producto.

En caso de fallecimiento del titular de la vivienda durante el periodo de cobro de la renta
temporal, sus herederos recibiran la cuantia acumulada en la PPA, pero dado que esta
renta no esta exenta de tributo estos tendran que tributar esta cuantia como rendimiento
del trabajo, la ecuacion que nos permite determinar la cuantia neta de impuestos (P;MP)
en un periodo “s”, sera la siguiente:

PMP = (1 —tg) PMP (1 4ip)s 07005 (38)

Esta cuantia guarda relacion con la segunda hipotesis la cual nos ayuda a calcular cuantias
en mitad de un periodo “s-0,5”, ya el capital asegurado en este caso es la cuantia
acumulada por el PPA.

En esta modalidad también tendremos que calcular la evolucion del saldo del crédito
hipotecario y sobre el valor residual, dado que esta es una modalidad vitalicia las
ecuaciones que nos permiten calcular estas variables son las mismas que hemos utilizada
en la modalidad anterior.

Las ecuaciones que nos permiten obtener el saldo del crédito hipotecario vendran
condicionadas en la temporalidad “t” en el que se encuentra el tomador del producto, por
lo tanto, existiran dos formas para determinar el valor de esta variable.

e Si0<st<e
Rj_x+t = PMP (1 +i)" 0% + CMPS Ei, (1 +i0)™0° (39)
e Sit>e:

Rj_x+t = PMP (1 4+i)"%% + CMPS T, (1 +ip)t7e70° (40)

Mientras, que las ecuaciones que nos permiten obtener el valor residual en esta modalidad
son las siguientes:

e Sio<t<e:

VR e = Vi@ + )05 — PMP(1 41 + CMP S Ei)(1 +i)70° (41)
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e Sit>e:

erix+t = j—x(1 + iw)t_O'S - (PMP(l + ic)t_O'S +CMPS ¢ i.(1+ ic)t—e—O,S) (42)

En caso de fallecimiento del tomador del producto, sus herederos tendran que pagar el
impuesto sobre Sucesiones y Donaciones, en este caso volvemos a considerar que el tipo
impositivo son constante (t5P).

Vj,Bx+t = V]'Iix+t (1 - tSD) (43)

Antes de plantear la ecuacion que determine la rentabilidad financiero-fiscal, hay que
mencionar que los capitales que interviene en esta operacion estan afectados por las
probabilidades de supervivencia y las probabilidades de fallecimiento segun corresponda.

En este caso solo existe una aportacion, debido que la aportacién al PPA, supone tanto un
ingreso como un gasto. Se considera como ingreso dado que el origen con el cual se
realiza la aportacién viene de un crédito que nos proporciona una entidad financiera y se
considera como gasto, debido a que se realiza un desembolso en el momento de constituir
un PPA, por lo tanto, la aportaciéon queda establecida en el valor residual de la vivienda.
A diferencia, de la modalidad anterior en este caso se tiene que incluir el posible cobro
de la cuantia acumulado en el PPA, en el caso del fallecimiento del tomador del producto,
se podria considerar que el PPA actia como un seguro de fallecimiento dado que cubre
esta contingencia en caso de fallecimiento del tomador del producto.

Por lo tanto, la ecuacion de equivalencia financiero-actuarial que nos permita obtener la
rentabilidad financiero-fiscal vendra determinada en la siguiente ecuacion.

WwW—X j—X
Co = Z Qr Py (L +ipp) " + Z Vis—1/qy (1 +ipg)~ 0%
r=1 s=1

j—x+e—-1 W—X

+CcMP Z tPe (1 +ipe) "+ CMP Z uPy (1+ i)™
t=j—x u=j—x+e
j—x+te—-1 (44)

+Dj_x jP (1 +ir) 7079 + 2 PMP v — 1/qy (1 + ipge) ~(V70S)

v=j—x+1
w—x

£ VR 2= 1/Gy (1 i) @0

zZ=j—X+1

6. Parte Empirica: Caso Practico Hipoteca Inversa Temporal

Para llevar a cabo la realizacion de un ejemplo de la modalidad temporal de la hipoteca
inversa, emplearemos las ecuaciones del apartado 5.2., pero para ello primero tendremos
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que establecer hipotesis previas, las cuales nos van a facilitar el calculo de la rentabilidad
financiera-fiscal del producto.

Principios tradicionales de tarificacion de productos de vida

e Homogeneidad: los individuos son equivalentes en lo que se refiere a la
mortalidad.

e Independencia: la mortalidad de un individuo no depende de la mortalidad de
otro individuo.

e Estacionariedad: las formulaciones vendran referidas a la edad con exclusion del
tiempo fisico.

Principios de equivalencia actuarial

e Temporalidad: duracion dividida en periodos 0 momentos.

e Sucesos: acuerdo que da lugar a las prestaciones y a las aportaciones.

e Capitales financieros dinamicos: capitales asociados a los sucesos sometidos al
concepto del tipo de interés.

Estructuras Biométricas

e |, = cantidad de individuos que tienen exactamente la edad x procedentes de un
grupo inicial 1,
e d, = cantidad de fallecidos en el intervalo de edad [x, x + 1)

Hipotesis:

1y = grupo inicial
l,, = w edad limite
Debe ser decreciente de formaque [, = .41

o dy=ly = L

Tabla de mortalidad para un grupo cerrado: Elaboracion

Una tabla de mortalidad contiene los elementos basicos que nos van a permitir calcular
las probabilidades de fallecimiento y supervivencia en una poblacion homogénea a partir
de las cuales se llevan a cabo los calculos actuariales (Anexo 1).

El primer paso que vamos a realizar seré la elaboracion de las tabla de mortalidad, para
este caso practico utilizaremos tablas de mortalidad y de supervivencia para un grupo
cerrado, debido a la facilidad de los célculos de esta. ElI rango de la tabla vendra
determinado por un intervalo de edades [0,100], ademas, vamos a trabajar con una cohorte
inicial de 1.000.000 de cabezas, por lo tanto, la funcion de supervivencia ajustada para
un colectivo tedrico formado por un millon de personas vendrd determinada por la
siguiente ecuacion:

1, = 10°((20.000 — 100x — x2)/20.000) (45)

Siendo [,=1.000.000 de personas, se cumpliraque [, = [, =1, >....... l, = 0.
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A partir de la funcion de supervivencia (l,.), podremos realizar las estimaciones del resto
de las funciones biométricas segun su formulacion.

La funcion de fallecimiento (d,,), vendra determinada por la siguiente ecuacion:

dy =1 — 14y (46)

La funcién del tanto de mortalidad, es decir, la probabilidad anual de fallecimiento (g,.), se podra
obtener mediante la siguiente ecuacion:

o

dx = l_x (47
X

Mientras, que las funcion de supervivencia vendra dada por la siguiente ecuacion:

p, = l>;_+t (48)
X

Una vez hemos calculado las principales funciones biométricas obtendremos la tabla 10,
la cual estara conformada por la primera columna que representard la edad de los
individuos (x), partimos desde 0 hasta 100, por lo tanto, vamos a trabajar con un infinito
actuarial(w), igual a 100.

La segunda columna estara conformada por el nimero de personas que alcanzan una
determinada edad X, entre un nimero inicial de personas fijado en la edad 0 que en nuestro
caso serd de 1.000.000. La tercera columna de la tabal tendra los de la funcion de
fallecimiento (dy). La cuarta columna cuatro tendra los valores de la probabilidad anual
de fallecimiento (qy) y por ultimo la quinta columna seran los valores de la probabilidad
anual de supervivencia (P,).

E2 I dlx o Px
O 1000000 S050  QUOO05050000 05042500
1 994950 S150  QuDOS178140 Q9948230
2 89800 5250 0005304702 @ 09946959
E 984550 5350 QuD054£332955 08045660
4 a97F9200 5450 QUDO05565768 09944340
= 97F3IT5S0 5550 QUD056899615 @ O.80943004
=] SHSEZ200 36530  0.00383557F G904 644
T 962550 5750 Q005973716 09940263
& 9456800 S850  O0.006114130 09938859
o 950950 S950  QODEe255201 Q903743
10 SAS000 &050 0006402116 099359793
11 aIZ930 S130  QuDDGSA2ETO 09934501
12 Q932800 &250  0.006TO025T | 09932997
13 926550 &350 Q0005853381 09931466
14 920200 S450 Q007009346  0.090929907
15 913750 &550 0.007T168263  0.9928317
=1 QOTFT200 S650 OO0 FI3I024T 09026698

Tabla 10: Tabla de probabilidades de mortalidad y supervivencia para un grupo cerrado. Fuente: Salida de R. Elaboracion propia.
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A partir de la tabla 10, la cual contiene las probabilidades tanto de supervivencia como
de mortalidad, nos permitira obtener las probabilidades diferidas de fallecimiento con
temporalidad anual (m/q,), como la probabilidad temporal de supervivencia al cabo de
“t” anos (tP). Para nuestro caso practico vamos a calcular la probabilidades de diferidas
de fallecimiento y la probabilidad temporal de supervivencia a partir de los 65 afos hasta
los 100 afios.

La probabilidad diferida de fallecimiento con temporalidad anual, en este caso tenemos
que diferenciar esta probabilidad con la probabilidad anual de fallecimiento, dado que la
probabilidad temporal de fallecimiento es una probabilidad condicionada, esto debido,
que se calcula para un individuo de edad x, llegue a cumplir x + m y fallezca en el
siguiente afio, es decir, entre la edad x + m y x + m + 1 y vendra determinada por la
siguiente expresion.

lx+m - lx+m+1 (49)

Ix

m/qy =

Mientras, que la probabilidad de supervivencia para un periodo [x, x + %), es decir, la
probabilidad para un individuo que ha superado la edad X, de superar la edad x+t y vendra
determinada por la siguiente expresion.

tP, = l’;—“ (50)
X
x “Ix dx qx Px tp65 t/q65
65 463750 11550 0.024905660 0.9750943 0.00000000 0.00000000
66 452200 11650 0.025762937 0.9742371 0.97509434 0.02512129
67 440350 1750  0.026671206 0.9733288 0.94997305 0.02533693
68 428800 11850 0.027635261 0.9723647 0.92463612 0.02555256
69 416950 1950 0.028660511 0.9713395 0.89908356 0.02576819

70 405000 12050 0.029753086 0.9702469 0.87331536 0.02598382
71| 392950 12150  0.030919964 0.9690800 0.84733154 0.02619946
72 | 380800 12250 0.032169118 0.9678309 0.82113208 0.02641509

0 12350 0.033509700 0.9664903 0.79471698 0.02663073
74 356200 12450 0.034952274 0.9650477 0.76808625 0.02684636
5 343750 12550 0.036509091 0.9634909 0.74123989 0.02706199
76 331200 12650 0.038194444 0.9618056 0.71417790 0.02727763
12750 0.040025114 0.9599749 0.68690027 0.02749326
78 305800 12850 0.042020929 0.9579791 0.65940701 0.02770889
79 | 292950 12950 0.044205496 09557945 0.63169811 0.02792453

80 280000 13050 0.046607143 0.9533929 0.60377358 0.02814016

Tabla 11: Tabla de probabilidades de mortalidad y supervivencia para un grupo cerrado. Fuente: Salida de R. Elaboracion propia.
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Una vez llevado a cabo el planteamiento de como podemos obtener las probabilidades
que nos hacen faltan en nuestra tabla de mortalidad, en la tabla 11, podemos observar los
datos obtenidos para las probabilidades de diferidas de fallecimiento y la probabilidad
temporal de supervivencia a partir de los 65 afios hasta los 100 afios, dado que vamos a
trabajar con este intervalo temporal para calcular la rentabilidad financiera-fiscal de la
hipoteca inversa temporal en su modalidad temporal.

6.1. Hipdtesis y Resultados

Una vez hemos podido obtener las distintas probabilidades de mortalidad y supervivencia,
pasaremos a establecer las siguientes hipdtesis que nos permitiran obtener la rentabilidad
financiero-fiscal que el producto genera para su contratante, la cuantia méxima del crédito
hipotecario y la cuantia de renta mensual bajo la modalidad temporal de la hipoteca
inversa:

e Edad de contratacion de la hipoteca inversa a partir de los 65 afios y la
temporalidad maxima de contratacién del producto debe ser hasta los 80 afios
COMOo mMaximo.

e Valor inicial de una vivienda de 120 m? seré entre 200.000€ 0 210.000 €, en el
caso de Espafia este intervalo se encuentra el valor medio de la vivienda libre en
Espafia al finalizar el tercer trimestre de 2022 (Ministerio de Fomento Espafia,
2022).

e Porcentaje maximo del limite del crédito (a) se establece en el 70% este
porcentaje es el que actualmente utilizan las entidades que comercializan el
producto.

e Tipo de valoracion para la obtencion del alquiler (i ): 3%.

e Porcentaje de tasacién de la vivienda (y): 4%.

e Duracién de la renta temporal (e): 15 afios.

e Tipo de interés del crédito hipotecario (i) sera del 6%.

e Indice de revalorizacion futuro de la vivienda (i,,): 3%.

e Alquiler inicial (Qs): 900€.

Respecto a los valores de los tipos de interés de las hipotecas inversas son mas elevados
que los que se pueden encontrar en los mercados hipotecarios tradicionales, esto es debido
a que el riesgo de crédito que asumen las entidades que comercializan este tipo de
producto es mas elevado ya que no se puede amortizar el total de la operacion hasta el
fallecimiento del tomador del producto y durante este tiempo la entidad comercializadora
del producto no recibe ningln capital.

En el caso de las variables Tipo de valoracion para la obtencion del alquiler (i), indice

de revalorizacion futuro de la vivienda (i,,) y Alquiler inicial (Q) para simplificar el
calculo de la rentabilidad financiero-fiscal del producto hemos decidido darle valores
medio del mercado.
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Hemos llevado a cabo cuatro ejemplos, manteniendo todas las hipotesis iguales menos el
valor de la vivienda y la edad del contratante del producto, dado que son las variables que
mayor relevancia tienen sobre el producto, en caso del valor de la vivienda para el primer
ejemplo el valor de la vivienda ha sido de 200.000 €, mientras que para el segundo
ejemplo hemos considerado un valor de 250.000 €. En el supuesto de la edad del tomador
del producto hemos considerado las edades de 65, 70 y 75 afios y un valor de la vivienda
fijo de 200.000€.

Valor de la

. 200.000 € | 250.000 €
vivienda

Crédito Maximo | 140.000€ | 175.000 €

Renta Mensual | 324,25€ 405,31 €

Rentabilidad
Financiero- 3,10% 3,23%

Fiscal
Tabla 12: Principales datos obtenidos con la variacion en el valor de la vivienda. Fuente: Salida de R. Elaboracion propia.

Se puede en observar que la rentabilidad financiera-fiscal varia muy poco entre una
vivienda de 200.000 € y una de 250.000 €, dado que existe un variacion decimal de la
rentabilidad, pero donde realmente existen diferencias es en la cuantia de la renta mensual
que se recibe, con una vivienda de 200.000€ se obtiene una renta mensual de 324,25 €,
mientras, que la renta que se obtiene con una vivienda de 250.00€ es de 405,31 €. La
diferencia a nivel de renta mensual es de 81,06 € en los dos casos.

Edad 65 arnos 70 anos 75 anos
Valordela |00 600 ¢ | 200.000€ | 200.000 €
vivienda
Renta 324,25€ | 572,59€ | 1338,84¢€
Mensual
Rentabilidad
Financiero- 3,10% 5,15% 7,17%
fiscal

Tabla 13: Principales datos obtenidos con la variacion en la edad del tomador del producto Fuente: Salida de R. Elaboracién propia.

Mientras, que en los ejemplos donde se ha optado por variar la edad del tomador del
producto se puede observar que, a mayor edad, mayor es la renta mensual que se recibe
el tomador del producto y mayor es el porcentaje de rentabilidad financiero-fiscal que se
obtiene, esto se debe en gran medida a las caracteristica que tienen este tipo de producto,
donde destacan el limite temporal de la operacién que en nuestro caso todas las
operaciones finalizan a los 80 afios, por lo tanto, es facil entender que una persona de 75
afios reciba una renta mensual mucho mas elevado que una persona de 65 afos. Ademas,
hay que destacar otras variables como la esperanza de vida, la revalorizacion de la
vivienda y la revalorizacion del alquiler las cuales generan modificaciones importantes
en la cantidad de renta mensual que va a recibir el tomador del producto.
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7. Conclusiones

Generalmente los productos que dan liquidez a los activos inmobiliarios son aquellos
cuya finalidad es la de intentar generar recursos adicionales a un segmento de la poblacion
gue normalmente se encuentra desprotegida ante los diferentes shock econdémicos que se
producen en los mercados.

La hipoteca inversa es el instrumento mas conocido de este tipo de productos, ademas, de
tener el trato fiscal menos gravoso esto debido a que las rentas que se generan por este
producto estan exentas fiscalmente. Pero, que presenta una gran desventaja que es una
renta temporal que llegado un tiempo establecido se deja de percibir rentas y se acumulan
deudas, en cambio, la mayor ventaja de este producto es que el titular de la vivienda sigue
disfrutando de este derecho hasta su fallecimiento cuando se produce la muerte de este la
entidad financiera que ha concedido el crédito exigira la devolucion de este capital y seran
sus herederos quienes decida entre devolver el crédito concedido mas los intereses
acumulados, o la que se lleve a cabo la ejecucion de la garantia hipotecaria.

Otros productos menos conocidos como, por ejemplo, la hipoteca pension o renta vitalicia
inmobiliaria son productos que permiten a través de la vivienda obtener rentas vitalicias
de una cuantia igual o incluso mejores que las proporciona la hipoteca inversa, pero en
estos dos casos las rentas que se generan no estan exentas fiscalmente y se considera
como rentabilidad de capital inmobiliario, provocando que la cuantia neta que se obtenga
de estos productos sea menor que la de la hipoteca inversa.

En el caso de la renta vitalicia inmobiliaria, los herederos no tienen derecho, debido a que
en este producto la entidad financiera, adquiere la totalidad del inmueble, por lo tanto, sus
herederos pierden cualquier derecho sobre la vivienda, esta es la principal desventaja de
este producto.

En cambio la hipoteca pensién es el Unico producto de este tipo que permite generar un
renta vitalicia a largo plazo, sin contratar ningln tipo de seguro de rentas diferidas, debido
a que este producto permite al titular de este, destinar una parte de la parte del crédito
concedido a la creacion de una linea de crédito que a largo plazo se trasforma en una
renta en renta vitalicia, ademas que este el Unico producto que no utiliza como filtro la
edad para poder adquirir este producto. Las rentas que se generan en este tipo de producto
no suelen ser cuantias muy elevadas siendo esta la principal desventaja de este producto.

Ademas, hemos podido observar que la forma de como se comercializar el producto es
distinta entre paises, mientras que en EE.UU. es el propio Estado el encargado de
comercializar el producto, en Esparia son pocas las entidades que se dedica a distribuir
este tipo de producto, el alcance de estos productos es marginal en este pais, donde la idea
de plena propiedad es un factor muy importante para que este tipo de producto triunfe.
En cambio, en el Reino Unido es el sector privado el encargado de distribuir este tipo de
productos bajo la completa supervision por parte del Estado, en el pais. Ademas, hay que
destacar otros factores como es la tasa de reemplazo, dado que en paises como EE.UU. y
Reino Unido en 2021 fue del 38,20% y del 22,10% respectivamente en Espafa fue de
72,30%, nos da un indicio porque el volumen de contratacion de productos financieros
como la hipoteca inversa son mayores que en Espafia, nivel de cobertura que proporciona
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las pensiones publicas por jubilacion en paises como EE.UU y Reino Unido es muy bajo,
la necesidad de los jubilados de estos paises es mayor que la de un jubilado en Espafia.
Otro factor que destaca el éxito de productos como la hipoteca inversa es mas cultural en
Espafia la idea de la plena propiedad esta muy apegado en sociedad espafiola, mientras
que en paises como EE.UU. y Reino Unido el concepto de plena propiedad de la vivienda
en estas sociedades no es de gran importancia.

El pais que mejores condiciones ofrecen a las personas que adquieren este tipo productos
es EE.UU. donde las cuantias de los préstamos son mayores que en Espafia o Reino
Unido, ademas, que permiten a la persona que desee contratar este tipo productos
establecer una linea de crédito que a largo plazo permiten obtener una mayor cuantia que
la que se ha prestado, pero lo méas importante permiten a las personas que contratan el
producto cambiar las formas de recibir el dinero en cualquier momento algo que no pasa
ni en Espafia ni en Reino Unido, ambos casos permiten combinar las formas de recibir el
dinero pero no permiten que esa forma de recibir el dinero cambie durante la vida de la
operacion en el caso de Esparfia es un crédito e hipotecario y en caso de Reino Unido un
tipo de interés capitalizable anualmente. Ademas, en EE.UU. existen tipos de hipoteca
inversa exclusiva al pago de reformas de la vivienda, incluso existen préstamos
destinados a pagar los impuestos sobre la propiedad este tipo de préstamos son otorgados
por los gobiernos locales, en este pais existe un mercado muy ampli6 sobre productos de
licuacion de activos inmobiliarios.

En términos de riesgos el principal riesgo de mitigacion que presentan este tipo de
productos, tanto para las administraciones publicas como para las entidades financieras y
aseguradoras es el riesgo de longevidad, esto debido en gran medida porque es un tipo de
riesgo que no pueden controlar. Por este motivo cobra una gran relevancia mencionar que
los actuales sistemas de cobertura social de la vejez presentan fuertes carencias en
términos generales de equidad y homogeneidad, por lo tanto, el riesgo de longevidad de
la poblacion actual y del futuro cobra una importancia destacable y que tiene que ser
tomado como un reto a superar para todas las entidades publicas y privadas, dado que la
previsible evolucién demografica hacia el envejecimiento significa una mayor presion
sobre los presupuestos publicos y, en particular, sobre aquellos programas sociales como
las pensiones o la atencién a las personas en situacion de dependencia.

Por ultimo, una vez llevado a cabo el andlisis de renta financiero-fiscal (el beneficio que
obtiene el contratante del producto), de las distintas modalidades de la hipoteca inversa,
se pudo apreciar a modo tedrico que el producto que mayor ventaja ofrece es la modalidad
vitalicia mediante un plan de prevision asegurado, dado que esta modalidad actia como
un seguro de vida en caso de fallecimiento del titular del producto, siendo la Unica
modalidad de este producto que cubre esta contingencia, en la modalidad de seguro de
rentas diferidas es la modalidad que presenta desventajas muy significativas, dado que en
caso de fallecimiento del titular de la operacion después de la finalizacion de la modalidad
temporal, los herederos no tienen derecho a recibir ninguna cuantia de este producto.

Por lo tanto, el producto menos gravoso fiscalmente es la hipoteca inversa, dado que sus
rentas estan exentas de tributar fiscalmente pero no es el producto que ofrece el mayor
crédito hipotecario, ademas, de ser una renta temporal, que se puede transformar en una
renta vitalicia pero que para ello se tiene que adquirir un seguro de rentas diferidas o un
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PPA, lo que implica realizar un desembolso extra para la personas que deseen trasformar
este producto en una renta vitalicia. Pero como todo producto que existe en el mercado la
hipoteca inversa presenta desventajas como el pago de unos intereses que se acumulan en
el tiempo y que no se detienen hasta el fallecimiento del tomador del producto, existen
costes adicionales (comision de apertura, gasto de notaria y la tasacion de la vivienda)
que tiene que hacer frente el contratante del producto, la renta mensual no se actualiza en
el tiempo, por lo tanto, sufren las consecuencias de la inflacion en el tiempo, y por ultimo
para que una hipoteca inversa se convierta en una renta vitalicia se tiene que contratar un
seguro de rentas vitalicia o traves de un PPA, lo que supone otro coste extra que se debe
considerar cuando se desee contratar este producto.
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9. Anexos

Cddigode R

install.packages ("readx1")
library("readx1")
install.packages ("Rcpp™)
Tibrary("Rcpp")

Eyebid g s d bt d 453 S d et S PR E SRR
Construccion de las tablas de mortalidad#
BREEES SRR R B BB B R R B BB ER R ES

i

tablas_de_mortalidad <- read_excel("C:/users/media/Desktop/TFM1l/tablas de mortalidad.x1sx")
View(tablas_de_mortalidad)

head(tablas_de_mortalidad)
tail(tablas_de_mortalidad)
dim(tablas_de_mortalidad)
tablas_de_mortalidad[1,]

SRR S R R R R R R R R R R R S S
#supervivencia diferida tp65 y mortalidad diferida t/q65#
et daadd d it tad s i tpf b bR S PR SRR e S f 3

tablas_de_mortalidad[,6]<-rep(0,100)

tablas_de_mortalidad[,7]<-rep(0,100)

colnames (tablas_de_mortalidad)<-c(names(tablas_de_mortalidad[1:51),"tp65s"," "t/q65")
colnames (tablas_de_mortalidad)

names (tablas_de_mortalidad)

head(tablas_de_mortalidad)

ERRR B R RGBSR ERRR B
# verificacion de los datos#
BRERREERRRU SRR R R R RRR Y

summary(tablas_de_mortalidad)
tail(tablas_de_mortalidad)

BRERRERERRERBEEERRRRE RS ERRRRHE
#supervivencia diferida tpes#
RERRBRGRRR AR EERRRRORRERR RS

tablas_de_mortalidad[65:70,]

# son 100-65 = 35 valgres de 66 anps a 99 anos

for (t in 1:35) {
tablas_de_mortalidad[65+1+t,.6]<-tablas_de_mortalidad[65+1+t,2]/tablas_de_mortalidad[65+1,2]
tablas_de_mortalidad[65+1+t,6]
tablas_de_mortalidad[65+1+t,7]<-tablas_de_mortalidad[65+1+t,4]*tablas_de_mortalidad[65+1+t,6]

}

#verificacion
tablas_de_mortalidad[65:70,]
tablas_de_mortalidad[80:100,]
#(452200 )/463750 #1p65
#416950 /463750 #4p6S

#mortalidad diferida 165
0.0257629367536488 = (452200 )/463750
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P I L P L

FRERBRERTRRRRRARRERRRRRERRRBRRRRFRRGR

BEBEREBERESEEERESBESY
#Hipotesis iniciales#
RREBHE R R RERERER

w<-99

X<-65

wW-X

e<-15
Viv=-200000
Q0<-900
alpha<-0.70
ic<-0.06
Gamma<- 0.04

#C0<-(1-0.15*alpha)*yiv (Credito max. de la hipoteca inversa)
C0=-vivtalpha;CO

#Renta prepagable (Rp)-CMV
Rp<-Gamma*Viv*ic/((1+ic)re-1)/(1+9c);Rp
i<-1:15

#supervivencia
tp65<-tablas_de_mortalidad[67:81,6];tp65
Tength(tp65)

#mortalidad
tqb65<-tablas_de_mortalidad[67:100,7];tq65# q a partir de 65
length(tqg&5)

# Aalquiler

55+65

j<-1:(99-x):j #para alguiler vy valor residual
iA<-0.02

Q<-Q07 (1+iA)Aj;Q

length({Q)

#valor residual neto
t5D<-0.2 #impuesto de sucesiones y donaciones

HARBERRRRAANBR AR RRERRAERBRRER
#Revalorizacign de la vivienda#
RERERERRR AR R RE R AER

iw<-0.02
VR<-rep(0,w-65)#creacion del VR con ceros
VR; Tength(VR)

# contribuciona revaloracion t<e
tl<-1:e
vRem<-Viv* (1+iw)A(tl-0.5) -Gamma*Vviv® (1+iw)A(-0.5)

# contribuciona revaloracion t=e
t2<-(e+l): (w-65);t2
VRM<-Viv® (1+iw)A(t2-0.5) -Gamma“Vviv* (1l+iwlA{t2-e-0.5)
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length(VRem) ; VRem
Tength(WVRM) ; VRM

VR

VR[1:e]<-VRem
VR[(e+1): (w-65)]<-VRM
VR

VRN<-VR* (1-t5D)
VRNbis<-VRN[1:34]

W-X

saddepdnppdad b apdnsphapfigdpdenpiaidinnb ot snnaphiesas i

#actualizacion vitalicia: Rentabilidad finaciero fiscl irff#
BR B R R R R B B R R B R R R B B B R R B B B R R R

gbis<-tgh5s
Tength(gbis)
k<-J[1: (w-x)]1;k

#pbis de 65 a w.
phis<-tablas_de_mortalidad[67:100,6];pbis
length(pbis)

tablas_de_mortalidad[67:100, ]

irffe-1

Flv=1W

#Ecuacion por resolver

#sum(QFp* (141 rff)A-7)+sum(Rp*tp65* (1+irff)A-1) +sum(VRN*gbis* (1+irff)A- (k-0.5))-C0
# no se incluye progue x=j (j de la teoria del pdf):+sum(yiv*(1-£30)* (1+iv)A(r-0.5)
#alquiler(Q)-Renta(Rp)-VR-VRN; #viv no se incluye por x=j

length(Q)

length(pbis)

pbis

length(VRNbis)

length(gbis)

length(3)

REREREE R AR R
#Resolucion para la irff#

fnToFindRoot = function(irff) {

n <- ¢(2:10)

return(sum(Q*pbis® (1+irff)a-j)+sum(Rp*tp65* (1+irff)A-1)+sum(VRNbis*qbis* (1+irff)A-(k-0.5))-C0)
: frsum(yive (1-tSD) = (A4v)A(r-0.5))# No incluido por x=j

¥
strixmin <- uniroot(fnToFindRoot, ¢(-1, 1), tol = 0.000001))
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BRI RRARRRRR R R RRRRRR AR RRBRRRAERBRERRRRRRRE
#Este ecuacion tabmbién me permite obtener el jirff#
BRRUR R RN BB U B R U BB BB R BB BB BB H BB B BB BB BUE R R R BERBY

fnToFindRoot
xmjn <- uniroot{(fnToFindRoot, c(-1, 1), tol = 0.000001)
xmin

BRRRRRRRRR R R RRRRARR AR RR BB ERARRRRRRABBERCRRRRARBRRRCERR®
BRBRRRRABBERER BB B ERBRERB BB BB R BB EB BB BB RBRRBRBBRRREE

BRERRERRRERER SRR AR 2R

BRARARRABBERRUBRBERRR

w<-99

X<-65

w-X

e<-15
Viv<-250000
Q0<-900
alpha<-0.7
ic<-0.06
Gamma<- 0.04

#C0<-(1-0.15*alpha) *Viv
CO0<-viv*alpha;Cc0

Rp<-Gamma*viv*ic/((1+ic)re-1)/(1+ic);Rp
1<=-1:15

#supervivencia
tpbs<-tablas_de_mortalidad[67:81,6];tp6s
length(tp65)

#mortalidad
tq65<-tablas_de_mortalidad[67:100,7];tq65# q a partir de 65
Tength(tg65)

##84# Continuacion ####

# Alquiler

55+65

j=<-1:(99-x):j #para alquiler y valor residual
1A<-0.02

Q<-Q0* (1+iA)Aj;Q

length(Q)

#valor residual neto .
#impuesto de sucesiones vy donaciones

t5D<-0.2

#Revalorizacion de la vivienda

iw=-0.02

VR<-rep(0,w-65)#creacion del VR con ceros
VR; Tength (VR)
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# contribuciona revaloracion t<e

tl<-1l:e

VRem<-Viv* (1+iw)A(tl-0.5) -Gamma*viv* (1+iw)A(-0.5)

# contribuciona revaloracion t-e

t2<-(e+1): (w-65);t2

VRM<-Viv* (1+iw)A(t2-0.5) -Gamma*Viv= (1+iw)A(t2-e-0.5)

Tength(vRem) ; VRem
Tength (VRM) ; VRM

VR

VR[1:e]<-VRem
VR[(e+1l): (w-65)]<-VRM
VR

VRN<-VR* (1-t5D)
VRNbis<-VRN[1:34]

WX

#actualizacion vitalicia: Rentabilidad finaciero fiscl irff
qgbis<-tq65

Tength(gbis)

k<-j[1:(w-x2]1:k

#pbis de 65 a w.
pbis<-tablas_de_mortalidad[67:100,6];pbis
length(pbis)
tab?as_de_morta]idad[G?:lOO*]

irff<-1
#FHv=iw
#Ecyacion por resolver

# no se incluye progque x=j (j de la teoria del pdf):+sum(yiv®(1-t3D)*(1+iv)A(r-0.5)
#Alguiler(Q)-Renta(Rp)-VR-VRN; #viv no se incluye por x=j

Tength(Q)
length(pbis)
pbis

Tength (VRNbis)
length(gbis)
Tength(j)
FRARARARRERERERS
Resolucion para
FARARRRER O ST REE

REERREEER
la irff#
HRERRERE

et Sk

fnToFindRoot = function(irff) {

n <- c(2:10)

return(sum(Q*pbis® (1+irff)A-j)+sum(Rp*tp65* (1+irff)A-1)+sum(VRNbis*gbis* (1+irff)a-(k-0.5))-C0)
) #rsum(Vive(1-t50)* (1+iv)A(r-0.5))# No incluido por x=j

str(xmin <- uniroot(fnToFindRoot, c(-1, 1), tol = 0.000001))
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e S F X g Y L S S T
#Ejemplo 2: Cambio del precio de la vivienda a 250000 €#
EHA AR R R SR SRR R R R RSB R R B EERER#

EHBBREBEBRBREBBRBRE Y
#Hipotesis iniciales#
HRRRRHREERR RN SR

w<-99

n<-65

=X

e<-15
Viwv=-250000
Q0<=-900
alpha<-0.7
1c<-0.06
Gamma<- 0.04

#C0<-(1-0.15*alpha)*viv
CO<-Vviv*alpha;C0

#Renta prepagable (Rp)-CMv
Rp<-Gamma*Vviv*ic/((1+ic)re-1)/(1+ic);Rp
i<-1:15

#supervivencia
tp6s<-tablas_de_mortalidad[67:81,6];tp6s
length(tp&5)

#mortalidad . .
tq65<-tablas_de_mortalidad[67:100,7];tq65# g a partir de &5
length(tq65)

#### Continuacion ####

# Alquiler

55465

J<-1:({99-x);j #para alquiler y valor residual
1A<-0.02

Q=-Q0* (1+iAIA]:Q

Tength(Q)

#valor residual neto
#impuesto de sucesiones y donaciones
t5D<-0.2

#Revalorizacion de la viwvienda

iw<-0.02

VR<-rep(0,w-65)#creacion del VR con ceros
VR; length (VR)

# contribuciona revaloracion t<e

tl<-1:e

VRem<=-Viv* (L+iw) ACtl-0. 5) -Gamma*viv* (1+iw)A(-0.5)

# contribuciona revaloracion t=e

t2<-(e+l): (w-65);t2

VRM<-Viv® (1+iw)A(t2-0.5) -Gamma*Viv® (l+iw)A(t2-e-0.5)
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Tength(VRem) ; VRem
Tength(VRM) ; VRM

VR

VR[1:e]<-VRem
VR[(e+1): (w-65)]<-VRM
VR

VRN<-VR* (1-t5D)
VRNbis<-VRN[1:34]

W-X

#actualizacion vitalicia: Rentabilidad finaciero fiscl irff
gbis<-tqg65

Tength(gbis)

k<-3[1: (w-x)]1:k

#pbis de 65 a w.
pbis<-tablas_de_mortalidad[67:100,6];pbis
Tength(pbis)
tablas_de_mortalidad[&7:100, ]

irffe-1

Fiv=1W

fEcuacion por resolver

gsum(Q*p* (141 rff)a-1)+sum(Rp*tp65* (1+irff)A-1)+sum(VRN*gbis® (1+i rff)A-(k-0.5))-C0
# no se incluye progue x=j (j de la teoria del pdf):+sum{viv=(1-tsD)=(1+iv)A(r-0.5)
#alquiler(Q)-Renta(Rp)-VR-VRN; #viv no se incluye por x=j

length(Q)

length(pbis)

pbis

length(VRNbis)

length(gbis)

Tength(3)

fnToFindRoot = function(irff) {
n <- c(2:10)
return(sum(Q pbis* (1+irff)A-1)+sum(Rp=tp63= (L+irff)A-1)+sum(VRNbis=qbis* (1+irff)A-(k-0.5))-C0)
#rsum(Vive(1-tSD)* (1+iv)A(r-0.5) )# No incluido por x=j

}

strixmin <- uniroot(fnToFindRoot, ¢(-1, 1), tol = 0.000001))
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gRgngdREpRtdRErEtEERRGRERRGREERERARGERREREERBRRERER

#Este ecuacion tabmbién me permite obtener el irff#
e g e

fnToFindRoot
xmin <- unireoot(fnToFindReoot, c(-1, 1), tel = 0.000001)
xmin

BN R R R R R R R B R R R R B R R GR
#Ejemplo 3: Cambio en la edad de contraccion a 70 anos#
R AR R ARG B RN R R ER NG R R G R RRR R B R BN

BEUBBURERRRERBRRBBERE
#Hipotesis iniciales#
HREREERERBRRRRRERERRE

w<-99

X<=—-70

wW-X

e<-10
Viv<-200000
Q0<-900
alpha<-0.7
ic<-0.06
Gamma-<- 0.04

#C0<-(1-0.15*alpha)*viv
CO=-viv*alpha;C0

#Benta prepagable (Rp)-CMv .
Rp<-Gamma*Viv*ic/((1+ic)re-1)/(1+ic):Rp

#supervivencia
tp70<-tablas_de_mortalidad[67:81,6];tp70
length(tp70)

#mortalidad
tgq70<-tablas_de_mortalidad[67:100,7];tq70 # gx a partir de 70
Tength(tq70)

#### Continuacion ####

# Alquiler

55+65

§<-1:(99-x);j #para alquiler v valor residual
iA<-0.02

Q=-00*(1+iAdAj:Q

length(Q)

#valor residual neto

tsSD<-0.2

#Revalorizacion de la vivienda

iw=-0.02

VR<=-rep(0,w-65)#creacion del VR con ceros
VR; Tength(VR)

# contribuciona revaloracion t<e
tlz-1l:e
VRem<-Viv® (1+iw)A(tl-0.5) -Gamma*Viv® (1+iw)A(-0.5)
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# contribuciona revaloracion t>e
t2<-(esl): (w-65);1t2
VRM<-Viv* (1+iw)A(t2-0.5) -Gamma*Viv* (1+iw)A(t2-e-0.5)

length(VRem) ; VRem
Tength(VRM) ; VRM

VR

VR[1:e]<-VRem

VR (e+1) : (w-65)]<-VRM
VR

VRN<-VR*{1-tSD)
VRNbis<-VRN[1:34]

wW-X

#actualizacion vitalicia: Rentabilidad finaciero fiscl irff
gbis<-tq70

length(gbis)

k<-3[1: (w-x)];k

#pbis de 70 a w.
pbis<-tablas_de_mortalidad[67:100,6];pbis
length(pbis)

tablas_de_mortalidad[67:100,]

# contribuciona revaloracion t-e

t2<-(esl): (w-65);1t2

VRM<-Vive (1+iw) A(t2-0. 5) -Gamma*Viv* (1+iw)A(t2-e-0.5)
length(VRem) ; VRem

Tength(VRM) ; VRM

VR

VR[1:e]<-VRem

VR (e+1) : (w-65)]<-VRM

VR

VRN<-VR* (1-15D)

VRNbis<-VRN[1:34]

wW-X

#actualizacion vitalicia: Rentabilidad finaciero fiscl irff

gbis<-tq70
length(gbis)
k<-j[1: (w-x)];k

#pbis de 70 a w.
pbis<-tablas_de_mortalidad[67:100,6];pbis
length(pbis)
tablas_de_mortalidad[67:100,]
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irffe-1

Fiv=1W

#Ecuacion por resolver

# no se incluye progue x=j (j de la teoria del pdf):+sum(yiv*(1-tSD)*(1+iv)}A(r-0.5)
#Alguiler(Q)-Renta(Rp) -VR-VRN;#viv no se incluye por x=]j
length(Q)

length(pbis)

bis

ength(VRNbis)

length(gbis)

length(3)

BERRAAERARGRRRRRRTRRERARR

#Resolucion para la irff#
HEGRRRS SRR SRR H R R

fnToFindRoot = function(irff) {
n <- c(2:10)
return(sum(Q*pbis* (1+irff)A-j)+sum(Rp* tp70* (1+irff)A-1)+sum(VRNbis*gbis® (1+irff)A-(k-0.5))-C0)
#rsum(Viv (1-£SD) * (1+iv)A(r-0.5))# No incluido por x=j

étr(xmin <= uniroot{fnToFindRoot, c(-1, 1), tol = 0.000001))

HHARGURRARREBRRNBBRBRRRARRBBRRERBR BB
#Este ecuacion tambien me permite obtener el irff#
ERBERBHRBRR BB ERRRREHERRRBEEGRARRRRSRRRR R BRGNS

fnToFindRoot
xmin <- wniroot{fnToFindRoot, c(-1, 1), tol 0.000001)
xmin

S EES SIS NS F SRS SFESEI TSI SIS
#ejemplo 4: Cambio en la edad de contraccidn 75 afnos#
#hEggHERARRERERGRERGRERER GRS ER ARG HGRRRR SRR ERERER

HHERBRERRRBBRER R BB Y
#Hipotesis iniciales#
HRERGBHERBGBERERRRERER

w<—99

X=-7 5

W3

e<-5
Viwv<-200000
Q0<-900
alpha<-0.7
ic<-0.06
Gamma-=- 0,04

#C0<-(1-0.15*alpha) *Viwv
Co=-Vviv=alpha;C0

#Renta prepagable (Rp)-CcMv i
Rp<-Gamma*Viv*ic/((1+iclAre-1)/(1+ic) :Rp
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#supervivencia
tp75<-tablas_de_mortalidad[67:81,6];tp75
length(tp75)

#mortalidad
tq75<-tablas_de_mortalidad[67:100,7];tq75# gx a partir de 75
length(tq75)

FEERE Continuacion ##gs

# Alguiler

55465

j<-1:(99-x):j #para algquiler vy valor residual
1A<-0.02

Q=-Q0* (1+iA)A];Q

Tength(Q)

#valor residual neto
#impuesto de sucesiones y donaciones
tSD<-0.2

#Revalorizacion de la vivienda

iw<-0.02

VR<-rep(0,w-65)#creacion del VR con ceros
VR; Tength(VR)

# contribuciona revaloracion t<e

tl=-1:e

VRem=<=-Viv* (1+iw)A(t1l-0.5) -Gamma“Vviv* (1+iw)A(-0.5)

# contribuciona revaloracion t>e

t2<-(e+l): (w-65);t2

VRM<-Viv® (1l+iw)ACt2-0.5) -Gamma*viv* (l+iw)A(t2-e-0.5)

length(VRem) ; VRem
Tength (WRM) ; VRM

VR

VR[1:e]<=-VRem
VR[I[(e+1): (w-65)]<-VRM
VR

VRN=-VR* (1-tsSD)
VRNbis<-VRN[1:34]

E

x
ctualizacion vitalicia: Rentabilidad finaciero fiscl irff
1s<-tg75

ngth(qgbis)

<-Fl1: (w-x2];k

d
b
e

7 =0

#pbis de 75 a w.
pbis<-tablas_de_mortalidad[67:100,6] ;pbis
Tength(pbis)
tablas_de_mortalidad[67:100, ]
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#Ecuacion por resolver

#Fsum(Q*p* (L+irff)Ar-j)+sum(Rp* tp65* (1+irff)A-1) +sum(VRN*gbis* (1+irff)a- (k-0.5))-C0

m

# no se incluye progue x=] (j de la teoria del pdf):+sum(Viv*(1-tSD)*(1+iv)A(r-0.5)
#alquiler(Q)-Renta(Rp)-VR-VRN; #viv no se incluye por x=j

Tength(Q)

Tength(pbis)

pbis

length(VRNbis)

Tength(gbis)

Tength(j)

fnToFindRoot = function(irff) {
n <= cl(2:10)
return(sum{Q*pbis* (1+irff)A-j)+sum(Rp*tp? 5* (1+irff)A-1)+sum(VRNbis*gbis* (1+irff)a-(k-0.5))-C0)
#Ersum(ViveE(1-t50) = (1+iv)A(r-0.5))# No incluido por x=j

étr{xmin <- uniroot(fnToFindRoot, c(-1, 1), tol = 0.000001))
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