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Principales conclusiones del estudio

La vivienda en Espana tiene un gran potencial como activo
subyacente para instrumentar mecanismos de financiacion
de prestaciones de la vejez y de la dependencia en un contexto
en el que la cobertura publica es limitada y en el que, dado el
actual ritmo de envejecimiento de la poblacion, la necesidad
de una reforma del actual modelo de financiacion deviene im-
prescindible.

En la actualidad, las pensiones de jubilacion junto a los aho-
rros privados en forma de rentas, fondos de pensiones y acti-
vos mobiliarios en general, son la fuente de financiacion de la
vejez en Espana y, en muy pocos casos, se utiliza la vivienda
en propiedad para complementar estos ingresos. Si pensamos
que los activos inmobiliarios conforman mas del 70% de los
activos de los hogares esparioles y que no se utilizan para esta
finalidad, se evidencian entonces importantes fallos de coor-
dinacion explicados en parte por una cultura de la herencia
unido al escaso desarrollo de instrumentos adecuados para la
conversion liquida de los activos inmobiliarios.

En este marco, los mayores en Esparia aunque tienen poca
renta relativa (su pension y ahorros) tienen en su gran mayoria
unavivienda en propiedad (sustitutiva de los gastos de alquiler
y riqueza), hecho que equipara su riqueza a la media europea.

La universalizacion de instrumentos como la vivienda pen-
sion en forma de rentas vitalicias o la hipoteca inversa podria
permitir a las entidades crediticias gozar de las ventajas de las
economias de escalay, a su vez, complementar la financiacion
publica de los servicios de atencion a la dependencia via el ‘co-
pago’, mejorando en este sentido la sostenibilidad financiera
del Sistema y permitiendo el el saldo de las finanzas publicas
por el doble juego de un menor gasto social de los servicios
publicos de atencion a la dependencia como por un aumento
delos ingresos fiscales al potenciar el consumo de la poblacion
envejecida.

De la prospeccion de oferta realizada mediante un cues-
tionario a varias entidades financieras pioneras en la comer-
cializacion de hipotecas inversas en Espana se desprenden
diferentes motivaciones que manifiestan las familias que han
contratado tales productos, destacando las siguientes: ofrece
soluciones frente a situaciones de ingresos mensuales poco
holgados; el hecho de no tener hijos a quienes dejar heren-
cia; permite mejorar la calidad de vida y consumo sin solicitar
ayuda a los hijos; permite envejecer en casa sin perjudicar las
expectativas de los herederos, ya que permite mantener la ti-
tularidad del inmueble y disfrutar de su revalorizacion.

La vision de la oferta se complementa con una encuesta rea-
lizada a una muestra representativa de personas mayores en
Espana, ofreciendo nueva luz sobre la potencialidad de estos
productos inmobiliario-financieros. Los datos revelan que el

nivel de conocimiento de estos productos todavia no es mayo-
ritario entre los mayores, si bien se estima que ha crecido os-
tensiblemente en los ultimos afos, aunque varia dependien-
do de la edad, sexo y nivel de estudios de los entrevistados.
Respecto a la decision de contratar una hipoteca inversa junto
a un seguro de renta vitalicia (opcion mayormente deseada)
los resultados evidencian que son las necesidades financieras
particulares (por encima de otras motivaciones como elevar el
nivel de vida o ayudar a los familiares) las que decantarian la
decision por contratar estas formulas financieras. De nuevo,
las caracteristicas personales influyen en estas decisiones de
contratacion. Finalmente, los datos identifican que la pobla-
cion mayor esparnola muestra un elevado interés por la hipo-
teca inversa que incorpora un seguro de rentas vitalicias y por
los propios seguros de rentas vitalicias, valoracion asociada a la
edad y al nivel de estudios de los entrevistados.

Al mismo tiempo, la encuesta pone de relieve la existencia
de una fuerte cultura de la herencia que tiende a frenar la co-
mercializacion de estos productos. Asi, el 90% de los encues-
tados mayores de 50 anos planean dejar herencia. Ahorran
en activos mobiliarios y especialmente inmobiliarios, moti-
vados por una mezcla de deseo altruista de dejar herencia
en combinacién con un motivo precaucion, en contra de los
supuestos de prevision, base de la teoria del ciclo vital. Por
otro lado, se deduce una reducida importancia de las heren-
cias motivadas como un modo de intercambio, servicios de
atencion informal o ayuda de los hijos ahora a cambio de una
herencia futura. Obviamente, estas motivaciones explicati-
vas de la cultura de la herencia en Esparia no se excluyen y los
motivos pueden variar segun los individuos, con el tiempo y
en funcion del grado de proteccion social y sanitaria que exis-
ta. No obstante, es de especial interés observar que se esta
produciendo un “cambio estructural” en la poblacion espa-
fiola mas joven en lo que respecta a la cuestion de los cuida-
dos derivados de la dependencia, el uso de instrumentos de
licuacion del patrimonio inmobiliario y el posible papel de la
herencia. El cambio de estos colectivos, futuros mayores, se
sitlia en términos de mayor “individualismo econémico”, en
tanto que se observa una mayor predisposicion a transfor-
mar en dinero la vivienda en caso de necesidad, de manera
que la vivienda puede constituir en un futuro una forma de
autofinanciacion.

Dadas las externalidades positivas que generan tales instru-
mentos financieros deberia existir una mayor potenciacion en
términos de grado de incentivacion fiscal, de cobertura o aval
publico a los operadores frente a los riesgos de estos produc-
tos vy, finalmente, desarrollar mecanismos especificos de pu-
blicidad informativa.
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Presentacion del estudio

La Fundacion Edad&Vida, Instituto para la Mejora, Promo-
cion e Innovacion de la Calidad de Vida de las Personas Ma-
yores, pretende contribuir con sus actividades a la reflexion
sobre aquellos temas en que se puedan proponer acciones
que contribuyan a mejorar la calidad de vida de las perso-
nas mayores.

El Instituto, promovido por un grupo de empresas proce-
dentes de diferentes sectores de la economia productiva y
con socios colaboradores como universidades, centros de
investigacion y formacion y organizaciones de mayores, es
un catalizador, tanto de las inquietudes de la sociedad civil
como de las del mundo empresarial, y quiere colaborar es-
trechamente con las administraciones publicas en dar una
respuesta eficaz a los retos de una poblacion envejecida.

Con el objetivo de identificar los problemas y necesidades
asociados a las personas mayores y ser interlocutores con
los poderes publicos para el disefio de soluciones y estra-
tegias que hagan frente a los retos y oportunidades de una
poblacién cada vez mas envejecida, Edad&Vida potencia
las iniciativas de generaciéon de conocimiento. Entre estas
iniciativas se encuentra la convocatoria anual del Premio
Edad&Vida, dirigido a aquellas universidades, instituciones
de investigacion y formacion y organizaciones sociales que,
de forma continuada y contrastada, promueven la busque-
da de soluciones para la mejora de la calidad de vida de las
personas mayores.

En su segunda edicion del afno 2005, el Premio Edad&Vida
abordo el tema “Sistemas innovadores de financiacion para
la mejora de la calidad de vida de las personas mayores”.
Se eligio este tema para dar respuesta a una problematica
a la que se enfrentan las personas mayores, sobre todo en
situacion de dependencia. Situacion que se ve agravada por
la necesidad de mantener la viabilidad y sostenibilidad del
estado de bienestar ante el aumento del numero de perso-
nas mayores y el alargamiento progresivo de la esperanza
de vida.

Agradezco al Jurado del Premio, compuesto por el Sr. An-
gel Torres, el Sr. José Ignacio Echaniz, el Sr. Lluis Rullan, el
Sr. Antonio Argandona, el Sr. Carlos M. Martinez, el Sr. José

Antonio Herce, el Sr. Luis Martin Pindado, el Sr. Eduardo Ro-
driguez Roviray el Sr. Guillem Lépez, la dificil labor de elegir
la propuesta ganadora de entre las 12 presentadas a la con-
vocatoria, todas ellas de gran calidad.

La propuesta del equipo investigador del Centro de Anali-
sis Econédmico y de la Politica Social (CAEPS), de la Universi-
dad de Barcelona, fue seleccionada como ganadora, por su
aportacion innovadora en el ambito de la financiacion de las
personas mayores a través del andlisis de la capacidad de la
vivienda en propiedad como instrumento complementario
de financiacion para las personas mayores en Espana.

Quisiera felicitar al equipo investigador, dirigido por el Dr.
Joan Costa y en el que han participado los investigadores
Dr. Joan Gil y Dr. Oscar Mascarilla por su excelente trabajo
de investigacion, que ha colmado con creces nuestras ex-
pectativas.

El presente estudio examina los habitos financieros de las
personas mayores en Espafna, su riqueza inmobiliaria, la
importancia de la cultura de la propiedad y el papel de la
herencia en nuestro pais. Finalmente presenta un novedoso
trabajo de campo que recoge la valoracion de las personas
mayores sobre algunos productos inmobiliario-financieros
como la vivienda pension, la hipoteca inversa o el seguro
de rentas vitalicias, pensados para complementar la finan-
ciacion de las personas mayores.

En el primer afo de aplicacion de la Ley de Promocion de
la Autonomia Personal y Atencion a la Dependencia, pen-
samos que las conclusiones derivadas del presente estudio
refuerzan la necesaria creaciéon de instrumentos privados
de cobertura de la dependencia. Sobre todo, teniendo en
cuenta el desarrollo reglamentario referente al copago, que
tendra un peso importante en la financiacion.

Asimismo, celebramos que el proyecto de ley de moderni-
zacion del mercado hipotecario de regulacion del régimen
de las hipotecas inversas y del seguro de dependencia in-
corpore la definicion de estos instrumentos, que deben dar
confianza tanto a quienes los contraten como a quienes los
presten, asi como algunos incentivos para quienes los con-
traten. Estos incentivos se encuentran entre las medidas




solicitadas en el “Posicionamiento sobre Conversion de ac-
tivos inmobiliarios en renta” (Edad&Vida, Noviembre 2005)
e insistimos en ellas en las recomendaciones derivadas de
este analisis.

Desde Edad&Vida seguiremos impulsando acciones dirigi-

das al sector académico e investigador a través de publica-
cionesy en especial a través del Premio Edad&Vida, tenien-
do siempre presente la razon de ser de nuestro Instituto,
que es la de promover la reflexion independiente sobre
aquellos elementos que inciden de forma significativa en la
calidad de vida de nuestros mayores.

Higinio Raventos
Presidente Edad&Vida



El envejecimiento de la sociedad es un fenémeno que se esta
produciendo en la mayoria de los paises desarrollados. En Es-
pana, debido a una mayor esperanza de vida de su poblacion
y una menor tasa de natalidad, esta evolucion puede ser mas
acuciaday se teme que incluso, pueda poner en un cierto ries-
go los sistemas de jubilacion que existen en la actualidad.

De forma paralela, el alargamiento esperado en la vida de los
ciudadanos es previsible que genere también un posible incre-
mento de las personas en situacion de dependencia y que el
coste asociado a este tipo de tratamientos médicos y sociales
aumente de forma notable, con un impacto muy significativo
sobre los presupuestos publicos en el ambito de la sanidad y
las prestaciones sociales.

Por ello, los sistemas de financiacion de la vejez estan actual-
mente bajo discusion y existe un claro consenso en que el
desarrollo del ahorro privado, generado durante la etapa de
vida laboral, desempefara un papel vital ante una prevision
unanime de posible reduccion de las prestaciones de jubila-
cion actualmente ofrecidas por la Seguridad Social.

Bajo esta perspectiva se comprende como, de forma natural,
el interés por el estudio y el desarrollo de nuevas formas de
acumulacién de ahorro privado durante la etapa laboral, en
la sociedad espanola y en general en la de todos los paises de-
sarrollados, ha venido mostrando un crecimiento constante
desde todos los ambitos de la sociedad, y mas atin desde los
centros de investigacion universitarios.

Actualmente, en el sistema financiero espanol existen dos
instrumentos especialmente disefiados para la generacion
de ahorro finalista, es decir, ahorro generado como prevision
para ser utilizado de forma complementaria a la pension por
jubilacion; se trata de los seguros de vida-ahorro y los planes
de pensiones, que segun su definicion basica, gozan de ca-
racteristicas especificas que los diferencian del resto de ins-
trumentos - Dep0sitos o los Fondos de Inversion-, como por
ejemplo una menor liquidez, unas garantias y/o coberturas
diferenciales o un atractivo tratamiento fiscal. Estos produc-
tos configuran lo que técnicamente se denomina la Prevision
Social Complementaria, la cual, en Espafia se encuentra en ni-
veles de desarrollo muy inferiores a los del resto de paises de
Su entorno europeo.

g
VidaCaixa

Si complementamos la anterior referencia a la situacion en
Espana del ahorro privado para la jubilacion, mencionando
el incremento que ha mostrado el valor de los inmuebles en
el pais a lo largo de los ultimos afnos, entendemos la eviden-
te relacion que se establece entre la riqueza que se puede
haber generado mediante la adquisicion de una vivienda fa-
miliar alo largo de la vida de una personaYy las posibilidades
de utilizacion de la misma para complementar los ingresos
personales, una vez llegado el momento de la jubilacion.

Desde VidaCaixa y como companiia lider del mercado de la
Prevision Social Complementaria en Espafia, hemos querido
contribuir a analizar directamente cuales son las posibilida-
des que existen en este campo y cuales son las preferencias
reales de las personas mayores, para cumplir con nuestro
objetivo estratégico de aportar a nuestros clientes y ala so-
ciedad productos y servicios adaptados a sus necesidades
especificas.

Asi, queremos agradecer a Edad & Vida el habernos brindado
esta oportunidad de colaboracion en el ambito de la investi-
gacion, asi como destacar el excelente trabajo que desde es-
ta Fundacion se esta realizando para mejorar, promocionar
e innovar en la calidad de vida de las personas mayores, un
segmento de la poblacién fundamental en la estructura de
la sociedad espanola.

En paralelo, queremos felicitar al equipo investigador del
Centro de Andlisis Economico de Politica Social (CAEPS), de la
Universidad de Barcelona, por el excelente trabajo desarro-
llado. Este representa una verdadera innovacion para todo
el sector asegurador, financiero y de prevision, en tanto en
cuanto aporta una completa informacién sobre la capacidad
de la vivienda en propiedad como instrumento de financia-
cién para las personas mayores, combinando las vertientes
tedricay practica. Este doble analisis permite obtener del es-
tudio una visidn global de este factor social, cada vez mas
importante en nuestro pais.

José Antonio Iglesias
Subdirector Comercial y Marketing de VidaCaixa, Grupo CaiFor
Presidente de la Comision de Financiacion de las Personas

Mayores de Edad&Vida







Aclaracién previa

La capacidad de la vivienda en propiedad como instrumen-
to de financiacion es aiin un campo de investigacion relati-
vamente joven en Espana, como asi lo es la experiencia exis-
tente en el mercado. Ello hace que en algunos casos cuando
se estudia este tema, la terminologia utilizada en el sector
académico o incluso en el propio sector financiero y asegu-
rador, sea algo confusa.

En este sentido, a modo de aclaracién previa a la exposicion
del analisis realizado se definen los términos utilizados en el
estudio en referencia a las alternativas existentes para dar
liquidez al patrimonio inmobiliario, asi como a los instru-
mentos aseguradores complementarios a las mismas.

¢ Vivienda Pension (VP): Forma de dar liquidez a un patrimo-
nio inmobiliario consistente en la entrega de la nuda pro-
piedad de la vivienda privada, manteniendo de forma vita-
licia el usofructo de la misma, a cambio de la obtencion de
una renta vitalicia. Esta operacion puede materializarse de
varias formas: de particular a particular, con una entidad
inmobiliaria intermediaria y una entidad aseguradora, con
una entidad aseguradora directamente, etc.

e Hipoteca-Inversa (HI): Operaciéon financiera realizada
normalmente con una entidad bancaria mediante la
cual el propietario de la vivienda constituye una hipo-
teca sobre la misma recibiendo un capital o bien dispo-
siciones mensuales sobre el capital concedido, por un
tiempo limitado. El propietario no pierde la propiedad
ni el uso de la vivienda. En el caso de que el propietario
de la vivienda desee obtener una renta vitalicia debera
contratar con parte del capital obtenido de la entidad fi-
nanciera un seguro de vida de rentas vitalicias con una
entidad aseguradora.

* Seguro de Rentas Vitalicias (SRV): Se trata de un seguro
de vida celebrado con una entidad aseguradora que de
forma inmediata a su contratacion o diferida por un es-
pacio de tiempo, ofrece al asegurado una cantidad eco-
nomica periodica (normalmente mensual) a lo largo de
toda su vida. Para la contratacion del producto el asegu-
rado paga una prima (o capital inicial), en base al cual y
en funcion del sexo y edad del asegurado, con calculos
actuariales se determina la cantidad econémica periédi-
ca a recibir de forma vitalicia.







Nota de los Autores

Para una sociedad como la espanola con unas tasas de
envejecimiento que situan el pais como el mas envejecido
del mundo en 20507 después de Japén, se convierte en im-
prescindible estudiar cdmo financiar las necesidades cre-
cientes de gasto del colectivo de personas mayores. Ello es
asi dado que las mejoras en salud y en prevencion de en-
fermedades hacen previsible una expansion de la proba-
bilidad de vivir hasta edades avanzadas (desplazamiento
de la morbilidad). De acuerdo con la existencia de riesgos
competitivos, con la prevencion de enfermedades fatales
aumenta la probabilidad de que aparezcan otras compe-
titivas a las primeras, mas intensivas en servicios de aten-
cion ademas de curacion, tales como el Alzheimer, Demen-
cia Senil, etc. Colectivamente, el porcentaje de poblacion
con niveles de dependencia que requieren de cuidados
de una tercera persona pasa a ser mas numeroso, si bien
ello no viene necesariamente acompanado de una dota-
cion de recursos para hacer frente a las necesidades que
se derivan. Ello supone que la poblacién mayor esta sujeta
a un riesgo financiero, a la vez que social - en la medida
que afecta a la cobertura generalizada de la poblacién por
parte de las instituciones publicas - que hace falta prever
y examinar con detalle. El sistema publico de financiacion
de lavejez y de la dependencia en Espana necesitara en los
proximos anos del desarrollo de un conjunto de esquemas
de financiacién que suministren nuevos recursos al siste-
ma. Todo ello sin olvidar que la eleccion entre fuentes de
financiacién alternativas tiene consecuencias relevantes
para la eficiencia econémica y la equidad, tanto intra co-
mo intergeneracional, lo que supone determinar los limi-
tes de la responsabilidad publica y l6gicamente, qué debe
esperarse que quede en el campo de la responsabilidad
privada.

El informe de la OCDE “Ageing, Housing and Urban Develo-
pment” (2003) pone de manifiesto la necesidad imperiosa
de reformas en la financiacion y en las condiciones de vida
de los mayores en Espafa, y en especial, el papel que la
vivienda -como fuente de acumulacién de riqueza y co-

2 Ver capitulos siguientes.

mo mecanismo generador de mejoras socio-ambientales-
puede tener para esa finalidad.

En Espaia las prestaciones orientadas a la cobertura de las
necesidades de atencion social de la vejez y de la dependen-
cia de los mayores han tenido tradicionalmente un caracter
asistencial y estan descentralizadas a favor de las Comuni-
dades Auténomas, con importante heterogeneidad - resul-
tado de la voluntad de cada comunidad auténoma, mas que
debido a una desigual asignacion de recursos - especial-
mente en cuanto a contenido de la prestacion y cobertura.

Una particularidad que distingue claramente a Espana de
otros paises de la OCDE es que la gran mayoria de perso-
nas mayores de 65 afos posee como minimo una vivienda
en propiedad con un valor de mercado significativo. Ello es
consecuencia de lo que se ha convenido en denominar “cul-
tura de la propiedad”. No obstante, a pesar que la vivienda
en propiedad es el principal mecanismo de acumulacion de
riqueza de los espanoles y es una de las principales fuentes
de bienestar, especialmente entre las personas mayores?,
hasta el momento dicho activo apenas es utilizado para
financiar la vejez, siendo la propiedad legada en forma de
herencia, voluntaria o no, y motivada por una mezcla de
deseo altruista de dejar herencia en combinacién con un
motivo precaucion y de intercambio. Este esquema, en una
sociedad en la que los servicios de atencion al mayor depen-
diente eran ofrecidos dentro del seno familiar, contaba con
una racionalidad evidente, ya que la vivienda en herencia se
presentaba como un “reembolso implicito” de los servicios
informales ofrecidos por cuidadores familiares. No obstan-
te, en la medida que el cuidador informal habitual pasa a ser
un cuidador externo a la familia y sujeto a las condiciones
de mercado, este sistema de financiacion muestra sus de-
bilidades. Por una parte resulta necesario el desarrollo de
servicios comunitarios (e.g., centros de dia, atencion domi-
ciliaria, etc.). Pero por otra parte, ya desde una perspectiva
individual denota, suponiendo una motivacion racional no

3 Véase Domanski, H; Ostrowska, A; Przybysz, D; Romaniuk, A

(2006) Social dimensions of housing. European Foundation for the
Improvement of Living and Working Conditions, Luxembourg: Office for
Official Publications of the European Communities.w




altruista a la herencia, fallos de coordinacion del ciclo vital,
y/0 sugiere la existencia de valores altruistas de asistencia
intergeneracional, agrupados bajo la idea de ayuda familiar.
Asi, de acuerdo con nuestro entorno es posible preguntar-
nos: ;Cuantas personas mayores, algunas con dificultades
econdmicas notorias, fallecen con un patrimonio conside-
rable? ;Debe el sector publico mantener una actitud pasi-
va ante esta situacion?, o por el contrario ¢deberia ejercer
su labor correctora de fallos de informacion para con ello
incentivar la actuacion individual respecto de la licuacion
y utilizacion para el consumo de los activos inmobiliarios
existentes en el seno familiar?

En este sentido, resulta importante examinar en qué medi-
da es posible contribuir a la mejora de la calidad de vida de
las personas mayores simplemente poniendo de manifiesto
cual es la situacion en la que se encuentran en relacion a las
necesidades de recursos para hacer frente a la dependencia.
Especialmente, en este trabajo apuntamos la posibilidad
de mejorar la racionalidad en la utilizacién de los recursos
a lo largo del ciclo vital ajustando de una forma mas clara
la vivienda en propiedad -como principal medio de acumu-
lacion de riqueza- y las necesidades de atencion a lo largo
de la vida de las personas, siendo conscientes, no obstan-
te, que la vivienda como forma de ahorro voluntario para
la vejez posee la misma carencia que el ahorro obligatorio
en forma de sistema de seguridad social de reparto ya que
es sensible en el largo plazo a la tasa de crecimiento de la
poblaciény del empleo, con lo que podemos predecir que el
impacto del envejecimiento puede causar problemas a las
dos formas de ahorro.

En efecto, este trabajo constituye la primera aproximacion
empirica en Espana, y de las primeras en la literatura inter-
nacional, en examinar el nuevo rol que toma la vivienda
como mecanismo de acumulacion de la riqueza y su papel
en la financiacion de los gastos asociados a las necesidades
derivadas de la vejez y de los estados de dependencia, en
un marco donde la mayoria de los espanoles manifiesta que
prefiere envejecer en casa. En concreto, en este estudio rea-
lizamos un andlisis empirico, examinando ya sea aspectos
de la demanda de instrumentos para la financiaciéon de la

dependencia por parte de las familias como de la oferta de
los mismos por parte de las entidades financieras. Ello se lle-
vaacabo, tanto en lo que se refiere al analisis de lademanda
como en la oferta, por medio de técnicas de encuesta para
examinar el interés o prioridad asi como la valoracion que
se tiene de productos inmobiliario-financieros como la vi-
vienda pension, la hipoteca inversa o el seguro de rentas vitali-
cias. En principio, este conocimiento debiera servirnos para
mejorar el disefio de esta clase de instrumentos financieros,
identificar la necesidad percibida y la medida en la que ello
puede ser un instrumento que acompane el sistema gene-
ralizado de financiacion que se prevé en el llamado Sistema
para la Autonomia y Atencion a la Dependencia aprobado
en octubre de 2006.

En este trabajo se observan las posibilidades que ofrece el
activo vivienda como un mecanismo potente de financia-
cién complementaria a la financiacion publica. Esto es, que
sirviera para encontrar un ‘mix’ eficiente y neutral entre fi-
nanciacion publico-privada que mejorara a la vez la eficien-
ciay la equidad.

Como avance de resultados a destacar debemos apuntar
que se observa una gran tendencia, forjada quizas en la tra-
dicion, de dejar riqueza en herencia en Espana que, unido a
la falta de instrumentos popularizados de licuacion finan-
cierade lavivienda, han propiciado que la mayor parte de la
poblacién no utilice la vivienda directamente, renunciando
por ello a un flujo creciente de consumo durante la vejez o
bien que su utilizacion sea ineficiente con una posible venta
por debajo de las condiciones de mercado.

No obstante, es de especial interés observar que se esta pro-
duciendo un “cambio estructural” en la poblacion espanola
mas joven en lo que respecta a la cuestion de los cuidados
derivados de la dependencia, el uso de instrumentos de li-
cuacion del patrimonio inmobiliario y el posible papel de la
herencia. El cambio de estos colectivos, futuros mayores, se
sittia en términos de mayor “individualismo econémico”, en
tanto que se observa una mayor predisposicion a transfor-
mar en dinero la vivienda en caso de necesidad, de manera
que la vivienda constituye una forma de autofinanciacion
en buena parte de los casos analizados. En este marco, la



vivienda cumpliria en Espana el papel de fuente de financia-
cién que cabria esperar de acuerdo con un modelo de ciclo
vital estandar, ante la falta de concrecion sobre la aporta-
cion del usuario de las prestaciones de dependencia, y ante
un mercado asegurador privado que se encuentra en vias
de desarrollo por lo que refiere al seguro de dependencia.

Del resultado de éste estudio podria derivarse una lista de
mecanismos alternativos para hacer frente a las necesida-
des asociadas a la vejez y a las situaciones de dependencia,
complementarios a los tradicionales (atencion informal) y a
la asistencia publica. Estos mecanismos se presentan como
complementarios a los ya existentes, con el anadido de con-
tribuir a paliar posibles déficit en otros programas sociales.
En términos de recomendacion politica, un instrumento po-
sible puede ser el incentivo fiscal o publico complementario
a los ya existentes para con ello aumentar la capacidad de
prevision de las familias en cuanto a sus necesidades de gas-
to. Otra medida a destacar seria la creacion de una agencia
parala dependenciay las necesidades de los mayores y que
dado el caso podria interrelacionar con la politica de vivien-
da. Entre los instrumentos que la poblacion deberia tener
a su alcance y las instituciones podrian informar e incluso
incentivar, en este trabajo destacamos aquellos que tienen
su base en la vivienda, tales como la ‘hipoteca inversa de
proteccion oficial' y la dotacién de un marco institucional y
de aval publico similar al del mundo anglosajén, comenta-
do en el trabajo.

Con el animo de examinar la situacion descrita en Espafna y
plantear nuevas propuestas en base a las existentes, en el

mes de abril de 2005 presentamos este proyecto de investi-
gacion a la convocatoria del Il Premio Edad&Vida 2005 sobre
“Sistemas innovadores de financiacion para la mejora de la
calidad de vida de las personas mayores”. Dicho proyecto
llevaba por titulo “Capacidad de la vivienda en propiedad
como instrumento de financiacién de la vejez y la depen-
dencia en Espana” y resulto ser ganador del mencionado
concurso. Nos complace ahora poder presentar los resul-
tados en una version integrada y descriptiva, con el fin de
que sirvan de guia para aquellos agentes sociales interesa-
dos, y especialmente para el disefio de politicas publicas y
su financiacion. A la vez, con los resultados del trabajo se
pretende aportar nueva luz en torno a los temas de finan-
ciacion de la vejez y dependencia y la mejora de la calidad
de vida de los mayores en Espana.

El presente estudio se empez0 a realizar en el mes de junio
del afo 2005 y se concluy6 en el mes de diciembre de 2006.

Por ultimo, queremos expresar nuestro agradecimiento al
Instituto Edad&Vida y a sus promotores por sus iniciativas
de “trabajar por y para las personas mayores” y fomentar
el ambito de colaboracion entre Universidad y Empresa.
Generar conocimientos encaminados a mejorar la calidad
de vida de nuestros mayores es mejorar la convivencia y
la calidad de todos. Extendemos nuestros agradecimien-
tos a CEOMA, D. Dizy (Universidad Auténoma de Madrid),
A. Llorenc (Fundacié Jaume Bofill), y a los responsables de
los servicios sociales de las diferentes CC.AA. entrevistados
(especialmente a I. Castillo responsable de los mismos en la
CC.AA. de Aragon).
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Introduccion

El presente trabajo se divide en tres bloques y comprende
5 capitulos.

El primer bloque trata de los problemas financieros asocia-
dos a la condicion de vejez en Espafa. De ello se ocupa el
capitulo 1 que trata del fenomeno del envejecimiento de la
poblacién espanola y sus repercusiones sobre la viabilidad
del sistema publico de pensiones; y el capitulo 2 que analiza
la situacion de la dependencia en Espana y los cuidados de
larga duracion, amén del modelo de financiacién que surge
de la Ley de Promocion de la Autonomia Personal y Aten-
cion a las Personas en situacion de Dependencia.

El segundo bloque se ocupa de presentar y discutir meca-
nismos alternativos de financiacion de gastos de consumo
durante la vejez. Asi, el capitulo 3, tras apuntar el papel ju-
gado por los mecanismos tradicionales de ahorro-inversion
y el analisis detallado del seguro de rentas vitalicias, aborda
el estudio de los instrumentos de ahorro ligados al valor
de la propiedad tales como la vivienda pension y la hipo-
teca inversa. Respecto este ultimo instrumento se realiza
un analisis comparativo entre paises y un trabajo empirico
respecto la preferencia revelada a través de la experiencia,
que hasta el momento, esta conllevando su comercializa-

cion por parte de diferentes entidades financieras espafo-
las. Asimismo ligado con estos instrumentos el capitulo 4
analiza la riqueza en vivienda en Espana y su distribucion,
su rol como activo de financiacion y su potencialidad en un
marco donde la poblacion espafiola tiene preferencias por
envejecer en casa y en un contexto de cultura de la propie-
dad y de la herencia.

El tercer y ultimo bloque finaliza el estudio presentando un
analisis empirico sobre la demanda potencial de productos
inmobiliario-financieros como la vivienda pension, la hipo-
tecainversay los seguros de rentas vitalicias. Asi el capitulo
5, a través del analisis de una muestra de personas mayores
de 50 anosy representativa de la poblacion espariola, permi-
te valorar la disponibilidad a contratar tales instrumentos.
Ademas se analiza la cultura de la herencia y la racionalidad
como un elemento clave a tener en cuenta para la viabilidad
futura del modelo de proteccion social y los gastos vincula-
dos a la prestacion de servicios.

Cierra el estudio un capitulo dedicado a las conclusiones
y recomendaciones que, en nuestra opinion, deberian ser
tenidas en cuenta a la hora de disefar futuras politicas so-
ciales.







1. La financiacion de las necesidades
de las personas mayores en Espana

1.1 El envejecimiento de la poblacion
en Espana

Técnicamente ser mayor en Espana coincide, como en la
mayoria de los paises, con una barrera artificial que suele
ser, por lo general, la edad de jubilacion (65 afos) si bien
la edad limite es arbitraria y a menudo no coincide con la
capacidad de desarrollo intelectual de la persona. Aun asi,
existe un consenso generalizado que tiende a asociar pobla-
cion mayor al colectivo de personas a partir de ese limite de
edad. El aumento de la longevidad nos llevaria hoy en dia a
cuestionarnos esa definicion de poblacion mayor y a situar
dicho umbral en edades quizds mas altas, como los 70 u
80 anos, especialmente cuando ésta clasificacion por edad
busca identificar personas con riesgo de sufrir situaciones
de dependencia, que se producen tipicamente a partir de
los 75 en adelante.

En la Tabla 1 se observa como en 1900 la poblacién mayor
de 65 anos tan solo representaba un 5% y la poblaciéon ma-
yor de 80 (“los muy mayores”) un 0,6%. La proporcion de
mayores no se dobla hasta 1981 donde ya era de 11,2% y
de 2% los muy mayores. En el 2003 la poblacién de 65 y mas
anos ascendia a 7,3 millones de personas (mayoritariamen-
te mujeres) y la proporcion habia aumentado hastael 17% y
la de “muy mayores” se habia doblado respecto de 1981 y ya
representaba un 4% (IMSERSO, 2004).

De acuerdo con las proyecciones demograficas del INE (ver
Tabla 1 y Figura 1) podemos esperar que en el afo 2010
hayan en Espana aproximadamente 8 millones de mayores
de 65 anos, en 2030 esta poblacion se sittie en casi 12 millo-
nes (23%) y en 2050 en unos 16,4 millones (31%), asimismo la
proporcion de los “muy mayores” se proyecta en un 7% en
2030y un 11% en 2050. Por lo tanto, aquellos colectivos de
edad que tienen una mayor propension a sufrir algun tipo

TABLA 1. PROYECCIONES DE LA POBLACION M AYOR Y MUY MAYOR EN ESPANA: 2000-2050

Total Espana

6579 anos

e z
1900 18.618.086 967.754 5.2 852.389 4,6 115.365 0.6
1910 19.995.686 1.105.569 55 972.954 49 132.615 0,7
1920 21.389.842 1.216.693 57 1.073.679 50 143.014 0,7
1930 23.677.794 1.440.739 6,1 1.263.626 53 177113 0,7
1940 26.015.907 1.699.860 6,5 1.475.702 57 224158 09
1950 27.976.755 2.022.523 7.2 1.750.045 6,3 272.478 1,0
1960 30.528.539 2.505.165 8,2 2.136.190 7,0 368.975 12
1970 34.040.989 3.290.800 9,7 2.767.061 81 523.739 15
1981 37.683.363 4.236.724 11,2 3.511.593 93 725131 19
1991 38.872.268 5.370.252 13,8 4.222.384 10,9 1.147.868 30
2003 42.717.064 7.276.620 17,0 5.519.776 12,9 1.756.844 41
2010 45.686.498 7.930.771 17,4 5.538.542 121 2.392.229 52
2020 48.928.691 9.526.701 19,5 6.495.851 133 3.030.850 6,2
2030 51.068.904 11.970.733 23,4 8.222.421 16,1 3.748.312 73
2040 52.659.953 14.857.070 28,2 10.049.103 191 4.807.967 9,1
2050 53.147.442 16.394.839 30,8 10.360.589 19,5 6.034.250 114

Fuente: IMSERSO (2005). Las personas mayores en Esparia. Informe 2004 y INE: INEBASE: Proyecciones de la poblacion de Espania. &
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FIGURA 1. PROYECCIONES DE POBLACION EN ESPANA POR de dlscarl’atc.'dadcsorl' aq”ei"c.’s que E“%Stra""u" maygr :u'
GRUPOS DE EDAD (%): 1900-2050 mento relativo. Con lo cual st mas inaiviauos liegan a eaades

avanzadas es previsible un aumento de la presion asistencial
(Comas et al., 2003, 2006), y por ello una mayor necesidad de

35,00 servicios de cuidados de larga duracion (CLD). Sin embrago, a
30,00 pesar de que persisten dudas sobre la hipotética compresion
de la morbilidad, a ello debe anadirse el posible aumento de
25,00 las expectativas de bienestar de la poblacion asociadas a un
20,00 aumento general de la renta al envejecer y a una mayor de-
manda de bienestar a medida que las generaciones son mas

1500 afluentes (Costa-Font y Font-Vilalta, 2006).
1000 Si se compara el proceso de envejecimiento espanol con el
5,00 de otros paises se observa como Espafna se mantiene en los
o r niveles de envejecimiento de otros paises de su entorno en

el tiempo. En el aio 2020, un 20% de la poblacion sera ma-
yor, lo que la acercara a los niveles de Austria y superara a
Dinamarca y al Reino Unido, si bien Grecia e Italia tendran
poblaciones comparativamente mas envejecidas (Tabla 2).
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Fuente: INE - INEBASE.

TABLA 2. POBLACION Y PORCENTA JE DE POBLACION MAYOR DE 65 ANOS EN LA UE-15: 2000-2020

2010 2020
Total UE-15 61.072,2 16,2 69.221,8 18,1 79.170,7 20,5
Alemania 13.336,4 16,3 16.361,6 20,1 17.226,0 214
Austria 1.2549 15,5 1.473,2 179 1.667,5 20,0
Bélgica 1.7151 16,8 1.836,4 17,5 2.041,8 215
Dinamarca 790,4 14,8 886,9 16,1 1.083,5 19,2
Espana 6.589,0 16,7 7.105,0 17,9 7.803,0 19,8
Finlandia 767,2 14,8 888,7 16,9 1.197,8 225
Francia 94134 16,0 10.011,2 16,5 12.010,3 19,6
Grecia 1.819,3 17,3 2.061,6 19,2 2.281,8 21,6
Irlanda 4237 11,2 486,8 11,9 650,5 15,2
Italia 10.363,5 18,0 12.065,4 20,6 13.720,8 23,6
Luxemburgo 62,5 14,7 717 15,6 86,8 17,8
Paises Bajos 21524 13,6 2.498,6 14,8 3.219,7 18,4
Portugal 1.535,2 15,3 1.675,7 16,3 1.897,8 18,0
Reino Unido 9.316,6 15,6 10.075,3 16,3 12.078,2 19
Suecia 1.532,6 17,3 1.723,6 18,8 2.205,2 20,6

Nota: Cifras en miles de personas. Fuente: Eurostat: Statistiques sociales européennes, démographie. Luxemburgo, 2002; p. 179; Tabla I-5, p.130;
Tablas -7 e -8, p.132.




TABLA 3. POBLACION DE 65 Y MAS ANOS, UE-15 Y UE-25 RESPECTO ESPANA: 2000-2020.

Poblacion

Poblacion
UE-25 71.456,3
Espana 6.589,0
UE-15 61.388,8

16,7

88.691,2 18,7
7.803,0 19,8

79.1291 20,6

Nota: Cifras en miles de pérsonas. Fuente: Eurostat: $tatistiques sociales eurobe’ennes.

Espana es el quinto pais con mas poblacion anciana de la UE
y el segundo con menos jovenes. En el 2050, la Organizacion
de Naciones Unidas estima que Espana ser4, tras Japon, el
pais mas envejecido del mundo (31% de la poblacién total).
Los octogenarios son el colectivo que mas ha crecido en la
ultima década, un 53% frente al 9,9% de crecimiento en el to-
tal de la poblacion. Ya son en la actualidad casi dos millones
y se han multiplicado por quince desde el ano 1900.

Las proyecciones de poblacion realizadas por Eurostat
muestran que la poblacién de Espafia envejece a un ritmo
constante, entorno a la media de la UE-15 aunque superior a
la media de la UE-25 (Tabla 3).

El proceso de envejecimiento de la poblacion de Espaia se
prolongara en el futuro, siempre que se cumplan las hipo-
tesis sobre el devenir de la fertilidad, la mortalidad y la mi-
gracion, bajo las cuales se han establecido las cifras de po-
blacion por edad previstas. En tal caso, la participacion de
la poblacion de mayores de 65 afos, creceria desde el 17%
actual hasta superar el 31% en el afio 2050. Una tendencia
similar es la que cabe esperar en los paises de la Union Euro-
pea, segun reflejan las cifras para el ano 2020.

El gran cambio producido en la poblacion espafola se ca-
racteriza también por un aumento en la esperanza de
vida (en todas las edades) provocado por una serie de fac-
tores como una mayor calidad de vida, avances médicos y
el acceso generalizado a los servicios sanitarios, una dismi-
nucion de la mortalidad muy por debajo del reemplazo ge-
neracional, una mayor flexibilidad y diversidad en los mo-
delos de convivencia familiar y, por ultimo, por la irrupcion
del fendmeno de la inmigracion. Si la vejez universal ha sido

un proceso relativamente reciente, se puede decir que los
octogenarios son practicamente un descubrimiento de los
ultimos 20 anos.

Si se compara el proceso de envejecimiento espanol por
CC.AA veremos como Castilla y Ledn, Aragon, Asturias y Ga-
licia encabezan la lista de regiones con un porcentaje mas
elevado de personas de 65 y mas afnos, con tasas superiores
al 20%. Por el contrario, dejando de lado a Ceuta y Melilla,
son las I. Canarias, Murcia y Andalucia las CC.AA mas jove-
nes al experimentar tasas por debajo del 16%. Un panorama
muy parecido puede observarse para la poblacion mas an-
ciana (85 y mas anos) (ver Tabla 4).

El INE estima que en el 2017 el colectivo de 85 y mas ainos
respecto el total de poblacion sea del 3,2% para el conjun-
to de Espana, frente a una tasa del 1,9% en el 2006. En tan
solo una década esa proporcion se prevé que llegue a ser
en el 2017 del 5,3% en Castilla-Leon (3,1% en 2006), 4,8% en
Asturias (2,7% en 2006), 4,6% en Galicia (2,8% en 2006) 0 4,3%
en Aragon (2,7% en 2006); indicativo del proceso de enveje-
cimiento de la poblacion espanola que abarca en diversos
grados todo su territorio. Si bien, no sera hasta después del
pase a la jubilacion de la generacion del “baby-boom” cuan-
do se dejen sentir verdaderamente los efectos del envejeci-
miento de la sociedad espanola.

El estudio ‘Indicadores Basicos de las Personas Mayores en
Espafna’ elaborado en el 2003 conjuntamente por el CSIC
(Consejo Superior de Investigaciones Cientificas), la UAM (Uni-
versidad Auténoma de Madrid) y el IMSERSO (Instituto de Ma-
yores y Servicios Sociales, MTAS), evidencia claramente que
el fenomeno del envejecimiento se concentra generalmente




TABLA 4. PROYECCIONES DE LA POBLACION DE 85 Y MAS ANOS EN ESPANA POR CCAA: 2006-2017

2006 2012 2017
Poblacion Poblacion Poblacion
Espana 835.497 1,92% 1.177.265 2,56% 1.505.794 3,15%
Andalucia 110.251 1,43% 159.979 1,97% 212.726 2,53%
Aragon 33.821 2,71% 46.352 3,60% 56.287 4,29%
Asturias 28.716 2,72% 39.380 3,79% 48.623 4,78%
|. Baleares 16.439 1,67% 22.130 2,01% 27.894 2,35%
I. Canarias 22.515 1,16% 32.531 1,54% 45.817 2,06%
Cantabria 13.560 2,45% 18.639 3,24% 23.401 3,97%
Castilla-Ledn 76.979 3,12% 106.537 4,35% 129.461 5,35%
Castilla-La Mancha 42.684 2,27% 60.877 3,01% 77.026 3,62%
Cataluna 135.996 1,98% 190.847 2,57% 240.643 3,09%
C. Valenciana 75.088 1,63% 110.129 2,17% 142.509 2,63%
Extremadura 22.630 211% 32.282 2,99% 41.194 3,81%
Galicia 76.226 2,81% 99.125 3,67% 122.947 4,58%
Madrid 96.784 1,63% 137.283 2,14% 180.327 2,68%
Murcia 17.588 1,33% 26.829 1,84% 35.866 2,30%
Navarra 14.014 2,39% 19.158 3,09% 23.410 3,64%
Pais Vasco 43.697 2,08% 62.732 2,97% 82.071 3,90%
Rioja 6.941 2,33% 10.067 3,14% 12.480 3,70%
Ceuta 779 1,10% 1.151 1,70% 1.493 2,32%
Melilla 789 117% 1.237 1,85% 1.619 2,48%

Fuente: Proyecciones de Poblacion. Base Censo 2001, Instituto Nacional de Estadistica.

en torno a zonas urbanas, aspecto éste que nos debiera
hacer reflexionar a propdsito del disefio de mejores politi-
cas sociales y la planificacion de servicios de atencion a los
mayores. Por ejemplo, en la ciudad de Barcelona viven un
volumen de personas de 65 y mas ainos mas grande que
en toda Castilla y Ledn (sin contabilizar sus capitales).* En
Zaragoza viven el doble de personas de esa franja de edad
que en toda la Comunidad de Aragén. Igualmente, la ciudad
de Madrid tiene mas personas mayores que toda Castilla y

4 En el 2005 habian en la ciudad de Barcelona mds de 329.000 personas
en la franja de edad de 65 y mds arios que sobre un total de 1.593.075
habitantes representa un porcentaje del 20,66% (Cf. Anuario Estadistico
de la Ciudad de Barcelona 2006, en la direccion: http.//www.bcn.es).

Leodn, Aragon, La Rioja y Navarra juntas (exceptuando a sus
capitales de provincia) y finalmente en los seis municipios
mas grandes de Espafa (Madrid, Barcelona, Valencia, Sevi-
lla, Zaragoza y Malaga) residen tantos mayores como en los
6.000 mas pequenos. La distribucion por género también
difiere seguin el ambito geografico puesto que en los muni-
cipios rurales por cada 100 mujeres de 65 6 mas afnos hay 84
varones, mientras que en los urbanos sélo hay 69.

1.2 Envejecimiento y gasto en pensiones

El envejecimiento de la poblacion guarda una estrecha aso-
ciacion con el gasto en pensiones. Un modo natural de ana-
lizar dicha conexion podria consistir en estudiar la relacion



gasto en pensiones respecto el PIB y descomponerla en sus
diversos determinantes:

PIB | Pob. edad trabajar Pob> 65 aios Product.media

Gasto Pensiones _  Pob>65 ailos |, 1
Tasa Empleo

*( Num. Pensiones ] *[ Pension media ]

De este modo, en esta identidad contable se distinguirian
hasta tres factores. El primer paréntesis recogeria el ‘fac-
tor demografico’ y mediria la tasa de dependencia de los
trabajadores mayores. Como vimos en la seccion anterior,
existen pocas dudas sobre si este ratio vaya a aumentar en
Espafa en las proximas décadas, sobre todo a partir del se-
gundo tercio del s. XXI. Se estima que pase de un valor del
27% en la actualidad a un 36% en el 2025 y alcance un 60%
en el 2050. En consecuencia, si la tasa de dependencia por
si sola va a provocar un aumento del gasto en pensiones en
el PIB de esa magnitud, los otros dos factores deberian, en
principio, de actuar en sentido contrario para mantener en
sus niveles actuales la ratio gasto/PIB (véase Conde-Ruiz y
Alonso-Meseguer, 2004).

El segundo paréntesis recogeria la influencia del ‘factor
mercado de trabajo’ y en concreto de la capacidad de la
economia para generar empleo. Si, de acuerdo con Jimeno
(2002), es previsible que la economia espafola genere, den-
tro de unos limites, nuevos puestos de trabajo en un futuro,
dentro de un contexto de envejecimiento de la poblacién
adulta, este elemento jugaria claramente a favor de mante-
ner relativamente constante el ratio gasto/PIB.

Finalmente, el tercer y cuarto paréntesis recogerian am-
bos el ‘factor institucional’ que afecta a la Seguridad Social.
Concretamente el tercero mediria el grado de eligibilidad
del sistema de pensiones al poner en relacion el numero de
pensiones con la poblacién potencialmente pensionista (los
de 65 y mas anos). Este ratio esta sujeto a las particulares
normas que definen el acceso a la pensién contributiva en
sus cinco variantes (jubilacion viudedad, incapacidad, or-
fandad y favor de familiares) y a la pension de jubilacion
anticipada. El ultimo paréntesis, o cociente entre pension y
productividad media, esta determinado por las especiales
clausulas que definen la cuantia de la pension. Vendria a ser
un indicador préximo de lo que se denomina ‘grado de ge-

nerosidad’ del sistema de pensiones. La evolucion de este
ratio dependera en gran medida de como se acaben trasla-
dando los aumentos en la productividad (PIB por ocupado)
alas pensiones iniciales del retirado.

Siguiendo a los autores Conde-Ruiz y Alonso-Meseguer
(2004) podemos leer que “si suponemos que el mercado
laboral alcanza la tasa de empleo maxima y nos situamos
en el escenario mas favorable posible (una tasa de empleo
que pasara del 60 al 70 por 100), la evolucion del gasto en
pensiones en Espafa vendra determinada por dos factores:
el demogréfico y el institucional”. En ese caso, los autores
continuian argumentando que “para mantener el gasto en
pensiones contributivas en los niveles actuales (en torno al
8,3 por 100 del PIB) es necesario que el ‘factor institucional’
disminuyadel 0,17 actual al 0,1 en el 2050. En otras palabras,
incluso en el escenario mas favorable, si queremos que el
gasto en pensiones se mantenga como un porcentaje cons-
tante del PIB, es necesario que o bien disminuya el grado de
cobertura de las pensiones (ratio entre el nUmero de pensio-
nesy poblacion mayor de 64 anos) o bien disminuya el gra-
do de generosidad de las mismas (ratio entre pension media
y productividad media) o ambos. Pero hemos comprobado
como el ‘actor institucional’ (elegibilidad o generosidad) es-
ta sujeto a la legislacidn y en consecuencia, no es algo que
se pueda modificar facilmente”.

1.3 La sostenibilidad del sistema publico
de pensiones

El principal objetivo de un sistema de pensiones es ofrecer
una renta y garantizar, por consiguiente, un nivel perma-
nente de consumo ante la ocurrencia del transito a la con-
dicion de pensionista. Al igual que en otros paises desarro-
llados, el sistema de pensiones espanol esta estructurado
entorno a tres pilares: uno dominante que es de naturaleza
publica, financiado mediante impuestos y prestaciones li-
gadas a los salarios (en el que caben las pensiones no contri-
butivas), un segundo de tipo voluntario que es gestionado
por la iniciativa privada y es financiado por parte del sector
empresarial, tomando la forma de cuentas ocupacionales y
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el tercer pilar, que también es privado y es el que generan
directamente los particulares mediante el ahorro a través
de los diferentes instrumentos financieros existentes.

El sistema publico de pensiones es de tipo contributivo,
proporcional y de reparto (“pay-as-you-go”) que significa
que las cotizaciones sociales (calculadas como un porcen-
taje de la base de cotizacion) que pagan tanto trabajadores
como empleadores son obligatorias y sirven para financiar
las pensiones (contributivas) devengadas por la poblacion
actual pensionista. En estos momentos, desde que se apro-
bara el ‘principio de separacion y clarificacion de las fuentes
de financiacion’ (recomendacién primera del Pacto de Tole-
do, y articulo 1 de la Ley 24/1997 de 15 de julio), los ingresos
por cotizaciones van a financiar por completo el gasto total
en pensiones contributivas, si bien una parte, aunque pe-
quena, de esos ingresos todavia complementan la financia-
cion de los complementos al minimo.> Mientras que las pen-
siones no contributivas pasan a financiarse con el recurso a
los impuestos generales, desvinculandose su progresion de
la evolucion de las cotizaciones.

Como se comprobo previamente, uno de los retos mas pre-
ocupantes al que se enfrentan los sistemas de pensiones de
reparto tiene que ver con las dificultades financieras que se
estiman a medio y largo plazo como consecuencia, en gran
medida, de la fuerte dependencia demografica de los in-
gresos y gastos del sistema. Esta dependencia es, ademas,
asimétrica: los gastos en pensiones tenderan a crecer en
mayor proporcion a los ingresos por cotizaciones, que no
aumentaran lo suficiente, ante una evolucion demografica
adversa, a pesar del crecimiento econémico.

Frente a este panorama de debilidad a que se ven abocados
los programas publicos de pensiones, los paises desarrolla-
dos han emprendido un conjunto de medidas de reforma
encaminadas a lograr una mayor conexion en el grado de

S El 'Acuerdo para la Mejora y el Desarrollo del Sistema de Proteccion So-
cial’ de abril de 2001 preveia que en un plazo no superior a los 12 anos
los complementos al minimo iban a pasar a cago de las aportaciones
del Estado.

correspondencia entre las cotizaciones y las pensiones
cobradas, ademas de otras medidas tendentes a estimular
este pilar dominante con esquemas de pensiones privados,
incluso obligatorios (Dinamarca, Francia, Holanday el Reino
Unido). Siguiendo a Kopits (1997) dichas medidas de refor-
ma han consistido basicamente en:

a) Elevar la edad efectiva de jubilacion a través de un au-
mento de la edad legal de jubilacion (es el caso reciente
de Alemania, Italia o el Reino Unido). Esta medida deberia
ser en cualquier caso gradual, como en Estados Unidos
donde este “phase-in” (desde los 65 a los 67 aiios) se ha
programado a lo largo de un periodo de 20 afos. A su
vez, se produce un endurecimiento de la jubilacion anti-
cipada (Alemania y Francia) y una elevacion del periodo
minimo de cotizacion (Alemania, Grecia e Italia).

b) Una disminucion de la tasa de reemplazo de las pensio-
nes por medio de una indexacion mas estricta de las
prestaciones (Alemania, Austria, Finlandia, Francia, Gre-
cia, Holanda e Italia) y una disminucion de la proporcion
de los ingresos o un mayor periodo de cotizacion para
determinar la pension inicial (Austria, Finlandia, Francia,
Holanda, Italia, Portugal y el Reino Unido);

¢) Determinadas prestaciones fueron eliminadas o restrin-
gidas para los funcionarios (Finlandia, Grecia, Italia'y Por-
tugal).

Espafa no ha sido ajena a este proceso reformador. En par-
ticular, la Ley 24/1997 de Consolidacion y Racionalizacion
del Sistema de Seguridad Social, tenia como uno de sus prin-
cipales objetivos el relativo al refuerzo del vinculo entre los
pagos y los cobros de pensiones realizados por los indivi-
duos, para ayudar a hacer viable financieramente la Seguri-
dad Social. A este proposito se dirigieron buena parte de las
medidas de reforma inspiradas en los Acuerdos del Pacto
de Toledo de abril de 1995: la ampliacion gradual del nime-
ro de salarios atrasados empleados para determinar la ba-
se reguladora, la modificacion de los puntos porcentuales
por anos cotizados, la eliminacion gradual de los topes de
cotizacion por debajo del maximo, un control mas riguroso
de las pensiones de incapacidad permanente, la separacion



de las fuentes de financiacion o la dotacion de un fondo de
reserva.®

Sin embargo, frente a las positivas expectativas iniciales
generadas en torno al Pacto de Toledo, una serie de traba-
jos de economia aplicada como, entre otros, los de Herce y
Alonso (1998), Jimeno y Licandro (1999), Abio et al. (1999),
Gil y Patxot (2000) vinieron a cuestionar la sostenibilidad
financiera a largo plazo de nuestra Seguridad Social. En tér-
minos generales, esos estudios ya nos alertaban de los esca-
sos efectos que tendria la Ley de reforma de 1997 sobre las
finanzas futuras de la Seguridad Social, al mostrar que las
tasas de retorno esperadas de las pensiones publicas serian
susceptibles de ser mas elevadas que la suma de las tasas
de crecimiento de la productividad y el empleo, incluso bajo
escenarios optimistas de crecimiento econémico.

Por otro lado, el trabajo de Bonin et al. (2001) mediante el
empleo de la técnica de la Contabilidad Generacional 7 ve-
nia a estimar un volumen de deuda intertemporal que seria
susceptible de ser acumulado y trasladado a las siguientes
generaciones por el sistema de pensiones reformado equi-
parable a un 176% del PIB de 1996, causando una sustancial
redistribucion intergeneracional de la renta en detrimento
de las generaciones venideras. Las estimaciones de esos au-
tores sugerian que las mejoras introducidas por las medidas
de la Ley de 1997 podrian considerarse como marginales o
nulas (Abio et al., 1999).

Recientemente, y como complemento a cuanto se acaba de
indicar, se han realizado diversos ejercicios de proyeccion
de los gastos en pensiones contributivas en Espafa para el
periodo que va desde 2004-2050.2 En estas investigaciones
se evidencia que el gasto en pensiones va a crecer de mane-
ra moderada a corto y medio plazo pero que, a partir de la
década de los anos 20, comenzara a acelerarse hasta alcan-

¢ Véase a Monasterio et al. (2000) para una reflexion profunda a propo-
sito de las medidas contenidas en el Pacto de Toledo.

7 Para un andilisis completo de la aplicacion de la técnica de la Contabili-
dad Generacional en Espania puede consultarse a Abio et al. (2005).

8 Al respecto, véanse los trabajos del EPC (2006) de la Unién Europea y
por el MTAS (2005).

zar unos niveles muy considerables, entorno del 14-16% del
PIB hacia el finales de los anos 40, con la llegada masiva de
la generacion del ‘baby-boom’ a las edades de jubilacion,
poniendo una presion anadida a las finanzas publicas.

Para terminar esta seccion, vale la pena subrayar que no
falta quien esta a favor de cambiar el actual modelo de
pensiones de reparto por otro de capitalizacion, o cuanto
menos de mantener un sistema mixto publico-privado, co-
mo féormula para atenuar los consabidos efectos adversos
causados primordialmente por la evolucion demografica.
Asi, siguiendo a Herce (2000) “una privatizacion parcial de
las pensiones publicas puede presentar ventajas netas para
los futuros pensionistas” y acto seguido anade que tal op-
cion debiera emprenderse lo antes posible para aprovechar
el actual momento de menor presiéon demografica.’

Tampoco faltan aquellos que abogarian por complementar
los recursos provenientes de las cotizaciones sociales con
otras fuentes de financiacion menos sensibles a la evolu-
ciéon demografica, como el IRPF y/o el IVA, ya que estos in-
cluyen entre sus contribuyentes a la poblacion inactiva. De
este modo, una determinada proporcion de la cuantia de la
pension a cobrar pasaria a financiarse mediante impuestos
generales mientras que el resto de la pension se financiaria
por medio de cotizaciones sociales. Ciertamente, esta pro-
puesta va directamente en contra del principio de la ‘contri-
butividad’, elemento configurador del sistema de pensiones
que se queria reforzar con la Ley 24/1997; aunque por otro
lado puede favorecer el equilibrio financiero, que también
propone como necesario el texto legal. En este sentido Gil
y Patxot (2002) analizan el impacto sobre las finanzas de la
Seguridad Social de complementar las cotizaciones con im-
puestos generales menos sensibles a la evolucién demogra-
fica. Estos autores concluyen, sin embargo, indicando que
se logra unicamente una modesta reduccion de los pagos
netos a favor de las generaciones futuras, contribuyendo
de escasa manera al logro de la mejora en la sostenibilidad
intertemporal del sistema de pensiones.

? lgualmente puede consultarse el trabajo de Herce et al. (1996).
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1.4 Discusion

La poblacion espafola se enfrenta, al igual que nuestros
socios de la UE, a un profundo cambio demografico — ac-
tualmente, con una esperanza de vida media de 83 anos,
es el segundo pais mas longevo de la Union Europea- que
tiene un impacto sobre la financiacién de la sustitucion de
rentas en edades avanzadas. La ampliacion del porcenta-
je de la poblacion en edades avanzadas supone una mayor
probabilidad de llegada de personas a la edad de jubilacion
y edades posteriores a partir de la tercera década de este
siglo. Se trata en particular de las generaciones del “baby-
boom” espariol y que nacieron a lo largo de los afios 60
hasta mediados de los afos 70 del siglo pasado. A su vez, la
poblacién joven tendera a experimentar un cierto retroce-
so. En términos graficos tendra lugar, si bien gradual en el
tiempo y contando con unos flujos de entrada de poblacion
inmigrante como en el pasado, unainversion de la piramide
poblacional.

Esta mas que previsible evolucion demogréfica va a signi-
ficar para los gobiernos de la UE una mayor presiéon sobre

los presupuestos publicos y, en particular, sobre aquellos
programas sociales como las pensiones (también la sanidad
o los cuidados de larga duracion). Diversos estudios reali-
zados en los ultimos anos vienen a sefalar que el sistema
publico de pensiones necesitara de constantes ajustes para
adecuar las “reglas del juego” a la nueva situaciéon econo-
mica-demografica. Entre estas medidas podemos citar la
elevacion gradual de la edad de jubilaciéon, como algunos
de los paises de la UE ya han comenzado a aplicar, o el au-
mento del nimero de afnos de cotizacién para devengar el
nivel maximo de la pension de jubilacién, por no citar la ne-
cesidad de unificar las condiciones de pagos entre los dis-
tintos regimenes que conforman la Seguridad Social. Estos
ajustes, entre otros, se estiman como imprescindibles y la
sociedad debera tarde o temprano asimilarlos para preser-
var el sistema publico de pensiones en el futuro. No debiera
descartarse, por otro lado, la importancia que podria tener
un mayor desarrollo de las pensiones privadas que podrian
ayudar a aligerar la presion sobre las cuentas de la Seguri-
dad Social y llegar a complementar unas pensiones publicas
menos generosas.
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2. Provision y financiacion de la dependencia

en Espana

2.1 La dependencia en Espana: situacion
de partida

La dependencia o falta de autonomia personal parala reali-
zacion de las actividades basicas o instrumentales de la vi-
da diaria constituye un fenémeno asociado a la expansion
de la esperanza de vida junto con la obvia depreciacion de
la calidad de vida a lo largo de la misma, y especialmente
en los ultimos anos. Si bien la duracion y la probabilidad
de experimentar un estado de discapacidad (que genere
dependencia personal) depende de cambios en los estilos
de vida y otros factores aun por investigar, el envejeci-
miento poblacional tiene un efecto nada despreciable so-
bre la probabilidad de que unindividuo se encuentre en un
estado de discapacidad que requiera de la ayuda de una
tercera persona. Por otra parte, en tanto que la demanda
de cuidados informales —tradicionalmente ofrecidos en el
seno familiar- que antes recibia una minoria es posible que
ahora se generalice a una amplia mayoria de la poblacion.
En términos agregados - independientemente de la oca-
sional compresion de la morbilidad - podemos esperar
que el envejecimiento de la poblacién conlleve una mayor
proporcion de la poblaciéon con mayores necesidades en ser-
vicios de atencion social y sanitaria ofrecidos por una tercera
persona o cuidador. Por otra parte, la disponibilidad de cui-
dadores informales -es decir aquellos ofrecidos en el seno
de la propia familia- tal como sugieren diversos trabajos
esta en retroceso (Pickard et al., 2006), y la acomodacion
de Espana a las pautas sociales de otros paises europeos
puede comportar una significante reduccion del apoyo
personal en el seno de la familia, con una consiguiente ne-
cesidad (y gasto derivado) de cuidados formales (Comas et
al., 2003). Por lo tanto, las consecuencias del envejecimien-
to de la poblacién son un mayor riesgo individual y, como
resultado social derivado de situaciones de dependencia.
No obstante, tales efectos son altamente dependientes de
los cambios sociales, es decir del papel de la familia y en
particular del rol del Estado y de los propios individuos en
lo que se refiere a garantizar recursos suficientes para fi-
nanciar la ayuda de una tercera persona para la realizacion
de actividades de la vida diaria.

Los cuidados de larga duracion (CLD) constituyen servicios de
atencion cuya finalidad es “complementar la pérdida de in-
dependencia” derivada normalmente de alguna situacion de
discapacidad en edades avanzadas (Casado y Lopez-Casas-
novas, 2001). Se caracterizan por ser cuidados personales con
muy bajos requisitos técnicos en tanto que son sustitutos de
la ayuda informal que antano ofrecian las familias a sus ma-
yores. Aun asi se trata de cuidados necesarios y la disponibi-
lidad de cuidadores no es independiente de los cambios en
la inmigracion, especialmente la inmigracion con bajo nivel
educativo y especialmente femenina. Por otra parte, los gas-
tos derivados de estos cuidados pueden ser individualmente
inasumibles, lo que justifica algunas medidas de prevision
social, asi como diferentes tipos de aseguramiento. Dado que
la apuesta politica espanola no va en la linea de abogar por
un aseguramiento obligatorio privado de la dependencia, se
plantea la via del seguro privado voluntario, como unica via
posibilista con capacidad para ayudar a financiar estos cuida-
dos, siempre que mediante estimulos fiscales se consiga un
desarrollo suficiente.

Tres son las causas principales hasta la fecha que justifican la
reducida cobertura publica en este ambito. En primer lugar,
el tardio desarrollo del estado del bienestar en Espania, que se
centro en los tres principales pilares (pensiones, educacion y
sanidad) pero dejo en manos de las familias y las corporacio-
nes locales (para algunos colectivos con necesidad economi-
ca) la financiacién de los servicios personales no sanitarios.
Por otra parte, el modelo de sistema de servicios sociales se
ha centrado en un papel subsidiario de la administracion y
finalmente, dado el papel de la familia, una expansion del
papel del Estado podria ser percibida como una intromi-
sion a unas relaciones inter-generacionales establecidas. No
obstante, el sector privado, dada la indefiniciéon del modelo
espanol de servicios al mayor en situacion de dependencia,
tampoco ha mostrado el dinamismo que podria haber tenido
en el caso de que el sistema de gestion y financiacion de estos
servicios hubiera sido objeto de definicion anteriormente por
parte del Estado (Costa-Font y Patxot, 2005).

La financiacién publica de los servicios de atencion al de-
pendiente se ha centrado en la indefinicion de un modelo,




la descentralizacién administrativa y en una concepcion
“asistencialista” donde el apoyo de la administracion ha
estado intermediado por pruebas de medios -basadas en
criterios de renta y necesidad- y/o pruebas de necesidad
(Costa-Font, Elvira y Mascarilla, 2006). Por lo tanto, lejos
de haber sido una atencién publica universal, la financia-
cion de los CLD ha estado principalmente en manos de
las familias y en un sector publico que ofrece apoyo bajo
unas condiciones establecidas, que ademas varian signi-
ficativamente entre comunidades auténomas (CC.AA.) e
incluso entre entes locales o de centro. Otro aspecto es la
dificultad de acceso a prestaciones publicas derivadas del
déficit de infraestructura residencial que ha existido en el
pais, que a pesar que desde los ultimos anos de la década
de los noventa ha venido reduciéndose, ha restringido el
acceso de un importante segmento de poblacion. Final-
mente, la atencion a la persona en situacion de dependen-
cia estd sujeta a importantes ‘copagos’ (o participacion en
el coste por el usuario) lo que si bien puede ser entendido
como una barrera al acceso, por otra parte trata de intro-
ducir incentivos a los individuos para dedicar suficientes
recursos a lo largo de la vida para el pago de estos servi-
cios (Costa-Font y Patxot, 2004).”° No obstante, una mayo-
ria de la poblaciéon desconoce cual es su nivel de cobertura
publica y menos aun, la co-financiacion a la que deberia
hacer frente en caso de dependencia (CIS, 1998).

Después de diversos anos de discusion entre 1998-2006
y un amplio niumero de borradores que deben regular la
financiacion y provision de los CLD, en 2006 se ha produci-
do una reforma sustancial a raiz de la aprobaciéon en 2006
de la Ley de Promocion de la Autonomia Personal y Aten-
cion a las Personas en situacion de Dependencia donde
se contemplan los pasos para la creacion a partir del 2007
hasta 2015 de un Sistema para la Autonomia y Atencion a
la Dependencia.

Se define un modelo como “universal”’ en tanto que se ex-
tiende a toda la poblacién la cobertura publica que sera

'9En Esparnia los criterios de acceso varian significativamente en cada
CC.AA. dado el cardcter descentralizado de la atencion socio-sanitaria
(Casado y Lopez-Casasnovas, 2001).

gestionada por las CC.AA., con participacion de la admi-
nistracion local, y financiada en un 50% por el Estado y el
otro 50% por las CC.AA. No obstante, si bien a la fecha de
publicacion de este documento quedan muchos aspectos
por definir, por primera vez en Espana existe un modelo
claro del sistema de financiacion de la dependencia (Cos-
ta-Font y Font-Vilalta, 2006). En este sentido, es posible en
este momento conocer mejor que antes los limites de la
responsabilidad publica y privada.

En el contexto de este huevo escenario, se abre la necesi-
dad de estudiar las formas de financiaciéon de las necesida-
des derivadas de una situacion de dependencia en edades
avanzadas. Para ello creemos preciso analizar brevemen-
te la situacion de partida en la que se encuentra Espana
en lo que se refiere a la necesidad de CLD. Por otra parte,
conviene evaluar brevemente los incrementos de finan-
ciacion y en particular el papel que algunos incrementos
asociados a la autofinanciaciéon, como es la vivienda, pue-
den tener en el contexto de Espana.

El siguiente apartado caracteriza las necesidades de fi-
nanciacion y provisiéon de cuidados de larga duracion en
Espana, y se presentan estimaciones recientes de gasto
proyectado en relacion con otros paises del entorno de
Espana. El apartado tercero evalua los diferentes sistemas
de financiacion y el capitulo finaliza con un apartado de
discusion en base a la evidencia empirica analizada.

2.2 Cuidados de larga duracion en Espana

El disefo de un sistema de bienestar se presenta hoy co-
mo una prioridad debido a nuevas necesidades deriva-
das del envejecimiento de la poblacién, pero también a
raiz de cambios en las pautas familiares asi como en los
problemas de financiacion del estado del bienestar para
mantener la eficiencia y la generalizacion de las necesida-
des personales de bienestar de la poblacion. Todos estos
elementos es de esperar determinen un modelo de pres-
tacion y financiacion tal y como se presentan a continua-
cion.



2.2.1 Riesgo de discapacidad por edad
y género en Espana

Tal como muestra la Figura 1, a medida que un individuo
va envejeciendo, su probabilidad de discapacidad aumen-
ta. Ello es asi tanto para hombres como mujeres. Por otra
parte, el aumento mas importante se produce en aquellos
mayores de 80 afnos.

2006), y por ello una mayor necesidad de CLD. Sin embargo,
a pesar de que persisten dudas sobre la hipotética compre-
sion de la morbilidad, a ello debe anadirse el posible aumen-
todelas expectativas de bienestar de la poblacién asociadas
aun aumento general de la renta al envejecer y a una mayor
demanda de bienestar a medida que las generaciones son
mas afluentes ( Costa-Font y Font-Vilalta, 2006).

2.2.2 Cambios en las pautas familiares

FIGURA 1. RIESGO DE DISCAPACIDAD (EN %) POR GRUPO
DE EDAD Y GENERO EN ESPANA

Tradicionalmente, la provision y buena parte de la finan-
ciacion de la dependencia ha recaido en la ayuda informal
ofrecida generalmente por la propia familia o en su defecto
en los limitados mecanismos que el Estado o el tercer sector
pone al alcance de algunos individuos (entidades religiosas,
voluntariado, etc.). Esta situacion varia de acuerdo con los
50.0 1 valores y la cultura de cada pais, y en el caso espanol presen-
ta una abundante variabilidad regional (Pickard et al., 2006).
En paises del sur de Europa, como Espana, la familia provee
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Fuente: INE: Encuesta sobre discapacidades, deficiencias y estado
de salud, 1999.

Por otro lado en el Capitulo 1 hemos analizado cémo, se-
gun las proyecciones demograficas del IMSERSO, podemos
esperar que en el 2030 la poblacion de mayores se sitte en
casi el 20% de la poblacién y en 2050 en un 30%, asimismo
la proporcion de los “mas mayores” se proyecta en un 7% en
2030 y un 11% en 2050. Por lo tanto, aquellos colectivos de
edad que tienen una mayor propension a sufrir discapaci-
dad son aquellos que muestran un mayor aumento.

Si mas individuos llegan a edades avanzadas, es previsible
un aumento de la presion asistencial (Comas et al., 2003,

comunitaria esta altamente desarrollada.

La disponibilidad de cuidadores informales no es neutral a
cambios en las pautas de agrupacion familiar y nuevos ha-
bitos vitales que originan mayor movilidad geografica por
motivos laborales. En efecto, es esperable que la necesidad
de servicios personales hijos-padres se produzca en edades
mas avanzadas. Légicamente, la disponibilidad de miem-
bros para la realizacion de las tareas de atencion personal
al mayor en situacion de dependencia varia con los cambios
en la fecundidad, y en definitiva suponen junto al aumento
de las obligaciones familiares un menor papel de la familia
como “espacio de proteccion social”.

Ademas de los cambios en la familia, se producen simulta-

neamente cambios en el segmento de poblacién que den-

tro del seno de la familia venia realizando tareas (normal-

mente no remuneradas): la mujer de 45-65 anos. En efecto,
i




la participacion generalizada de la mujer en el mercado
de trabajo en sociedades donde los valores familiares y
sociales favorecian su exclusion supone el principal cam-
bio a tener en cuenta. La mujer progresivamente deja de
ser el cuidador familiar informal. Por otra parte, la mayor
complejidad y desestructuracion familiar es esperable que
se traduzca en una mayor demanda de servicios comuni-
tarios y residenciales, este es el caso de los paises escan-
dinavos ya que si bien como se mostraba anteriormente
presentan en muchos casos una tasa de envejecimiento
menor que Espana, existe una menor estructuracion fami-
liar, siendo las tasas de divorcio superiores al 50%.

El diferencial Norte-Sur de Europa se debe entre otros
factores a la presencia de estructuras familiares multige-
neracionales, de manera que mientras que en Espana la
proporcion de personas mayores que viven solas es de un
20%, en Alemania esta se situa en un 41% (Pickard et al.,
2006). No obstante, si tenemos en cuenta que conforme a
las estimaciones sobre participacion laboral femenina, el
60% de las mujeres de entre 25 y 44 afos estan activas en
el mercado laboral, el nimero de cuidadores informales
durante los proximos afnos es probable que se vea sustan-
cialmente reducido. Por todo ello, ademas de los efectos
puramente demograficos y sanitarios asociados al enve-
jecimiento de la poblacion, los cambios en las pautas so-
ciales de agrupacion y ayuda familiar se traducen en una

TABLA 1. SERVICIO DE ATENCION RESIDENCIAL EN ESPANA

1975 146
1988 2,15
1994 2,83
1999 2,95
2001 3,08
2002 334
2003 3,46
2004 3,66

mayor demanda de servicios de atencién al mayor en si-
tuacion de dependencia.

2.2.3 Pautas de la atencion a la dependencia
en Espana

Dado el aumento esperado de la demanda de prestaciones
de dependencia, una de las cuestiones que es necesario co-
nocer son las pautas de atenciéon al mayor en situacion de
dependencia. En primer lugar examinaremos las pautas de
la atencion residencial. En términos agregados, se observa
en la Tabla 1 que la cobertura de la atencion residencial en
Espana ha seguido el aumento del envejecimiento y, prac-
ticamente, se ha doblado desde 1975 hasta 2004. En 2004
el indice de cobertura se situaba en 3,7 plazas por cada 100
mayores de 65 anos. Resulta interesante destacar que pa-
ralelamente se ha producido una modernizacion y raciona-
lizacion del servicio de atencion residencial ya que progre-
sivamente el porcentaje de plazas ocupadas por persona
en situacion de dependencia (plazas asistidas) respecto a
aquellas para personas validas va en aumento y se situan
cerca de un 60% en 2004. Paralelamente, este aumento de
las plazas de asistidos parece que esta encabezada por el
sector privado en tanto que el porcentaje de plazas publi-
cas se reduce progresivamente (Costa-Font y Patxot, 2005),
previsiblemente por el aumento de la subcontratacion de
plazas publicas al sector privado (ver Tabla 1).

m indice de Cobertura (") % de Asistidos % de Plazas Publicas

510% | e
29,52% 32,55%
49,33% 25,92%
51,50% 26,06%
62,65% 25,60%
64,88% 24,85%
59,99% 24,61%

Nota: (*) indice de cobertura: (n° plazas/poblacion>65)*100. Fuente: IMSERSO, Las personas mayores en Esparia, 2004, Estadisticas.



El otro gran pilar de los CLD es la atencion domiciliaria. Las
plazas de atencion a domicilio observan un crecimiento
aun mayor quizas por su mayor demanda en relacion a la
atencion residencial ya que estan principalmente dirigidas
a personas con menores niveles de dependencia. Mientras
que afinales de los anos ochenta la cobertura de la atenciéon
residencial era practicamente despreciable, en 2004 se acer-
caa3,1decada cien personas mayores de 65 afnos (Tabla 2).
Quizas la Tabla 2 pone de manifiesto que se ha mantenido
o reducido algo la intensidad, si bien el coste parece haber
experimentado un aumento algo superior al de la inflacién.

Finalmente, conviene destacar el desarrollo de otros servi-
cios de atencion a la dependencia desde una perspectiva
mas global. Asi se observa que en los ultimos afos se ha da-

TABLA 2. SERVICIO DE ATENCION A DOMICILIO (SAD) EN ESPANA

do preferencia a la atencién a domicilio y la asistencia, en
menor medida la atencién residencial y los centros de dia.
En conjunto la Tabla 3 indica que en 2004, 9,3 de cada cien
mayores recibia algun tipo de CLD o servicio de atencion a
la dependencia.

2.2.4 Financiacion y precio de los servicios

La interrelacion publico-privado en la financiacion de las
prestaciones de bienestar junto con las limitaciones pre-
supuestarias sittla los CLD en uno de los ejes del debate
sobre la reforma de los estados de bienestar (Casado y
Lopez-Casasnovas, 2001). A diferencia de la atencioén sa-
nitaria, la atencién socio-sanitaria es mas intensiva en
cuidados, por lo que una menor parte de esta atencion

197 | e
1988 013 | e
199 | = e e
1991 0,64 19,67 394€
1995 1,05 20,63 594 €
1999 1,67 15,19 897 €
2001 1,98 15,16 879€
2002 275 16,87 950 €
2003 3,05 18,09 10,66 €
2004 3,14 16,43 1083 €

Nota: (*) indlice de cobertura: (n° plazas/poblacion>65)*100.Fuente: IMSERSO, Las personas mayores en Esparia, 2004, Estadisticas.

TABLA 3. EVOLUCION DEL iNDICE DE COBERTURA DE SERVICIOS SOCIALES PARA MAYORES EN ESPANA

Teleasistencia

1999 1,67 0,72
2002 2,75 145
2004 314 2,05

Centros Dia C. Residenciales
------ 2,95 5,35
0,26 3,34 7,81
0,46 3,66 9,32




tiende a estar cubierta por parte del sector publico. Por otra
parte, si bien la atencidn socio-sanitaria tiene como mision
el apoyo al dependiente, no busca la sustitucion total del
individuo -el propio individuo financiaria una buena parte
de las prestaciones si no fuera dependiente-. De ahi que se
predique que la persona en situacion de dependencia debe
participar en la financiacion de acuerdo con su capacidad
de pago. Es previsible por lo tanto que una parte importan-
te de ésta siga sujeta a co-financiacion. Quizas el principal
debate se sitiia en determinar para cada individuo qué nivel
de participacion en el coste es “6ptimo”. En efecto, las pres-
taciones de larga duracion se caracterizan por presentar un
elevado grado de participacion del usuario en el coste, y en
general por un elevado peso del sector privado. En 2003,
las estimaciones del IMSERSO del gasto publico en depen-
dencia se situaban cerca del 0,3% del PIB, mientras que la
diferencia respecto del gasto total, cerca de un 0,7% del PIB,
seria gasto privado.

La importancia de la participaciéon en el coste por parte
del usuario tiene una finalidad disuasoria a utilizar algu-
nos servicios, salvo que razones de necesidad justifiquen
lo contrario. Por otra parte el coste del servicio es diferen-
te de acuerdo con el tipo de servicio y la CC.AA. de resi-
dencia. La Tabla 4 presenta los diferentes precios medios
mensuales de los distintos servicios y se observa que si
bien no son totalmente comparables, el coste varia de
80€ en Aragon a 375€ en el Pais Vasco y la atencion en
centros de dia varia de 300€ en Andalucia a 1.040€ en el
Pais Vasco. Finalmente, el precio de la atencion residencial
varia de 860€ en Asturias a casi 2.000€ en Canarias. Por
lo tanto en la proyeccion del gasto en CLD de mantenerse
estas diferencias, existira una amplia variabilidad regional
derivada de los dispares precios de concertacion publicos
que pagan las administraciones, en las caracteristicas or-
ganizativas y en la cobertura publica (Costa-Font, Elvira y
Mascarilla, 2006).

TABLA 4. PRECIOS DE LOS PRINCIPALES SERVICIOS DE ATENCION AL MAYOR EN SITUACION DE DEPENDENCIA POR CC.AA. 2002

(EUROS/MES/USUARIO)

Andalucia 88,24 € 303,60 € 1.20541 €
Aragon 80,00 € 644,83 € 1.168,33 €
Asturias 135,72 € 386,44 € 857,58 €
Baleares 107,52 € 489,17 €

Canarias 160,00 € 927,93 € 2.309,05 €
Cantabria 150,28 € 586,00 € 1.207,85 €
Castillay Leon 204,06 € 525,00 € 1.028,39 €
Castilla-La Mancha 168,35 € 403,96 € 1.179,25 €
Catalufa 145,88 € 446,61 €

C.Valenciana 108,74 € 494,00 € 1.116,60 €
Extremadura 122,32 € 915,54 €
Galicia 22040 € 450,00 € 1.050,00 €
Madrid 186,53 € 694,75 € 1.386,09 €
Murcia 140,93 € 1.001,67 €
Navarra 178,70 € 358,71 € 1.076,16 €
Pais Vasco 375,25 € 1.038,04 € 1.597,89
La Rioja 122,72 € 621,58 € 1.304,00 €
Espana 172,68 € 533,50€ 1.295,49

Fuente: IMSERSO, Las personas mayores en Esparia, 2004, Estadisticas.




2.2.5 Proyecciones de gasto en CLD

Las proyecciones de las necesidades de gasto en CLD ponen
de manifiesto algunas incognitas en relaciéon al envejeci-
miento de la poblacion y las pautas familiares que afectan
al sistema de financiacion. Si bien puede pensarse que un
aumento de la esperanza de vida esta asociado a un mayor
riesgo de discapacidad, y consecuentemente, a un mayor
riesgo social de dependencia, resulta aun una incognita la
relacion causal entre dependencia, discapacidad y enveje-
cimiento (Manton, 1982). La dependencia no es un proble-
ma unicamente fisico o de salud, sino que esta asociado a
cambios en las pautas de atencion informal en el seno de la
familia. Por lo que el riesgo de discapacidad puede no tener
una evolucién lineal con las pautas demograficas, dado que
si bien la poblacion se envejece, la morbilidad puede estar
reduciéndose, en cuyo caso, produciria un movimiento ha-
cia adelante en la edad de inicio de la dependencia.

Tanto las pautas en relacién a la atencion informal como las
proyecciones de poblaciéon dependiente pueden tener un
impacto sobre el gasto publico y sobre la necesidad de re-
forma del sistema de financiacion. Desde una perspectiva del

FIGURA 2. PROYECCIONES DE BASE DEL GASTO EN CUIDADOS
DE ATENCION A LARGO PLAZO (% PIB)

R.Unido

Alemania Italia Espana

2000 W2050

gasto, la dependencia no supera el 0,6% del PIB, si bien es es-
perable un cambio drastico en este sentido tal como muestra
la Figura 2 donde se compara Espafa con otros tres paises
de su entorno." Estas proyecciones han sido el resultado de
un estudio reciente: Comas et al., (2003). En este estudio se
estimoé que la poblacion con atencién informal aumentaria
un 126% y el gasto en dependencia ascenderia en Espana al
1,6% del PIB al finalizar el periodo de proyeccion. Se disei6 la
hipotesis por la que los servicios informales se redujeran en
Espana al nivel del Reino Unido: se estimo que habrian en ese
periodo 1,3 millones de personas mayores en situacion de
dependencia menos que recibirian atencién informal, lo que
supondria que un 45% de la poblacion recibirian servicios de
atencion a domicilio y ello llevaria a aumentar el gasto publi-
co en dependencia al 1,94% del PIB. Por lo tanto, las pautas de
la atencion informal pueden tener un impacto significativo
en el gasto esperado en dependencia, y con ello en la seguri-
dad financiera de la poblacion para hacer frente a sus necesi-
dades en edades avanzadas.

Suponiendo que las pautas de dependencia y atencion per-
maneceran constantes, que toda demanda sera absorbida
por una oferta y que los costes unitarios y la productividad se
ajustaran con las proyecciones de inflacion de la Union Euro-
pea, la Figura 2 muestra como la trayectoria del gasto en cui-
dados de atencién en Espana sigue la pauta de otros paises
europeos. Sin embargo, cambios en las pautas de morbilidad,
atencion informal asi como en la evolucién de la productivi-
dad e inflacién ocasionan una importante incertidumbre en
las proyecciones de gasto.

2.3 El riesgo de dependencia
y los instrumentos de financiacion

2.3.1 Riesgos asegurables: individual
y colectivamente

Los resultados del apartado anterior indican que los CLD
a nivel individual pueden ser inasumibles. Esto es, si bien

Fuente: Comas et al. (2003).

' Esta magnitud del gasto en dependencia difiere de la calculada por
INE (un 0,3% del PIB) debido a la distinta metodologia empleada.
g




la probabilidad de dependencia grave -incapacidad de rea-
lizar dos o mas actividades de la vida diaria- no es elevada,
la pérdida de riqueza derivada del coste de los cuidados
formales de larga duracion, en caso de que se prolonguen
suficientemente, puede llegar a ser muy costoso (McCall y
Costa-Font, 2003, y Costa-Font y Rovira, 2001). Sin embar-
g0, se trata de una contingencia asegurable colectivamente
a través de mecanismos de seguro y individualmente para
aquellos individuos que cuentan con riqueza a través de ac-
tivos inmobiliarios entre otros.

Los cambios en las pautas familiares pueden limitar la capa-
cidad de atencién informal no remunerada. La proteccion
publica actual en Espafa es limitada comparada con otros
ambitos de bienestar como la sanidad. Finalmente, existen
pocos instrumentos tributarios (no contributivos) para dise-

far un sistema de financiacién ad-hoc. Es importante estu-
diar las posibilidades de financiacién al alcance. Los esque-
mas financieros de los cuidados de larga duracion pueden
clasificarse en tres tipos: personales tales como el ahorro,
no-personales tales como esquemas no contributivos y tri-
butarios y, finalmente, interpersonales entre ellos el seguro
social o voluntario. Los diferentes sistemas en la Union Eu-
ropea y EE.UU. difieren en el peso del sector publico asi co-
mo en el rol del seguro de dependencia (Jacobzone, 1999).
Sin embargo, en todos ellos subsiste un tipo de prestacion
publica complementada por un seguro privado (Tabla 5).
El seguro privado ha sido el instrumento desarrollado en
EE.UU., mientras que en Europa se ha optado por esquemas
publicos, en algunos casos contributivos (por ejemplo Ale-
mania) y en otros financiados via impuestos generales (por
ejemplo Reino Unido y paises escandinavos).

TABLA 5. ESQUEMAS COMPARATIVOS DE LOS SISTEMAS “BASICOS” DE ASEGURAMIENTO DE LA DISCAPACIDAD

Ano de
implementacion

Financiador dominante

Aseguramiento alternativo

Alemania 1985

Seguro social de un 1,7% a partes
iguales entre empleador y empleado
adicional al apoyo comunitario

Aseguramiento publico con reembolso fijo
(diferenciado seguin sean en especie 0
monetario) seguin nivel dependencia y opcion

de aseguramiento privado para altos niveles de renta

Reino Unido | 1991

‘Community Act Care’, plan de
asistencia de acuerdo con las
necesidades locales financiadas con

Adicionalmente a la cobertura publica existen
pensiones privadas, instrumentos de
financiacion hipotecaria y seguros privados

impuesto generales complementarios a los seguros de vida
Francia 1996 Prestation Spécifique Dependence (PSD) Complementaria a los seguros de vida privados?
Holanda 1968 Sistema de seguro social contributivo Complementaria al seguro sanitario.

con diferenciacion de primas
EE.UU 1974 Complemento al seguro publico para Sistema de seguros privados y cobertura

una parte de la poblacion sin recursos
y seguro voluntario para el resto

publica parcial sujeta a prueba de medios.
Adicionalmente se han desarrollado
instrumentos de financiacion hipotecaria y
pensiones privadas

Fuente: Elaboracion propia a partir de Comas et al. (2003), Costa-Font y Font Vilalta (2005), Chen (2002), Jacobzone (1999) y Casado y Lopez-Casas-
novas (2001)




2.3.2 Limitaciones de los instrumentos
personales (auto-seguro)

La financiacion de la dependencia puede recaer en el pro-
pio individuo a través de instrumentos de prevision y
ahorro, o la propiedad de la vivienda u otros activos que
permitan al dependiente financiar sus necesidades de
atencion futura. Esta es una forma de transferencia de re-
cursos que es especialmente utilizada en contextos de in-
cremento del precio de la vivienda. La principal problema-
tica como mecanismo generalizado se encuentra en que
es posible que una parte importante de la poblacién no
tenga una capacidad de ahorro o de inversion suficiente o
que en su caso esté limitada por una escasez de liquidez,
ademas de colisionar con el deseo de una parte de la po-
blacion a dejar sus recursos en herencia (Kane et al., 1998).
Por otra parte, un sistema de auto-financiacion no elimina
la incertidumbre en relacion a la disponibilidad futura de
recursos.

2.3.3 El seguro privado

La segunda posibilidad anunciada es el desarrollo de un
mercado de seguros privados voluntarios. A diferencia de
la auto-financiacion, este sistema desarrolla una cobertu-
ra de riesgos, aunque limitada solamente a la poblacion
asegurada. De hecho, existe un mercado de seguro pri-
vado de dependencia en los EE.UU desde 1974, aunque
éste escasamente cubre al 6% de la poblacion y el 1% del
gasto total en dependencia (Lutzky y Alecxih, 1999). Tam-
bién se ha desarrollado como modo suplementario de fi-
nanciacion en algunos paises europeos. En el Reino Unido
existen 23.000 polizas en funcionamiento y 14 empresas
ofrecen este tipo de productos. Entre las podlizas que se
ofrecen destacan las polizas contratadas en el momento
de utilizacion de servicios por una cantidad fija y por un
periodo definido.

Sin embargo, si se tratara de un mecanismo generalizado
estaria sujeto a las siguientes limitaciones:

A. Limitaciones generales.

e Existencia de azar moral, ya que para el dependiente o su
familia el haber contratado una pdliza anima a solicitar la
elegibilidad como dependiente.

e Existencia de antiseleccion o seleccion adversa; Aquellos
cuya probabilidad de dependencia es mayor son los que
presentan una mayor probabilidad de asegurarse.

¢ Incertidumbre en relacion a la duracion de la dependen-

cia, lo que limita la cobertura a una duracion definida.

Problemas de equidad, ya que aquellos individuos con
mayor riesgo tienen mas dificultades para ser asegura-
dos, si la contratacidon no se promueve que se realice en

edades mas jovenes, preferentemente de menos de 60

anos.

Problemas regulatorios referentes a las condiciones de

prestacién como a su calidad.

Si bien introducen una mayor capacidad de eleccion, pue-

de que los consumidores se enfrenten a problemas de

desinformacion dada la complejidad de la contingencia.

Falta de comprension del riesgo cubierto y equivocacio-

nes en el tipo de cobertura asegurada.

¢ Miopia por parte del consumidor para la compra del segu-

ro en edades tempranas.

Elevados costes de administraciéon en comparacién con

sistemas de seguro obligatorio.

B. Limitaciones en Espana:

e La promocion mediante estimulos fiscales es la forma
mas pragmatica de mostrar una apuesta decidida para la
promocioén del aseguramiento privado voluntario, como
se hademostrado con el desarrollo producido con los pla-
nes de pensiones. Respecto a instrumentos de prevision
y ahorro para la dependencia, Espafia carece de un mar-
co fiscal potente que incentive este tipo de productos, si
bien las estimaciones indican una elevada sensibilidad al
precio, por lo que una deduccién fiscal importante podria
impulsar el mercado.

e La falta de experiencia y la ausencia de informacién esta-
disticas dificulta la tarificacion.

e Existe una indefinicion de un criterio de elegibilidad, la
cual cosa le otorga una dificultad anadida.




¢ Existe una elevada sensibilidad al precio (Costa-Fonty Ro-
vira, 2001).

Todo ello puede resumirse en dificultades para determinar
la probabilidad de ocurrencia de la necesidad de cuidados y
el hecho de ser riesgos independientes con elevados costes
administrativos en comparacion con modelos de asegura-
miento obligatorio. Asimismo, estarian afectados por pro-
blemas de seleccion adversa y riesgo moral, falta de cono-
cimiento de la cobertura publica y miopia en la percepcion
del riesgo. Para considerar un ejemplo numérico, el pago de
165€ anuales vitalicios desde los 50 anos financiarian unos
500€ mensuales de cobertura vitalicia que se podria desti-
nar a sufragar los costes derivados de una situacién de de-
pendencia (ICEA, Foro 2006 de Prevision Complementaria, El
Seguro de Dependencia).

2.3.4 Formulas mixtas

Una alternativa recogida es el desarrollo de un sistema mix-
to de seguro publico/privado. Existen diversas formulas
implementables en Espana que van desde una cobertura
publica sujeta a una previa cobertura privada hasta una
participacion del sector publico en el riesgo, pasando por
sistemas de subsidios e incentivos fiscales. Ello permitiria
reducir considerablemente los costes asociados a la com-
pra de un seguro de dependencia, a la vez que eliminaria
parte de las incertidumbres que limitan la oferta de segu-
ros privados de dependencia. La limitacion de este tipo de
instrumentos redunda en que acaban atribuyendo al sector
publico parte del riesgo financiero de dependencia, mante-
niendo algunos de los problemas del seguro privado. Por
otro lado, pueden introducir considerables argumentos so-
bre la equidad del sistema dado que la compra del seguro
puede estar motivada por el mantenimiento de un capital,
lo que excluye entonces el papel redistribuidor de un esque-
ma publico.

2.3.5 Sistemas de seguro social

Un sistema de seguro social obligatorio o de seguridad so-
cial, supone desarrollar un sistema de contribuciones aso-

ciadas donde se desarrolla una cobertura de riesgos mas
amplia, de manera que muchas de las limitaciones con
respecto al seguro voluntario quedarian corregidas. Es-
te sistema fue implementado en Alemania, en 1994, bajo
una ampliacion de las prestaciones ofrecidas dentro del
sistema de seguridad social para cubrir las necesidades
derivadas del envejecimiento de la poblacion. Es un siste-
ma obligatorio para todos los ocupados o que presentan
alguna forma de renta y se financia mediante contribu-
ciones iguales entre empleados y empleadores. En el caso
de empleados con altos niveles de renta, pueden escoger
alternativamente contratar planes de seguro de depen-
dencia privados. El reembolso de los beneficios del segu-
ro social se realiza en funcion del grado de dependencia
que padezcan, en funcion del medio escogido de percibir
la prestacion (pago monetario, pago del servicio o aten-
cion residencial). La principal limitacion de este sistema
esta en la dependencia del ciclo econémico asi como la
dificultad de disefnar un sistema de prestaciones eficien-
te. Pero existe una delimitacion y estandarizacion de las
prestaciones por lo que los costes de administracion y de
informacion por parte del consumidor se reducen consi-
derablemente.

2.3.6 Sistemas tipo atencion social
financiada con impuestos

Pretenden cubrir a toda la poblacion de una forma unifor-
me mediante una financiacion via impuestos. En la mayo-
ria de los casos la provision se descentraliza a los entes
locales bajo criterios estandarizados de elegibilidad. Es-
te seria el sistema propio de paises escandinavos, Reino
Unido e Irlanda. Esta basado en objetivos redistributivos,
es decir, “todos pagan pero s6lo unos pocos se benefician
de la gratuidad del sistema”. Esencialmente, consiste en
ofrecer una red de servicios residenciales y comunitarios
a la poblacion (Rodriguez Cabrero, 1999), si bien la con-
tribuciéon depende de la capacidad econémica del depen-
diente donde se producen elevados copagos, como es el
caso del Reino Unido donde la prueba de medios tiene en
cuenta el valor de la vivienda. No obstante, el estableci-



miento de un sistema de asistencia social choca con los
desincentivos al ahorro ya que solamente los individuos
con menores recursos tendran asistencia gratuita o de ba-
jo coste para la familia. Por lo tanto, salvo transferencias
intergeneracionales tempranas, este sistema incentiva la
liquidacion del patrimonio previa a una situacion de de-
pendencia.

Los efectos de la prueba de medios son importantes en
términos de utilizacién de servicios. Mientras que en Di-
namarca, donde hay acceso gratuito a residencias asisti-
das, el 20% toman esta opcion, en el Reino Unido donde
existen abundantes copagos esta cifra se reduce al 10%.
Por otra parte, las pruebas de medios pueden dar lugar
al desarrollo de un seguro privado complementario. En
el 2003 el numero de polizas de seguro privado vendidas
en el Reino Unido, segun la Asociacion de Aseguradoras
Britanica, era de 46.000 de las cuales 30.000 pertenecen a
la modalidad de “pre-funding” (modelo tipico de asegura-
miento) y el resto son de modalidades de inversion obte-
nidas en el momento de necesidad (Johnstone, 2005).

2.4. Lareforma de la financiacion
de los CLD en Espafa

En el 2007, en Espana se pone en marcha el llamado Sis-
tema para la Autonomia y Atencion a la Dependencia
(SAAD), con el fin de promover la autonomia personal y
garantizar la atencién y proteccion a las personas en situa-
cion de dependencia en todo el territorio del Estado, con
la colaboracién y participacion de todas las Administracio-
nes Publicas en el ejercicio de sus competencias. La situa-
cion de dependencia se clasificara en los siguientes grados
(referente: Clasificacion Internacional del Funcionamiento,
la Discapacidad y la Salud):

a) Grado I. Dependencia moderada: Cuando la persona ne-
cesita ayuda para realizar varias actividades basicas de
la vida diaria, al menos una vez al dia.

b) Grado II. Dependencia severa: Cuando la persona nece-
sita ayuda para realizar varias actividades basicas de la
vida diaria dos o tres veces al dia, pero no requiere la
presencia permanente de un cuidador.

¢) Grado lll. Gran dependencia: Cuando la persona necesita
ayuda para realizar varias actividades basicas de la vida
diaria varias veces al dia y, por su pérdida total de auto-
nomia mental o fisica, necesita el apoyo indispensable y
recurrente de otra persona.

Desde el afo 2007, las personas seran evaluadas pa-
ra determinar su grado y nivel de dependencia y las
prestaciones a las que tendran derecho. Para hacer
efectivas las prestaciones reconocidas a la persona en
situacion de dependencia, los servicios sociales de las
Comunidades Autonomas estableceran un Programa
Individual de Atencion. El SAAD incluira las prestacio-
nes de servicios a través de centros y programas publi-
cos o concertados. Los beneficiarios tendran derecho a
una serie de servicios seguin su grado y nivel de depen-
dencia. Por otra parte, se contempla una prestacion
econdémica vinculada para que la persona pueda adqui-
rir el servicio en el mercado privado. Excepcionalmen-
te, el beneficiario podra optar por ser atendido en su
entorno familiar, y su cuidador recibird una compen-
sacién econémica por ello. La financiaciéon del sistema
correra a cargo del Estado y de las CC.AA. Se plantea
pasar del 0,33% del PIB que se dedica en la actualidad
a la dependencia a mas del 1% en 2015. Para ello, y se-
gun la memoria econémica de la Ley, la Administracion
General del Estado aportara mas de 12.638 millones de
euros adicionales hasta 2015.

Las proyecciones (Tabla 6) sobre las que se trabaja indi-
can que se producird un aumento muy importante del
porcentaje relativo a la poblacién mayor en una situacion
de dependencia de tipo moderada hasta el horizonte del
2020, mientras que la dependencia severa o la llamada
gran dependencia no experimentaran cambios muy sus-
tanciales.




TABLA 6. PROYECCION DEL NUMERO DE PERSONAS EN SITUACION DE DEPENDENCIA PARA LAS ABVD*

POR GRADOS DE NECESIDAD DE CUIDADOS (ESPANA, 2005-2020)

Numero de dependientes en % del total de poblacion de 65 y mas aiios

Grado lll (Gran dependencia)
Grado Il (Dependencia severa)
Grado | (Dependencia moderada)
Total

" Nota: ABVD-actividades bdsicas para la vida diaria. Fuente: Libro Blanco de la Dependencia 2005.

2.5 Las preferencias de la poblacion
espanola

Con el fin de determinar qué cobertura seria deseable
en Espanfa, una opcion es analizar las preferencias de la
poblacién. En el caso del acceso a una residencia publi-
ca, los resultados del ultimo barometro sanitario 2002
indican que para el conjunto de la poblacion un 44% esta
dispuesto a contribuir en funcidon de sus posibilidades
econdmicas, un 27% opina que la contribucion deberia
basarse en un porcentaje de su pension, un 19% no cree
justo tener que contribuir con ninguna cantidad y un 7%
estaria dispuesto a pagar una cantidad fija al mes (ver
Tabla 7).

En este tema existen algunas diferencias regionales si
bien en todos los casos la contribucion varia de acuerdo
con la capacidad de pago. Mientras que existe un por-
centaje elevado de la poblacion que entiende que no de-
be intervenirse (Canarias, Asturias, Catalufa, Pais Vasco,
Madrid, Rioja) la opcion preferida es la de un sistema al-
go redistributivo, basado en la capacidad econémica, si
bien en Aragoén y Extremadura son especialmente rele-

vantes (mas de un 40% de la poblacién) la financiacion
con cargo a pensiones.

Ante la pregunta sobre cual es la forma mas adecuada de
proporcionar asistencia mediante CLD al mayor depen-
diente, un 13% aboga por una atencion residencial, mien-
tras que un 23% prefiere algun tipo de atencion informal y
un 30% cree que es el Estado el que debe ofrecer servicios
domiciliarios y un 12% SAD privados (Tabla 8). El volun-
tariado como forma ideal de provision es marginal. Todo
ello apunta hacia la necesidad de desarrollar un sistema
de servicios comunitarios publicamente financiados, si
bien deberia existir también un sistema de ayudas mone-
tarias para aquellos que opten por la atencion informal a
la vez que apuntan un rol complementario o suplementa-
rio para el seguro privado.

La misma Tabla 8 pone de manifiesto la heterogeneidad
regional en las preferencias en torno a la provision de ser-
vicios de CLD. Mientras que en Extremadura la mayoria
prefiere la atencion residencial, en la Rioja, Galicia, Astu-
rias y Castilla y Ledn prefieren la atencion familiar y en
las demas la opcién preferida es un sistema de atencion
domiciliaria publico.



TABLA 7. POBLACION Y PORCENTA JE DE POBLACION MAYOR DE 65 ANOS EN LA UE-15: 2000-2020

No Como % de Cantidad Segun capacidad
contribuir la pension al mes economica

Total 18,6 27,7 6,7 43,6 35
Andalucia 15,7 32,5 52 43,4 31
Aragon 64 41,5 74 36,2 8,5
Asturias 231 28,6 7.7 374 33
I. Baleares 15,6 32,5 39 37,7 10,4
I. Canarias 30,8 24,0 8,7 35,6 1,0
Cantabria 16,2 26,5 5,9 38,2 13,2
Castilla-La Mancha 13,5 324 11,7 39,6 2,7
Castilla-Ledn 12,5 27,8 16,7 39,6 35
Cataluna 21,3 22,1 6,6 46,0 4,0
C. Valenciana 18,7 32,6 43 439 0,5
Extremadura 34 46,0 12,6 35,6 23
Galicia 15,6 25,3 52 51,3 2,6
Madrid 24,1 20,6 44 48,2 2,6
Murcia 20,0 22,4 24 45,9 94
Navarra 174 26,1 29 49,3 4,3
Pais Vasco 244 22,8 6,3 433 31
Rioja 26,9 23,9 3,0 38,8 7.5

Fuente: CIS, Barometro Sanitario 2002.
TABLA 8. PREFERENCIAS DE LA POBLACION EN TORNO A LOS SERVICIOS DE CLD

. . Vivir SAD Centros SAD
Resid NS/N

Total 131 22,7 115 15,4 30,2 2,10 5,05
Andalucia 15,6 24,0 12,8 11,8 28,8 4,55 5,95
Aragoén 13,8 13,8 13,8 17,0 351 7,68 3,20
Asturias 7,7 429 17,6 11,0 16,5 3,19 4,40
1. Baleares 13,0 6,5 1,7 18,2 39,0 6,99 9,09
I. Canarias 10,6 16,3 10,6 15,4 13 5,82 0,00
Cantabria 538 18,8 18,8 8,7 34,8 0,00 13,05
Castilla-La Mancha 15,3 19,8 9,9 19,8 30,6 13,40 1,80
Castilla-Ledn 104 31,2 18,7 174 174 319 3,50
Cataluna 10,9 259 73 15,7 321 4,93 5,85
C. Valenciana 11,8 289 9.1 11,2 36,4 4,35 1,60
Extremadura 26,4 14,9 9,2 18,4 253 5,05 1,15
Galicia 91 30,5 84 20,1 22,7 0,65 8,40
Madrid 18,0 12,3 12,3 19,7 28,5 11,51 5,25
Murcia 23 538 29,1 10,5 453 3,51 5,80
Navarra 72 101 174 18,8 304 10,16 8,70
Pais Vasco 15,7 22,8 39 15,0 354 9,48 6,30
Rioja 6,0 1.8 10,4 3,0 17,9 7,79 19,39

Nota: SAD: Servicios de atencion domiciliaria. Fuente: Barometro, 2002.




2.6. Discusion

En julio de 2006 se aprobd el proyecto de ‘Ley de Promo-
cion de la Autonomia Personal y Atencion a Personas en
Situacion de Dependencia’. La Ley configura el Sistema pa-
rala Autonomiay Atencién a la Dependencia (SAAD) como
cuarto pilar del Estado de Bienestar, tras el Sistema Nacio-
nal de Salud, el sistema educativo y el sistema de pensio-
nes, que fueron desarrollados en la década de los 80's. Ello
significa que ademas de pagar prestaciones economicas
se deberan prestar y generalizar servicios tales como la
ayuda a domicilio, centros de dia y de noche, tele-asisten-
cia, ayudas técnicas, plazas residenciales, etc. Teniendo
en cuenta el cambio sociologico que se esta producien-
do en la familia como principal responsable del cuidado
de los mayores (disminucion del numero de cuidadoras
informales), tendra un cada vez mayor peso la atencion
formal (servicios de ayuda a domicilio y residenciales pu-
blicos y privados) en los proximos afos, siendo ésta mas
costosa que la informal (no profesional), segiin se pone
de manifiesto en el estudio de Edad y Vida (2006).

El envejecimiento de la poblacion y los cambios sociales
que lleva aparejados dan lugar a un aumento de la pobla-
cion dependiente que necesita cuidados. No obstante, el
debate de la financiacion de estos cuidados abre muchos
interrogantes, y este trabajo intentara dar respuesta a al-
gunos. Si bien se predica la necesidad de una cobertura
publica, no esta claro el grado en el que los CLD han de
estar cofinanciados. La dependencia constituye un impor-
tante riesgo tanto social como financiero y demanda una
cobertura adecuada a las necesidades y preferencias de
la poblacién. La financiacion de la dependencia esta su-
friendo importantes reformas en Europa, y se acaba de
producir una reforma en 2006 en Espana donde se esta-
blece, por una parte, la extension del sistema a toda la
poblacioén, si bien con un sistema de participacion en el
coste segun nivel de renta. Por otra parte, el sector pri-
vado ya sea asegurador, financiador o prestador de ser-
vicios cuenta con un marco mas transparente con el que
poder operar.

Dado que no existe ningun sistema exento de limitacio-
nes, es esperable que la implantacion de nuevos esque-
mas de financiacion en Espafia recurra a un ‘mix’ acertado
entre sector publico y privado en la que el seguro privado
de dependencia para los mayores (Rivlin y Weiner, 1998)
pueda jugar un papel de complementariedad de la asis-
tencia social. El mantenimiento en Espaina de los sistemas
de co-financiacion tiene como finalidad la proteccién de
los activos de una parte de la poblacion, con lo que los
objetivos de equidad quedarian mermados. La sostenibi-
lidad de un sistema de financiacién publico de la situacion
de dependencia dependera sustancialmente del manteni-
miento de esquemas de participacion en el coste. Es previ-
sible que un seguro de dependencia privado pueda tener
un papel complementario para aquellos individuos cuya
prueba de medios dé lugar a copagos elevados. No obs-
tante, ademas de un desarrollo normativo, la extension
de los seguros privados demanda una fiscalidad comple-
mentaria, asi como el establecimiento de un sistema de
evaluacion de dependencias que de momento cuenta con
escaso desarrollo.

El coste de la financiacion de la dependencia es una pre-
ocupacion para las clases medias, que tienen dificultades
de acceso alaayuda publica sometida a prueba de medios
y, por otro lado, no tienen suficientes recursos para hacer
frente al coste de la financiacion por si mismas. Dado que
la poblacién parece presentar una cierta miopia cuando
se trata de la compra de un seguro de dependencia en
edades tempranas (la compra acostumbra a realizarse a
edades cercanas a los 60 afnos y la prima del seguro de
dependencia es elevada) a menudo, cuando se percibe la
necesidad de compra de un seguro de dependencia éste
ya no es una opcion atractiva por su elevado coste y por
su beneficio percibido. En el marco de la indefinicion de
la cobertura publica, es esperable que el seguro privado
se presente como un instrumento de compra esperada
infrecuente. En efecto, la compra de un seguro involucra
importantes costes de informacion para el consumidor y
costes de administracion elevados para el asegurador pu-
diendo existir problemas de diseno a resolver, como por



ejemplo la posibilidad de recuperar parte de las primas
en ausencia de dependencia, si bien un disefo creativo
de los productos de ahorro y prevision y la activacion de
diferentes modalidades de producto desde el ahorro al
riesgo, podran resolver cuestiones como la sensacion de
compra a fondo perdido que se puede plantear en una so-
ciedad en la que existe poca necesidad adquirida de estar
asegurado e intuitivamente unicamente puede visualizar
como productos de dependencia aquellos seguros de
riesgo donde se pierden las primas aportadas en caso de
no ocurrir la dependencia.

No obstante, paralelamente al mecanismo del seguro,
otros sistemas de auto-financiacién de la dependencia ta-
les como la utilizacion de activos/patrimonio para el pa-
go de los servicios pueden presentarse como esquemas
eficientes en un contexto de crecimiento de los precios
inmobiliarios. Ademas, en este contexto, puede decirse
que en tanto que la cobertura publica protege aquellos
individuos que no cuentan con riqueza a lo largo de su
vida, el sistema no afecta de modo importante a la equi-
dad intra-generacional, y por otra parte reduce el efecto
inequitativo de la transferencia de riqueza inter-genera-
cional ya que al destinar la riqueza al pago de los gastos
de dependencia se reducen los efectos negativos sobre la
igualdad de oportunidades.

El estudio de Edad y Vida (2006) muestra que el cuidado
informal se presta en Espafa a través de la familia, y en
algunos casos complementado, basicamente por muje-
res no profesionales inmigrantes, que encuentran una
oportunidad de empleo como cuidadora contratada. La
aportacion monetaria que representa el apoyo familiar en
Espafa segun el estudio comentado y basado en el afo
2004 oscila entre 13.000 y 28.000 euros anuales por cui-
dador/a familiar y en el caso del cuidador/a contratado/a
la aportaciéon monetaria varia entre 18.000 y 29.000 euros
anuales por cuidador/a, segun la jornada laboral media
declarada en las encuestas. Estas estimaciones se realiza-
ron a partir del precio publico medio a nivel nacional del
Servicio Publico de Ayuda a Domicilio (referido a 2004) y

del nimero de horas de atencion dedicadas declaradas en
las encuestas consultadas.

Las cuestiones que plantean la financiaciéon publica de la
dependencia abren el debate sobre los limites de la respon-
sabilidad del Estado en la proteccion social. Se trata de deli-
mitar si el seguro de dependencia (ya sea publico o privado)
es un instrumento para garantizar la atencion personal a los
colectivos afectados, o por el contrario es un instrumento al
servicio de unaredistribucion intergeneracional de recursos
en donde los principales beneficiados son los hijos al recibir
una herencia mas cuantiosa (Feder, 1999). No obstante, no
todos aquellos que utilizan prestaciones de larga duracion
mueren como consecuencia directa de la dependencia, y
aunque este fuera el caso, algunos trabajos sugieren que
de alguna manera el seguro sanitario también protege de
la pérdida de riqueza derivada de una enfermedad aguda
grave, que en el caso de muerte conlleva la transmision de
la propiedad a los herederos (Chen, 2002). Ello dependera
del diseo de la pdliza de dependencia que a su vez estara
limitada por la regulacion especifica ya sea estatal o auto-
nomica.

Entre las opciones que se contemplan destaca una finan-
ciacion integramente publica (responsabilidad publica), via
presupuestos o contribuciones sociales. En el otro extremo
esta la que determina que sea el seguro completamente
privado o bien se financie via instrumentos financieros si-
milares de responsabilidad privada. Una cobertura publica
generalizada, como es el caso de los paises escandinavos
puede traer consigo una reduccion del peso del sector pri-
vado lo que no seria deseable en un contexto en el que el
sector privado es el principal oferente de servicios. De la ex-
periencia alemana puede afirmarse que existe un rol para
el seguro privado de caracter complementario. Dadas las
diferencias regionales significativas en Espafa en sus pre-
ferencias sobre la financiacion y la provision de CLD ello
apunta que no seria eficiente el diseno de un modelo tnico
de financiacion, y que deberia ser suficientemente abier-
to y flexible para que todos pudiesen financiar y utilizar
el sistema de prevision preferido. Es muy probable que de




desarrollarse un sistema de proteccion publica de la depen-
dencia ello lleve como consecuencia la sustitucion de ayuda
informal a servicios formales.

Por otra parte, una forma de incentivar el mercado del se-
guro de dependencia es asociarlo a otros instrumentos ya
existentes, tales como los planes de pensiones, los seguros
de vida y los seguros de enfermedad. En EE.UU en 1996 un
total de 15 companias comercializaban este tipo de produc-
tos, y esta documentado que cerca de un 7% de las pdlizas
de vida incorporaban una extension para cubrir la depen-
dencia (Chen, 2002). Se argumenta que esta combinacion
reduciria el problema de selecciéon adversa ya que la de-
pendencia puede ser tratada como una contingencia adi-
cional a la jubilacion, como una extension de la cobertura

a enfermedades cronicas o como una extension del seguro
por causa de vida (en dependencia). Para la promocion de
estos instrumentos debera existir una apuesta decidida por
parte de la Administracion, unida a incentivos fiscales, que
como ya se apuntaba anteriormente, resultan la medida
mas pragmatica de estimular el desarrollo de un mercado
privado de seguros de dependencia en Espafna.

Adicionalmente, la informacion tanto de la necesidad de
este tipo de instrumentos como de su variedad no esta to-
davia suficientemente extendida entre el publico. Para ello
seria deseable, dado el caracter de informacion publica, la
colaboracion del Estado en sus diversas formas incluyendo
las llamadas “public-private partnerships”, asi como la im-
plementacion de programas de colaboracion intersectorial.
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3. Habitos financieros de los mayores en Espana
e instrumentos para disponer de ahorro generado
mediante la vivienda: una comparativa

En sus origenes, la Seguridad Social ofrecia un seguro de
sustitucion de rentas con el fin de asegurar lo que hoy lla-
mariamos “gran vejez” que entonces se manifestaba a par-
tir de los 65 afnos. Hoy, dificilmente bajariamos quizas de los
80 anos de edad para dar contenido a este concepto, y ello
es debido a las mejoras en los habitos de vida y condicio-
nes sanitarias que se han traducido en una expansion de la
esperanza de vida. Los recursos necesarios para afrontar la
vejez y la dependencia en el plano economico, y no diga-
mos gerontologico, habran de multiplicarse en un futuro
cercano. Esta es una situacion que ilustra la necesidad de
repensar la financiacion de la vejez para adaptarla a la reali-
dad del ciclo vital de los individuos.

Asimismo, el importante crecimiento en la financiaciéon pri-
vada de pensiones complementarias (mediante los planes
de pensiones o los seguros de vida), asi como el desarrollo
del mercado de instrumentos en torno a la vivienda como
las hipotecas inversas, deberian poder ayudar a descompri-
mir los crecimientos futuros de las pensiones.

3.1 Habitos financieros de las personas
mayores en Espana

El fenomeno del envejecimiento demografico occidental,
sin precedentes historicos, esta modificando las pautas
de ahorro y consumo de los paises afectados. Si hace unos
anos la tnica preocupacion era la cuantia de este grupo de
edad, y parcialmente el impacto de sus necesidades sani-
tarias, con la llegada de la generacion del “baby-boom”, se
vislumbran nuevos retos y necesidades que afectaran a
todos los sectores econémicos. En este sentido uno de los
mercados emergentes menos discutidos es el de las perso-
nas mayores.

Para muchos mayores en Espana, el retiro no supondra
entrar en un periodo de contencion de gastos sino todo lo
contrario, ya que en éste debe de hacerse frente a gastos
derivados de nuevas necesidades de salud, atencion o de-
pendencia, o simplemente de ocio y, por lo tanto, la obten-
cion de rentas complementarias se convierte en una necesi-
dad acuciante para un buen namero de ellos.

A medida que los individuos viven mas anos de jubilacion, la
cuestion de como financiar la jubilacion va cobrando mayor
pertinencia. En 2005 una mujer de 65 anos en Espana podia
esperar aproximadamente vivir al menos 20 anos mas, en
contraste con 1960, cuando una mujer de 65 afos solo te-
nia una esperanza de vida de 15 afios mas. Este aumento de
la longevidad se observa paralelamente en otros paises de
la OCDE, lo que obliga a todos los paises a reestructurarse
para encontrar nuevas formas de financiacion de la época
de retiro.

La Encuesta de Presupuestos Familiares de 2004 muestra la
realidad social de la poblacion mayor espafola. La principal
fuente de ingresos en los hogares de los mayores de 65 afos
en Espana es la pension de jubilacion, tal y como muestra la
Tabla 1. No obstante, con los ingresos de la Seguridad Social
solo un 70% de los hombres frente a un 45% de las mujeres
mayores de 65 anos afirman que pueden hacer frente a sus
gastos mensuales'. Es decir, la mayor parte de las personas

TABLA 1. PRINCIPAL FUENTE DE INGRESOS EN LOS HOGARES
DE LOS MAYORES DE 65 ANOS EN ESPANA

Principal fuente de ingresos Poblacion (%)

Por trabajo 28,2
Por pensioén de jubilacion o incapacidad 64,2
Por otros subsidios 51
Por rentas 2,5

Fuente: elaboracion propia con datos INE - Encuesta de Presupuestos
Familiares 2004

2 De forma estadistica, las mujeres disponen de menor renta que los
hombres debido a que han cotizado a la Seguridad Social en menor pro-
porcion. Ademds, muchas de las pensiones percibidas por mujeres son
de menor cuantia que las de los hombres y se prolongan durante mds
tiempo en peores condiciones debido a que tienen una mayor esperanza
de vida. Las diferencias de género son significativas aunque puede pre-
verse que la situacion serd diferente en generaciones posteriores fruto
de la insercion masiva de la mujer en el mundo laboral y la mayor inde-
pendencia econémica.




mayores de 65 afos en Espana dependen de la pension de
la Seguridad Social, existiendo una parte importante, mayo-
ritariamente mujeres, que deben recurrir a ayudas econo-
micas de familiares.

El grupo de poblacion mayor dominante estd, ademas, for-
mado por personas que disponen de ingresos provenientes
mayoritariamente de pensiones medias o medias-bajas, en
el que so6lo una de cada cuatro personas mayores declara
tener capacidad de ahorro y cuyas expectativas para disfru-
tar de los servicios adecuados a sus necesidades estan muy
condicionadas por la disponibilidad de recursos econémi-
cos.

Si bien es cierto que las pensiones son el aspecto que mas
preocupa a la poblacion mayor de 65 anos, la cobertura pu-
blica actual en Espana es, de momento, relativamente ele-
vada sila comparamos con otros paises de nuestro entorno,
de mayor renta por capita (EE.UU., Japon, Alemania o Gran
Bretana). En paralelo, la sostenibilidad del sistema publico
de pensiones en Espaia esta en debate como consecuencia
del progresivo envejecimiento de la poblacion espariola, del
incremento que estan experimentando las pensiones me-
dias y de su inadecuado sistema de financiacion. La mayoria
delos paises de nuestro entorno tienen problemas similares
y ya se tomaron determinadas medidas para hacerlo viable.
En definitiva, todo ello alienta a muchas personas a preocu-
parse por lo que cobraran cuando se jubilen y comiencen a
disenar la jubilacion. En Espana el Pacto de Toledo apunt6
medidas para promover y fomentar los sistemas privados
de prevision social complementarios al sistema publico de
pensiones.

Por otro lado, el estudio realizado por VidaCaixa (2003)
sobre habitos financieros de las personas mayores de 65
anos en Espana (encargado a la empresa Ipsos-Eco Consul-
ting, con entrevistas a 1.000 hombres y mujeres) muestra
como aproximadamente tres de cada cuatro personas ma-
yores de 65 afos tienen como fuente principal (en algunos
casos practicamente unica) la pension de la Seguridad So-
cial e igualmente el mismo porcentaje de poblacién mayor
de 65 anos manifiesta que mantienen sus ahorros en cuen-
ta corriente o libreta de ahorro, siendo la contratacion de

otros productos de ahorro muy inferior tal y como indica
la Tabla 2.

TABLA 2. PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE AHORRO
FINANCIERO DE LOS MAYORES DE 65 ANOS EN ESPANA

Instrumentos de ahorro financiero Poblacion (%)

Cuenta Corriente - Libretas de Ahorro 70,5
Depositos a Plazo Fijo 15,3
Fondos de Inversién 6,6
Acciones -Bolsa 2,9
Plan de Pensiones 31
Seguros de Vida 13
Otros 0,3

Fuente: elaboracion propia con datos INE - Encuesta de Presupuestos
Familiares 2004 y VidaCaixa (2003)

La cuenta corriente o libreta de ahorro es el producto que
despierta mas interés, posiblemente por costumbre y por-
que es donde los mayores cobran la pension, pagan sus
recibos, tienen disponibilidad inmediata y es “lo de toda
la vida". La inversion para el futuro (seguros o planes de
pensiones) quedan a distancia pese a que estan tomando
posiciones recientemente. Ello puede venir explicado por la
preferencia de los mayores por la seguridad y la liquidez,
por encima de la rentabilidad.

En este sentido, existe una clara preferencia por los produc-
tos con una rentabilidad fija mensual, en lugar de por pro-
ductos cuyos rendimientos dependen de fluctuaciones en
tipos de interés o en bolsa.

La tendencia por parte de la Seguridad Social de los paises
desarrollados es ir hacia una pension minima unica y que
los ciudadanos vayan complementando la pension por su
cuenta. Todos los paises van en la misma direccion, pero
a diferente velocidad. En general se avanza hacia un siste-
ma de capitalizacion privado complementario al sistema
publico de pensiones. Asimismo, los productos de ahorro
prevision en Espafa van conformado los complementos
a la pension de la Seguridad Social. La oferta, compuesta
fundamentalmente de planes de pensiones -individuales o
de empresa-, planes de prevision asegurados y seguros de



vida, se esta complementando con nuevas férmulas de co-
bertura de la vejez en base al patrimonio inmobiliario.

En los ultimos anos se estan desarrollando instrumentos
ligados a la vivienda como la vivienda pension o las hipo-
tecas inversas. Incluso en paises como el Reino Unido es
posible incorporar a los planes de pensiones personales las
propiedades en viviendas residenciales (es el caso del deno-
minado SIPP)3 .

3.2 Instrumentos tradicionales de ahorro
para las necesidades de las personas
mayores

3.2.1 Los planes de pensiones

Los Planes y Fondos de Pensiones existen en Espana des-
de 1987 como un sistema privado de previsiéon social, un
producto de ahorro e inversion cuyo objetivo es desarrollar
pensiones complementarias a las publicas de la Seguridad
Social a través de aportaciones durante la vida laboral acti-
va. La primera ley (Ley 8/1987), y posteriores, les proporcio-
no6 el marco juridico orientado a potenciar su solvencia, a
conceder garantias a los beneficiarios y a incentivarlos con
un trato fiscal incentivador.

En el contrato figura quién lo promueve, para quien se pro-
mueve, quién lo gestiona, como se financia y qué prestacio-
nes prevé en funcién de la cuantia y el sistema de aportacio-
nes. Dado que la viabilidad a largo plazo de nuestro sistema
publico pasa por una reforma a la baja de las prestaciones
basicas, los planes de pensiones son interesantes para las
personas con una fecha de jubilacion a medio y largo plazo.

El plan de pensiones también puede estar promovido por
una empresa a favor de sus empleados con la finalidad de

13 Los SIPPs (‘Self Invested Personal Pensions') son un tipo de planes de
pensiones personales del Reino Unido cuya peculiaridad reside en que
el propietario puede elegir €l mismo el tipo de inversiones que contiene.
La legislacion britdnica sobre planes de pensiones personales (SIPP) per-
mite desde el 2007 incorporar a los planes viviendas residenciales de su
eleccion, tanto en el Reino Unido como en el extranjero.

satisfacer unas prestaciones determinadas en caso de jubi-
lacién, muerte o invalidez. En concreto es utilizado por em-
presas que quieren formalizar compromisos por pensiones
para toda la plantilla o complementar la retribuciéon de sus
empleados. Desde un punto de vista econémico, las aporta-
ciones de la empresa al plan de pensiones no forman parte
de labase de cotizacion a la Seguridad Social ni estan sujetas
a ingreso a cuenta por el IRPF. Es, por tanto, la opcion mas
eficiente para instrumentar los compromisos por pensiones
con sus empleados. Ademas, las comisiones de los planes
de empleo son mucho mas reducidas que las de los planes
de pensiones individuales, lo cual repercute en una mayor
rentabilidad para el empleado.

Si analizamos coémo se vienen desarrollando los planes de
pensiones en Espana en los ultimos afios destaca su creci-
miento exponencial, que lo marca como uno de los capitu-
los mas importantes dentro de los productos de Prevision
Social Complementaria.

En Espana, las pensiones suponen algo mas de la mitad de
las prestaciones de proteccion social, como sucede practi-
camente en todos los paises de la Unién Europea. En por-
centajes del PIB el gasto en pensiones en Espafia supone ca-
si el 10%, por debajo de la media de los quince, que en 2005
fue del 13,5% del PIB.

Como se observa en la Tabla 3, el patrimonio crecio en los
ultimos afnos 1996-2001 y 2001-2006 un 21% y un 12% respec-
tivamente, mas que la media europea que fue de un 9% y un
3% respectivamente o la de EE.UU. que fue de 15% y 9%.

Asimismo, segun podemos observar en la tabla 1, el volu-
men de activos de los fondos de pensiones alcanzé, a prin-
cipios de 2006, la cifra de 74 miles de millones de euros. El
numero de cuentas de participes ascendio a 9.422.462 y el
numero de participes estimado se situé en torno a siete mi-
llones.

Destacan las aportaciones a planes de renta fija mixta en
primer lugar, seguido de los planes de renta variable y pla-
nes de renta variable mixta. Si lo diferenciamos por siste-
mas destacamos que en el sistema individual el patrimonio
alcanza una cifra de 44.272 millones de euros y el numero
. 1

&
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TABLA 3. PATRIMONIO EN PLANES DE PENSIONES: UNA COMPARATIVA EUROPEA (EN MILES DE MILLONES DE EUROS)

__ Crecimiento (%)

9% | 2001 | 2006enero | 19962001
RU 824 1.310 1.430 10% 2%
Holanda 273 460 533 11% 3%
Suiza 200 344 418 1% 4%
Alemania 102 104 199 1% 14%
Suecia 85 93 70 2% -5%
Italia 63 77 66 4% -3%
Francia 58 64 49 2% -5%
Dinamarca 49 82 94 1% 3%
Irlanda 25 51 73 16% 7%
Finlandia 0 28 33 3%
Noruega " 12 9 1% -6%
Bélgica 8 14 16 1% 3%
Espana 17 44 74 21% 12%
Portugal 0 13 16 4%
Austria 2 8 25 35% 25%
Otros paises Europa 23 21 13 -2% -9%
Total Europa 1.739 2.727 3.124 9% 3%
Estados Unidos 3.390 6.780 10.423 15% 9%

Fuente: Elaboracion propia con datos de INVERCO

de cuentas de participes asciende a 7.765.295, en el siste-
ma empleo alcanzé un volumen de activos de 28.687 millo-
nes de euros y el numero de cuentas de participes alcanzo
1.570.960 y en el sistema asociado el volumen de activos
alcanzd la cifra de 1.045 millones de euros y el numero de
cuentas fue de 86.207. Si analizamos el ranking por grupos
financieros que gestionan estos patrimonios a 31.03.2006
destaca en primer lugar el BBVA con 13.809 millones de
euros, seguido de “la Caixa” con 9.290 millones de euros y el
Santander con 8.530 millones de euros.

3.2.2 Planes de prevision asegurados

Los Planes de Prevision Asegurados (PPA) son un producto
financiero de ahorro que contiene las ventajas fiscales de los

planes de pensiones y los rasgos técnicos de los seguros de
vida (estan concebidos como un seguro de vida): una renta-
bilidad garantizada y asegurada durante todo el periodo del
contrato del plan y un capital aportado que nunca perdera
valor. Hibridos entre seguros de vida y planes de pensiones,
los PPA son un producto ideal para perfiles conservadores
que apuesten por su jubilacion pues garantizan siempre un
capital y una rentabilidad, a una determinada fecha.

Como principal ventaja y diferencia con los planes de pen-
siones destaca que, ademas de cubrir la jubilacion pueden
dar cobertura también a la incapacidad total y permanente
y al fallecimiento del asegurado (contingencias o posibilida-
des que los planes de pensiones no aseguran). Por lo demas,
las aportaciones maximas son iguales a las de los planes de
pensiones, desgravan en la declaracion de la renta, y solo se



puede recuperar el dinero en caso de desempleo de larga
duracién, enfermedad, invalidez o muerte.

Con respecto a los seguros de jubilacion, se distinguen en
que tienen limitado el derecho de rescate, es decir, no se
pueden recuperar libremente cuando quiera el asegurado,
como ocurre con los seguros de vida; se han establecido
unos limites de aportacion al plan mientras que en los segu-
ros no hay topes; y la cobertura de jubilacién es la primor-
dial cuando en los seguros se pueden contratar las cobertu-
ras de riesgos y ahorros que se desee.

3.2.3 Los seguros de jubilacion en forma
de capital

Mientras que el plan de pensiones nace en Espaia como
un modelo de prevision complementario al sistema publi-
co, incentivado fiscalmente en este sentido, los seguros de
vida de jubilacion son un producto financiero gestionado
por companias de seguros, y que tienen como vocacion la
generacion de un ahorro privado en prevision a comple-
mentar los ingresos provenientes del sistema publico en el
momento de la jubilacion. En concreto los seguros de vida

TABLA 4. PLANES DE PENSIONES Y DE PREVISION ASEGURADOS VERSUS SEGUROS DE JUBILACION CON COBRO EN FORMA

DE CAPITAL

PLANES DE PENSIONES y

SEGUROS DE JUBILACION CON FORMA

PLANES DE PREVISION ASEGURADOS

EN COBRO DE CAPITAL

TIPOLOGIA

Producto financiero de ahorro integrado en un Fondo de Pen-
siones gestionado principalmente por entidades financieras y
companias de seguros

Producto financiero gestionado por compafiias de seguros

RENTABILIDAD

Alinvertir en Fondos, no garantizan una rentabilidad inicial a ex-
cepcion de los planes garantizados

Rentabilidad minima garantizada con varias posibilidades
de inversion

No obligatoriedad: en cualquier momento se puede dejar

Son flexibles con limites fiscales

APORTACIONES | de aportar Pago unico o periédico prefijado

Existen limites de aportacion maximos en términos fiscales No existe limite maximo

- Poca Liquidez: solo se hace efectiva la prestacion en caso de | - El suscriptor puede sacar el dinero ingresado en cualquier mo-
LIQUIDEZ jubilacion, invalidez, fallecimiento, enfermedad grave, paro. No | mento (aunque serd penalizado por ello).

Y COBERTURA obstante existe posibilidad de crédito sobre el 80% de los dere- | - Se contempla el llamado “rescate” o cancelacion parcial sin
chos consolidados penalizacion alguna, independientemente de que ese dinero se
- Posibilidad de traslado a otro plan sin ninguna penalizacion vuelva aingresar
- Formas de cobro de la prestacion: capital, mixta, vitalicia - Garantias por fallecimiento y cobertura de seguros, accidental
einvalidez permanente.
DURACION El contrato finaliza cuando ocurre uno de los hechos cubiertos. | Prefijado en el contrato
FISCALIDAD Las aportaciones reducen la base imponible El titular paga los impuestos correspondientes al dinero que

Capital de fallecimiento: Tributa en el L.R.P.F como rendimientos
del trabajo
No Tributa en Impuesto sobre el Patrimonio

aportaba de manera periddica en el IRPF, por lo que no debera
pagar impuestos por el dinero recibido, aunque si por los intere-
ses generados como rendimientos del capital mobiliario

Capital de fallecimiento: Tributa en el Impuesto sobre sucesiones
y donaciones

Tributa en el Impuesto sobre el Patrimonio

Fuente: Elaboracion propia.




para la jubilacién con cobro del ahorro generado en forma
de capital, permiten al asegurado generar alo largo de su vi-
da laboral un ahorro que se percibira de forma total y tinica
en el momento que el cliente decida.

El seguro de jubilacion con cobro en forma de capital man-
tiene diferencias notables en ventajas fiscales y liquidez
con los planes de pensiones y los PPA, tal y como muestra
la Tabla 4.

La principal ventaja del seguro de vida de jubilacién es la li-
quidez, de manera que es un instrumento conveniente para
los ciudadanos con bajo nivel de ingresos, para quienes no
disfruten de una cierta seguridad laboral y quienes no ten-
gan entre sus expectativas prioritarias acceder a beneficios
fiscales, ya que les permite acceder cuando lo deseen al di-
nero ahorrado, a diferencia de lo que ocurre con los planes
de pensiones.

3.2.4 Seguro de rentas vitalicias y PIAS

El Seguro de Rentas Vitalicias (SRV) es un instrumento ase-
gurador que tiene por objeto el pago de una renta (cantidad
economica de forma periddica) al asegurado, desde el mo-
mento en qué se determine por la pdliza y hasta que éste
fallezca.

Con la nueva fiscalidad del IRPF, vigente para 2007, se hain-
troducido en el mercado espafol un nuevo seguro de vida
ahorro denominado PIAS (Plan Individual de Ahorro Siste-
matico) que ofrece ventajas fiscales muy interesantes. Este
producto permite ahorrar con las garantias de un seguro,
generando un capital mediante el ahorro periddico, y una
vez superada una antigliedad minima de 10 afnos, el asegu-
rado puede transformar este ahorro acumulado en un se-
guro de rentas vitalicias sin tributacion alguna por los ren-
dimientos que se hubieran conseguido. Sin duda, el mejor
trato fiscal del mercado.

Los seguros de rentas vitalicias y el PIAS se diferencian de
los planes de pensiones, los planes de prevision asegurados
y los seguros de vida con cobro en forma de capital en tan-
to que son el unico producto que garantiza el cobro de una

renta al asegurado de forma vitalicia, es decir, durante tan-
to tiempo como la persona asegurada viva, mientras que en
el caso de los planes de pensiones y los planes de prevision
asegurados se posibilita el cobro del ahorro acumulado en
forma de capital o bien en forma de renta durante un pe-
riodo de tiempo limitado solamente y por lo tanto no de
forma vitalicia. Ello convierte al seguro de rentas vitalicias
(en como éste, al PIAS) en el unico producto financiero/ase-
gurador que complementa de forma permanente las pres-
taciones que las personas jubiladas perciben del Sistema
Publico de Seguridad Social. Ademas, durante el periodo de
vigencia del producto el asegurado obtiene rendimientos
sobre el capital o prima inicialmente aportado.

La prima del seguro se calcula de acuerdo con un tipo de
interés y unas tablas de mortalidad que establecen una es-
peranza de vida tedrica del asegurado en base a su edad y
sexo. Por ello, en este producto y a diferencia de los produc-
tos financieros tradicionales como los depésitos, libretas
de ahorro, o los productos gestionados como los fondos de
inversion y los planes de pensiones, la compafia asegura-
dora asume un riesgo adicional a los de tipo de interés y de
solvencia, puesto que incorpora a su actividad el riesgo ac-
tuarial de supervivencia, derivado de la posible desviacion
entre el calculo realizado en base a la esperanza de vida teé-
rica que determinan las tablas de mortalidad y la duracion
real de la vida del asegurado.

Una de las principales desventajas que se atribuye a los
seguros de rentas vitalicias es el hecho de que cuando se
contrata es de forma vitalicia, existiendo penalizaciones en
caso de rescate anticipado y pudiéndose dar el caso de que
la persona fallezca de forma relativamente temprana tras
la contrataciéon del mismo y, por lo tanto, sin haber podido
obtener gran parte de las rentas esperadas al momento de
realizar la contratacion. Sin embargo, esta casuistica -que
también se puede producir con la vivienda pension-, se
acostumbra a evitar en los productos comercializados por
las companias aseguradoras mediante el ofrecimiento de
contraseguros que garantizan un determinado capital en
caso de muerte del asegurado durante el periodo inicial tras
la contratacion.



En 2005 en Espafna existian mas de dos millones de per-
sonas que tenian contratado un seguro de vida de rentas,
con un patrimonio acumulado total de 56.543 millones de
euros' Este tipo de productos han mantenido a lo largo de
los ultimos afos elevados niveles de crecimiento fruto de
su popularidad entre la sociedad esparola, que en el 2005
se han concretado en un crecimiento en los recursos ges-
tionados superiores a la inflacion y, concretamente del 11%
en el caso de los seguros de rentas contratados por clientes
individuales.

Finalmente, recordar que el PIAS cuenta con el mejor trato
fiscal entre todos los instrumentos financieros, que se con-
creta en una exencion total de tributacion del rendimiento
generado si se cumple la antigliedad minima de diez afios y
que se destine dicho ahorro a la contratacion de una renta
vitalicia. Ademas, se debe mencionar la no menos buena fis-
calidad de las rentas vitalicias, por la cual sélo se tributa por
una pequena parte de la pensién percibida sin que se deba
integrar en la base imponible de la renta del asegurado.

En conclusion, se puede afirmar que los seguros de rentas
vitalicias en general, y en concreto el PIAS, son unos de los
productos que mejor se adecuan a aquellas personas mayo-
res que deseen convertir el ahorro generado durante su vi-
da laboral en un complemento periédico a las prestaciones
recibidas de la Seguridad Social. A la vez, para aquellas per-
sonas que desean utilizar su vivienda para complementar
las pensiones publicas, los seguros de rentas son un buen
complemento para eludir el riesgo de supervivencia, de es
decir, de vivir mas afnos que los que permita sufragar el va-
lor de la vivienda, y garantizarse una tranquilidad y seguri-
dad vitalicia.

3.2.5 Seguro de dependencia privado

Los seguros de dependencia privados son seguros que cu-
bren las consecuencias econémicas de la pérdida de funcio-

' Dato referido al total de Rentas Inmediatas y Diferidas segun el Infor-
me del Sequro de Vida, Estadistica 2005 y el Sequro de Vida, Estadistica
2004.

nalidad (incapacidad fisica y psiquica) de las personas',
mayoritariamente mayores, y en este sentido pueden con-
siderarse instrumentos de ahorro a largo plazo, comple-
mentarios a los planes de pensiones.

Donde estan mas desarrollados es en los paises anglosajo-
nes, pioneros en su comercializacion. En Espana han teni-
do escaso éxito hasta el momento, en parte porque son
polizas de importe elevado y con un incentivo fiscal com-
parativamente menor con relacion a otros instrumentos'®.
Asi, el éxito y su extension dependeran de su tratamiento
fiscal en tanto se contemplen como recursos destinados a
la vejez y a la atencion de la dependencia. Por ejemplo, si
se posee una casa y se quiere suscribir una poliza de de-
pendencia, la venta del inmueble podria quedar exenta o
bonificada o bien, la prima del seguro podria ser deducible
total o parcialmente de la base imponible del IRPF.

Alemania introdujo una nueva modalidad de seguro de
dependencia, de caracter obligatorio (Ley Federal sobre
Seguro de Dependencia, abril 1994). Se caracteriza por te-
ner una regulacion especifica y financiacion propia, dife-
renciada del resto de la proteccion social. Las cotizaciones
recaudadas se ingresan en las denominadas Cajas de De-
pendencia, que constituyen un patrimonio separado del
resto de la Seguridad Social, y que vendria a ser el quinto
ramo de la Seguridad Social alemana. El tipo de prestacio-
nes cubiertas son la asistencia domiciliaria profesional, la
atencion en instituciones especializadas (centros de dia,
residencias) y las prestaciones monetarias, dirigidas prin-
cipalmente a la asistencia informal y que no computan co-
mo ingresos a efectos fiscales del prestador.

> No cubren las circunstancias sanitarias o el fallecimiento, para eso
estdn los seguros de salud y los de vida.

' En la actualidad las empresas de sequros ofrecen a sus clientes la
posibilidad de contratar un seguro de invalidez, que cubre parte de las
necesidades de una persona dependiente, pero que dista de satisfacer
la totalidad de necesidades generadas a partir de esta situacion

I,

&
ul




3.3 Instrumentos de conversion de activos
inmobiliarios en renta

En Espana un 20% de la poblacion mayor tiene como unico
ingreso econémico la pension de la Seguridad Social, una
cantidad situada en 675€ mensuales de media en 2006 y
que generalmente resulta insuficiente para pagar la estan-
cia en un centro geriatrico o para adaptar la vivienda a las
nuevas necesidades derivadas de la edad. Sin embargo, la
riqueza inmobiliaria de estas personas, si se tienen en cuen-
ta las tasas de propiedad, es extraordinariamente elevada y
se puede llegar a afirmar que gran parte de los futuros jubi-
lados en Espana sera propietario de al menos un inmueble
de alto valor en el mercado, hecho que equipara su riqueza
al nivel de un ciudadano europeo medio.

Segun el INE el 92% de los mas de 7,5 millones de personas
mayores de 65 afos en Espana poseian como minimo de
una vivienda en propiedad en clara progresion absoluta y
relativa.’”

Una realidad financiera para las personas mayores actual-
mente en Espana es transformar la vivienda en propiedad
en un instrumento de prevision. La idea es que vendiendo o
hipotecando la vivienda habitual se pueda garantizar la ob-
tencion de una renta. Estos productos resultan adecuados
principalmente para personas con rentas bajas pero con un
patrimonio conseguido por el ahorro en su época activa, del
que forma una parte importante la vivienda habitual.

Ya hace afnos que en Estados Unidos, el Reino Unido, Cana-
da o Australia la vivienda cumple el rol de complemento de
pensiones gracias a la innovacion financiera de los merca-
dos hipotecarios que la dotan de liquidez (ver una compara-
tiva en estos paises en Klyeuv, V; Mills P (2006)). En Espaia el
primer instrumento que proporciond liquidez a la vivienda

17 Las mujeres residen en viviendas de su propiedad en menor medida
que los hombres, concretamente el 83,9% frente al 87,4%. Entre ellas
ademds, la presencia de cargas financieras es mds importante. Asimis-
mo, al aumentar el tamario del municipio de residencia se reduce la
proporcion de propietarios (desde el 90,6% en los municipios mds pe-
quenios, al 80,6% en las zonas urbanas).

fuela vivienda pension, y mas recientemente determinadas
entidades financieras han apostado por las hipotecas in-
versas, siendo estos dos instrumentos los principales para
convertir el patrimonio inmobiliario en rentas. La diferencia
fundamental, dejando de lado el caracter vitalicio o no del
instrumento, se encuentra que en el primer caso el mayor
pierde la propiedad de su vivienda y en el segundo caso no.

3.3.1 La vivienda pension

La vivienda pension®™ es una formula mediante la cual la
persona mayor propietaria de una vivienda puede trans-
mitirla, obteniendo a cambio una renta por ella y continuar
habitandola mientras viva. Es decir es un contrato median-
te el cual una persona u entidad, a cambio de la enajena-
cion de un bien inmueble que recibe, se obliga a entregar
un capital durante la vida de una o mas personas. Ahora
bien, aun cuando por causa de este contrato tiene lugar la
transmision del dominio de un bien, nada impide que en el
mismo pueda establecerse un usufructo vitalicio a favor del
pensionista, de forma que el adquirente asuma en principio
unicamente la nuda propiedad.

El contrato, regulado en los articulos 1802 a 1808 del Codigo
Civil, supone la entrega de un bien inmueble a cambio de
una pension. La vivienda pension es un contrato oneroso
Yy, en consecuencia, reciproco. El constituyente de la renta
es la persona que entrega el inmueble objeto del contrato y
que espera que en contrapartida a dicha prestacion el deu-
dor le satisfaga a él mismo o a la persona que se designe
en el contrato la pension periddica estipulada a la vez, que
se reserva el usufructo vitalicio, pasando a denominarse
usufructuarios a partir de la formalizacion de la operacion.
El producto permite como beneficio al cliente un precio de
contratacion vitalicio establecido, que garantiza un incre-
mento minimo y pactado, independiente de los cambios del
mercado. En el caso del contrato en tratamiento, el alea esta
constituido por la duracién de la vida del cabeza de renta,
es decir, un acontecimiento incierto, por lo que estamos

'8 Ver definicion otorgada en el apartado de Aclaraciones, situado al ini-
cio del estudio.



ante un contrato aleatorio. El derecho de usufructo vitalicio
se extingue al fallecimiento de sus beneficiarios. En conse-
cuencia, la esperanza de ganancia o pérdida de cada una de
las partes depende de un acontecimiento futuro e incierto.

En general, es una opcion ya utilizada por personas mayo-
res, propietarios de un piso o de un local y que quieran no
solo lograr una rentabilidad de su patrimonio inmobiliario,
sino también mantener su uso. A través de la vivienda pen-
sion se puede seguir disfrutando y utilizando la vivienda
durante el resto de la vida en las mismas condiciones que
antes de realizar la operacion.

El proceso para realizar una vivienda pension sobre un in-
mueble comienza con el calculo de la cantidad mensual que
se percibiria, paralo que se tienen en cuenta principalmente
tres variables: el Valor del Inmueble sujeto a la evolucion del
mercado inmobiliario y la Esperanza de Vida de la persona
mayor beneficiaria, determinada de acuerdo a su edad y
sexo segun las tablas elaboradas por el Instituto Nacional
de Estadistica.

De otra parte, hay que considerar el Valor de Uso y Disfrute
de esa vivienda, el cual se reserva la persona mayor en la
Escritura Publica que se firma ante Notario y que es el re-
sultado de descontar del Valor de Mercado del inmueble el
Valor de la Nuda Propiedad.

Después, se formaliza ante notario la escritura publica de
compraventa, se realiza el pago del Impuesto de Transmi-
siones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y se
procede a la inscripcion de la operacion en el Registro de la
Propiedad.

A través del contrato de vivienda pensién, cuando se pres-
ta con la constitucion de un usufructo vitalicio a favor del
transmitiente, el patrimonio inmobiliario de las personas
mayores puede representar una fuente de ingresos econ6-
micos al tiempo que les permite optar por permanecer en
su propio hogar . Desde esta perspectiva, el transmitiente

19 A titulo de ejemplo ver las simulaciones efectuadas en los anexos -
pdgina 92 y 93-.

tiene diversas posibilidades, segun el estado personal en
que se encuentre:

1. Clasica: la persona o personas mayores que actien como
vendedores ceden la propiedad del inmueble a cambio de
una renta mensual vitalicia que vendra determinada por el
valor estimado de la vivienda y la edad de la persona mayor
y permanecen en el hogar. La renta puede ser constante o
creciente. El importe percibido es igual al valor del inmueble
menos la valoracion del derecho.

Esta modalidad parece adecuada sobre todo para personas
que posean autonomia personal, porque con el aporte eco-
noémico que reciben incrementan notablemente su capaci-
dad econdémica, que les posibilitaria en su caso, disponer
de los recursos necesarios para cubrir sus necesidades de
atencion personal y doméstica. Tiene ademas el beneficio
de que el beneficiario puede permanecer en el contexto en
el que viniera residiendo y no se produce cambio alguno en
el ambito de convivencia.

Una variante consiste en percibir del adquirente, en vez de
una renta mensual, su equivalente en servicios, y seguir vi-
viendo en el inmueble. Mediante esta modalidad, la parte
contratada, que podria ser una institucion o una entidad
prestadora de servicios garantizaria a la persona mayor la
atencion que precisara, es decir, apoyo en el domicilio, lim-
pieza del hogar, compafiia, preparacion de comidas, servi-
cio de tele-asistencia, etc. Esta formula, igualmente permite
que el mayor no rompa con el contexto familiar, vecinal y
geogréfico.

2. Renta para acudir a una Residencia. Es la opcion mas ade-
cuada para aquellas personas que necesitan acudir a una
residencia pero carecen de los ingresos econémicos sufi-
cientes. En este caso, al renunciar el vendedor al derecho de
uso y disfrute de la vivienda, la renta que le corresponde es
significativamente superior.

3. Renta con anticipo: el vendedor o los vendedores pueden
percibir de entrada un anticipo no superior al 5% de la can-
tidad total que en concepto de renta percibira a lo largo de
la esperanza de vida, descontada esta cantidad se cobraria
mensualmente la renta correspondiente.




4. Renta para matrimonios o varias personas: cuando la
operacion se realiza teniendo como beneficiarios a varias
personas, la renta se calcula partiendo de la esperanza de
vida de la persona mas joven. Cuando fallezca uno de los
beneficiarios, el otro seguira percibiendo la misma pension
y manteniendo el uso y disfrute de la vivienda es decir, has-
ta que no fallezcan todos los beneficiarios no se extingue la
operacion.

La Ley del IRPF, establece que estaran exentas las ganancias
patrimoniales que se generen con ocasion de la transmision
por mayores de 65 afnos de su vivienda habitual. En cuanto a
las rentas vitalicias o temporales que perciba el transmitien-
te o que se cobran mensualmente, sélo un reducido porcen-
taje se considera ingreso imputable a efectos de IRPF como
rendimientos del capital mobiliario®. Ademas, el vendedor
no tiene que abonar los gastos extraordinarios o derramas
que se produzcan en el edificio, ni tampoco el IBI. Para ga-
rantizar el pago de las mensualidades y que el vendedor no
pierda la propiedad del inmueble, se suelen establecer al-
gunas condiciones como el establecimiento de una clausula
de reversion mediante la que se asegura la recuperacion de
la vivienda.

Como se analizard en el capitulo 5, aproximadamente la
mitad de la poblacion encuestada en el trabajo de campo
consideran interesantes los instrumentos que posibilitan la
obtencion de unos ingresos mensuales invirtiendo una can-
tidad de dinero o en base a la vivienda.

3.3.2 La hipoteca inversa y sus modalidades

Mas conocida por su denominaciéon norteamericana -rever-
se mortgage- aunque diferentes entidades financieras utili-
zan nombres especificos (como el de pension hipotecaria
en Caixa Terrassa, hipoteca inversa en “la Caixa” o renta vi-
vienda en Caixa Galicia), la hipoteca inversa consiste en un

20 En el caso de rentas vitalicias, solo el 20 por ciento se considera ingre-
so imputable a efectos de IRPF como rendimientos del capital mobiliario
para personas que en el momento de la contratacion tengan entre 66
y 69 anos y un 8% para personas que en el momento de contratacion
tengan mds de 69 arios.

préstamo realizado por una entidad financiera que permite
auna persona mayor recibir una cantidad mensual comple-
mentaria a su pension, durante un plazo de tiempo concre-
to (generalmente entre 10 y 20 afios), a un interés fijo ne-
gociable, y estableciendo su vivienda como garantia®' y con
el consentimiento de los herederos como recomendacion®.
De esta forma, se cobra una renta, cuyo importe dependera
dela tasacion del piso, de la edad del solicitante o esperanza
de vida del cliente y de sus preferencias en la forma de reci-
bir el dinero. Si se vive mas tiempo del estimado, se puede
seguir recibiendo la renta mensual, siempre que el titular
haya contratado al mismo tiempo que la hipoteca inversa
un seguro de rentas vitalicias.

La edad minima limite para acceder a este tipo de présta-
mo suele ser los 70 afnos. No obstante, los bancos y cajas de
ahorro que ofertan este producto no cierran las puertas a
los interesados que tengan entre 65 y 69 afos, aunque les
advierten de las bajas mensualidades que percibiran, dada
su mayor esperanza de vida.

Es una alternativa a los planes de pensiones y seguros de ju-
bilacion comentados en los puntos anteriores. Precisamen-
te la diferencia con la vivienda pensién es que una persona
ya jubilada con un piso en propiedad podia conseguir una
renta vitalicia, pero, a cambio, la vivienda pasaba a ser pro-
piedad de la contraparte -nunca de los herederos- cuando el
titular fallecia. En cambio con la hipoteca inversa la propie-
dad no cambia de manos, el titular de la hipoteca inversa no
pierde la vivienda ni deja de ser su Unico propietario, y ésta
pasa a sus herederos tras el fallecimiento de su duefo.

2! La vivienda debe estar libre de cargas, en régimen de propiedad, y a
nombre del titular o conyuge que figurard en el contrato de la hipoteca
inversa. Uno de los problemas con el que se encuentran un porcentaje
importante de personas mayores en Esparia es que poseen la vivienda
en usufructo requiriendo en este sentido de la intervencion, si procede,
de los propietarios para acceder a la contratacion de una hipoteca in-
versa.

22 Las entidades bancarias recomiendan que la decision de contratar
una hipoteca inversa sea compartida por las personas mayores y sus
hijos o familiares mds directos. Incluso aconsejan que algun familiar
acuda a la formalizacion del contrato. Sin embargo, no es un requisito
obligatorio para hacerlo efectivo.



TABLA 5. COMPARATIVA DE LA HIPOTECA INVERSA CON PRODUCTOS SUSTITUTIVOS

Producto / Descripcion Ventajas / Inconvenientes

Hipoteca inversa Renta hipotecaria temporal basada en el
valor de la vivienda con la opcion de contratar un seguro de ren-
tas vitalicias que permite obtener una renta para toda la vida.
Con independencia del dinero percibido, la vivienda pertenece a
los duefios 0 a sus herederos. Sin embargo, la entidad financiera
tiene en su poder la garantia de la vivienda hipotecada para que,
en caso de fallecimiento, pueda recaudar el dinero prestado

/Fécil de entender por los mayores.
v/Adecuada para propietarios de inmuebles muy valorados con ingresos reducidos.
V/Larevalorizacion de la vivienda es para el propietario.

v/Operacion a corto plazo (10 afios), con el consiguiente riesgo de supervivencia.

V/Las rentas no se actualizan con el IPC

v/Una vez finalizada la operacion y aunque se disponga de un seguro de rentas vitalicias, sigue
devengando intereses.

Hipoteca inversa mixta

Se contrata una hipoteca inversa de entrada con una entidad fi-
nanciera y con los futuros herederos, de modo que cada parte
ofrece un pago de un importe determinado durante un periodo
determinado de tiempo.

/Permite un pacto contractual con los herederos con soporte financiero bancario.
/Adecuada para propietarios de inmuebles muy valorados con rentas pequefas y que valoran
un pacto contractual familiar que evite futuros problemas de herencia.

/Larevalorizacion de la vivienda es para el propietario y herederos.

//Operacion a corto plazo (10 afios), con el consiguiente riesgo de supervivencia.
V/Las rentas no se actualizan con el IPC.

Vivienda pension

Se vende la vivienda y se contrata una pension vitalicia, destinan-
do la renta al pago de un alquiler para poder continuar viviendo
en ellay una pension complementaria para el antiguo propieta-
rio.

/Tiene cobertura vitalicia.
V/Interesante si no existen herederos y las pensiones percibidas por los mayores propietarios
son muy bajas.

v Ambito de actuacion limitado: grandes ciudades, edad minima del propietario elevada, etc.
/0Opcion problemética cuando existen herederos ya que se pierden todos los derechos sobre
elinmueble con la muerte del propietario.

v/Se tributa por la pension integra sin poder desgravar el alquiler.

Cesidn-alquiler

El propietario abandona la vivienda y la cede a una sociedad
tercera que se encarga de explotarla en el mercado de alquiler,
garantizando el pago de una parte de los ingresos obtenidos al
propietario. Este pasa a ser consumidor de un producto residen-
cial adecuado a sus necesidades

/'Se pone a disposicion del propietario una vivienda alternativa mas adecuada a sus necesidades
/Se actualiza la renta segtin el mercado inmobiliario

//Se mantiene la propiedad, libre de cargas

/' Se moviliza el mercado de viviendas de alquiler

VEI'50% de las rentas por alquileres estan grabadas en el IRPF
v Deberia implicarse la Administracion para el desarrollo de la propuesta en el marco del Plan
dela Vivienda

Fuente: Edad y Vida (2005) y elaboracion propia.

practicos ello no es siempre posible y en muchos casos con-

La Tabla 5, compara la Hipoteca Inversa con otros instru-
mentos financieros sustitutivos que tienen la vivienda co-
mo activo subyacente.

Cada uno de los instrumentos senalados en la Tabla 5 s6lo
puede juzgarse en funcion de las necesidades que cubre.

Si la finalidad es, sin otras restricciones, liberar el valor acu-
mulado en la vivienda principal, una solucién mucho mejor
es venderla y comprar otra mas barata, aunque a efectos

lleva costes sentimentales. Si la persona tiene este mismo
objetivo pero con la restriccion de conservar el usofructo de
la vivienda, como ocurre de modo creciente al aumentar la
edad, las opciones se reducen a la hipotecainversay a la vi-
vienda pension. Esta ultima figura tiene para el consumidor
dos desventajas frente a la hipoteca inversa:

- el riesgo de pérdida total de la propiedad en caso de falle-
cimiento prematuro;




- la renuncia a futuras ganancias generadas por el incremen-
to de valor de la propiedad.

En cuanto al uso que se da a la cuota mensual que se obtie-
ne mediante esta hipoteca, el titular puede decidir disponer
simplemente de mas dinero al mes y seguir viviendo en su
propia casa, completar el coste de una residencia, comprarse
otra vivienda o adaptar la que ya posee.

Fallecido el titular de la hipoteca inversa, sus herederos, una
vez aprobada la herencia patrimonial, deberan hacer frente a
la devolucion de las cantidades que la persona mayor ha ido
recibiendo. Sus opciones son:

e Quedarse con la vivienda: para ello pueden devolver con
sus propios ahorros o mediante una nueva financiacion
la cantidad que sus progenitores o familiares han cobra-
do hasta su fallecimiento.

¢ Venderla: si no desean quedarse con la vivienda, lo habi-
tual es que se venda y se abone la deuda contraida por los
titulares de la hipoteca inversa con el banco.

El crédito consumido reduce del valor de la vivienda en los
impuestos de Patrimonio y Sucesiones.

Los préstamos que ofrecen las diferentes entidades se clasi-
fican en funcién de los plazos de vencimiento, que también
condicionan la cantidad de la renta:

e Limitado: si se acuerda firmar una hipoteca inversa por un
periodo de tiempo limitado, por ejemplo, entre 10 afios y
15 anos, la renta mensual serd mayor, aunque dejara de
ser abonada cuando el periodo estipulado haya vencido.

e Vitalicio: En este caso la hipoteca inversa se contrata de
forma conjunta con un seguro de rentas vitalicias, que
se activa tras el periodo de cobro limitado de la renta ge-
nerada por la hipoteca y que tiene duracion vitalicia. La
mensualidad que se recibe es menor, pero la renta se se-
guira recibiendo mientras el titular de la hipoteca viva.

Todas las entidades bancarias que ofertan la hipoteca inver-
sa coinciden e insisten de forma muy clara en que los clien-
tes se acojan a un seguro que tiene como finalidad asegurar
que el cliente cobre mensualmente la renta de por vida. Por
ejemplo, si una persona con 70 afos contrata una hipoteca
inversa por 15 afos con un seguro de rentas vitalicias y vive

hasta los 92 afos, este seguro le permitira seguir cobrando la
misma renta mensual a partir de los 85 afos, aunque la hipo-
teca haya vencido y podra seguir viviendo en su propio piso.
Si esta misma persona que sobrevive al plazo contratado de
la hipoteca inversa no hubiera contratado el seguro de rentas
vitalicias, se encontraria con la siguiente realidad: habra su-
perado la barrera de los 85 anos, veria suprimida la renta que
durante 15 anos habia recibido mensualmentey, salvo que la
propiedad hubiese incrementado su valor, no podria obtener
mas financiacién mediante la vivienda a no ser que renuncia-
se a su propiedad pues para saldar la deuda contraida tendria
que vender el piso o encontrar recursos financieros por otras
vias o, en ultimainstancia, la vivienda pasaria a ser propiedad
de la entidad financiera.

Por consiguiente las entidades recomiendan firmemente la
suscripcion de un seguro de rentas vitalicias, aunque hay que
tener en cuenta que no es un requisito obligatorio. La princi-
pal ventaja de contratar este seguro es que se garantiza que
el titular de esta pension hipotecaria cobre de por vida una
renta, independientemente de que haya superado el plazo
establecido en la hipoteca. Como para ello debe contratarse
un seguro de rentas vitalicias con cargo al capital obtenido
mediante la hipoteca inversa, la renta a percibir mensual-
mente es menor. El pago por este seguro depende de la edad,
el sexo y la esperanza de vida del asegurado. A igual edad y
renta vitalicia mensual, las mujeres pagan mas prima por el
seguro que los hombres debido a su mayor longevidad o es-
peranza de vida media.

Otra opcion que parece que puede definirse en el mercado
asegurador es la hipoteca pension, que supone la suscripc-
cion de un préstamo hipotecario sobre la vivienda y con el
importe del mismo constituir una renta vitalica asegurada.

Mediante la hipoteca inversa, los herederos del propietario
pueden decidir si quieren mantener la propiedad o vender-
la. En cualquiera de los casos, la deuda pendiente se limitara
al valor de la propiedad garantizado mediante la hipote-
ca, lo que es, sin duda, el elemento clave de esta clase de
préstamos. Durante el periodo de duracion del préstamo, la
deuda generalmente crece mas rapidamente que el valor de
la propiedad dado que los intereses se van acumulando al
valor total del capital prestado. Por tanto, si el prestatario



vive mas de lo previsto en el calculo actuarial, la deuda pue-
de incluso alcanzar el valor de la propiedad, agotandose las
posibilidades de financiacion del mayor.

Desde el punto de vista del prestamista, la existencia de
un patrimonio negativo constituye un nuevo tipo de ries-
go. Por tanto, en la actualidad, este instrumento combina
tres tipos de riesgos tradicionales: el riesgo de longevidad
del prestatario, ligado a los calculos actuariales, el riesgo de
tipos de interés, que resulta muy familiar para las entidades
de crédito y el riesgo asociado al valor de la propiedad una
vez el préstamo es amortizado, que es probablemente el
menos identificado y entendido.

El elevado coste de la hipoteca inversa -intereses elevados
y desembolsos considerables en comisiones, impuestos y
seguros® - representa un gran freno para sus potenciales
clientes, tal y como mostramos en el capitulo 5 dedicado al
analisis de preferencia revelada por parte de la oferta.

Y es que como ya se ha dicho esta clase de créditos soporta
un mayor riesgo que los préstamos convencionales. A pesar
de que el riesgo de impago del propietario es practicamente
cero, la deuda va aumentando a medida que transcurre el
tiempo, en lugar de decrecer. Ademas, el plazo del présta-
mo es incierto y la limitacion de la deuda al valor de la pro-
piedad resulta muy costosa cuando no se conocen perfec-
tamente los riesgos. Todos estos factores justifican el hecho
de que el tipo de interés para las hipotecas de esta clase sea
significantemente mayor que el tipo aplicado a los présta-
mos convencionales. Ademas, los costes administrativos,
legales y fiscales asociados a la disposicion de un préstamo
y a la constitucion de una hipoteca son elevados. Finalmen-
te, el pequeno numero de operaciones contratadas no per-
mite economias de escala aumentando la proporcion de los
costes fijos de las operaciones realizadas.

# La hipoteca inversa, al igual que la hipoteca directa, tiene una comi-
sion de apertura, normalmente negociable, gastos de notaria, de regis-
tro y de gestoria. También el titular debe pagar los gastos de tasacion
y el Impuesto de Actos Juridicos Documentados. Este tributo grava las
transmisiones patrimoniales, como la firma de préstamos hipotecarios
o los contratos de arrendamiento. En ningun caso la empresa financiera
paga este impuesto, que puede alcanzar el 1% del valor hipotecado.

La mayoria de las mas de 400 entidades financieras que ope-
ran en Espana no ofrecen productos de licuacion del patri-
monio destinados especificamente a las personas mayores.
Entre el reducido mercado financiero que por el momento
ofertan la hipoteca inversa y variantes destacamos un pa-
pel predominante de las cajas de ahorro (posiblemente por
el caracter social del producto): Caixa Terrassa (con el nom-
bre de Pension Hipotecaria), Caixa Galicia (con el hombre
de Renta Vivienda), Ibercaja, “la Caixa”, Caja Navarra, Caixa
Sabadell, Caixa Girona, Caja de Ahorros Inmaculada (CAl),
etc. En diferentes bancos como el BBVA también se puede
obtener un producto similar, aunque en octubre de 2006 no
existia aun un formato comercial especifico.

Las hipotecas inversas - y sus variantes- nacen en un con-
texto muy concreto:

¢ Por un lado, el aumento de la esperanza de vida, unido al
cambio en la estructura familiar tradicional, la disminu-
cion del poder adquisitivo de los jubilados y, el elemen-
to clave, la muy elevada proporciéon de mayores propie-
tarios de vivienda en Espana.

e Por otro lado, en la mayoria de casos, las pensiones del
sistema publico son insuficientes para financiar los ele-
vados costes de atencion a la dependencia.

3.4 Funcionamiento de la hipoteca inversa:
una comparativa por paises

Los primeros modelos de hipotecainversa se aplicaron en el
Reino Unido durante la década de 1960 estando regulados
por el libre mercado. No obstante cayeron en desuso so-
bretodo a finales de la década de 1980 como consecuencia
del aumento de los tipos de interés y la caida de los valores
inmobiliarios, que dieron lugar a patrimonios negativos vy,
por tanto, a la venta del bien en ausencia de una garantia
“contra el patrimonio negativo” y practicas que fomentaron
una mala reputacion del producto (Taffin, 2005). El poste-
rior crecimiento en su comercializacién estuvo vinculado al
establecimiento por parte de los principales prestamistas
de un codigo de buenas practicas, bajo el cual se asumian




determinadas obligaciones® : transparencia en los temas
legales del préstamo, transparencia en costes, asistencia al
prestatario a través de un experto externo independiente
a la entidad financiera y el establecimiento de un limite al
capital prestado hasta el valor de la propiedad. Ademas, a
partir de 2004 la FSA (Autoridad de Servicios Financieros) to-
mo responsabilidades respecto la regulacion de las hipote-
cas inversas y, en particular, la transparencia de la informa-
cion proporcionada al prestatario. Por el lado de la oferta,
determinadas entidades como “Norwich Union” empezaron
a titulizar las hipotecas inversas para diversificar riegos de
patrimonio negativo.

Con este marco, las hipotecas vitalicias aumentaron nota-
blemente en el Reino Unido en 2003, 2004 y 2005. En el pri-
mero de estos afos se concedieron 25.000 préstamos y enel
segundo, 26.000, frente a los 16.000 de 2002. Al final del 2004
el valor estimado de los 83.000 préstamos existentes ascen-
dia a 4.000 millones de libras esterlinas segun datos del
Council of Mortgage Lenders (2005). De hecho, representa
un producto con cierta implantacion por parte de residen-
tes britanicos jubilados que viven en Espana, en especial en
la Costa del Sol*.

El desarrollo de las hipotecas inversas en los EE.UU. se re-
montaa 1989, el ano en que se introdujo el programa federal
HECM (Hipoteca de Conversion del Patrimonio de Vivienda),
con una cuota de mercado superior al 90%. En este sentido,
el despegue vino de mano del gobierno a través de la FHA
(Federal Housing Administration, que forma parte del De-
partamento de Vivienda y Desarrollo Urbano de los EE.UU)
y la implantacion de los préstamos federales (distribuidos
por cualquier entidad de crédito autorizada por la FHA) con
un seguro contra los riesgos comentados en el apartado
anterior, financiado a través de “premiums” pagados por el

2 Las principales entidades de crédito britdnicas que comercializan la
hipoteca inversa representan el 90% del mercado y estdn agrupadas en
una organizacion de mercado denominada SHIP.

% Entidades financieras del Reino Unido como “Graydon & Associates”

ofertan hipotecas inversas vitalicias desde su oficina de Marbella orien-
tadas hacia los retirados britdnicos que residen en la zona.

prestatario. Ello permitioé que las hipotecas vitalicias solu-
cionaran parcialmente dos de sus ‘handicaps’ importantes:
su mala reputacion y su elevado coste.

Las reticencias de muchas entidades por entrar en la comer-
cializacion de un producto complejo, en tanto va dirigido
especialmente a los mayores, personas muy vulnerables,
fue solucionada por la supervision del Estado Federal y la
sujecion a la evaluacion de la operacion por parte de un ex-
perto externo antes de que el contrato sea firmado. El pro-
posito de la intervencion de un asesor externo es explicar
las caracteristicas del producto y los riesgos asociados, ade-
mas de la existencia de otras alternativas para la persona
mayor.

En detalle, la Hipoteca de Conversion del Patrimonio de Vi-
vienda se caracteriza por la intervencion de la administra-
cién publica. Es un producto estandarizado, con limite en
los costes y en donde la FHA establece un seguro de garan-
tia contra el riesgo de patrimonio negativo, financiado por
los prestatarios (2% del valor del inmueble y 0,5% del tipo
de interés). Las comisiones de gestion percibidas por la en-
tidad de crédito tienen un limite maximo del 2% del valor
del bien, y estan sujetas a un limite local. La entidad puede
percibir 2.000 dolares si este importe es inferior. La cuantia
del préstamo es una proporcion fijada en funcion de la edad
del prestatario y el valor estimado del inmueble, con una
cifra maxima local que puede alcanzar los 313.000 dolares
en las zonas urbanas mas caras, que se revisa anualmente
en cada condado. El propietario puede ser beneficiario ain
cuando el valor del inmueble supere este importe maximo,
pero no puede solicitar un préstamo de mayor cuantia. Esta
cifra maxima refleja el objetivo social del producto, que no
se expresa, por tanto, mediante la fijacion de unos ingresos
familiares maximos de los hogares beneficiarios.

El tipo de préstamo de la HECM es normalmente igual al tipo
de las letras del Tesoro a un afilo mas un margen del presta-
mista de alrededor de 1,5%, y varia con un limite maximo
equivalente al tipo inicial mas el 10%. En junio de 2005, el ti-
po inicial estaba en torno al 4,9%. El “tipo anticipado” medio
durante la vida del préstamo, utilizado para fijar la cuantia
del mismo, se obtiene sumando al tipo de la letra del Tesoro



a 10 anos el margen de la entidad de crédito, y asciende al
5,45%. De modo también similar, es obligatorio utilizar pre-
viamente asesores independientes. Por otra parte, las leyes
sobre mercado hipotecario no son de aplicacion a las hipo-
tecas inversas. Sin embargo, todas las entidades de crédito
son sensibles al riesgo de pérdida de prestigio asumido con
este tipo de producto, por lo que recalcan la necesidad de
asesoramiento fiable y refuerzan el papel de los bancos de
la comunidad en que los consumidores hormalmente depo-
sitan su confianza.

Existen también hipotecas inversas patrimoniales que se
basan en los mismos principios de la HECM pero ademas
aceptan tipos de inmuebles no incluidos en ésta como las
viviendas en copropiedad. La caracteristica original de este
producto es que permite cambiar de casa y comprar otra
mas cara, financiando la diferencia mediante una hipoteca
inversa sobre el inmueble adquirido.

El desarrollo de las hipotecas inversas en los EE.UU. se re-
monta a 1989, el afo en que se introdujo la garantia federal.
Inicialmente, su crecimiento fue sumamente lento y no co-
menzo6 a despegar hasta el 2002 (ver Grafico 1).

GRAFICO 1. EVOLUCION DEL NUMERO DE HIPOTECAS
INVERSAS CONTRATADAS EN EE.UU. 1990-2005
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Recientemente las hipotecas vitalicias han mostrado un
aumento de la popularidad debido a la combinacién de un
aumento de los precios de la vivienda y el descenso de los
tipos de interés, en un marco de mayores garantias, conse-
jos de expertos externos y seguridad contra un patrimonio
negativo. Sin embargo, todavia existen numerosos obsta-
culos culturales que explican en parte, por qué esta clase de
préstamos aun no se han desarrollado en la Europa Conti-
nental.

3.4.1 Limitaciones de la hipoteca inversa
en Europa Occidental

Los hogares europeos formados por personas de mayor
edad tienen grados de propension al endeudamiento en su
mayoria inferior al de los britanicos y estadounidenses, tal
vez por razones culturales, aunque no podemos obviar la
importancia del sistema fiscal que, al menos en los Estados
Unidos, fomenta poderosamente el crédito hipotecario. Por
otro lado, la cultura de la herencia -el deseo de transmitir la
vivienda hereditariamente- puede afectar.

Del mismo modo, y con escasas excepciones, el crédito al
consumo mediante préstamos hipotecarios no existe en to-
dos los paises, mientras resulta habitual en los de habla ingle-
sa, incluso entre las personas de mayor edad (ver Tabla 6).

Por otro lado, en Europa continental resulta ain pronto para
que los factores demograficos tengan una repercusion visi-
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hipotecario estandar, ya que solamente un 0,5% del total de

hipotecas corresponden a hipotecas inversas (Terry y Gib-

Fuente: Council of Mortgage Lenders (2005) y Taffin (2005) son, 2006).




TABLA 6. EL USO DEL PRESTAMO HIPOTECARIO PARA
LA ADQUISICION DE INMUEBLES

Cuantia/ Cuantia/per
PIB capitaen €

Dinamarca 87,5% 30.500
Alemania 54,3%. 14.000
Espana 42,1% 7.500
Francia 24,7% 6.500
Italia 13,3% 3.000
Paises Bajos 99,9% 28.000
Reino Unido 70,4% 18.900
Unién Europea 45,6% 11.200
Estados Unidos 71,0% 23.800

Fuente: OECD y Council of Mortgage Lenders (2005).

Por el lado de la oferta, la inexistencia, especialmente en
Francia, de crédito hipotecario al consumo es un obstaculo
para el lanzamiento de las hipotecas inversas, que las en-
tidades de crédito de los paises de habla inglesa no se han
visto obligadas a superar. El desarrollo de las hipotecas vita-
licias requiere suavizar algunas dificultades legales, admi-
nistrativas y fiscales (especialmente, en cuanto al registro
de la hipoteca) inexistentes en estos paises. Muchas empre-
sas han realizado estudios (algunos de ellos, muy avanza-
dos) pero han renunciado por estos obstaculos, por temor
a no alcanzar la masa critica durante un largo periodo de
tiempo y por la necesidad de cargar en solitario con los cos-
tes de la innovacion, que posteriormente aprovecharian los
competidores.

3.5 Analisis empirico de preferencia
revelada: vision de oferta

Por el lado de la oferta consideramos relevante analizar la
vision y experiencia de la comercializacion de la hipoteca
inversa por parte de dos entidades pioneras en Espana en
su comercializacion. En este sentido se procedio a la realiza-
cion de una entrevista-cuestionario (ver anexos del trabajo)

a cada una de las dos entidades durante los primeros meses
de 2006.

Entre las conclusiones extraidas podemos destacar que los
clientes que han contratado una hipoteca inversa en las en-
tidades financieras que han sido objeto de estudio pasan
mayoritariamente la vejez en casa solos o con la asisten-
cia de alguien externo contratado. La mayor parte de los
clientes con hipotecas inversas las han contratado porque
quieren complementar una pension de jubilacion modesta
y aumentar su calidad de vida y/o porque no tenian hijos a
quienes dejar sus propiedades.

Los técnicos responsables de las entidades financieras que
ofrecen la hipoteca inversa consideran que la valoracion de
la herencia, el desconocimiento, la falta de cultura o de in-
formacion incide en que el producto no esté generalizado.
Comentan que su experiencia les indica que, segun expre-
sion literal, “la gente no hace prevision ni planifica, piensan
que nunca se morirdn, y que entre 3 y 5 de cada 10 clientes se
mueren ricos de patrimonio y en cambio pasan su vejez con
ciertos problemas economicos”.

No obstante, intuyen un cambio estructural: manifiestan
que en los proximos anos se pueden llegar a contratar mas
hipotecas inversas porque existird mas racionalidad econé-
mica, mayor informacion sobre los beneficios del producto,
habran mas entidades que los ofrezcan. También por un
cambio sociolégico del concepto de familia, una mayor ne-
cesidad econémica y porque la cultura de la herencia sera
mas débil. Asimismo, manifiestan que la edad de defuncién
es hoy suficientemente elevada como para restar valor al
beneficio de la transmision fisica del inmueble a unos he-
rederos directos que ya poseen una vivienda y se estima
que los motivos por los cuales la gente deja en herencia la
propiedad a sus hijos son altruistas, por precaucion y, sobre
todo, por una conducta motivada por la tradicion y cultura.

Se senala que un gran porcentaje de la poblacion deja he-
rencia involuntaria, dado que mientras se vive la riqueza es
una proteccion por si se necesita algun dia (emergencias
o imprevistos). El donar la herencia en vida tendera a mas
(pagar los estudios a los hijos, ayudarles en lo que se pueda



en vida) y, en cambio, el dejar herencia esperando que los
hijos se ocupen de los padres durante la vejez tendera a
disminuir..

También sefnalan que la iniciativa en la decision de con-
tratar una hipoteca inversa suele ser compartida entre
padres e hijos, y constatan que estos instrumentos no tie-
nen por que perjudicar la relacion entre ellos, puesto que
pueden evitar tipicos problemas de herencia y porque los
hijos pueden verse aliviados de la necesidad de cuidar o
financiar la dependencia o el consumo de sus padres.

La viviendas objeto de hipoteca inversa han sido en mayor
parte urbanas y libres de cargas, en régimen de propiedad
y a nombre del titular o conyuge que figurara en el contra-
to de la hipoteca inversa (en caso de poseerla en usufruc-
to, muy tradicional en Cataluia, no es posible contratarla
a no ser que exista un pacto contractual con los propie-
tarios). Se apuesta por un producto a medida del cliente,
analizando caso por caso. La experiencia demuestra que
existe un efecto desilusion si se contrata en edades infe-
riores a los 70-75 anos debido a un efecto actuarial pues
“el contratante percibe que lo que le pagan al mes es poco
comparado con el valor de su piso o casa, y en este sentido la
idea es preguntarse si lo necesitan ahora, y si contestan que
no, mejor que esperen”.

Finalmente, segun los entrevistados, entre los principa-
les puntos negativos que indican las personas que han
contratado una hipoteca inversa, destaca la poca incenti-
vacion fiscal del Estado a diferencia de los planes de pen-
siones y los costes que se tienen que asumir —intereses,
comisiones, impuestos AJD y el seguro de rentas vitalicias
si se opta por éste- lo cual representa un gran freno para
sus potenciales clientes y como el punto mas positivo el
no perder la propiedad, siendo claramente un buen com-
plemento a los ingresos de la poblacién mayor.

Asimismo, se procedio al analisis particular de la oficina de
unade las entidades financieras en particular que mas con-
tratos de hipoteca inversa ha realizado, la cual esta locali-
zada en el centro de Barcelona, con una de las poblaciones
mas envejecidas de Espana y con la caracteristica de que

se trata de familias que poseen propiedades inmobiliarias
antiguas pero de alto valor por su situacién y dimension.

Del analisis realizado podemos observar que es en el cen-
tro de las grandes ciudades donde la atencion informal ba-
sada en la familia es menor y por consiguiente mayor es la
problemadtica en torno a la vejez y la dependencia. Ademas
destaca que en términos culturales y sociales en las grandes
ciudades la poblacion comparativamente se mueve menos
por inercias culturales como la herencia, lo cual viene refor-
zado en un contexto de desmembramiento de la unidad fa-
miliar mas acusado.

3.6 Discusion

La financiacion de las personas mayores en un futuro in-
mediato, es uno de los retos a los que se enfrentan las ad-
ministraciones y sociedades de todos los paises desarro-
llados. El esquema de financiacion espafol, que los actores
sociales y politicos proponen, sigue las recomendaciones
de la OCDE en relacion a una financiacién mixta de la co-
bertura de la vejez y de la dependencia, que, en definitiva,
no viene a ser mas que un perfeccionamiento y profundi-
zacion del sistema mixto de financiacion de la atencion a
personas mayores y en situacion de dependencia.

La relacion entre pobreza y vejez en Espana, considerada
globalmente, tiende a ser tenue. En general, los mayores
en Espana aunque tienen poca renta relativa (su pension
y ahorros) tienen vivienda en propiedad (sustitutiva de los
gastos de alquiler y riqueza con un potencial de licuacion),
hecho que equipara su riqueza a la media europea. En este
marco, la cuantia de la pensién publica que disfrutan los
espanoles cuando se jubilan y las caracteristicas del aho-
rro en Espana, especialmente en forma de vivienda, son
substitutivos de los diferentes instrumentos de ahorro-
prevision, y en este sentido impide que se desarrollen ple-
namente.

Los mayores van a suponer un segmento de mercado ca-
da vez mas significativo y que controlara un porcentaje
mayor de riqueza aunque sea en forma de patrimonio. El
sector financiero no parece estar todavia asumiendo los
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nuevos retos que supondra el incremento progresivo del
peso demogriéfico, social y econémico de los mayores en
nuestro pais.

A diferencia de lo que ha ocurrido con el seguro de depen-
dencia, una iniciativa que no ha tenido hasta el momento
mucho éxito, la vivienda pension y los diferentes instru-
mentos para licuar el patrimonio inmobiliario tienen cada
vez mas presencia en las entidades financieras y estan te-
niendo una cierta aceptacion por parte de los consumido-
res. La hipoteca inversa supone una vuelta de tuerca mas en
la utilizacion de la vivienda como garantia del pago de una
pension, una idea implantada hace décadas en Espana.

La mayor parte de las familias espafolas son propietarias
de vivienday, con independencia de la respuesta que pue-
da dar el futuro sistema de proteccion de la dependencia
el problema puede resolverse en parte convirtiendo el
patrimonio en renta. Es decir, determinados productos
financieros sobre la vivienda permiten generar liquidez
con la garantia o a cargo de la misma y a largo plazo pue-
den constituir un complemento de la jubilacion publica en
Espana. No obstante, tales instrumentos, en sus diversas
modalidades, se enfrentan a una cultura de la herencia,
muy arraigada en Espana (riesgos y limitaciones derivados
del derecho sucesorio y las expectativas de los herederos).
Es ese un factor de acervo cultural de dificil superacion.
Y las entidades que las ofrecen asumen a un importante
riesgo técnico no menos importante: el de la deflacién in-
mobiliaria.

Ciertamente, esta formula planteada de utilizar la vivienda
como recurso patrimonial activo para garantizar un nivel
de atencion éptimo para la persona mayor en esos anos
dificiles para muchos, necesita de un cambio de mentali-
dad, no sélo en los directamente afectados, sino también
en los familiares, en su caso, sobre todo en aquellos de pa-
rentesco proximo. Hay, sin duda alguna, que profundizar
en el estudio de este tema. Hay que pensar y decidir qué
papel puede tener la Administracion como garante de la
efectividad de los derechos de las personas mayores para
evitar abusos y en aras a incentivar el uso. En cuanto a las

entidades es preciso conceder garantias ante la evolucion
imprevisible del mercado inmobiliario.

En general los clientes que han contratado una hipoteca
inversa en las entidades financieras que han sido objeto de
estudio pasan mayoritariamente la vejez en casa solos o
con la asistencia de alguien externo contratado. La mayor
parte de los clientes con hipotecas inversas las han con-
tratado porque quieren complementar una pension de ju-
bilacion modesta y aumentar su calidad de vida y porque
no tenian hijos a quienes dejar sus propiedades. Por ello
consideramos que se debe disefiar una formula para cada
caso, en atencioén a la edad y circunstancias personales de
cada cliente, con la finalidad udltima de minimizar los po-
sibles riesgos sin restar atractivo al crédito. Los oferentes
del producto consideran que la valoracion de la herencia,
el desconocimiento, la falta de cultura o de informacion
incide en que el producto no esté generalizado. No obs-
tante, intuyen un cambio estructural: manifiestan que en
los proximos anos se pueden llegar a contratar mas pen-
siones hipotecarias porque existira mas informacion sobre
los beneficios del producto, habran mas entidades que los
ofrezcan, por un cambio sociolégico del concepto de fami-
lia, una mayor necesidad econémica y porque la cultura
de la herencia sera mas débil. Se manifiesta que la edad de
defuncion es hoy suficientemente elevada como para res-
tar valor al beneficio de la transmision fisica del inmueble
a unos herederos directos que ya poseen una vivienda y
se estima que los motivos por los cuales la gente deja en
herencia la propiedad a sus hijos son altruistas, por precau-
cion y sobre todo por una conducta motivada por la tradi-
cion y cultura. Finalmente, entre los principales puntos ne-
gativos que indican las personas que han contratado una
hipoteca inversa, destaca el hecho de pagar impuestos,
gastos notariales y como positivo el no perder la propie-
dad, siendo claramente un buen complemento a los ingre-
sos de la poblaciéon mayor.

Los productos de ahorro ligados a la vivienda se estan de-
sarrollado en Espana con lentitud, no obstante, al igual que
sucedi6é en el mundo anglosajon, el despegue dependera
de la voluntad publica. La incentivacién publica de estos



nuevos productos aparece como fundamental a la hora de
definirlos y como elemento acelerador de cara a ampliar la
base de asegurados particulares, en un contexto de subi-
da del precio de la vivienda y tipos de interés reducidos. La
legitimidad de una intervencion econémica general del go-
bierno, como en el caso de los EE.UU, puede ser debatida.
La idea de que en determinados casos de necesidad o para
la adaptacion de la vivienda a situaciones de dependencia
se ofrezca una hipoteca vitalicia de proteccion oficial con
una garantia o una ayuda especifica estatal podria ser una
solucién de politica social.

También deberia considerarse crear fondos de inversion
inmobiliaria para la vejez y fondos de titularizacion de las
hipotecas inversas. Asi, un préstamo hipotecario que se en-
cuentra en el activo de un banco se transforma en un pro-
ducto de pasivo. La rentabilidad que obtendria el inversor
es el tipo medio de los préstamos hipotecarios menos la
comision del banco asumiendo, no obstante, el riesgo por
la depreciacion del valor de la vivienda objeto de garantiay
el impago de los herederos.

Otra alternativa es considerar el fomento de Instituciones de
Inversion Colectiva que buscan la captacion de fondos entre
el publico para destinarlos a la compra de inmuebles o resi-
dencias destinados a la poblacion mayor con el objetivo de

explotarlos en régimen de alquiler® (la rentabilidad para los
participes esta basada en el cobro de rentas a los arrendata-
rios y el aumento del valor de los inmuebles en cartera).

Al ser un fondo de inversion, la fiscalidad de este producto
es muy beneficiosa (inversion superior al ano 15% fijo y se
puede traspasar de un fondo a otro sin coste fiscal) y facilita
que cualquier ahorrador pueda invertir de este modo en el
mercado inmobiliario. En cualquier caso, estos fondos son
ideales para inversion a largo plazo, con riesgo bajo y como
diversificacion de la cartera.

El éxito de la vivienda pension o de la hipoteca inversa
dependera tanto de lo apremiantes que resulten las nece-
sidades econémicas a las personas mayores como de que
éstas se emancipen de esa costumbre de dejar su vivien-
da en herencia a los hijos, y, también de que éstos ultimos
acepten de buen grado la nueva coyunturay entiendan que
sus progenitores pueden utilizar su patrimonio para hacer
frente a sus ultimos anos de vida con una minima solvencia
economica.

% La Ley de julio de 1998 regula los fondos inmobiliarios e incluye las
residencias para personas mayores.
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Anexo

Ejemplos Numéricos, teniendo presentes la edad, el sexo, el
valor del inmueble y segtin las Tablas de Esperanza de Vida
(INE, Companias aseguradoras, etc.), y con los tipos de inte-
rés financieros, las tasas de inflacion, y segtin la coyuntura del
mercado inmobiliario en fecha d enero de 2007.

a) Vivienda-pension

Supuestos de partida:

- Gastos de compra-venta: 10% sobre el valor de la vivien-
da.

- Valor de la vivienda 100.000 €.

- Coste del alquiler: 4% del valor de la vivienda (333,33 €
mensuales).

- Pension Vitalicia con un capital asegurado para caso de
muerte del 100% de la prima los dos primeros afnos para
personas menores de 80 anos y de un ano para mayores
de esta edad. Resto sin seguro para caso de muerte.

- Interés técnico de la Pension variable segun la edad y re-
ferenciado a Deuda Publica.

Ejemplos huméricos:

Pension Vitalicia descontando el coste del alquiler
Hombre
y Mujer
Interés PVI Edad Hombre Mujer (cada uno)
3,66% 70 229,32 127,61 88,47
2,79% 85 515,51 355,75 261,62

b) Hipoteca-inversa vitalicia

Supuestos de partida:

- Valor de la vivienda: 127.500 €.

- Capital concedido: 80% del valor de la vivienda (102.000
€).

- Gastos de constitucion de hipoteca: 2.000 €.

- Prima del seguro de rentas vitalicias: 100.000 €.

- Tipo de interés de la hipoteca: 5,35%.

- Tipo de interés del seguro de rentas vitalicias: 4,10%.

- Seguros de rentas vitalicias con un capital asegurado pa-
ra caso de muerte del 100% de la prima los dos primeros
anos para personas menores de 80 afos y de un ano pa-
ra mayores de esta edad. Resto sin seguro para caso de
muerte.

Ejemplos humeéricos:

SRV (descontados los intereses de la hipoteca)

Hombre y Mujer
Edad Hombre Mujer (cada uno)
70 192,58 79,57 3535
85 558,83 145,09 90,99

c) Hipoteca inversa

Supuestos de partida:

- Valor de la vivienda: 127.500 €.

- Capital concedido: 80% del valor de la vivienda (102.000 €).
- Gastos de constitucion de hipoteca: 2.000€.

- Tipo de Interés de la Hipoteca: 5,35%.

- Sin seguro de rentas vitalicias.

Ejemplos numéricos:

Haciendo disposiciones de 600€ mensuales en 10 afos se
ha dispuesto la totalidad del capital concedido.

d) Cesion-alquiler

Supuestos de partida:

- Valor de la vivienda: 180.000 €.

- Alquiler de mercado: 600€ mensuales

- Renta garantizada: 390 € mensuales

- Coste de apartamento tutelado: 210 € mensuales

Ejemplos humeéricos:

En este supuesto el interesado dispondria de una vivienda
adecuada a sus necesidades, en mejores condiciones que su
actual vivienda. Seguiria siendo propietario de su vivienda y
dispondria de una renta adicional de 180 euros mensuales,
que se actualizarian con el IPC y se mantendrian de manera
indefinida.

-







4. Rigueza en vivienda, cultura de la propiedad

y herencia en Espana

4.1 Introduccion

Tradicionalmente se ha analizado la vivienda como bien
de consumo y bien de inversion. En este trabajo y con re-
lacion a los instrumentos VP/HI analizados en el capitulo
anterior, queremos constatar que es ademas un activo de
reserva que cumple las funciones de ahorro para la jubi-
lacion/dependencia.

Como bien de consumo produce servicios residenciales
de alojamiento, como activo puede aportar al propieta-
rio una rentabilidad (un ahorro de pagar alquiler mas una
ganancia de capital en caso de reventa posterior a la ad-
quisicion) y como activo de reserva es visto por muchas
familias como un ahorro ante incontingencias futuras
imprevistas como enfermedades, situaciones de depen-
dencia o dificultades econdmicas en el periodo de jubila-
cion, siendo en este sentido, para una gran parte de la po-
blacién, “la mejor pensién adicional posible” (ver Klyeuv,
V; Mills P (2006) en este sentido).

La cultura de la propiedad en Espana, la evolucion de los
precios de los activos inmobiliarios y en general la trans-
formacion del tamafo y composicion, relativamente
bien distribuida, de los balances patrimoniales de los ho-
gares espanoles, en comparativa europea, conforma un
colchoén de seguridad muy importante para los mayores
de hoy y manana, en tanto permite acercar la riqueza de
nuestros mayores a la media europea.

Efectivamente, desde el punto de vista del trabajo plan-
teado resulta relevante conocer no solo la situacion de
la vivienda y los mayores en su conjunto, sino también
analizar los efectos de un marco de posibles correcciones
en el precio de la vivienda o de posibles cambios en la
cultura de la herencia.

4.2 Cultura de la vivienda en propiedad
en Espana

La poblacién espafola mantiene una preferencia por la
propiedad de la vivienda siendo en proporcion el porcen-

taje de tenencia la mayor entre los paises de la UE y una
de las mas elevadas del mundo. De hecho el alquiler ha
ido perdiendo importancia en la tltima década en los pai-
ses industriales, especialmente tras la prolongada etapa
de bajos tipos de interés.

Las razones econémicas juegan, junto a otras de caracter
politico, social y psicolégico, un papel fundamental. Des-
de hace décadas las autoridades publicas espanolas han
ofrecido incentivos a esta opcidn. En la etapa franquista
fomentar la propiedad significaba paz y control social.?’
Econdmicamente en épocas de alta inflacion la vivienda
en propiedad era un valor refugio, asimismo ser propie-
tario para la poblaciéon pobre espanola significaba segu-
ridad econdmica. Ademas la propiedad en un pais como
Espafa ha sido mas rentable que el alquiler por la poca
movilidad laboral y porque ha disfrutado de importan-
tes ventajas fiscales.”® Ademas en el periodo 1986-2006
la vivienda se compra por razones alternativas a su em-
pleo como alojamiento habitual, especialmente como
bien de inversion, como lo demuestra la elevada relacion
existente en Espana entre el numero de viviendas y el de
hogares.

En la Tabla 1 se comparan los indicadores estructurales
de la vivienda en Espana con los de la Eurozona.

27 Si la poblacion tiene una propiedad que perder no estd para iniciar
grandes revoluciones y si para el trabajo que permite pagar la hipoteca.

2 por otro lado existen estudios que correlacionan la propiedad con im-
plicaciones en términos de salud y bienestar, y otros serialan el rol de
seguridad fisica que proporciona la vivienda de toda la vida (estadistica-
mente se comprueba que la movilidad residencial disminuye de manera
muy acusada con la edad y es prdcticamente nula tras los primeros arios
de jubilacion).




TABLA 1. UNA COMPARATIVA DE INDICADORES DE
LA VIVIENDA, ESPANA VS EUROZONA.

Eurozona | Espaia | Afio

Viviendas por hogar 117 1,48 |2003()
Proporciones (%)

Viviendas vacias 124 14,8 2001
Viviendas terminadas/ N° de viviendas 113 2,35 2003
Transmisiones/ N° de viviendas 217 3,85 [2003(")
Proporcion de viviendas de alquiler 36,1 114 | 2003()
Proporcién de propietario-ocupantes 609 82,1 | 2003()

(") 2001 en el caso de Espana
Fuente: INE

(*") 2004 en el caso de Espana

De dicha comparacion se deduce lo que hemos comenta-
do:

En primer lugar, que el nimero de viviendas por hogar re-
sulta sustancialmente mas elevado en Espana (1,49), que en
la Eurozona (1,17).

En segundo lugar, que la proporcion de viviendas vacias
dentro del total de viviendas familiares es mayor en Espa-
na, el 14,8% en 2001, casi dos puntos y medio por encima, lo
que puede implicar un mayor desarrollo de las compras de
viviendas por razones de inversion.

En tercer lugar, la relacion entre las viviendas terminadas y
el volumen de ventas de viviendas, por una parte, y el stock
de viviendas existente, por otro lado, supera con amplitud
en Espana a los respectivos niveles de la Eurozona, lo que
implica que el mercado de vivienda desarrolla en Espafia un
volumen relativo de actividad ampliamente superior al de
dicha area econémica.

Por ultimo, en linea con lo hasta aqui comentado, la vivien-
da en alquiler tiene un peso sustancialmente menor en Es-
pana que en la Eurozona. El mercado inmobiliario espanol
tiene el menor porcentaje de viviendas en alquiler de toda
la UE (11,4% versus 36,1% de media - Francia, 39,6%; Italia,
32,0%; Finlandia, 31,9%; Bélgica, 29,1%; Portugal, 20,8%; Gre-
cia, 20,3%, etc.).

El Censo de Poblacién y Vivienda 2001 indicaba que el nu-
mero de viviendas familiares contabilizadas es de aproxi-
madamente 21 millones (14,2 millones de viviendas princi-
pales, 3,4 millones de viviendas secundarias y 3,1 millones
de viviendas vacias) y estaba en manos de 15 millones de
hogares. En cuanto a la distribucion de las viviendas princi-
pales por forma de tenencia, de los 14,2 millones de dichas
viviendas existentes en 2001, el 82,1% estaba en régimen de
propiedad. Dentro de dicho total, 3,29 millones de hogares
tenian en 2001 pagos de hipoteca pendientes, el 22,8% del
total. La cifra definitiva de viviendas de alquiler existentes
en Espana en 2001, 1.614.221, suponia solo el 11,4% del to-
tal de viviendas principales, un 9,3% menos que el total de
1991. No obstante, los resultados de la Encuesta Continua
de Presupuestos Familiares del INE indican que en 2004,
ultimo ano para el que se dispone de dichos resultados, la
proporcion de hogares que residian en viviendas de alquiler
en dicho afo era solo del 10,6%, por debajo de la proporcion
resultante en el Censo de Viviendas de 2001.

Si lo analizamos por CC.AA. (Tabla 2) las autonomias con
mayor proporcion de viviendas de alquiler son Baleares y
Canarias por el mayor peso del turismo en la actividad pro-
ductiva, especialmente del turismo de playa, y en las mayo-
res aglomeraciones de poblacién como Catalufa y Madrid
con proporciones de alquiler superiores a la media, mien-
tras que las autonomias con menor presencia del alquiler
eran Castilla-La Mancha (6,7%), Pais Vasco (7,3%) y Navarra
(7,7%).

Como se observa en la Tabla 2, la proporcion de viviendas
por hogar fue en 2001 de 1,48 correspondiendo la relacion
mayor a las Comunidades de Valencia (1,71), Baleares (1,64)
y Murcia (1,57). Los valores mas reducidos de dicha rela-
cion fueron los de Asturias (1,34), Madrid (1,32) y Pais Vas-
co (1,20). Las viviendas de temporada y vacias suponian el
30,8% del total de viviendas familiares de Espana en 2001. La
mayor proporcion de viviendas no destinadas a residencia
habitual correspondié a la Comunidad Valenciana, con casi
el 40%, seguida por Castilla-La Mancha, con el 37,3%.

Si analizamos el porcentaje de fincas con hipoteca por co-
munidades auténomas (Figura 1) podemos observar como



TABLA 2. UNA COMPARATIVA DE INDICADORES DE LA VIVIENDA POR CCAA.

Viviendas | yriaciones Relacion Vai}a‘f"ISS( ) Tenencia las v. principales
(] .

(] THIGEG S

Familiares
Autonomas (miles) 2001/1991(%) | VV/Hogares Familiares | Propiedad | Alquiler otras

Andalucia 3.531.1 24,4 1,46 30,1 82,6 9,2 82
Aragoén 654,5 14,0 1,46 311 84,6 101 53
Asturias(Principado de) 523,6 13,2 1,34 245 81,2 12,5 6,3
Baleares 501,8 20,8 1,64 36,4 744 19,9 57
Canarias 851,5 455 154 304 69,7 16,8 135
Cantabria 284,2 26,0 1,56 314 84,8 83 6,9
Castillay Le6n 1.449,4 141 1,63 374 84,9 8,7 6,4
Castilla-La Mancha 986,1 204 1,62 373 86,5 6,8 6,7
Cataluna 3.314,2 20,3 1,43 29,2 79,1 16,6 43
Comunidad Valenciana 2.547.8 21,7 1,71 39,6 86,6 83 51
Extremadura 573,8 21,0 1,56 349 81,9 8,8 93
Galicia 1.308,4 151 1,45 30,2 77,5 10,5 12,0
Comunidad de Madrid 24781 281 1,32 235 82,0 13,6 44
Murcia (Region de) 592,6 22,7 1,57 34,9 84,9 9,2 59
Navarra (Comunidad Floral de) 2587 279 137 256 875 77 48
Pais vasco 889,6 14,8 1,20 15,1 89,0 73 38
Rioja (La) 155,9 21,8 1,54 34,1 86,5 84 51
Ceuta y Melilla 453 31,5 1,21 17,3 62,0 239 141
Espaiia 20.946,6 21,7 1,48 30,8 82,1 14 6,5
Fuente: INE

FIGURA 1. FINCAS CON HIPOTECA POR COMUNIDA DES AUTONOMAS

Numero de fincas hipotecadas Importe medio hipotecado
por cada cien mil habitantes en euros

:A.}K" **!"y‘t’

Hasta 340 fincas Hasta 135.000 euros
_— De 341 a 440 fincas 1 P De 135.001 a 155.000 euros Il

‘,' ,‘ De 441 a 640 fincas Il - v" ) De 155.001 a 175.000 euros Il
« @ Mas de 641 fincas [l Mas de 175.001 euros [l

Fuente: INE. Estadistica de Hipotecas. Mayo 2006.




las comunidades autdbnomas donde el numero de fincas
con hipoteca constituida en 2006 por cada 100.000 habitan-
tes es mayor son Baleares y la Comunidad de Valencia. Las
comunidades en las que el importe medio hipotecado, en
miles de euros, es mayor son Navarra y Madrid. Por el con-
trario, las comunidades con menor numero de fincas con hi-
poteca constituida por cada 100.000 habitantes son Galicia
y Extremadura, comunidades que a su vez tienen el importe
medio hipotecado, expresado en miles de euros, menor.

4.3 Patrimonio y distribucion de la riqueza
inmobiliaria en Espana.

Las familias espanolas mantienen su riqueza en depdsitos
bancarios, fondos de inversion, acciones y seguros, etc.,
no obstante, la parte mas importante de la riqueza de las
economias domésticas en Espafna esta concentrada en su
vivienda. Conocer la situacion patrimonial de los mayores
espanoles es importante pero contrasta con la carencia de
informacién microecondémica y estadistica suficientemente
detallada, siendo aun mas acusada en un sector como el de
la vivienda con datos oficiales escasos, no actualizados y en
algunos casos poco fiables.

4.3.1. La medicion de lariqueza
de las familias

Hasta hace poco los datos utilizados normalmente para me-
dir la riqueza de las familias y su distribucion solo incluian
los activos financieros.?® Por ejemplo, las Cuentas Financie-
ras de la Economia Espanola, publicadas por el Banco de Es-

pana, sélo permitian analizar los flujos financieros y el stock
de activos y pasivos financieros de hogares y sociedades no
financieras pero no la evolucion de la riqueza real. Asimismo
no es hasta 2006, que el Sistema de Cuentas Europeo de 1995
(SEC-95) y el Sistema de las Naciones Unidas de 1993 (SCN-93)
propusieron integrar las Cuentas Patrimoniales en la Conta-
bilidad Nacional en un mismo formato, el INE para estadis-
ticas de Espafa y Eurostat para estadisticas de la UE *. Las
principales novedades de esta nueva metodologia son la
estimacion de lariqueza aplicando los valores de mercado a
tres tipos de activos: producidos (viviendas, software, obras
de arte, maquinas, etc.), no producidos (patentes, terrenos,
activos del subsuelo, etc.) y financieros.

Medir la riqueza residencial puede realizarse sencillamente
a partir del producto de la superficie construida en Espana
por los precios medios por metro cuadrado. No obstante no
es aun una operacion estadistica estandarizada y diversos
trabajos la han estimado en los ultimos afnos siguiendo me-
todologias diferentes.

El Manual de la OCDE, asi como la metodologia utilizada
en muchos paises, propone calcular el capital utilizando
el método del inventario permanente. Este procedimiento
utiliza las series de inversion de la Contabilidad Nacional
para obtener el stock de capital. La acumulacion de capital
se produce a partir de la acumulacion del stock de capital
del periodo anterior mas la inversién del dltimo afno menos
la depreciacion del capital instalado. Seguin esto el stock de
capital se puede escribir como:

Kzl :Ktifl +Iti = *Kti—l

29 Hasta principios de los arios 1970 no han existido estadisticas oficiales fiables que contengan informacion sobre magnitudes como la inversion o el
stock residencial. De hecho, la mayoria de los estudios donde se analiza el mercado de la vivienda desde una perspectiva historica son de cardcter local,
y toman como fuente de informacion los propios archivos municipales (por ejemplo, Gomez, 1986 y Mas, 1996). Afortunadamente, las estadisticas dis-
ponibles para analizar la evolucion de la inversion residencial en Esparia han aumentado tanto en cantidad como en calidad, debido al gran esfuerzo
realizado por algunos historiadores esparioles contempordneos (véase, entre otros, Prados, 2003 y Carreras y Tafunell, 2005). Afortunadamente, a partir
de las series construidas en los ultimos anos por autores como Prados (2003) y Nicolau (2005), sabemos que la evolucion de la inversion residencial en el
pasado siglo fue paralela a importantes cambios demogrdficos y socioeconomicos. En concreto, durante ese periodo, la poblacion espariola se multiplico

por 2,3, la renta real por 9,6 y el deflactor de la vivienda por 936,2.
30 Ver Cristobal (2002) y Matias (2002).



Donde K; es el stock de capital en el periodo t, I es la inver-
sion y § es la tasa de depreciacion del capital. El superindice
i se refiere a los diferentes tipos de capital. Normalmente la
clasificacion basica distingue entre capital productivo (pri-
vadoy publico) y capital residencial. Los datos fundamenta-
les para este calculo son los de la inversiéon o formacion bru-
ta de capital fijo. En el caso espariol las series de formacion
bruta de capital fijo de la Contabilidad Nacional distinguen
entre bienes de equipo, construccion y otros. Dentro de
construccion se separa la inversion en vivienda y en otras
construcciones.

Existen otras mediciones basicas alternativas del capital
residencial, o valor del patrimonio inmobiliario. El Instituto
Valenciano de Investigaciones Economicas (IVIE) estima el
stock de capital neto utilizando el procedimiento del inven-
tario. En el mismo se observa que el capital residencial de La
Comunidad de Madrid y Catalufa alcanza aproximadamen-
te el 38 % del capital residencial de todo el Estado espafiol.

Mas, Pérez y Uriel (2000) presentan una perspectiva interna-
cional comparada del nivel de capitalizacion de diferentes
paises. Para homogeneizar los datos se utiliza la paridad
del poder adquisitivo®' (PPA) de 1990. El estudio muestra la
evolucion en el tiempo de la proporcion del capital residen-
cial en el stock de capital total de Alemania, Francia, Italia,
Reino Unido, Espaia, Estados Unidos y Japon. Los datos de
Mas, Pérez y Uriel (2000) son unos de los pocos existentes
sobre comparaciones internacionales del stock de capital y,
en particular, del capital residencial.

Nurfez y Pérez (2002), economistas del servicio de estudios
del Banco de Espana, utilizan los datos del AMECO (Annual
Macro Economic Data Base de la Comision Europea) para
construir series de stock de capital productivo (publico y
privado) y residencial en Espana y en la Union Europea. Los

3" Los indices de paridad del poder adquisitivo permiten comparar mag-
nitudes entre paises que tienen unos niveles de precios muy diferentes.
Por ejemplo un salario de 1.000 euros no tiene la misma capacidad de
compra en Alemania o en Esparia dado que el nivel de precios alemdn
es muy superior al espaniol. Por tanto en términos de paridad del poder
de compra 1.000 euros en Espana son “mds” que 1.000 euros en Ale-
mania.

datos se refieren al periodo 1970-2001 y el stock de capital
se calcula en PPA del Euro.

Las estimaciones de la riqueza patrimonial y residencial
de Naredo et al. (2005) representan una nueva metodolo-
gia para la elaboraciéon de Cuentas Patrimoniales. Asi si el
IVIE y el Banco de Espana utilizan el método del inventario
permanente a partir de los datos de inversion, Naredo et al.
(2005), valoran los activos a precios de mercado (acciones,
vivienda, etc.). El trabajo de estos autores estima el patrimo-
nio inmobiliario en vivienda en casi 4 veces el PIB de Espana,
mas de 3,5 billones de euros en 2004, como consecuencia
del crecimiento de los precios implicitos, que desde 2001 re-
gistran un aumento del 50%, asi como de la superficie, que
se incrementa en un 5%. Los inmuebles suponian el 79,2%
de los activos totales de las familias y el 87,3% de los hoga-
res poseia algun tipo de activo real con un valor mediano
de 120.000 €.

El numero de viviendas familiares contabilizadas en Espafa
es de 20,9 millones, segun el Censo de Poblacién y Vivienda
de 2001, y el valor catastral de la vivienda supone el 63% del
total del valor catastral del patrimonio inmobiliario urbano
total. La estructura patrimonial del conjunto de los hogares
por tramos de riqueza muestra que el peso de la vivienda en
el conjunto de los activos reales es del 66,5% del total de los
activos no financieros de las familias, y los otros activos in-
mobiliarios (segundas residencias, solares, etc.) suponen el
24,1%. De ello se deriva que los inmuebles suponen el 90,6%
de los activos no financieros de las familias y el 79,2% de sus
activos totales.

Naredo et al. (2005) también presentan estimaciones del va-
lor total de la vivienda por Comunidades Autobnomas. El va-
lor total de las viviendas en Catalufia ha aumentado mucho
mas rapidamente que en la Comunidad de Madrid. En am-
bas comunidades se concentra el 40% del total de valor de
la vivienda en Espana. Esta proporcion es parecida, aunque
algo superior, al 36,5% obtenido usando los datos de capital
residencial del IVIE.

La Figura 2 muestra como la riqueza neta mediana de las
familias espanolas es sustancialmente menor que el valor
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FIGURA 2. RIQUEZA MEDIA Y MEDIANA POR GRUPOS DE EDADES EN ESPANA (MILES DE EUROS).

<35 35-45 45-54
B Riqueza mediana

55-64 65-74 >75
B Riqueza media

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de EFF. Banco de Espana 2004.

medio, reflejo de la asimetria en la distribucion de la ri-
queza, que es superior a la de la distribucion de la renta.

Esta mayor concentracion observada de la riqueza neta
en comparacioéon con la renta obedece a que la riqueza
es el resultado de laacumulacion de los flujos de ahorro
y de las transmisiones intergeneracionales en forma de
herencias de propiedades inmuebles.

Como se observa en la Figura 2, lariqueza neta respon-
de al perfil de ciclo vital esperado, alcanzando el maxi-
mo para los hogares con cabeza de familia entre 45 y

64 anos de edad, ligeramente mas tarde que la edad a
la que se alcanza el maximo de renta. La desigualdad
es maxima en la jubilacion de acuerdo con la teoria
del ciclo vital de Modigliani. Ello viene explicado por
el consumo maximo en este periodo de la vida y por la
voluntad de dejar herencia - transferencia intergenera-
cional-. La riqueza mediana de la poblacién espafiola
era de 85.000€ y resulta interesante ver en la Tabla 3
que aquellos que no poseen una vivienda en propiedad
tienen unos niveles de riqueza cinco veces inferior en
términos medios.

TABLA 3. RENTA Y RIQUEZA, MEDIANA Y MEDIA, DE LA POBLACION ESPANOLA SEGUN REGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA
(MILES DE EUROS).

REGIMEN DE TENENCIA FAMILIAS RENTA RENTA RIQUEZA ([0]V] 7.
DE LA VIVIENDA % MEDIANA MEDIA MEDIANA MEDIA
EN PROPIEDAD 81,9 234 234 116,4 180,2
ALQUILER Y OTROS 18,1 17,3 173 1.8 31,7

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de EFF. Banco de Espana 2004.




4.3.2 Los mayores y la distribucion
de la riqueza inmobiliaria.

La vivienda en propiedad constituye el principal activo de
las personas mayores, estando a la vez muy generalizado.
Este marco tradicionalmente ha constituido un mecanismo
de transferencia intergeneracional de recursos entre indivi-
duos en forma de herencia (Carreras et. al. 2004). Por eda-
des, si el 68,3% de los hogares mas jovenes es propietario de
su vivienda principal, para los hogares con cabeza de fami-
lia entre 55 y 64 aios este porcentaje alcanza un 88,4%. y los
que tienen edades comprendidas entre 65 y 75 afos del 92%
(siendo una parte importante hogares con “mucho patrimo-
nio inmobiliario y poca renta”). Segun datos de Naredo et al
(2005) el valor mediano de la vivienda principal es de 97.300
€ y crece a medida que aumenta la renta. Por edad, el valor
mediano es mas elevado para los hogares con cabeza de fa-
milia entre 45 y 54 afnos (116.100 €).

Por edad, la posesion de otras propiedades inmobiliarias
es mas frecuente entre los hogares cuyo cabeza de familia

FIGURA 3. REGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA DE
LOS MAYORES DE 65 ANOS EN ESPANA EN %.
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Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales. Las personas mayores
en Espana. Informe 2004.

tiene entre 55 y 64 anos. Senalar que la poblacién situada
en este tramo de edad, futuros mayores, es la que goza de
una renta relativa maxima y de una tasa de ahorro superior
a la media, y en los ultimos anos ha sido la que ha absor-
bido gran parte de las segundas residencias en Espafa. En
los ultimos diez anos, este segmento de poblacion se ha in-
crementado en mas de 1,5 millones de personas y el valor
mediano de estas propiedades es de 68.900 €.

La Figura 3 muestra como la mayoria de la poblacién en
edades avanzadas en Espana es propietaria de una vivienda
que ademas ya tiene pagada.

La Tabla 4 muestra por CCAA la disposicion a vender la vi-
vienda en caso de necesidad.

TABLA 4. DISPOSICION A VENDER LA VIVIENDA EN CASO
DE NECESIDAD

DISPOSICION EN %

A VENDER LA VIVIENDA

Andalucia 22,22
Aragon 31,25
Asturias 23,81
Baleares 31,58
Canarias 19,44
Cantabria 25,00
Castilla Leon 11,11
Castilla La Mancha 20,00
Cataluna 43,75
Valencia 16,33
Extremadura 26,09
Galicia 26,67
Madrid 20,18
Murcia 36,00
Navarra 45,45
Pais Vasco 18,18
Rioja 42,86

Fuente: Edad& Vida, 2005.




4.4 Efectos del fuerte aumento de los
precios de los activos inmobiliarios en
Espana y potenciales consecuencias de una
correccion.

4.4.1. Aumento de los precios de los activos
inmobiliarios en Espana

El fuerte crecimiento de la deuda contraida por las familias
parala adquisicion de su vivienda han desatado el temor de
algunos organismos nacionales e internacionales a un brus-
co colapso del mercado y sus consecuencias sobre el resto
de la economia. *

Espafa es uno de los paises de Europa que ha sufrido cre-
cimientos mayores de los precios de la vivienda en el pe-
riodo 1983-2006, con una media anual del 12% destacando
dos periodos de ‘boom’ de precios por encima del IPC, 1985-
1993 y 1997-2006 (Figura 4).

FIGURA 4. INDICE DE PRECIOS DE LA VIVIENDA RESPECTO AL
IPC. VARIACIONES MEDIAS ANUALES, 1983-2006.
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32\ler en este sentido el informe de junio de 2006 del FMI “Spain: Finan-
cial Sector Assessment Program—Technical Note Housing Pri-
ces, Household Debt, and Financial Stability”. Asimismo, la revista
The Economist publico en 2005 unas estimaciones seqgun las cuales la
sobrevaloracion de la vivienda en Espania estaria entre el 30% y el 52%
mientras que el Banco de Espana situaba la sobrevaloracion del precio
de la vivienda entre el 8% y el 20%.

Nota: () Estimacion con datos hasta marzo para el IPC y hasta el tri-
mestre 1° para el Indice de precios de la vivienda ( Ph Vvdas) . Fuente:
Ministerio de Vivienda, Ministerio de Fomento y Banco de Esparia




TABLA 5. PRECIO DEL METRO CUADRADO DE LA VIVIENDA LIBRE POR CC.AA. EN 2006, EUROS/M?

. . . o Hasta dos anos Con mas de dos afos
Comunidades Autonomas Capitales de Provincia " .
de antigiiedad de antigiiedad

Andalucia Almeria 2.044,2 1.668,3
Cadiz 2.862,6 2.243)7
Coérdoba 2.312,5 1.9441
Granada 2.619,2 1.927,5
Huelva 1.607,8 1.569,2
Jaén 1.764 1 1.642,2
Mélaga 2.6235 1.907,9
Sevilla 2.982,1 1.984,6
Aragon Huesca 1.826,5 1.729,7
Teruel n.s 1.393,5
Zaragoza 2.717,6 2.428,2
Asturias Oviedo 1.982,1 1.782,4
|. Baleares Palma de Mallorca 2.652,9 2.197.4
Canarias Las Palmas 1.823,9 1.704,3
Santa Cruz de Tenerife 1.652,9 1.626,2
Cantabria Santander 24934 2.289,1
Castillay Le6n Avila 1.561,9 1.737,6
Burgos 2.257,8 2.187.4
Ledn 1.738,3 1.600,8
Palencia 1.780,7 1.563,3
Salamanca 2.153,6 2.134,5
Segovia n.s 2.329.4
Soria 1.894,4 1.703,0
Valladolid 2.102,5 1.956,7
Zamora 1.521,7 1.482,7
Castilla La Mancha Albacete 1.805,0 1.817,4
Ciudad Real n.s 1.812,4
Cuenca n.s 1.6971
Guadalajara 2.3653 2.369,8
Toledo 2.073.8 2.026,8
Cataluna Barcelona 4.468,6 3.402,3
Girona 3.090,9 2.2452
Lleida 2.052,8 1.586,6
Tarragona 2.277,3 1.861,9
Comunidad Valenciana Alicante 2.206,2 1.662,5
Castelléon 1.811,5 1.621,8
Valencia 2.458,4 1.886,7
Extremadura Badajoz 1.440,7 1.470,9
Céceres 1.599,7 1.501,4
Galicia A Coruna 2.064,6 1.992,8
Lugo 1.084,5 1.093,6
Orense 1.664,0 1.272,4
Pontevedra 1.569,1 1.348,5
Comunidad de Madrid Madrid 3.990,2 3.633,7
Region de Murcia Murcia 1.610,9 1.519,5
Comunidad Foral de Navarra Pamplona 2.508,1 2.664,2
Pais Vasco Vitoria n.s 2.736,1
San Sebastidn n.s 3.921,5
Bilbao 3.7451 3.126,4

La Rioja Logrono 2.409,5 2.107,9 -

Fuente: Ministerio de Vivienda.




A corto plazo la demanda de vivienda depende de fac-
tores propios de la demanda de consumo, del precio de
la vivienda y también de factores financieros y fiscales.
Asimismo guarda una estrecha correlacién con la evo-
lucion del naumero de hogares y con las expectativas de
revalorizacion. A largo plazo la demanda de vivienda de-
pende de variables demograficas y sociales.

Enlos ‘booms’ de precios inmobiliarios han jugado varios
factores sumados: el descenso de los tipos de interés, la
favorable marcha de las rentas familiares, el descenso
del paro, y especialmente la dinamica de la poblacion. En
este sentido, hay que senalar que la demanda de vivien-
da principal esta directamente relacionada con el au-
mento de la poblacion, siendo un factor muy relevante
la composicion de la piramide de edades. En lineas gene-
rales, la poblacion comprendida entre 25 y 64 afos es la
que acapara en mayor medida la demanda de viviendas
principales, y con especial intensidad la situada en el tra-
mo comprendido entre 35 y 44 anos. Este es precisamen-
te el elemento clave: la emergencia en este ultimo tramo
de la generacion del ‘baby-boom’ de los afos sesenta y
setenta. Junto a ello, el intenso flujo inmigratorio regis-
trado en nuestro pais constituye otro hecho destacado:
en torno a cuatro millones de emigrantes que si bien op-
tan por vivienda de segunda mano o de alquiler es indu-
dable que igualmente contribuyen significativamente a
dinamizar el mercado.

Los factores socioculturales tienen también una especial
relevancia debido a su incidencia en la constitucién de
nuevos hogares y, por consiguiente, en la demanda final
de viviendas. En concreto, merecen una particular aten-
cion el incremento de la esperanza de vida, el retraso
de la edad de emancipacion (que aumenta la demanda
potencial que sale al mercado en un momento determi-
nado) y, de modo muy relevante, el aumento de los ho-
gares monoparentales y unipersonales. La influencia de
todos estos factores se traduce en la tendencia observa-
da hacia la disminucion del namero de personas por ho-
gar, que en 2006 se situa por debajo de tres, en contraste

con la media cercana a 4,5 personas que se registraba
en los inicios de la década de los sesenta. En conjunto,
los cambios demograficos y los factores socioculturales
han impulsado al alza en los ultimos anos la formacion
de nuevos hogares, aportando asi una base muy sélida
ala demanda.

Todos los aspectos aludidos explican que a lo largo del
tiempo se haya mantenido invariable una relacion fun-
damental: el namero de viviendas por hogar, que se ci-
fra actualmente en 1,53, practicamente igual que hace
diez anos. Este hecho sugiere que el auge de la vivienda
estaria justificado desde la perspectiva demografica,
quedando el componente especulativo en un segundo
plano.

Desde 1997 las intensas elevaciones de los precios de la
vivienda en la mayor parte de los paises desarrollados
ha coincidido con los mas bajos tipos de interés en cin-
cuenta anos (Figura 5), estabilidad macroeconémica y
con unas mejorias sensibles en las restantes condiciones
de financiacion (plazo, relacion préstamo/valor).

La oferta de vivienda estd integrada por el parque de vivien-
das existente y por las adiciones netas periodicas al mismo.
Las viviendas terminadas cada afno suponen un aumento
relativamente reducido del parque de viviendas existente
por la elevada dimension de este ultimo. La intensidad de la
nueva oferta depende de las expectativas de beneficio del
promotor y de las disponibilidades de suelo.

El principal elemento diferencial de Espafia con los res-
tantes paises desarrollados en el proceso citado ha sido
la particular intensidad que ha presentado el volumen
de nueva construccion. Durante los nueve afos transcu-
rridos entre 1997 y 2006 el numero de viviendas inicia-
das en Espaina ha sido de 5,4 millones (una media anual
de 600.000 iniciaciones) como se observa en la figura 5.
En Espafa en 2005 se iniciaron 757.507 viviendas, con lo
que supera a las que se iniciaron en Alemania (349.765) y
Francia (239.941) conjuntamente.



FIGURA 5. TIPOS DE INTERES Y VIVIENDAS INICIADAS EN ESPANA 1992-2006
Miles de
% Tipos de interés nominales Viviendas iniciadas viviendas
15 750
14 7 700
13 -
12 - 650
11 600
10 7 550
9 —
8 500
7 450
6 —
400
5 —
4 350
3 4 300
f | 250
0 200
yF & I LSS S LY LS L
2 2 2 9 92 2 92 9 9 § 8§ ~f S 8 §
~

Fuente: Situacion y perspectivas futuras en el sector inmobiliario en Espania. Julio Rodriguez Lopez. Banco Espana. Mayo 2006.

4.4.2 Consecuencias economicas del
aumento de los precios de los activos

La subida de los precios de la vivienda en Espafa genera
importantes consecuencias econémicas. En primer lugar la
mayor riqueza de las economias domésticas en Espaina con-
centrada en su vivienda puede generar un efecto riqueza y
provocar un mayor aumento del consumo, una reduccion
del ahorro y un mayor endeudamiento.

En este sentido, aunque de manera parcial por el efecto de
seguro que cumple la vivienda, los mas altos precios inmo-
biliarios pueden haber provocado que las familias espaino-
las se sientan mas ricas y reduzcan el ahorro precaucion
que, unido sobre todo a una reduccion del tipo de interés
en Espana ha generado que haya aumentado el consumo,
se haya reducido el ahorro y también haya aumentado el
endeudamiento en el periodo 1996-2005, tal y como mues-
tra la Figura 6.




FIGURA 6. RIQUEZA, AHORRO Y ENDEUDAMIENTO EN
ESPANA 1996-2005.
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Fuente: Banco de Espana. Informe anual, 2005.

La elevada propension a la vivienda en propiedad unida al
aumento de los precios de la vivienda ha generado un in-
cremento muy importante de la riqueza de las familias aun-
que también del endeudamiento de estas, que alcanzaba en
abril de 2006 los 750.000 millones de euros.

La apreciacion de los activos inmobiliarios ha sido superior
al endeudamiento y esto no tiene por que conllevar proble-
mas a corto plazo. No obstante el problema no es tanto el
nivel de endeudamiento como su tasa de crecimiento du-
rante los ultimos afios. Como muestra la Figura 6 el endeu-
damiento de las familias espafolas alcanza el 105% de la
renta bruta disponible en 2005, un nivel entorno a la media
de la Union Europea. Sin embargo el crecimiento de dicha
proporcion durante los ultimos anos ha sido espectacular.
En 1995 el endeudamiento de las familias se situaba en el
50% por lo que en una década ha aumentado en 55 puntos
porcentuales.

En el caso espanol en el periodo 2001-2006 la mayor deman-
da demografica y la transferencia de recursos desde coloca-
ciones en activos financieros hacia el sector de la vivienda es
una de las causas del acelerado aumento de los precios de la
vivienda durante los ultimos afos.** Cuando comenzaron a
disminuir los precios de la acciones en los mercados de va-
lores las economias domésticas decidieron reordenar sus
carteras reduciendo la tenencia de activos financieros arries-
gados (por ejemplo fondos de inversion mobiliaria) y aumen-
tando la proporcion de activos monetarios y vivienda.

Determinar los efectos finales de este efecto riqueza so-
bre la acumulacién de capital y el crecimiento econdmico
puede resultar complejo, dado el conjunto de interaccio-
nes que del mismo se desprenden. Por un lado, una caida
en la tasa de ahorro, si la inversion permanece constante,

3 Esta correlacion negativa, que se ha producido en muchos paises,
entre la rentabilidad de la vivienda y la rentabilidad de los activos fi-
nancieros durante los ultimos arnos no es habitual. En general una fase
recesiva genera una disminucion de la rentabilidad de todos los activos,
incluida la vivienda. De hecho que no se redujera el precio de la vivienda
significo un importante efecto riqueza durante en periodo 2001-2006
que compenso la crisis del mercado bursdtil.



debe significar un aumento del déficit, o una reduccion del
superavit exterior, si no se da compensaciéon entre ahorro
de las familias y de las empresas. Pero, por otro, el mayor
consumo puede estimular un mayor crecimiento y este, a
su vez, una mayor tasa de ahorro segun las bien conocidas
implicaciones del modelo de Ciclo Vital, que postulan que
la tasa de ahorro se ve positivamente influida por la tasa de
crecimiento.*

En cualquier caso, de lo que cabe pocas dudas es que si el
efecto riqueza efectivamente opera, en el corto plazo su
accion tendera a ser pro-ciclico, en el sentido de avivar las
expansiones via el efecto inducido sobre el consumo que se
deriva del crecimiento del precio de los activos, y de ahon-
dar las recesiones a consecuencia de, fundamentalmente,
las pérdidas de valor de los activos. El tema es especialmen-
te relevante en circunstancias como las que actualmente
experimenta la economia espafnola en particular.

Posiblemente, la mejor forma de apreciar la importancia de
la riqueza sobre las decisiones de consumo de las familias
espanolas es mostrar la evolucion de la ratio entre su patri-
monio neto con respecto a su renta bruta disponible.

Asi si en 1986 la riqueza total de las familias compuesta por
su patrimonio real y financiero, y expresada a precios co-
rrientes, representaba del orden de 5 veces su renta bruta
disponible medida también a precios corrientes, en 2005 se
situia alrededor de 15.

A grosso modo, el peso de la riqueza con relacién a la ren-
ta se ha multiplicado por tres, y este aumento de riqueza
obedece en buena medida a un efecto precio. En concreto,
los precios relativos de la riqueza con respecto al deflactor
general del consumo se han incrementado muy considera-

3 Otro efecto ademds puede operar: es el que cabria denominar efecto
“q" de Tobin: los incentivos que las empresas tienen a invertir resultan
acrecentados cuando aumenta la ratio entre precio de mercado de los
activos frente a coste de reposicion. Un aumento en el precio de los
activos bursdtiles puede generar un efecto positivo sobre la inversion
empresarial y, ex-post, el ahorro observado experimentar un aumento
a pesar de que el ahorro deseado ex-ante hubiese experimentado una
reduccion.

blemente debido al fendmeno de las revalorizaciones finan-
cieras e inmobiliarias ocurridas en Espana, y este fenomeno
explicaen buena medida el crecimiento de lariqueza duran-
te este periodo.

Coincidiendo con la evolucion de los precios de la vivienda
mostrada en el Figura 4 en una primera fase, que discurre
desde 1986 hasta 1991, se caracteriza por una rapida reva-
lorizacion de la riqueza de las familias. En esta primera fase
se produce también un aumento de la ratio riqueza-renta a
consecuencia del incremento de los precios relativos de la
riqueza protagonizada mayoritariamente por el fuerte au-
mento del precio de los inmuebles. Desde 1992 hasta 1997
el precio relativo de la vivienda familiar experimenta una
cierta reduccion y en términos reales el precio de la vivienda
también se reduce. Finalmente de 1997 a 2006 el precio de
la vivienda familiar se dispara. Los precios relativos de ésta
con relacion al deflactor del consumo se multiplican por 3
y el incremento del valor de los activos reales y financieros
cobra especial protagonismo en el valor de la riqueza en
manos de las familias.

Como reflexion al margen, cabe sefalar que el comporta-
miento de los precios de la vivienda, frente al deflactor del
consumo privado, puede haber tenido efectos redistributi-
vos a favor de los estratos sociales poseedores de riqueza,
fundamentalmente, inmobiliaria y financiera.

El fuerte aumento del consumo familiar ha dado lugar a que
descienda la tasa de ahorro, que ha retrocedido desde el
12,2% de la renta disponible en 1998 hasta el 10 % en 2006.
Por otro lado, el caracter creciente del volumen de ahorro
destinado a cubrir la amortizaciéon de los préstamos para
adquirir una vivienda ha ocasionado que el ahorro finan-
ciero restante de las familias, tras el pago de las cuotas del
préstamo-vivienda, haya sido negativo entre 2003 y 2006*.

* De hecho, una via formal de probar estos efectos de la riqueza sobre el
ahorro es analizar la relacion estadistica de cointegracion existente en-
tre el consumo (o el ahorro) a precios constantes, y la renta y la riqueza
deflactadas por el deflactor del consumo privado tal y como por ejemplo
se plantea en Raymond et al. (2003) - Consumo= 91.6+ 0.26-(Rentaj+
0.038:(Riqueza).




La caida de la tasa familiar de ahorro de los espanoles esta
acompanada por un aumento muy considerable de los pre-
cios de la vivienda. En concreto, en los ultimos anos la tasa
familiar de ahorro decrece, pasando de representar un 14
por 100 de la renta disponible en 1998 a un 10 por 100 en
2005. Por el contrario, los precios relativos de la vivienda
frente al deflactor del consumo pasan de 1,62 a 2,03 entre
estas dos fechas, lo que representa un aumento del 25 por
100. Es razonable concluir que la caida en la tasa de ahorro
de las familias, entre otros factores, estuvo potenciada por
la revalorizacion de activos inmobiliarios.

Se trata, en definitiva, de mostrar que en la fase expansiva
de la economia espafnola 1998-2005 el aumento del precio
de los activos poseidos por las familias tuvo un importante
papel en la potenciacién del consumo, con la consiguiente
caida de la tasa de ahorro. Hasta el momento, no era factible
emprender un andlisis cuantitativo del fendémeno debido a
la inexistencia de datos sobre la riqueza de las familias. Con
la aparicion del trabajo de Naredo et al. (2005) es posible
abordar estos extremos con un mayor rigor estadistico.

4.4.3 ;Podemos entrar en una fase de
descensos generalizados de los precios?

Los mismos factores demograficos que pueden provocar
problemas de sostenibilidad de un sistema publico de pen-
siones (basicamente cambios de la ratio entre poblacién ac-
tiva y pasiva) pueden provocar problemas en el mercado de
de la vivienda.

Desde un punto de vista analitico, dos tipos de factores pue-
den explicar la moderaciéon de los precios en los proximos
anos: los fundamentales y los no fundamentales. Entre los
fundamentales® se encuentra la subida de los tipos de in-
terés, una reduccion de la renta per capita, mayores tasas
de desempleo, especialmente de los jovenes, un incremen-
to del coste de construccion y la relacion demogréfica en-
tre poblacion activa y pasiva. Sin embargo, son los efectos

% Garcia-Montalvo y Mas (2000).

de los factores no fundamentales los que pueden explicar
propiamente una sobrevaloracion o situacion en la que los
precios de la vivienda suben porque los comparadores e
inversores tienen unas expectativas insostenibles de creci-
miento rapido y mantenido de los precios en el futuro.’” De
esta forma una parte importante del crecimiento de los pre-
cios en lugar de depender de los fundamentales (renta per
capita, coste de construccion, tipo de interés, etc.) se explica
por las expectativas de crecimiento de los precios en el fu-
turo. Esto significa que son intrinsecamente inestables pues
cambios en las expectativas pueden hacer subir o bajar los
precios sin cambios en los factores fundamentales.

Ademas en los ultimos tres anos, la relacion entre la ratio
precio-alquiler y su media historica se invierte, por lo que
es posible que se haya producido una apreciacion excesiva
de la vivienda, hipotesis que también avalan andlisis mas
técnicos, como los realizados por el Banco de Espana. El
grado exacto de esta apreciacion es muy dificil de precisar.
En cualquier caso, el aumento de la “ilusion hipotecaria” en
torno de la factibilidad del pago mensual debido a las favo-
rables condiciones crediticias (descenso de los tipos de inte-
rés y alargamiento de los plazos de amortizacion) ha hecho
que el esfuerzo de los hogares (definido como el importe de
las cuotas, netas de deducciones fiscales, a pagar el primer
ano, por el hogar mediano, en porcentaje de la renta dispo-
nible del hogar) haya experimentado un aumento muy mo-
derado en los ultimos anos.

Alavistade todo lo anterior, las proyecciones demograficas
y la evolucion prevista del resto de factores que determi-
nan la demanda indican que a corto plazo el mercado de la
vivienda perdera intensidad, estando el problema a medio
y largo plazo con un cambio demografico y de coyuntura
economica.

Garcia-Montalvo (2004) sefala multitud de ejemplos de cai-
das importantes del precio de la vivienda tanto de caracter
ciclico (Estados Unidos, Reino Unido, Hong-Kong, etc.) como

7 En Estados Unidos durante la burbuja inmobiliaria de los 80 los com-
pradores de vivienda de muchas ciudades pensaban que los precios au-
mentarian a una media del 13% anual durante los siguientes 10 anos.



mas prolongado (por ejemplo Japén). En muchos casos las
correcciones de precios oscilan entre el 20% y el 40% aunque
en el caso japonés han sido mayores. El caso de Hong-Kong
es especialmente critico. Desde 1997 los precios han caido
un 66% y el 22% de las hipotecas son mayores que el valor
de las viviendas sobre las cuales descansan, fenémeno que
fue bastante frecuente también entre los propietarios de
viviendas en Londres a principios de los afos 1990. En fe-
chas mas recientes, y en paises mas cercanos, también se
han producido caidas de precios. Por ejemplo entre 1999 y
2005 en Austria ha sido del 8% anual mientras en Alemania
alcanza el 6% anual.

Asimismo, en el caso espanol se produjo una bajada de pre-
cios reales entre 1993 y 1997; La desaceleracion economica
de los afios 1992-93 provoco una caida importante de los
precios. Este grafico pone de manifiesto como incluso una
breve desaceleracion puede provocar un descalabro en los
precios, aunque en este caso de tipo ciclico. El impacto de la
subida de los tipos de interés sobre las familias espanolas
puede ser el detonante de una correccion de precios y pue-
de conllevar peligros en el mercado hipotecario.

4.5 Patrimonio y riqueza inmobiliaria como
filtro de entrada en el circuito de ayudas
publicas y financiacién de los servicios
sociales: una comparativa por CC.AA.

Las formas de financiacion de la vejez y la dependencia pre-
sentan diferencias importantes segun los paises: se distin-
guen los que tienen establecido un sistema de financiacion
privaday los que lo consideran de responsabilidad publica,
que puede ser de caracter universal - contributivo o no- o
asistencial. En Espana se opta por un sistema mixto con
formas de copago. Las propuestas abordan los limites per-
sonales de las aportaciones (el usuario o los familiares obli-
gados, o los dos a la vez) y patrimoniales (ingresos dispo-
nibles, patrimonio inmobiliario, reconocimiento de deuda).
En relacion con el copago, se debe reiterar que las aporta-
ciones economicas de los usuarios y sus familiares han sido

las que se han incrementado proporcionalmente mas estos
ultimos anos.

Las competencias en materia de servicios sociales son res-
ponsabilidad de las comunidades autbnomas con colabora-
cion estrecha de los ayuntamientos.® Actualmente el filtro
de entrada en el circuito de ayudas econémicas de las dife-
rentes CC.AA. valora items sociales y econdmicos. Asi se tie-
nen en cuenta la situacion socio-familiar, estado psicofisico
de la persona, los ingresos, laedad, el valor de la vivienda'y
el patrimonio. En este ultimo aspecto destacar que no todas
las CC.AA. siguen los mismos criterios.

En los trabajos de Edad y Vida (2005 y 2006) y Costa-Font,
Mascarilla, y Elvira, D (2006)*° se detallan los diferenciales
de precios, test de medios y exigencias econémicas en ma-
teria de solicitud de centros residenciales en diferentes
CC.AA. espanolas (ver Tabla 6).

Comparando los centros privados residenciales se obser-
va una amplia dispersion de precios en funcion de la zona
geogréfica, en funcion de los servicios prestados segun si
son de titularidad religiosa o no religiosa, etc, con extremos
que a finales de 2005 oscilaban entre los 600€ al mes y los
3.000€ al mes.

En los centros residenciales publicos, lo habitual es que se
establezca un precio de referencia, 800-900€ al mes por
término medio, si bien a los ancianos que no pueden sufra-
gar este coste se les aplican otras tarifas, en concreto, un
porcentaje (del orden del 75% - 80% seguin CC.AA.) sobre sus
ingresos, -normalmente la pension y en algunas CC.AA. el
patrimonio inmobiliario-.

En los centros concertados (y concretamente en las plazas
concertadas, que no son todas) los precios son similares

3 Asi por ejemplo, para solicitar una plaza de una residencia publica
hace falta acudir a los servicios sociales del Ayuntamiento.

*En el trabajo de Costa-Font, Mascarilla, y Elvira, D (2006) se detalla un
un trabajo de campo consistente en entrevistas a diferentes asistentes
sociales de diferentes ayuntamientos, organismos de servicios sociales
y residencias publicas y concertadas de todas partes del Estado -realiza-
das en noviembre de 2005-.




a los de las residencias publicas, pero para conseguir una
plaza, ésta también debe solicitarse a los servicios sociales
aportando un informe médico, el certificado de empadro-
namiento, un justificante de la pensién y un informe social
con los datos de la vivienda y la familia.

Las plazas en centros de dia también pueden ser publicas,
concertadas o privadas -siendo un complemento geron-
tolégico del que se dotan las comunidades autébnomas en
las cuales faltan plazas en las residencias-, convirtiéndose
en un remedio a modo de sala de espera que acoja al soli-
citante de plaza en una residencia hasta que se produzca

la oportuna vacante. Los precios varian en funcién del nivel
de dependencia del anciano (asistido, semi-asistido o vali-
do) y concretamente en los centros privados la tarifa por dia
oscila entre los 16 y los 60 euros, y la media es de unos 27
euros.

La mayoria de comunidades autbnomas se hacen cargo de
la diferencia a aportar en el supuesto de que el porcentaje
delarenta aplicado no llegue a cubrir este maximo estipula-
do, mientras que en otras esta diferencia va generando una
deuda que hara falta liquidar cuando llegue el final de la
estancia en el centro (ver Tabla 6).

TABLA 6. COMPARATIVA DE CRITERIOS DE ACCESO A CENTROS RESIDENCIALES POR CC.AA. (2005)

La CC.AA. se hace cargo

publicasy concertadas

Precio aproximado residencias | Valora el valor de la vivienda

y patrimonio como filtro

Andalucia Si 800 EUROS NO

Baleares Si 1.000 EUROS Si

Murcia Si 800 EUROS NO

Madrid Si 1.200 EUROS Si

Navarra RECONOCIMIENTO 1.200 EUROS Sl
DE DEUDA

Aragoén si 900 EUROS si

Pais Vasco RECONOCIMIENTO 1.200 EUROS SI
DE DEUDA

Cataluna Si 1.200 EUROS Si

Comunidad Valenciana Si 900 EUROS NO

Asturias RECONOCIMIENTO 800 EUROS NO
DE DEUDA

Extremadura Si 700 EUROS |

Rioja Si 1.100 EUROS si

Castilla Leon RECONOCIMIENTO 900 EUROS Sl - 22 RESIDENCIA
DE DEUDA

Castilla la Mancha Si 800 EUROS NO

Galicia Si 800 EUROS NO

Canarias RECONOCIMIENTO 780 EUROS NO
DE DEUDA

Fuente: Elaboracion propia a partir de Edad y Vida (2005 y 2006) y entrevistas a representantes de diferentes CC.AA.



Asi, por ejemplo, se constata que el margen entre las comu-
nidades que pagan mas y las que pagan menos supone di-
ferencias de mas de un 50% y que no todas las CC.AA. tienen
en cuenta la riqueza inmobiliaria para acceder a las ayudas.

En resumen, la informacion facilitada sefala una heteroge-
neidad comparativa por CC.AA. Por otro lado, esta situacion
provoca que en la financiacion de la dependencia se debata
la problematica generada en torno a los ahorros acumula-
dos en bienes inmuebles por la persona en situacion de de-
pendencia durante toda su vida, dado que éstos hacen que
aumente el porcentaje de participacion en la financiacion
del servicio siendo un nuevo agravio en relacién con los que
no han ahorrado, que pagaran menos aun cuando puedan
tener ingresos y necesidades similares.

4.6 Potencialidad de la VP/HI: La preferencia
por envejecer en casa en Espafay la cultura
de la herencia

4.6.1 La preferencia por envejecer en casa
en Espana

Histéricamente los cuidados a las personas mayores con de-
pendencia han sido asumidos por las familias. Esta situacion
sigue siendo la mas frecuente, sin embargo el desarrollo so-
cial ha permitido la aparicion de instituciones de atencion
al mayor en situaciéon de dependencia y posteriormente
programas publicos residenciales. No obstante, institucio-
nalizar es caro desde una perspectiva tanto de restriccion
de presupuesto publico como a titulo individual, y por otro
lado esta en disonancia con los datos que muestran la pre-
ferencia de las familias en Espafia por vivir en la propia casa
en las ultimas etapas del ciclo vital, es decir por “envejecer
en casa’, tal y como pone de manifiesto el estudio de Edad y
Vida y David Elvira (2005): “Donde y como prefieren vivir los
mayores de hoy y mafana en Espana”.

Este tipo de preferencias o tendencia a la des-institucionali-
zacion no solo sucede en Espana, también sucede en todos
los paises de la OCDE (OECD, 2002), donde a través de dife-

rentes estudios se ha comprobado la preferencia por enve-
jecer en casa con la seguridad que proporciona, estando asi-
mismo correlacionada positivamente esta preferencia con
variables de salud y bienestar.

Por otro lado, si la gran mayoria de espainoles mayores de
55 anos se plantean o prefieren envejecer en casa frente a
otros modelos residenciales como vivir en casa de familia-
res o0 en una residencia, podemos concluir que los instru-
mentos financieros que lo posibilitan tales como la vivienda
pension / hipoteca inversa tienen un potencial de demanda
importante. Asimismo, en este marco, son claros los bene-
ficios sociales (en términos econdémicos) que supondria in-
centivar nuevos modelos residenciales para la vejez como
vivir en casa con servicios asistenciales, sanitarios o no, do-
miciliarios y los instrumentos financieros que lo posibilitan.

Con los datos del estudio de Edad y Vida y David Elvira
“Donde y como prefieren vivir los mayores de hoy y mana-
na en Espafa” (2005) podemos estimar las preferencias re-
sidenciales de los mayores en Espaia respecto a envejecer
en casa, con la familia o en una residencia en un hipotético
caso de dependencia.

Un posible modelo a contrastar que sirve de base estaria
formado por una funcion de utilidad de un individuo mayor
con las caracteristicas: tipologias residenciales (#;) y rique-
za(y):

u,(h) = u,(h.y) ™

Cada tipologia residencial, ademas, puede ser representada
por un conjunto de caracteristicas Xi:

oh
hiZh(xi)ngi 2

Siendo la funcién de utilidad y los parametros a estimar:

u;(h)=B,+xB,+yB,+e, 0

.+,
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Como existen un conjunto de alternativas podemos utilizar
un model logit multinomial (Greene, 2000) para estimar la
ecuacion (3). La probabilidad de cada it% alternativas residen-
ciales (y;) toma el valor O si se prefiere vivir en casa, 1 si se
opta por unaresidenciay 2 en el caso de optar por permane-
cer en casa de familiares. x, es el vector de variables explicati-
vasy [, parametros de las diferentes alternativas residencia-
les j. De modo que la probabilidad de que un individuo esté
dispuesto a vivir en una alternativa residencial j es:

exp(B;x,)
> exp(B,x,)

Como las diferentes alternativas son mutuamente exclu-
yentes, la suma de probabilidades asociadas es 1.

Pr(y,=j)= dondej=0,1.2 @)

TABLA 7. ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

Vive solo D 0.205 0.015
Salud percibida 0-10 C 7.320 0.068
Necesita ayuda - Teléfono =1 D 0.087 0.015
Necesita ayuda - Transporte =1 D 0.189 0.015
Necesita ayuda - Compras =1 D 0.093 0.011
Necesita ayuda - Medicinas =1 D 0.095 0.011
Necesita ayuda - Banco =1 D 0.099 0.011
Necesita ayuda - Escaleras =1 D 0.130 0.012
Necesita ayuda - Bafo =1 D 0.036 0.007
Necesita ayuda - Acostarse =1 D 0.180 0.014
Percepcion del tamario del piso como grande D 0.408 0.018
Percepcion del tamano del piso como mediano D 0.471 0.019
Precio del Piso () C 125,212 4388
Renta (logs) C 10.252 0.158
Ahorro durante el mes=1 D 0.412 0.018
Hombre=1 D 0.346 0.018
Edad 61-65 D 0.176 0.014
Edad 66-70 D 0.198 0.015
Edad 71-79 D 0.124 0.012
Edad >80 D 0.113 0.012
Sin estudios D 0.032 0.007
Estudios primarios D 0.141 0.013
Estudios secundarios D 0.436 0.018
Estudios profesionales y preuniversitarios D 0.154 0.013

Fuente: Elaboracion propia.




Si adoptamos la normalizacion convencional 3,=0 tenemos Con los datos obtenidos del estudio de Edad y Vida (2005)

que: realizado en 2003 a 729 individuos mayores de 55 afos
se obtienen los estadisticos descriptivos mostrados en la
. exp(Bjxk) . Tabla 7, asi como las preferencias residenciales en la ve-
Pr(y,=j)= | 22 forj=12 jez en caso de dependencia en % por edad (Tabla 8) y las
+ _,-=]eXp(Bjxk) preferencias residenciales en la vejez en caso de depen-
dencia por CC.AA. (Tabla 9).
TABLA 8. PREFERENCIAS RESIDENCIALES EN LA VEJEZ TABLA 9. PREFERENCIAS RESIDENCIALES EN LA VEJEZ
EN CASO DE DEPENDENCIA (%) EN CASO DE DEPENDENCIA POR CC.AA.
| ] 615 wml i | o1 e =
nvejecer
Envejecer en casa er.lduna' efn ca.ie:ade
en casa residencia amiliares
conayuda 781 785 | 7937 | 7552 | 764 | 81,48 |78.221 Andalucia 83.01 1242 458
Envejecer Aragon 75 18,75 6,25
enuna Asturias 85 15 | -
residencia 16,32 185 | 17,46 | 19,58 | 16,85 8,64 (10,26 Baleares 7895 1579 5.26
Envejecer Canarias 83,78 10,81 541
encasa Cantabria 66,67 25 833
de familiares| 5,58 3 317 49 | 674 9,83 (11,54 . )
Castilla -Ledn 77,78 741 14,81
Castilla-
La Mancha 85,71 1429 | -
Familia Catalufia 79,37 1,9 8,73
Valencia 79,59 12,24 8,16
Extremadura 65,22 30,43 435
Residencia Galicia 86,67 1333 |
Madrid 70,91 26,36 2,73
Murcia 76 20 4
Casa Navarra 40 40 20
. | Pais Vasco 80,43 17,39 217
100 La Rioja 71,43 14,29 14,29

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Edad y Vida (2005) Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Edad y Vida (2005)




TABLA 10. DETERMINANTES DE LAS PREFERENCIAS RESIDENCIALES POR ENVE JECER EN CASO RESPECTO A ENVEJECER
EN UNA RESIDENCIA O EN CASA DE LOS FAMILIARES (MODELO LOGIT MULTINOMIAL)

Envejecer en una residencia Envejecer en casa de familiares

Controles de salud
Vive solo 0,231 0,551 0,420 -0,564 1,339 -0,420
Percep. Salud -0,166" 0,084 -1,970 0,224 0,340 0,660
N.A. teléfono 0,687 0,804 0,850 -3,320° 1,628 -1,970
N.A. transport 0,012 0,512 0,020 0,937 1,222 0,770
N.A. comprar 0,338 1,163 0,290 -1,124 2,814 -0,400
N.A. medicina 0,150 0,564 0,270 2,878 1,300 2,210
N.A. banco -1,119 1,179 -0,950 0,054 2,113 0,030
N.A. escaleras -0,765 0,777 -0,980 -1,225 1,678 -0,730
N.A. baino -0,347 0,28 0,000 0,798 2,422 0,330
N.A. dormir 0,229 0,514 0,450 -1,092 1,402 -0,780
Controles de vivienda e ingresos
Tamano grand 1,545" 0,797 1,98 -1,632 2,322 -0,700
Tamano med. 1,184 0,869 1,360 -2,263 1,736 -1,300
Precio piso -0,015" 0,006 -2,55 -0,006 0,022 -0,260
Renta 0,142 0,084 1,690 -0,113 0,142 -0,800
Ahorro 0,864" 0,401 2,15 -1,007 1137 -0,890
Controles individuales y socio-econémicos
genero -0,290 0,482 -0,600 1,243 1,216 1,020
AROS 61-65 1,163 1,356 0,860 -0,348 4,37E+07 0,000
AROS 66-70 0,362 0,615 0,590 -0,629 1,484 -0,420
ARos 71-79 0,311 0,620 0,500 -1,271 1,778 -0,710
Anos >80 -0,529 0,780 -0,680 0,983 1,438 0,680
Sin estudios -0,368 0,637 0,000 5,00 2,511 1,991
Primarios -0,845 0,912 -0,930 2,899" 1,409 2,06
Secundarios -0,108 0,560 -0,190 1,243 1,562 0,800
Profesionales -0,340 0,649 -0,520 -34,061 1,99E+07 0,000
Constante -1,980 1,801 -1,100 -3,240 3,690 -0,880
Controles Sl Sl
Regionales
Pseudo R2 0,22
Likelihood
Ratio Test 57,89

Nota: N.A. Necesita Ayuda/ La variable ‘preferencia por envejecer en casa’ ha sido excluida. Ver definicion de las variables en Tabla 5. (*) Significacion
estadistica al nivel del 5%.




De las Tablas 8 y 9 se desprende que la mayoria de espa-
noles mayores de 55 anos preferirian vivir en su casa, con
servicios asistenciales a domicilio, en el caso que tuvieran
que enfrentarse a futuras limitaciones para realizar las ac-
tividades de la vida diaria. Por CC.AA. la conclusion es la
misma, con un caso a titulo de excepcién que es Navarra,
con una preferencia por envejecer en una residencia rela-
tivamente mayor respecto a otras CC.AA., que podria venir
explicada por un sesgo en la muestra reducida o por posible
un sistema residencial en Navarra mas atractivo que el del
resto de CC.AA.

Con los datos presentados podemos proceder a un analisis
econométrico utilizando un modelo logit multinomial con
el objetivo de determinar las preferencias residenciales de
la poblacion espaiiola por envejecer en una residencia o en
casa de los familiares, cuyos resultados se detallan en la Ta-
bla10.

De la Tabla 10 es importante analizar los datos con aste-
risco (datos significativos) asi como el signo. Asi, por ejem-
plo, el dato -0,166" que relaciona salud con una preferen-
cia por envejecer en una residencia respecto envejecer en
casa y tiene signo negativo nos indicaria que a menor sa-
lud mas se optaria por envejecer en una residencia respec-
to envejecer en casa. Asimismo, el dato en negrita -0,015"
nos indica que el colectivo de menor riqueza en forma de
vivienda proporcionalmente optaria también en mayor
porcentaje por envejecer en una residencia respecto en-
vejecer en casa. Por otro lado el dato -3,320" nos indicaria
que ante una dependencia leve -como seria la necesidad
de ayuda para coger el teléfono- se prefiere envejecer en
casa de los familiares.

En resumen:

No existe voluntad en Espafa de envejecer en una resi-
dencia o en casa de familiares y s6lo se haria obedeciendo
mayoritariamente a una razon funcional relacionada con
la dependencia, optando por una residencia si es elevada
o en casa de familiares si es leve.

En este marco son claros los beneficios sociales (en tér-
minos econdémicos) que supondria incentivar nuevos

modelos residenciales para la vejez como vivir en casa
con servicios asistenciales domiciliarios, sanitarios o no.
Y dado que la mayoria de espafnoles mayores de 55 afos
se plantea o prefiere envejecer en casa podemos concluir
que existe un importante potencial de demanda de ins-
trumentos financieros en torno a la vivienda (vivienda
pension/hipoteca inversa).

4.6.2 Lacultura de la herencia

El desarrollo de productos como la VP/HI esta confrontado
directamente con la cultura de la herencia y la actividad
ahorradora de la poblacion espafola. Esto es, las facilidades
de liquidez que permiten estos instrumentos pueden hacer
que la estructura de lariqueza no sea irrelevante o indepen-
diente de las decisiones de ahorrar y del hecho de dejar par-
te de la riqueza acumulada en herencia.

El marco tedrico base es el de la teoria del ciclo vital de
Franco Modigliani. Esta plantea que el individuo racional
no planea dejar herencias y mantiene una senda de consu-
mo estable a lo largo del ciclo vital, de modo que el ahorro
que acumula durante su vida activa lo dedica a consumir
durante su época de retiro (desahorro) tal y como muestra
la Figura 7.

FIGURA 7. VISION SIMPLIFICADA DEL CONSUMO
Y EL AHORRO BA |O LA TEORIA DEL CICLO VITAL.

Desahorro - Ahorro




No obstante diversas contrastaciones empiricas en Espana,
a partir de la mano de autores como Garcia-Duran (1992),
Patxot (1994), o Raymond et al. (1996) han puesto de mani-
fiesto como los esparioles dejan herencias y no desahorran
lo acumulado en su fase final del ciclo vital, indicando la ne-
cesidad de contemplar otras explicaciones descriptivas del
ahorro que no sean las provenientes de la teoria del ciclo
vital.

En este sentido, en una primera aproximacion, la heren-
cia puede estar motivada por el deseo altruista de legar
un patrimonio a los descendientes por parte del bene-
factor, del mismo modo que las transferencias intervivos
se hacen con la intencion de ayudar a los descendientes
a llevar su propia vida, bien mediante la adquisicion de
una buena formacion en capital humano, colaborando
en la adquisicion de la vivienda, etc. Es muy comun en la
literatura tedrica suponer que las familias o los hogares
maximizan conjuntamente una funcién objetivo comun
a todos sus integrantes. El supuesto basico que descan-
sa detras del tratamiento del comportamiento de los ho-
gares como unidades de andlisis irreductibles, es el del
altruismo familiar. Es decir, podemos pensar que los in-
tegrantes del hogar, aun siendo egoistas, maximizan su
utilidad teniendo en cuenta positivamente el bienestar
de los demas integrantes del hogar. Estos deseos, logica-
mente, pueden variar a lo largo del tiempo, en funcién de
la cohesion familiar y la edad. Hasta ahora en Espana han
podido ser fuertes debido a que la familia tradicional con-
servaba una estructura estable. Sin embargo, el contexto
esta cambiando, los nuevos matrimonios tienen menos
hijos, la mujer se ha incorporado al mercado de trabajo,
aumentan la movilidad y las tasas de divorcio, etc. En ge-
neral, y parece admitido por la mayoria, la cohesion fami-
liar se ha resentido de los cambios actuales y el modo de
vivir de ahora. Esto puede hacer que el motivo altruismo,
bajo la forma de herencia o de transferencias intervivos,
se resienta y que, por lo tanto, se ahorre menos con esta
intencion, lo que supondria que la herencia dejaria de ser
constante respecto a la renta, y podria constituirse como
una posible explicacion mas de las bajas tasas de ahorro
de la actualidad en Espana.

La literatura ha ofrecido explicaciones alternativas a la mo-
tivacion para dejar herencias, no necesariamente altruista.
Las explicaciones mas importantes que se han sefalado han
sido dos:

1. Una excesiva aversion al riesgo de la poblacién, junto con
la incertidumbre respecto al momento de la muerte, pue-
de justificar la existencia de herencias accidentales por
motivo precaucion.

2. Una segunda corriente (Cox, 1987) considera la herencia
como parte de una estrategia de intercambio de padres e
hijos, de modo tal que los padres para conseguir el cuida-
do, carifio y la atencidn de los hijos les ofrecen a cambio
la posibilidad de una herencia futura (y/o transferencias
presentes).

Para analizar la idea de herencia suponemos que un indivi-
duo sabe a ciencia cierta que su vida laboral durara N anos.
Asimismo, sabe que vivira un total de L afos, lo que implica
que vivira jubilado o retirado durante L - N afios. Podemos
representar una funcién agregada de consumo (o de aho-
rro) sumando las funciones de consumo (o de ahorro) de
todos los individuos. Si estos estan repartidos de manera
uniforme en cohortes de edad la expresién del consumo de
la economia tendria esta forma:

C=a(Y+Y*) W

siendo:

- Ylariqueza acumulada de los individuos
- ¥ las rentas esperadas en los aios futuros
-"a" coeficientes de las variables

Esta perspectiva tedrica admite la existencia de riqueza he-
redada y del deseo de dejar herencia bajo ciertos supuestos.
No obstante, es posible incluir la riqueza heredada que ha
podido recibir el individuo en la riqueza acumulada (W), de
forma que esta no incluiria solamente la riqueza acumula-
da por los ahorros de los sujetos vivos (W) sino también



la que recibieron de generaciones anteriores. Suponemos
que la relacion de riqueza heredada (W") respecto a la ren-
ta (ingresos) se mantiene constante e independiente de los
ingresos por capita.

W= WV+W" =1+B)yW" @

De lo contrario, si la riqueza es dependiente de los ahorros,
entonces la relacion riqueza-renta sera igual a la riqueza del
ciclode viday la herencia deseada, pero si esta es constante
respecto a aquella, entonces tenemos la siguiente expre-
sion:

cv
W/Y:(1+B)W? €)

La proporcion entre riqueza heredada y riqueza del ciclo de
vida no es necesariamente constante. Asi, la hip6tesis que
se plantea es si esta 3 puede caer por una razén que pocos
economistas han sabido sefalar: que las ligaduras familia-
res se han debilitado por una serie de factores: la mayor ta-
sa de divorcios, el hecho que los padres no convivan con los
hijos cuando éstos se casan, la incorporacion de la mujer al
mundo laboral, la gran movilidad y, también, la aparicion de
instrumentos como la hipoteca inversa. %

El analisis de los motivos de herencia de los particulares en
Espana se plantea en el proximo Capitulo 5 de este trabajo,
con lainclusién o tratamiento conjunto de la teoria altruista
y de la teoria basada en el motivo precaucion. La evidencia
empirica nos debe indicar si existe cultura de dejar heren-
cia o si existe un cambio estructural de los mas jovenes que

%0 Con una generalizacion de instrumentos como la introduccion de la
hipoteca inversa los problemas de liquidez desaparecen y asi se debili-
ta el ahorro por motivo precaucion y uno de los motivos de la herencia
involuntaria. Aun asi, si los nexos de union de las familias se debilitan,
entonces el ahorro por motivo herencia voluntaria, el deseo de dejar ri-
queza a los descendentes también disminuye.

permite plantear otras vias relacionadas con la precaucion
o la disposicién de unos fondos para hacer frente a emer-
gencias. Obviamente, estas motivaciones no se excluyen y
los motivos pueden variar seguin los individuos, con el tiem-
po y en funcion del grado de proteccion publica y sanitaria
de los paises.

4.7 Discusion

La riqueza neta de la poblacion espafnola responde al perfil
de ciclo vital esperado, alcanzando el maximo para los ho-
gares con cabeza de familia entre 45 y 64 aios de edad. Este
perfil resulta altamente sensible a los cambios en el merca-
do inmobiliario, como muestra el reciente trabajo de Gales
y Pence (2006). En EE.UU. se observa que los aumentos de
riqueza en los afnos noventa se dirigen fundamentalmente
a mejorar la riqueza de la poblacion mayor mientras que la
poblacion joven se encuentra a niveles de riqueza parecidos
alos de 1989.

La vivienda principal es el activo real mas importante de los
hogares esparioles con cabeza de familia entre 55 y 64 afos.
El 87,3% de los hogares posee algun tipo de activo real y, pa-
ra esos hogares, el valor mediano de sus activos reales es de
120.000 €, siendo el valor mediano de la vivienda principal
de 116.100 €. También la posesion de otras propiedades in-
mobiliarias es mas frecuente entre los hogares cuyo cabeza
de familia tiene entre 55 y 64 afos. Sefalar que la poblaciéon
situada en este tramo de edad, futuros mayores, es la que
goza de una renta relativa maxima y de una tasa de ahorro
superior a la media, y en los ultimos anos ha sido la que ha
absorbido gran parte de las segundas residencias en Espa-
na. El valor mediano de estas propiedades es de 68.900 €.

Por edades, si el 68,3% de los hogares mas jovenes es pro-
pietario de su vivienda principal, para los hogares con ca-
beza de familia entre 55 y 64 afos este porcentaje alcanza
un 88,4% y para los que tienen edades comprendidas entre
65 y 75 anos es del 92% (teniendo una parte de los hogares
patrimonio inmobiliario y falta de liquidez). Aquellos que no
poseen una vivienda en propiedad tienen unos niveles de
riqueza cinco veces inferior en términos medios.
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La elevada propension a la vivienda en propiedad unida al
aumento de los precios de la vivienda ha generado un in-
cremento muy importante de la riqueza de las familias aun-
que también de su endeudamiento, que alcanzaba en abril
de 2006 los 750.000 millones de euros, y en la reduccion del
ahorro. La apreciacion de los activos inmobiliarios ha sido
superior al endeudamiento, lo que no tiene por que conlle-
var problemas a corto plazo, no obstante el problema no
es tanto el nivel de endeudamiento como su tasa de creci-
miento durante los ultimos afnos.

Dado el aumento de la esperanza de vida y la edad de ju-
bilacion, es realista esperar que la vivienda actue, en caso
de necesidad, como pension complementaria en la Espana
de los proximos afnos, al menos en grandes ciudades con
inmuebles de valor elevado y en especial para la poblacion
dependiente que necesita financiar elevados costes resi-
denciales y sanitarios.

La posibilidad de recibir una renta en el momento de la
jubilacién, a través de una VP/HI, puede afectar al ahorro
por prevision y precaucion o a la contraccion de seguros de
dependencia como sustitutivo para cubrir imprevistos. La
vivienda utilizada en tanto que forma de ahorro importante
para la vejez conlleva no obstante a largo plazo, el mismo
problema que la seguridad social de reparto.

Si la gran mayoria de espafoles mayores de 55 afos se plan-
tean o prefieren envejecer en casa, frente otros modelos
residenciales como vivir en casa de familiares o en una resi-
dencia, podemos concluir que los instrumentos financieros
que lo posibilitan tales como la VP/HI, vivienda pensién o
hipoteca inversa, podran tener un potencial de demanda
importante.

Siello se confirmara en el futuro, incentivar nuevos modelos
residenciales para la vejez como vivir en casa con servicios
asistenciales, sanitarios o no, domiciliarios e incentivar los
instrumentos financieros que lo posibilitan aportaria claros
beneficios sociales y economicos.

En general, una menor cohesion familiar, la pérdida de valo-
res familiares, el desmembramiento paulatino de la familia,
provocado por el continuo aumento de divorcios, el menor
namero de hijos, la mayor independencia de los mismos,
la dispersion geografica por motivos profesionales, etc.,
permiten prever una pérdida de la importancia del motivo
herencia altruista -puesto que el deseo de dejar riqueza a
los descendentes también disminuya- y que por lo tanto
se ahorre menos con esta intencion, lo que supondria una
posible explicacién mas de las bajas tasas de ahorro de la
actualidad. Por el contrario, una mayor incertidumbre res-
pecto la situacion economica futura en pensiones puede
justificar la existencia de herencias accidentales por motivo
precaucion. Ademas, la edad de fallecimiento es hoy sufi-
cientemente elevada como para restar valor al beneficio o
utilidad marginal de la transmision fisica de un inmueble a
unos herederos directos, ya mayores, que ya poseen una
vivienda.

Con una generalizacion de instrumentos como la VP/HI los
problemas de liquidez desaparecen y asi se debilita el aho-
rro por motivo precaucion, que es uno de los motivos de la
herencia involuntaria. Por el contrario, la VP/HI ofrece a los
prestatarios la posibilidad de conceder herencias en vida y
traspasar riqueza a sus hijos, nietos y otros parientes o, mas
importante, permite que no se necesite ayuda econémica
de ellos estando en sintonia con las ideas explicativas de la
teoria del ciclo vital.
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5. La demanda potencial de los instrumentos
de financiacion basados en la vivienda

5.1 Objetivos y método

La principal cuestion que queremos abordar en este tra-
bajo es llegar a comprender hasta qué punto productos
financieros novedosos en este pais, como la vivienda
pension, la hipoteca inversa y el seguro de rentas vi-
talicias (en adelante VP/HI/SRV), cuya principal mision es
aportar liquidez al patrimonio inmobiliario, asegurando
la percepcién de unos ingresos a lo largo de la vida de la
persona contratante, pueden razonablemente penetrar
en una sociedad, como la espanola, ampliamente sesga-
da, consciente o no, hacia la cultura de la herencia. Para
dar respuesta a este interrogante debe de estudiarse la
demanda potencial.

Por tanto, el objetivo que persigue este capitulo es el de
identificar a los consumidores potenciales de una VP/
HI, férmulas financieras que permiten convertir activos
inmobiliarios en renta o liquidez®, y la utilidad/conve-
niencia que se percibe de los seguros de rentas vitalicias.
Esto es, este trabajo se propone llevar a cabo un analisis
empirico para conocer las caracteristicas que definen la
demanda potencial de tales instrumentos financiero-ase-
gurados. Como quiera que esta demanda no es indepen-
diente de como prevean los individuos que afrontaran
sus anos de vejez y de la actitud que posean frente a la
institucion de la herencia, estas cuestiones seran igual-
mente abordadas en nuestro estudio empirico.

Creemos que la importancia de esta investigacion es
sustancial basicamente por tres motivos. Primero, por-
que una mejor comprension de la demanda deberia servir
para mejorar el “diseno” del producto y acrecentar, de es-
te modo, su interés entre la poblacion. Segundo, porque
buena parte de los obstaculos que se esgrimen desde el
lado de los oferentes (“Lender”) para la expansion de es-
tos mercados financieros (elevados costes de implemen-
tacion, aspectos fiscales, incertidumbres reguladoras,

41 puede consultarse Edad & Vida (2005) para un posicionamiento a pro-
posito de la transformacion del patrimonio inmobiliario en liquidez.

problemas de ‘moral hazard’ ligados al mantenimiento de
la vivienda,...) podrian reducirse a través de una demanda
fuertey vigorosa (Eschtruth y Tran, 2001). Tercero, porque
en principio la VP/HI deberia ser una opcion relativamen-
te mas atractiva para los ciudadanos de aquellos paises
con i) unos precios de la vivienda comparativamente ele-
vados, ii) donde el peso del activo vivienda en la riqueza
de las familias es fundamental y/o iii) donde existe una
politica publica deliberada hacia el régimen de propiedad.
No cabe duda que Espana es un pais que cumple bien es-
tos tres requisitos.

En relacion con el ultimo punto, segun la Encuesta Finan-
ciera de las Familias (EFF) para el 2002, elaborada por el
Banco de Espana, los activos reales constituyen 87,4%
del valor de los activos totales de los hogares espanoles,
representando la vivienda principal y otras propiedades
inmobiliarias cerca del 91% de los activos reales.** Si, co-
mo es de esperar por la reciente evolucion de los precios
de las viviendas, la riqueza inmobiliaria de las familias va
ganando importancia en el total, es de prever que la VP/HI
(o productos similares) sea contemplado en un futuro no
lejano como una oportunidad para mejorar los niveles de
gasto por parte de un mayor niumero de individuos du-
rante la edad de jubilacion.

El método empleado consiste en el analisis por el lado
de la demanda para llegar a conocer, a través de la re-
velacion directa de preferencias y actitudes por parte los
individuos mediante encuesta, las caracteristicas de las
personas que podrian estar dispuestas a contratar con
una entidad financiera una vivienda pension, una hipote-
cainversa y/o un seguro de rentas vitalicias, con la inten-
cion en ultimo término de complementar otros ingresos
regulares del individuo a lo largo de su vejez. Para ello,
se cuenta con una base de datos construida para tal finy
que es representativa del conjunto de Espana, estructura-
da por zonas geograficas tipo Nielsen.

42 Cf. Banco de Esparia (2004).




5.2 Antecedentes

Tras el exhaustivo andlisis llevado a cabo, se puede de-
cir que no se dispone de referentes nacionales de inves-
tigacion empirica del estilo del que se pretende desarro-
llar en este trabajo y, en todo caso, los escasos trabajos
existentes son de naturaleza descriptiva y su proposito
es analizar las ventajas e inconvenientes de estos produc-
tos financieros (ver Capitulo 3). Los antecedentes deben
buscarse a escala internacional y basicamente se trata
de estudios de economia aplicada que tratan de medir el
mercado potencial para las hipotecas inversas (“reverse
mortgages”) y su contribucion al aumento en el nivel de
renta individual en paises como los EE.UU., Singapur, Ja-
pon o R.U. Después de todo, pareceria que las hipotecas
inversas debieran ser un mecanismo natural para poten-
ciar el consumo durante la jubilacion, reducir la depen-
dencia de las pensiones publicas y satisfacer las necesida-
des de cuidados de larga duracion.

Asi, Mayer y Simons (1994) empleando la base de datos
SIPP de 1990 (“Survey of Income and Program Participa-
tion”) mostraban que el mercado potencial en EE.UU. para
las hipotecas inversas era grande, puesto que mas de 6
millones de hogares compuestos por personas mayores
podrian llegar a incrementar sus rentas (en mas de un
20%) en el caso de utilizar las “reverse mortgages”, y ello
en unos anos en que este producto todavia no habia ex-
plotado comercialmente en EE.UU. Aunque la renta men-
sual que pagaban estos productos se estimaba, como
porcentaje de la renta percibida de la Seguridad Social,
mas bien modesta, estos autores comprobaban que esta
opcion financiera podria permitir a un nimero considera-
ble de hogares (1,5 millones) salirse de la linea de pobreza,
mas si cabe para aquellos hogares sin rentas laborales y
que no son susceptibles de obtener otros préstamos con-
vencionales. En la misma linea, los trabajos de Merill et
al., (1994) y Kutty (1998) empleando otra base de datos
(la “American Housing Survey”) estiman que las hipotecas
inversas podrian significar un aumento importante en las
rentas de aquellos hogares que son propietarios de una
vivienda de valor mediano, de edad avanzada y de bajos

recursos econémicos, reduciendo el nivel de pobreza de
muchos hogares. Por su parte, Rasmussen et al. (1995)
por medio de la “1990 US Census Public Use Microdata
Sample” también estiman un considerable mercado po-
tencial para las hipotecas inversas, sugiriendo que los an-
cianos (sobre todo familias de mas de 69 anos sin cargas
hipotecarias y con viviendas de mas de 30.000%) son los
principales candidatos para su contratacion.

Sin embargo, otros trabajos tienden a disminuir los bene-
ficiosos efectos potenciales sobre el nivel de renta de las
hipotecas inversas. Por ejemplo, Venti y Wise (1991) uti-
lizando la SIPP de 1984 estiman que el propietario de edad
avanzada mediano, incluso el perteneciente al percentil
30 de la distribucion de la renta, solo llegara a experimen-
tar un pequeno aumento en su nivel de renta pese a con-
tratar una hipoteca inversa. En todo caso, estos autores
concluyen que sélo tendria sentido su compra para los in-
dividuos que son muy mayores. Puede citarse igualmente
a Hancock (1998) que halla que las rentas pagadas por
las hipotecas inversas no tienen un impacto significativo
en el aumento de los ingresos para algunos propietarios
con mas edad en el R.U. Para el caso de Singapur, Chia
y Tsui (2005) demuestran que las hipotecas inversas son
un instrumento adecuado para financiar necesidades du-
rante la jubilacion, cuando éstas se cuantifican a una tasa
de reemplazo tan baja como el 50%, pero en cambio resul-
tarian insuficientes para tasas de reemplazo (de la renta
pre-jubilacion) del orden del 70%, un nivel mas acorde con
los estandares de los paises desarrollados.

Otra cuestion controvertida objeto de estudio por parte
de la literatura, que tiene que ver con la expansion de las
hipotecas inversas, se refiere al hecho de que las personas
ancianas opten por desacumular su riqueza inmobiliaria
durante su fase final de ciclo vital. Venti y Wise (2000,

4 Aunque utilizando otro enfoque metodoldgico, Mitchell y Piggott
(2004) hallan que las hipotecas inversas podrian ser un mecanismo
adecuado para reducir la fuerte presion demogrdfica sobre el sistema
de pensiones en el japon. Aunque previamente serialan que seria nece-
sario implementar determinadas politicas de incentivacion fiscal.



2001) a partir de las bases de datos SIPP y AHEAD (“Asset
and Health Dynamics Among the Oldest Old") llegaban a
la conclusién que la riqueza inmobiliaria no es tipicamen-
te empleada/liquidada para financiar gastos de consumo
(excluida la vivienda) durante la jubilaciéon a medida que
las personas envejecen, aunque muchos jubilados ameri-
canos no tengan otros activos financieros mas que la ri-
queza de la Seguridad Social o de las pensiones ocupacio-
nales. La principal razén esgrimida es la baja probabilidad
que los jubilados americanos (familias de 70 y mas anos)
decidan trasladarse a otra vivienda; incluso entre las fa-
milias que se mueven y que contintian siendo propieta-
rias, tradicionalmente, no suelen reducir el valor de su
vivienda. La excepcion a este patron serian, sin embargo,
las familias de bajos ingresos aunque ricas en patrimonio
(“housing-rich and cash-poor”). Como apuntan estos au-
tores, la liquidacion del patrimonio en todo caso tendria
lugar ante “shocks” inesperados como gastos médicos,
defuncion del conyuge o el ingreso a una residencia ge-
ridtrica.

Este deseo de mantener la propiedad, que contradice los
postulados basicos del modelo de ciclo vital, seria por
supuesto compatible con los deseos expresados por una
amplia mayoria de ancianos americanos* de vivir tanto
como sea posible en su lugar actual de residencia; y tam-
bién con los roles “Maslowianos” (de seguridad, de reno-
vacion, de integracion social y prestigio) que se le asigna-
rian a la vivienda. Sea como fuere, esta evidencia esta a
favor de la idea que las familias suelen comprar viviendas
como un valor de reserva que, ocasionalmente, puede
ser utilizado en un futuro para hacer frente a determina-
dos imprevistos. En otros términos, el mantenimiento de
la propiedad esta estrechamente ligado con los deseos,
mayoritarios entre la poblacion, de dejar herencia a los
descendientes y acumular riqueza como motivo precau-
torio.

% Resultados similares son los hallados por Feinstein y McFadden (1989)
y Sheiner y Weil (1993).

# Aligual ocurre en Esparia como nos recuerdan Elvira et al. (2005).

Consecuentemente, la pregunta interesante a formular-
se, como se apuntaba mas arriba, se refiere a hasta qué
punto estos nuevos productos inmobiliarios pueden ra-
zonablemente encontrar su mercado natural en el seno
de una sociedad con una fuerte cultura de la propiedad
y la herencia.

5.3 Encuesta realizada para el conjunto
de Espana

Para dar respuesta a estos interrogantes, el analisis de la
demanda que presentamos esta basado en una encuesta
especialmente disefiada, dirigida al colectivo de personas
potencialmente interesadas en estos productos (seg-
mento de edad avanzada) y que son propietarias de su
vivienda (o poseen diversas viviendas), al ser las que pue-
den beneficiarse en mayor medida. La muestra es repre-
sentativa del conjunto de Espana. El Anexo 1 presenta
el trabajo de campo para la realizacion de la encuesta.

5.3.1 El cuestionario

Desde un buen inicio se juzgé como imprescindible, para
realizar el tipo de anadlisis que se ha pretendido llevar a
cabo en este trabajo, el tener que disenar y confeccionar
un cuestionario especifico para poder derivar una can-
tidad de informacion util para nuestros propadsitos (véase
el “Cuestionario sobre la Calidad de Vida de los Mayores” en
el Anexo 2).¢ La falta de antecedentes nos aconsej6 so-
meter a examen una version previa del mismo con la fi-
nalidad de conocer directamente su grado de aceptacion
por parte de los encuestados.*” El “feedback” obtenido por
parte del publico nos sirvio para, posteriormente, mejorar

% Para la confeccion de dicho cuestionario contamos con la colabora-
cion, por un lado, del Instituto Edad& Vida y de “Central de Campo” y, por
otro, con los comentarios y sugerencias de expertos como Dolores Dizy,
Angels Llorenc y Damid Rey.

*Una version anterior del cuestionario se ensayo en las ciudades de Ma-
drid y Barcelona.




tanto el contenido como el redactado de las cuestiones
planteadas.

El cuestionario esta estructurado en dos partes (ver Anexo
2). En la primera se formulan unas preguntas cabecera o
de identificacion cuyo propésito es recabar informacion
de tipo socioeconémica del entrevistado (sexo, edad, ni-
vel estudios completado, estado civil, status laboral, ca-
beza de familia o niumero de hijos) al tiempo que sirven
para propiciar un ambiente de confianza y relajacion con
la persona entrevistada. La segunda parte contiene un to-
tal de 11 preguntas cerradas que pueden agruparse en
tres categorias: a) cuestiones respecto a cémo los entre-
vistados ven y valoran cémo pasaran su vejez; b) cues-
tiones acerca del conocimiento de productos financieros
como la hipoteca inversa o los seguros de rentas vitalicias
y ©) cuestiones sobre motivos y opiniones respecto a de-
jar herencias.

5.3.2 Descripcion de la muestra

La muestra consiste en 500 entrevistas aleatorias reali-
zadas telefonicamente mediante el sistema CATI, estruc-
turada en zonas Nielsen y dirigida a personas de 50 y mas
anos con fijacion proporcional segun cuotas por sexo y
edad para cada zona. El margen de error de la muestra
se estima a nivel estatal en un £ 5%. Las zonas Nielsen,
en total 7, son agrupaciones territoriales ya sea a nivel de
CC.AA o también provincial: Zona 1 (Islas Baleares, Cata-
lufa, Huesca y Zaragoza); Zona 2 (Albacete, Comunidad
Valenciana, Murcia); Zona 3 (Badajoz, Andalucia); Zona 4
(Avila, Salamanca, Segovia, Soria, Valladolid, Zamora, Ca-
ceres, Ciudad Real, Cuenca, Guadalajara, Toledo, Madrid,
Teruel); Zona 5 (Galicia, Ledn, Asturias), Zona 6 (Pais Vasco,
La Rioja, Navarra, Burgos, Palencia, Cantabria) y Zona 7 (Is-
las Canarias). A todas las personas entrevistadas (o en su
caso la pareja de convivencia) se les pasoé inicialmente un
filtro para asegurar que tienen alguna vivienda en pro-
piedad ya sea habitual o como 2? residencia.

Segun el género de los entrevistados la Tabla 1a mues-
tra que hasta un total de 229 entrevistas se efectuaron al

TABLA 1a. DESCRIPCION DE LA MUESTRA (N=500)

Género:

Hombres 229 45,8
Mujeres 271 54,2
Grupos de Edad:

De 50-59 anos 154 30,8
De 60-69 afnos 173 34,6
De 70-79 anos 136 27,2
De 80 + afos 37 74
Estado Civil:

Soltero/a 18 36
Casado/a, en pareja 374 74,8
Viudo/a 86 17,2
Divorciado/Separado 18 3,6
legalmente

Nivel de Estudios:

Menos que Primarios 116 23,2
Primarios 216 432
Secundarios 92 184
Universitario Grado

Medio 30 6,0
Universitario Grado

Superior 39 78
Estatus Laboral:

Empleado 142 28,4
Tareas del Hogar 120 24,0
Jubilado/Pensionista 229 4538
Parado 7 14
Total 500 100

Fuente: Elaboracion propia.

colectivo de hombres (45,8% del total), mientras que 271
entrevistas se practicaron al colectivo de mujeres (54,2%).
Por grupos de edad, cerca de un 31% (154 entrevistados)
tienen edades comprendidas entre los 50-59 anos, toda-
via en edad laboral, aproximadamente un 35% (173) entre
60-69 anos y un 27% (136) entre 70-79 afios. Mucho menos
numeroso es, por consiguiente, el grupo de personas oc-
togenarias que cuenta con una importancia relativa en la
muestra del 7,4% (37).



De la muestra podemos observar que las personas objeto
de nuestro andlisis tienen una edad avanzada, un 75% estan
casadas o viven en pareja 'y un 17% se encuentran en situa-
cion de viudedad. Compatible con esta evidencia debe se-
nalarse que casi 2/3 de la muestra posee estudios primarios
o inferiores y un 46% posee la condicion o estatus de pen-
sionista/jubilado. El numero de encuestados en situacion
de empleo es de 142 (28,4%) y las personas que declaran la
situacion de tareas del hogar totalizan 120 (24%).

Si nos centramos en la distribucion territorial de los indi-
viduos encuestados, Tabla 1b, veremos que se ha segui-
do un criterio puramente proporcional a la poblacion es-
panola de 50 y mas afos de cada area para su extraccion
muestral. Efectivamente, un 21,6% de los individuos resi-
den en la Zona Nielsen 4 (que incluye a Madrid), otro 21%
residen en la Zona Nielsen 1 (que incluye a Cataluna) y un
17,4% pertenecen a la Zona 3 (que incluye Andalucia).

TABLA 1b. DESCRIPCION DE LA MUESTRA (N=500)

Respecto al tamano del municipio de residencia sélo un
18,2% de los encuestados residen en las denominadas
“grandes ciudades” con mas de 500 mil habitantes y, en
cambio, los que viven en municipios de tamano medio a
pequeio (menos de 100 mil habitantes) son una mayoria
en la muestra, aproximadamente un 60%.

5.3.3 Resultados de la encuesta

En este apartado se presenta una tabulacion de las respues-
tas proporcionadas por las personas encuestadas a las pre-
guntas formuladas por nuestro cuestionario (abril de 2006).
La explotacion de los datos se ha efectuado con el progra-
ma estadistico Stata v.8.2. El orden de presentacion de los
resultados sera el mismo que figura en el cuestionario.

Numero de

Entrevistas
Zonas Nielsen:
Zona 1 (l. Baleares, Cataluia, Huesca, Zaragoza) 105 21,0
Zona 2 (Albacete, C. Valenciana, Murcia) 70 14,0
Zona 3 (Badajoz, Andalucia) 87 174
Zona 4 (Avila, Salamanca, Segovia, Soria, Valladolid, Zamora,
Caceres, Ciudad Real, Cuenca, Guadalajara, Toledo, Madrid, Teruel) 108 21,6
Zona 5 (Galicia, Leon, Asturias) 59 11,8
Zona 6 (Pais Vasco, La Rioja, Navarra, Burgos, Palencia, Cantabria) 52 104
Zona 7 (Islas Canarias) 19 38
Tamano Municipio:
Menos de 10 Mil h. 125 25,0
De 10a 100 Mil h 17 34,2
De 100 a 500 Mil h. 113 22,6
Mas de 500 Mil h. 91 18,2
Total 500 100

Fuente: Elaboracion propia.




5.3.3.1 Afrontar la vejez en caso de necesidad

El primer bloque de preguntas pretende informar sobre
como piensan los entrevistados que afrontaran su vejez.
Aunque se deja para mas adelante, con esta informacién
pretendemos averiguar si estas creencias estan asociadas
alavaloracién que se haga de las VP/HI/SRV o si condicio-
nan la actitud que se tenga frente a la herencia.

La primera pregunta planteada persigue conocer como le
gustaria al entrevistado afrontar su vejez en caso de que
no pudiera valerse por si mismo/a. Como cabria imaginar
una amplia mayoria de encuestados (74%) declararon
que les gustaria pasar esta etapa de final de la vida, ca-
racterizada por una intensa necesidad de cuidados, en
la propia vivienda u hogar en compaiia de sus familia-
res o con asistencia externa (Grafico 1). No cabe duda,
como se apuntaba con anterioridad, que este resultado
es compatible con las preferencias manifestadas por los
espanoles de edad avanzada respecto a que el barrio, las
infraestructuras y la vecindad son las caracteristicas co-
munmente mas valoradas con relacién al propio habitat
(véase a Elvira et al., 2005).

Claro que, de ese porcentaje, una gran mayoria (un 52%
del total) declararon que preferirian residir en casa con
la ayuda/asistencia de algun familiar y una menor pro-
porcion (22%) con la asistencia de alguien externo con-
tratado. Frente a esta realidad, contrasta el hecho que un
porcentaje mucho mas pequerio, del orden del 13% de los
encuestados, declarasen que les gustaria pasar su vejez
(en caso de requerir ayuda) en una residencia (8% si es de
naturaleza publica y 5% cuando es privada).

Existen, sin embargo, notables diferencias por sexo y eda-
des. Efectivamente, la evidencia en este sentido es con-
cluyente al mostrar la Tabla 2 que los hombres prefieren
en menor medida pasar su vejez en casa (un 64%) frente
a un porcentaje mas elevado en el caso de mujeres (82%).
Alternativamente, los hombres desean en mayor grado
(casi un 17%) ser atendidos en una residencia, publica o
privada, mientras que las mujeres que optarian por esa
eleccion apenas llegan al 9%. Podria argumentarse que

GRAFICO 1. CASO DE NO PODER VALERSE POR Si
MISMO/A: ;COMO LE GUSTARIA AFRONTAR LA VEJEZ?
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Fuente: Elaboracion propia.

este resultado tiene que ver, entre otras razones quizas
economicas, con el menor grado de autonomia en el ejer-
cicio de las actividades domésticas que, en general, po-
seen los hombres frente a las mujeres.

Del mismo modo, existe un gradiente por edades al cons-
tatarse que los entrevistados relativamente mas jovenes
o con edades comprendidas entre los 50-64 afios declaran
(en un 67%) que prefieren o les agradaria pasar la vejez en
la propia vivienda, frente a un nivel del 80,5% entre los
entrevistados con edades entre 65 y mas anos.

Una realidad muy distinta a las preferencias de los espa-
noles analizada previamente es la informacion que aporta
la segunda pregunta respecto a como prevén/estiman los
encuestados que afrontaran su vejez, en caso de requerir
auxilios. El Grafico 2 es sumamente concluyente. Frente
alo deseado, los datos indican que so6lo un porcentaje re-
lativamente pequefo de encuestados (29%) piensan que
pasara-n su vejez en casa con la asistencia de algun fa-
miliar; y un 19% en casa pero con la ayuda de personal



TABLA 2. PREFERENCIAS DE AFRONTAR LA VEJEZ POR GENERO

Hombres Mujeres
N % N %
En mi casa, con la asistencia de alguien externo contratado 35 153 75 27,7
En mi casa, con la asistencia de algun familiar 112 48,9 147 54,2
En una residencia privada 16 7.0 7 2,6
En una residencia publica 22 9,6 16 59
Apartamentos tutelados 5 2,2 2 0,7
En casa de familiares 13 5,7 9 33
Otras respuestas () 26 11,3 15 55
Total 229 100 271 100

Nota: (*) Incluye No sabe/No contesta. Fuente: Elaboracion propia.

externo contratado. Por consiguiente, nuestros resulta-
dos respaldan la idea que apenas un 50% de los espano-
les mayores de 50 afios creen que van a vivir, en caso de
no valerse por si mismos, en su propio hogar durante la
ultima fase de su etapa vital. Por otro lado, hasta un 17%
de los encuestados manifestaron que creen que pasaran
a vivir en residencias publicas y un 6% en residencias pri-
vadas. A todo ello, anadir que un 20% de los entrevistados
afirmaron no saber cémo afrontaran su vejez.

De nuevo hay diferencias entre sexos. Los hombres mues-
tran una mayor desconfianza sobre el pasar el ultimo
tramo de vida con necesidad de cuidados en la propia vi-
vienda frente al colectivo de mujeres (42% frente el 54%,
respectivamente). Al contrario, parecen tener una mayor
predisposicion a vivir en residencias geriatricas.

En la voluntad de hallar algun patrén diferencial entre
los que creen que acabaran viviendo en sus casas o en
residencias, nuestros datos sugieren que ni el numero
de hijos ni el valor declarado de la vivienda son unos
determinantes significativos. Esto es, contrariamente a lo
que en principio cabria suponer referente a que los que
opinan que pasaran su vejez en casa debieran contar con
un mayor numero de hijos o bien un patrimonio inmobi-
liario menor, los resultados tenderian a rechazar ese pa-
recer al no existir diferencias apreciables en los valores

GRAFICO 2. CASO DE NO PODER VALERSE POR Si
MISMO/A: ;COMO CREE QUE AFRONTARA LA VEJEZ?
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promedio de esas dos variables para los dos colectivos de
individuos analizados.

Lo que si nos estarian reflejando estas cifras es el conocido
cambio estructural sobre la forma en como los ancianos
estan siendo atendidos por sus descendientes. La tradi-
cional asistencia de naturaleza no formal prestada ma-
yoritariamente por las hijas de mediana edad, esta dando




paso (por la fuerte presencia de las mujeres en el mercado
laboral) a un tipo de cuidados formales que descansan en
la asistencia de terceras personas y en lugares fuera del
hogar. Para terminar, una correcta interpretacion de los
resultados de este primer apartado no deberia de olvidar
que las generaciones analizadas en este trabajo segura-
mente son las primeras en ser plenamente conscientes de
las dificultades y costes que conlleva a sus hijos su propia
atencion y cuidado.

5.3.3.2 La hipoteca inversa y el seguro de rentas
vitalicias

El siguiente bloque de preguntas pretende captar infor-
macion, de un modo ya mucho mas preciso, acerca de
tres aspectos relacionados con las preferencias de nues-
tros mayores por el instrumento que permite licuar acti-
vos inmobiliarios sin perder la propiedad del patrimonio,
obteniendo una renta vitalicia: el grado de conocimien-
to de las hipotecas inversas (modalidad seguro de renta
vitalicia), la valoracion que se haga de las mismas y las
circunstancias de su contratacion.

5.3.3.2.1 Nivel de conocimiento

La preguntanumero 5 del cuestionario persigue averiguar,
entre el publico potencialmente interesado, el grado de
conocimiento actual de las hipotecas inversas contrata-
das junto a un seguro de rentas vitalicias. Esta formulada
en los siguientes términos: ;Ha oido hablar de la hipoteca
inversa (modalidad seguro de renta vitalicia)?- si tiene
70 anos y una vivienda en propiedad una entidad bancaria
le garantiza una renta mensual hasta su fallecimiento y sus
hijos pueden recuperar la vivienda si devuelven la cantidad
prestada.

Las cifras del Grafico 3 son bien elocuentes: un 43,2% de
los entrevistados declararon afirmativamente a tal cues-
tion, esto es, que si que conocian de la existencia de la
hipotecas inversas/seguros de rentas vitalicias; mientras
que el restante 56,8% declararon que no conocian estos
productos financieros. Este nivel de conocimiento reve-
lado por la encuesta puede considerarse, sin embargo,

como muy positivo si tenemos presente dos elementos.
El primero es que se trata de un producto que, definido
en sus actuales términos, es relativamente novedoso y
cuenta con una escasa tradicion en Espana.*® El segundo
elemento se refiere a que aunque su actual nivel de im-
plantacion es bajo, a tenor del escaso numero de entida-
des con las que se puede contratar una hipoteca inversa
junto con un seguro de rentas vitalicias®, lo interesante
es observar el rapido crecimiento registrado en los ulti-
mos afnos en su grado de conocimiento, hecho probado
si tenemos en cuenta el nivel de interés que despertaban

GRAFICO 3. ;HA OiDO HABLAR DE LA HIPOTECA
INVERSA O PENSION HIPOTECARIA (SEGURO DE RENTA
VITALICIA)?
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% Aunque, como nos recuerda Herranz-Gonzdlez (2006), en Esparia “se
conoce desde antano el denominado censo vitalicio o renta vitalicia,
que consistia bdsicamente en que una persona cedia a otra un capital
en bienes muebles o inmuebles a cambio de que esta le pague una renta
anual durante la vida de una o mds personas. Figuras similares existian
y existen en derecho civil comun y en algunos derechos forales, como es
el caso de Baleares, Navarra y Cataluria”.

“En la actualidad son: Bancaja, Caixa Terrassa, Caixa Girona, Gestio Vi-
talici Vivenda, Grupo Retiro, Ibercaja, “la Caixa”, Nudarsis, y Trianza.



(entre los mayores de 65 anos) los productos “de inver-
sion para el futuro” (seguros de rentas vitalicias, planes
de pensiones, ...) segliin nos revelaba el barémetro de Vi-
daCaixa en el ano 2003.%°

No cabe duda que este importante nivel de conocimiento
derivado de los datos es, por otro lado, compatible con los
resultados ofrecidos por otras encuestas que informan que
la principal preocupacion de las personas mayores de 65
anos son las pensiones y otras cuestiones financieras,
por encima incluso de la soledad, el aburrimiento o la sa-
lud (véase, VidaCaixa, 2003). No en vano, la mayor parte de
los gastos de consumo de la poblacion anciana se financian
con los recursos provenientes de las pensiones de la Seguri-
dad Social y existe escasa posibilidad de generar ahorro.

La Tabla 3 pone de relieve que dicho conocimiento es
mas alto entre los hombres (48,5%), que entre las muje-
res (38,7%). Este resultado seguramente podria interpre-
tarse junto a otra evidencia empirica que pone de relieve
la existencia de una cierta division de roles en el seno del
hogar de los mayores: los hombres se ocuparian de las
cuestiones econoémico-financieras mientras que las muje-
res se dedicarian mayormente a las tareas domésticas.

La misma tabla nos informa de una dispar incidencia te-
rritorial en el grado de conocimiento de estos productos
en Espana. La Zona Nielsen 1 (50,5%), con Catalufa al fren-
te, y la Zona 6 (50%) es donde se registran unas mayores
tasas de conocimiento de las hipotecas inversas contra-
tadas junto con seguros de rentas vitalicias, seguidamen-
te de la Zona 4 (47,2%) con Madrid encabezando dicho
grupo. En el otro extremo destacan las zonas Nielsen 2
(31,4%) y 3 (34,5%) donde sus residentes declaran un me-
nor grado de conocimiento. Si hacemos caso de la relacion
en virtud de la cual un mayor nivel de conocimiento -de
los productos ahorro-inversion- se corresponde con una
mayor contratacion de los mismos (cf. VidaCaixa, 2003),
esto es, el conocido binomio “teoria-practica”, nuestros
resultados nos estan revelando que las mayores tasas de
conocimiento tienen lugar precisamente alli donde existe
una mayor penetracion de estos productos de conver-
sion inmobiliaria (Cataluia, Madrid, Pais Vasco y las Islas
Baleares). Por otro lado, no puede olvidarse el hecho que
sean Madrid, Cataluna y el Pais Vasco las regiones donde
exista una mayor “cultura financiera” entre la poblacion,
estando ello estrechamente ligado a su potencial econé-
mico y financiero.

TABLA 3. CONOCIMIENTO DE LA HIPOTECA INVERSA-SEGURO DE RENTAS VITALICIAS: POR GENERO Y ZONAS NIELSEN

Hombres Mujeres
Si 48,5% 38,7% 50,5% 31,4% 34,5% 47,2% 441% 50,0% 42,1%
NO 51,5% 61,3% 49,5% 68,6% 65,5% 52,8% 55,9% 50,0% 57,9%

Nota: Zona se refiere a las zonas Nielsen. Zona-1 (1. Baleares, Cataluna, Huesca y Zaragoza); Zona-2 (Albacete, Comunidad Valenciana, Murcia); Zona-3
(Badajoz, Andalucia); Zona-4 (Avila, Salamanca, Segovia, Soria, Valladolid, Zamora, Cdceres, Ciudad Real, Cuenca, Guadalajara, Toledo, Madrid, Teruel);
Zona-5 (Galicia, Leon, Asturias), Zona-6 (Pais Vasco, La Rioja, Navarra, Burgos, Palencia, Cantabria) y Zona-7 (I. Canarias). Fuente: Elaboracion propia.

0 Véase a VidaCaixa (2003).




Ademas, como cabria sospechar viendo la Tabla 4, el nivel
de conocimiento e interés en esta clase de instrumentos
tiene forma de “U” invertida: primero crece con la edad de
los entrevistados, en paralelo al acercamiento a la edad de
jubilacion y el consiguiente abandono de los ingresos mas
elevados de la pre-jubilacion, hasta alcanzar un maximo (un
54% en el grupo de 60-69 afnos) y luego el interés va mono-
tonamente decreciendo ya que sélo un 27% declara cierto
interés en el grupo de 80 y mas anos. Del mismo modo, los
datos indican la existencia de un gradiente por nivel de
estudios por cuanto un 65% de entrevistados con nivel de
estudios universitarios declararon haber oido hablar tales
instrumentos financieros, mientras que entre el colectivo
que posee hasta estudios primarios proclaman, en un 62%
de los casos, un desconocimiento del producto.

5.3.3.2.2 Decision de contratacion

A continuacién con el animo de estudiar las condiciones
de contratacion de las hipotecas inversas con seguros de
rentas vitalicias se les pide a los entrevistados, a través de
la pregunta 6, que valoren bajo qué circunstancias estarian
dispuestos a contratar uno de esos productos con una enti-
dad financiera. El Grafico 4 muestra los resultados. Dejando
de lado los que no saben o no contestan esta pregunta y
los que dan otras respuestas (11% del total de la muestra),
los resultados de la encuesta muestran una fuerte polari-
zacion en dos grupos de individuos: a un lado estan los que
afirman que sidecidirian contratar una hipotecainversa con

un seguro de rentas vitalicias (45%), aunque bajo distintas
situaciones, y a otro lado los que declaran que nunca con-
tratarian esos productos (44%). Cuando se indaga un poco
mas sobre las razones por las que el primer colectivo de per-
sonas contrataria uno de esos instrumentos financieros ve-
mos que una gran mayoria se decanta, como por otro lado
cabria imaginar, por afirmar que lo haria siempre y cuando
padeciera graves dificultades economicas que les impo-
sibilitara el pagarse, por ejemplo, sus propios cuidados per-
sonales. Calculado sobre el total, el peso de este ultimo mo-
tivo representa el 37% de los encuestados. Sin embargo, es
interesante observar que mucho menos relevante parecen
ser las razones esgrimidas a cerca de gastarse los capitales
contratados para ayudar econémicamente a los familiares
(optarian un 5% de los entrevistados) o aumentar el propio
nivel de vida (un 2%).

Sin duda, una interpretacion de estos hallazgos sugeriria,
aunque indirectamente, que en Espana existe una profunda
y arraigada cultura en favor de la herencia ya que si los
individuos no se ven sometidos a circunstancias graves o
excepcionales que les obligue a optar por otras alternativas
(venta del patrimonio, alquiler de la propiedad, hipotecas
inversas o rentas vitalicias....), en general se preferira man-
tener el patrimonio para cederlo a los descendientes. Vale
la pena subrayar que el deseo de no contratar una hipote-
ca inversa con un seguro de rentas vitalicias (o preferencia
por legar herencia) no es independiente del ciclo vital, sino
que aumenta con la edad. Segun la Tabla 5 el porcentaje de

TABLA 4. CONOCIMIENTO DE LA HIPOTECA INVERSA-SEGURO DE RENTAS VITALICIAS: POR NIVEL DE ESTUDIOS

GRUPOS DE EDAD

Estudios
secundarios | universitarios

Hasta primarios

Grupo edad

Si 38,25% 46,74% 65,22%
NO 61,75% 53,26% 34,78%

39,61% 53,76% 38,24% 27,03%
60,39% 64,24% 61,76% 72,97%

Nota: La categoria “estudios universitarios” incluye los de grado medio y superior. Fuente: Elaboracion propia.



GRAFICO 4. ;BA)JO QUE CIRCUNSTANCIAS CONTRATARIA
UNA HIPOTECA INVERSA-SEGURO DE RENTAS VITALICIAS?
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los que nunca contratarian una hipoteca inversa con un
seguro de rentas vitalicias se eleva hasta un 50% para el
grupo de edad de 65 y mas anos, por el contrario ese por-
centaje se reduce al 38% en el grupo de personas de 50-64
anos. Al contrario, los que si se decantarian por contratar
una hipoteca inversa con un seguro de rentas vitalicias

son relativamente mas importantes en el grupo de edad
de 50-64 afnos (44% vs. 30%).

Si bien las diferencias de género respecto a los motivos
para contratar una hipotecainversa con un seguro de ren-
tas vitalicias no son muy remarcables como tampoco lo
son entre los que piensan que afrontaran la vejez en casa
0 en una residencia, sin embargo si que son importantes
cuando la variable de seleccion es el nivel de estudios.
Efectivamente, entre los entrevistados con bajo nivel de
formacion (es decir, hasta estudios primarios) el porcen-
taje de los que declaran que nunca contratarian una hi-
poteca inversa con un seguro de rentas vitalicias se eleva
hasta el 55%, siendo tan s6lo un 25% los que declaran que
si que contratarian ese producto en caso de graves difi-
cultades econdémicas. Por el contrario, los encuestados
con estudios universitarios hasta un 56% declaran que
contrarian ese instrumento de conversion del patrimonio
y, en cambio, un 27% que nunca lo harian.

A la vista de la anterior evidencia ;qué nos estarian en-
tonces diciendo los datos sobre circunstancias de con-
tratacion de una hipoteca inversa con un seguro de ren-
tas vitalicias?. Nosotros creemos que se manifiestan dos
fuerzas contrapuestas. Por un lado, el envejecimiento de
la poblacion harad que lleguen sucesivamente cohortes
mas numerosas a las edades mas altas, aspecto éste que
deberia redundar en menores posibilidades de éxito para
las hipotecas inversas con un seguro de rentas vitalicias,

TABLA 5. CONTRATACION DE UNA HIPOTECA INVERSA-SEGURO DE RENTAS VITALICIAS: POR GRUPOS DE EDAD

Grupo edad 50-64 afos (en %) Grupo edad 65 y mas aiios (en %)

En caso de graves dificultades econémicas 44,2% 30,3%
Ayudar econémicamente a los familiares 44% 6,0%
Mejorar mi calidad de vida 2,81% 2,0%
Nunca contrataria una hipoteca inversa 381% 50,2%
Otras respuestas 0,8% 0,8%
Ns/Nc 9,6% 10,8%

Fuente: Elaboracion propia.




si nos creemos que con la edad hay, ceteris paribus, una
mayor cultura por la herencia. Pero por otro lado, pensa-
mos que las dificultades que se atisban en la sostenibili-
dad a largo plazo del sistema publico de pensiones y la
incertidumbre aparejada a la magnitud de la pension a
cobrar, deberia terminar por incentivar una expansion de
las hipotecas inversas con un seguro de rentas vitalicias.

5.3.3.2.3 Grado de complementariedad

El siguiente paso en nuestra investigacion consiste en
estudiar las caracteristicas de la relacion que pueda esta-
blecerse entre el nivel de pension actual que el individuo
esté cobrando (o prevea que vaya a cobrar) y el flujo de
renta que pueda proporcionar una hipoteca inversa con
un seguro de rentas vitalicias. Esto es, queremos estudiar
el grado de complementariedad que razonablemente
pueda existir entre ambos flujos de ingresos y relacionar-
lo entonces con otras variables de interés. Para ello se di-
sefd la pregunta 7 del cuestionario que esta expresada en
los siguientes términos (ver Anexo 2): Si tiene en cuenta su
pension actual o futura ;como piensa complementarla para
hacer frente a la posible necesidad de cuidados propios de
la vejez?. Sin duda se trata de una pregunta que admite
diversas respuestas y asi se advirtio a cada entrevistado, a
quienes se les ley6é un conjunto de alternativas (i.e., finan-
ciacion con ahorros y rentas propias, ayuda de hijos y/o
familiares o vender patrimonio). En todo momento se le
pidi6 al entrevistado que pensara en un contexto en que
no recibiese ninguna ayuda publica y que el coste de una
residencia, atencion domiciliaria, etc., representa un pago
de entre 1.000 a 2.500 Euros al mes (Costa-Font, Elvira y
Mascarilla, 2006).

El Grafico 5 presenta los resultados. Lo primero que debe
decirse es que nuestra base de datos pone de relieve la
existencia de un reparto heterogéneo y equilibrado en
cuanto al empleo de fuentes de financiacion complemen-
tarias a las pensiones de la Seguridad Social, para la finan-
ciacion de los cuidados propios de la vejez. Dejando de
lado al colectivo de personas (10%) que declaran que no
necesitaran complementar su pension, el grafico muestra

que un 29% de espafoles se decantan por complemen-
tar sus ingresos de pensiones con el recurso a los propios
ahorros y rentas acumulados a lo largo del tiempo (es de-
cir depositos, fondos de pensiones, etc.).

En segundo lugar se situa el colectivo de individuos, un
22%, que piensan contar con la ayuda econémica de los
hijos/familiares para complementar la pension en caso
de necesidad; y en tercer lugar estd el grupo de personas,
un 18%, que confian en vender la propiedad (sea esta una
vivienda principal, segunda residencia u otras propieda-
des) para cubrir las mismas necesidades. Es interesante
observar que hasta un 10% de la poblacion encuestada
espera que sea el Estado quien deba pagar, mas alla de los
ingresos individuales, la factura de los servicios de aten-
cion y ayuda a las personas mayores.

5.3.3.2.4 valoracion: un andlisis probit ordenado

En la pregunta 8, pensando en complementar la pregunta
anterior y sobre todo en la definicion del “target” al que

GRAFICO 5. ;COMO PIENSA COMPLEMENTAR SU PENSION
ACTUAL O FUTURA PARA HACER FRENTE A LOS CUIDADOS
DE LA VEJEZ?
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debiera dirigirse esta clase de productos financieros, se
solicita al entrevistado que haga una valoracion a propo-
sito de un conjunto de distintas alternativas para finan-
ciar la posible necesidad de cuidados propios de la vejez.
Como suele ser convencional en este tipo de encuestas,
las respuestas estan delimitadas en un rango que va des-
de ‘muy interesante’ a ‘nada interesante’. En primer lugar
se les pide a todos que valoren que les parece la hipoteca
inversa (contratada junto a un seguro de rentas vitalicias,
HI-SRV) ya sea a través de un banco o una caja de ahorros,
como mecanismo para canalizar unas rentas hacia sus
cuidados personales. Pues bien, el Grafico 6 revela que
un 26% de los entrevistados encuentran entre ‘bastante’
y ‘muy interesante’ las posibilidades ofrecidas por dicha
férmulay un 5% lo ven ‘algo interesante’. Al otro lado del
espectro tenemos que un 19% lo ven ‘poco interesante’
y un 44% de los encuestados afirman que no les parece
‘nada interesante’ su contratacion.”'

Ciertamente, la valoracién es aun mas positiva, como
por otro lado cabia imaginar, cuando ésta la hacen las
personas que declaran, a través de la pregunta 5, tener
un conocimiento de todas estas opciones financiero-ase-
guradoras. Asi, el porcentaje de los que declaran que en-
cuentran la HI-SRV como ‘muy’ y ‘bastante interesante’ se
eleva hasta un 33,3%, mientras que en el extremo opues-
to hay un 38,4% de encuestados que lo ven como ‘nada
interesante’.

Para estudiar un poco mas en detenimiento qué factores
o determinantes se esconden tras estas valoraciones indi-
viduales de la HI-SRV, se decidi6 ajustar un modelo esta-
distico a las respuestas ofrecidas: en concreto un modelo
de regresion probit ordenado, aproximacion economé-
trica adecuada para trabajos basados en encuestas®. El
Anexo 3 presenta una descripcion tedrica de este tipo de
modelos empiricos.

°! Las respuestas son bastante parecidas cuando se interroga al entrevis-
tado acerca de la posibilidad de contratar una HI con su Ayuntamiento.

*2para mds detalles de estos modelos pueden consultarse las referen-
cias Jones (2000, 2001) o Greene (2003).

GRAFICO 6. ;QUE VALORACION LE MERECE UNA HIPOTECA
INVERSA CON UN SEGURO DE RENTAS VITALICIAS CON UN
BANCO O UNA CAJA DE AHORROS?
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La Tabla 6 ofrece los resultados de la estimacion estadis-
tica de la valoracion de la HI-SRV ajustando un modelo
probit ordenado (la Tabla C del Anexo 3 muestra la de-
finicion de las variables independientes). En concreto,
se presentan los efectos marginales de las variables ex-
plicativas para cada resultado o “outcome” de la variable
ordinal. El valor del coeficiente de Wald nos advierte que
todos los parametros estimados son significativamente
distintos de cero. Notese que el valor predicho de la varia-
ble latente y* para el individuo de referencia es cero por
ser nulos los valores de todas sus variables explicativas,
ademas del término constante que también es cero (ver
la explicacion en Anexo 3). Como quiera que este valor
es inferior al valor 1, = 0,5184, entonces el individuo de
referencia se le estima que valora como ‘nada interesan-
te’ la HI-SRV. Globalmente considerado, la probabilidad de
que se la considere como ‘nada interesante’ es del 47%,
del 20% como ‘poco interesante’ aunque del 22% como
‘bastante interesante’.




Como cabia imaginar, con la edad se reduce la valoracion aumento de un punto porcentual de pertenecer al grupo

que les merece a los entrevistados este producto. Cierta- de edad 50-59 anos significa un aumento del 12,34% en
mente, mientras que los individuos mas jovenes tienden la probabilidad de valorar la HI-SRV como bastante inte-
a valorar la HI-SRV como una opcién financiera bastante resante, siendo dicho impacto también muy significativo
atractiva, respecto al individuo de referencia, los mas ma- (11,52%) para el grupo de edad 60-79 aios. Algo menor,
yores tienden a calificarla peor. Asi, puede verse que el pero sin duda también remarcable, es el aumento en la

TABLA 6. ESTIMACION DEL MODELO PROBIT ORDENADO PARA LA VALORACION DE LA HIPOTECA INVERSA CON UN SEGURO DE
RENTAS VITALICIAS

Efectos Marginales (dy/dx)
_ Nada interesante | Pocointeresante |Algointeresante | Bastanteinteresante | Muy interesante

Sexo 0,0605 -0,0064 -0,0044 -0,0358 -0,0139
Edad 50-59 -0,2052"** 0,0108" 0,0127"*" 0,1234* 0,0581*
Edad 60-69 -0,1920" 0,0123" 0,0124" 0,1152" 0,0522*
Edad 70-79 -0,1182 0,0082" 0,0078" 0,0711 0,0311
Zona Nielsen 1 -0,1222* 0,0071* 0,0078 0,0739" 0,0335
Zona Nielsen 2 -0,0090 0,0009 0,0006 0,0054 0,0021
Zona Nielsen 4 -0,0553 0,0046 0,0038 0,0331 0,0137
Zona Nielsen 5 -0,0408 0,0034 0,0028 0,0244 0,0101
Zona Nielsen 6 0,0650 -0,0088 -0,0051 -0,0378 -0,0134
Zona Nielsen 7 0,0259 -0,0031 -0,0019 -0,0152 -0,0057
Estudios secundarios -0,0923 0,0061™ 0,0061 0,0557 0,0244
Estudios universitarios -0,1896™" 0,0025 0,0103™ 0,1156™" 0,0613"
Municip. 10-100 mil hab. -0,0032 0,0003 0,0002 0,0019 0,0007
Municip. 100-500 mil hab. -0,0366 0,0034 0,0026 0,0218 0,0088
Municipios +500 mil hab. -0,0406 0,0036 0,0028 0,0243 0,0099
Punto de corte 0 () 0,5184
Punto de corte 1 (u,) 1,0664
Punto de corte 2 (u,) 1,2200
Punto de corte 3 (u,) 2,3069
Numero observaciones 470
Test de Wald 33,05
Pseudo R? 0,027
Log. Pseudo-Likelihood -601,93

Nota: Ver Tabla C del Anexo 3 para la definicion de las variables del modelo. Categorias de referencia: mujer, grupo de edad de 80 y mds anos, residencia
en Zona Nielsen 3, estudios primarios e inferiores y residencia en municipios inferiores a 10.000 hab. Inferencia estadistica robusta (basada en Huber-

Ehx

White). Significacion estadistica: () p<0,1, (") p<0,05, (**) p<0,01.




probabilidad de juzgar la HI-SRV como ‘muy interesante’
(superior al 5%) en estos dos grupos de edad. Otro modo
de ver las cosas, cuando se trata de valorar la HI-SRV como
‘nada interesante’ los grupos de edad 50-59 anos y 60-69
anos experimentan un impacto marginal negativo, esto
es, un decrecimiento de la probabilidad del orden del 20%
de valorar de tal modo a la HI-SRV, frente a la categoria de
referencia, 80 y mas anos.

Si ahora estudiamos los efectos que pueda tener la locali-
zacion geografica (o drea de residencia de los individuos
encuestados) en la valoraciéon que se haga de la HI-SRV,
observaremos que la Unica region en la que se emite un
juicio positivo y estadisticamente significativo de la HI-
SRV es la zona Nielsen 1 (I. Baleares, Catalufia, Huesca y
Zaragoza). Efectivamente, nuestros resultados avalan el
hallazgo que el aumento de un punto porcentual de resi-
dir en esta zona se traduce en el aumento del 7,4% en la
probabilidad de juzgar la HI-SRV como ‘bastante intere-
sante’, no existiendo ningun efecto marginal significativo
para el resto de zonas del pais. Alternativamente, la Ta-
bla 7 nos proporciona un panorama similar. Claramente,
mientras que en la Zona Nielsen 1 hasta un 31% de los en-

trevistados valoran como altamente satisfactorio el con-
tratar una HI-SRV (i.e., ‘muy’ y ‘bastante interesante’), y los
que lo ven ‘nada interesante’ se situa en el 34%; en la Zo-
na 3 (Badajoz y Andalucia) el porcentaje de entrevistados
que encontrarian ‘muy/bastante’ interesante la HI-SRV se
reduce hasta el 22%, siendo un 48% las personas que lo
verian como un producto ‘nada interesante’. No cabe du-
da que este resultado esta altamente emparentado con el
que se refiere a la distribucion territorial sobre el nivel de
conocimiento de las HI-SRV que fue analizado mas arriba.

De la Tabla 6 destaca igualmente el hallazgo relativo al ni-
vel de estudios: el efecto marginal de tener estudios uni-
versitarios es positivo y estadisticamente significativo
en las categorias ‘bastante’ y ‘muy interesante’. Nuestros
datos ponen de relieve que un aumento del 1% en este co-
lectivo de mayores se traduce en un aumento del 11,56%
(6,13%) en la probabilidad de valorar la HI-SRV como ‘bas-
tante interesante’ (‘muy interesante’). Ademas, el modelo
de regresion estimado sugiere que no existen diferencias
valorativas a proposito de la HI-SRV entre individuos con
estudios secundarios y con estudios primarios o inferio-
res (sin estudios y/o analfabetos). Por ultimo, deberia

TABLA 7. VALORACION DE LA HIPOTECA INVERSA CON SEGUROS DE RENTAS VITALICIAS EN EL TERRITORIO

Muy interesante 4,8% 7,6% 1,4%
Bastante interesante 20,8% 22,9% 22,9%
Algo interesante 4,8% 4,8% 5.7%
Poco interesante 19,2% 23,8% 171%
Nada interesante 44,4% 34,3% 48,6%
Ns/Nc 6% 6,7% 1%

3.4% 5,6% 5% 5,8% ===
18,4% 21,3% 25,4% 9,6% 26,3%
4,6% 4,6% 1.7% 7.7% 5.3%
20,7% 19.4% 17% 15.4% 10,5%
48,3% 39,8% 47,5% 53,8% 57,9%
4,6% 9,3% 3.4% 77% | -

Nota: Zona se refiere a las zonas Nielsen. Zona-1 (1. Baleares, Catalunia, Huesca y Zaragoza); Zona-2 (Albacete, Comunidad Valenciana, Murcia); Zona-
3 (Badajoz, Andalucia); Zona-4 (Avila, Salamanca, Segovia, Soria, Valladolid, Zamora, Cdceres, Ciudad Real, Cuenca, Guadalajara, Toledo, Madrid,
Teruel); Zona-5 (Galicia, Leon, Asturias), Zona-6 (Pais Vasco, La Rioja, Navarra, Burgos, Palencia, Cantabria) y Zona-7 (1. Canarias)




mencionarse que nuestros calculos tampoco parecen
mostrar diferencias de criterio entre personas de sexo
distinto ni sujetos que residen en municipios de distintas
dimensiones.

Otra alternativa valorada por los encuestados en la pre-
gunta 8 (ver cuestionario en Anexo 2) se refiere a la for-
mula de los seguros de rentas vitalicias (SRV) que se
caracterizan por pagar una renta durante la vida del ase-
gurado a cambio de pagar una prima a la compania de
seguros (ver Capitulo 4). Es util aclarar en este punto que
el seguro de rentas vitalicias puede contratarse mediante
el pago de una prima, a la cual el asegurado puede hacer
frente tras haber generado una ahorro a lo largo de su
vida laboral o bien tras contratar una hipoteca inversa y
obtener un capital concedido en ésta. Por lo tanto se trata
de un producto que para unas personas puede ser alter-
nativo a la hipoteca inversa, pero para otras un producto
complementario.

El Grafico 7 presenta los resultados del estudio de campo:
los datos inequivocamente parecen revelar que la alter-
nativa de los seguros de rentas vitalicias contratados por
si solos despiertan un mayor nivel de interés frente a la
contratacion de los mismos junto a la hipoteca inversa, a
tenor de las cifras contenidas en dicho grafico. Efectiva-
mente, el porcentaje de personas que encontrarian a los
SRV entre ‘muy’/'bastante interesante’ se elevaria hasta
un 45% de la poblacion espanola, muy superior al porcen-
taje del 26% para las HI-SRV (ver Grafico 6), mientras que
la porcion de residentes espanoles que lo considerarian
nada interesante se situa en el 32% (un 44% para las HI-
SRV).

Aligual que se hizo anteriormente, se ha ajustado un mo-
delo probit ordenado para analizar los determinantes de
esta otra opcion aseguradora (ver Tabla 8). Por semejan-
tes motivos, el individuo de referencia (i, = 0,0541) valora
como ‘nada interesante’ este otro instrumento financiero.
De nuevo, la edad juega un papel decisivo en la valora-
cion de los seguros de rentas vitalicias: la evidencia empi-
rica hallada nos confirma que incluso las cohortes no tan
jovenes tienden a valorar de modo mas satisfactorio la

GRAFICO 7. ;QUE VALORACION LE MERECE UN SEGURO
DE RENTAS VITALICIAS?
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SRV que la cohorte omitida o de referencia. Como puede
verse, el aumento de un punto porcentual del colectivo
de personas 50-59 (60-69) afios produce un incremento
del 12,57% (10,22%) en la probabilidad de valorar la SRV
como bastante interesante. Debe sefalarse que dicho im-
pacto es muy parecido para la categoria ‘muy interesante’:
la probabilidad de valorar la SRV como muy interesante se
incrementa en un 12,17% (8,65%) al crecer en un punto
porcentual el colectivo de individuos adscritos a esos gru-
pos de edad. A diferencia de las valoraciones a propésito
de las HI-SRV, nuestros datos nos indicarian que incluso
los mayores pertenecientes al grupo de edad 70-79 afos
tienden a valorar las SRV como un instrumento altamente
satisfactorio, como ponen de manifiesto los efectos mar-
ginales positivos y estadisticamente significativos sobre
las categorias 3 y 4 de este colectivo. Como no podia ser
de otro modo, los efectos marginales son negativos y sig-
nificativos para la categoria nada interesante.



TABLA 8. ESTIMACION DEL MODELO PROBIT ORDENADO PARA LA VALORACION DE LOS SEGUROS DE RENTAS VITALICIAS

Efectos Marginales (dy/dx)

_ Nada interesante Algointeresante | Bastante interesante | Muy interesante

Sexo 0,0177 0,0016 0,0000 -0,0113 -0,0080
Edad 50-59 -0,2148™" -0,0311* -0,0014 0,1257*" 0,1217*
Edad 60-69 -0,1675™ -0,0208" -0,0005 0,1022" 0,0865™
Edad 70-79 -0,1547"" -0,0218 -0,0009 0,0926™ 0,0848"
Zona Nielsen 1 0,0114 0,0010 0,0000 -0,0073 -0,0051
Zona Nielsen 2 0,0165 0,0014 -0,0001 -0,0106 -0,0072
Zona Nielsen 4 0,0463 0,0036 -0,0002 -0,0300 -0,0197
Zona Nielsen 5 -0,0075 -0,0007 0,0000 0,0048 0,0034
Zona Nielsen 6 0,0674 0,0041 -0,0005 -0,0441 -0,0269
Zona Nielsen 7 0,0618 0,0037 -0,0005 -0,0405 -0,0244
Estudios secundarios -0,1269"" -0,0186" -0,0008 0,0758™ 0,0705™
Estudios universitarios -0,1074" -0,0155 -0,0007 0,0645™ 0,0590
Municip. 10-100 mil hab. 0,0452 0,0038 -0,0002 -0,0291 -0,0197
Municip. 100-500 mil hab. 0,0019 0,0002 0,0000 -0,0012 -0,0008
Municipios +500 mil hab. -0,0156 -0,0016 0,0000 0,0099 0,0072
Punto de corte 0 (1) 0,0541
Punto de corte 1 (y,) 0,4760
Punto de corte 2 () 0,5460
Punto de corte 3 () 1,8086
Numero obs. 476
Estadistico Wald Chi2(15) 25,91
Pseudo R? 0,0196
Log. Pseudo-likelihood -632,13

Nota: Ver Tabla C del Anexo 3 para la definicion de las variables. Categorias de referencia: mujer, grupo de edad de 80 y mds arios, residencia en Zona
Nielsen 3, estudios primarios e inferiores y residencia en municipios inferiores a 10.000 hab. Inferencia estadistica robusta (basada en Huber-White) Sig-
nificacion estadistica: (") p<0,1, (") p<0,05, (***) p<0,01.

Como la edad, el nivel de estudios es otro determinan-
te clave en la valoracion de las SRV. Mientras que tener
completados los estudios medios y superiores inciden
negativamente en la probabilidad de valorar este pro-
ducto financiero como ‘nada interesante’, los efectos
marginales son positivos para el caso de las categorias
‘bastante’ y ‘muy interesante’. Efectivamente, un aumen-
to de un punto porcentual en el nimero de mayores con

estudios medios (universitarios) completados se traduce
en un incremento del 7,58% (6,45%) en la probabilidad
de valorar la SRV como un producto bastante interesan-
te. Y tener estudios secundarios eleva la probabilidad de
emitir un juicio como muy interesante. Curiosamente, ni
el género ni la region de residencia ni el tamano del mu-
nicipio serian factores determinantes de la valoracion de
la SRV.




5.3.3.3 La cuestion de la herencia: una valoracion

Es bien sabido que la “cultura” individual respecto a la
cuestion de la herencia -como mecanismo de transmi-
sion intergeneracional de la riqueza- pasa por ser un ele-
mento clave que no sélo condiciona la disposicion de los
individuos a intercambiar el patrimonio inmobiliario por
un flujo de renta, sino que también puede acabar alteran-
do, en un horizonte mas lejano, la previsible expansion de
estos mercados financieros. Estos condicionantes son el
fundamento para que esta investigacion también se ocu-
para de analizar hasta qué punto en una sociedad como la
espanola la institucion de la herencia y los motivos que la
propician influyen o no el desarrollo de productos finan-
cieros como la vivienda pension (VP), la HI-SRV y los SRV.
Debe recordarse aqui que todos los sujetos (o sus conyu-
ges) de la muestra por la edad que tienen 50 y mas afos,
son propietarios de una vivienda (sea la habitual y/o una
segunda residencia).

Para hacernos una idea precisa del valor del patrimonio
susceptible bien de legarse a los hijos/familiares o bien
convertirse en un activo monetario, el Grafico 8 muestra
una distribucion de frecuencias de los valores inmobilia-
rios declarados. **Como bien se observa, el patrimonio
de los individuos de la muestra esta basicamente con-
centrado en torno a unos valores centrales: un 27% de-
claran un valor de la vivienda entre 16 a 34 millones de
PTAS (96.161 a 204.344 Euros) y otro porcentaje similar,
un 23%, reportan un valor entre 34 a 50 millones de PTAS
(204.344 a 300.506 Euros), sin contar con que un 17% de
individuos no declaran valor alguno. No es despreciable el
hecho que hasta un 21% de los individuos declaren tener
unos inmuebles valorados en mas de 50 millones de PTAS
(mas de 300.506 Euros). Al igual que ocurre con los datos
de la riqueza neta de la estadistica ‘Encuesta Financiera

3En concreto se interroga a cada entrevistado que declare a qué precio
(de mercado) aproximadamente cree que se puede vender hoy su vi-
vienda. Estos resultados, no obstante, deberdn tomarse con precaucion
debido al conocido problema de “subdeclaracion” que, por lo general,
los individuos incurren cuando se les pregunta por su renta o riqueza.

GRAFICO 8. DISTRIBUCION DE FRECUENCIAS DEL VALOR
ACTUAL DE LA VIVIENDA DECLARADA
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Nota: No se han incluido los individuos que contestan NS/NC (17,4%).
Fuente: Elaboracion propia.

de las Familias 2002’ del Banco de Espana (2004), nuestra
muestra pone de relieve que el valor de la vivienda tiene
el tipico perfil de ciclo vital esperado. En nuestro caso,
el valor declarado de la vivienda va disminuyendo pau-
latinamente con los sucesivos grupos de edad. Al mismo
tiempo, el valor de la vivienda crece con el nivel de edu-
cacion completado.

Paralelamente, otras variables que en principio nos pare-
cen relevantes incluir en el estudio ya que tienden a ejer-
cer una influencia notable en la eleccion entre dejar o no
herencia y, alternativamente, optar o no por una HI/SRV,
se refiere a los descendientes: en concreto si los entre-
vistados tienen o no hijos, cuantos tienen, si éstos viven
en pareja o noy cudl es la edad del hijo mayor. En general,
“ceteris paribus”, tenderiamos a pensar (dejando de lado a
los que no tienen hijos) que cuanta mas edad tuvieran los



primogénitos, vivieran casados/pareja y disfrutaran de
un mayor nivel de renta, entonces, si asumimos racionali-
dad, menor deberia ser la tentacion de dejar herencia a los
descendientes y, en consecuencia, mayor la probabilidad
de transformar la vivienda en mayor capacidad de gasto
corriente. En nuestra encuesta tenemos que un 90% de
los encuestados declaran tener hijos y mayoritariamente
suelen ser 2 (un 41% de los casos), si bien un 24% de los
casos tienen 3 hijos y un 12% solo 1; aunque algo menos
del 15% declaran tener entre 4 y mas hijos. La edad media
del hijo mayor es inferior a los 40 afnos, concretamente la
media es de 38,3 afos (desv. est. igual a 12,5 afos).

La pregunta del cuestionario clave, en este estadio de la
investigacion, es la que se refiere a la herencia. En parti-
cular se le formula al entrevistado que exprese si piensa
o no dejar su vivienda en herencia y, en caso afirmati-
vo, se le interroga acerca de cudles son los motivos que le
llevan a tomar tal decision. Con el animo de simplificar al
maximo la comprension de esta pregunta a los entrevis-
tados (recordemos individuos mayores de 50 anos) se de-
cidié adoptar el particular disefio que tiene y que puede
verse en el Anexo 2. Como se comprobara se trata de una
cuestion con respuestas cerradas que cuenta con la posi-
bilidad de responder ‘no dejar nunca herencia’ frente ade-
jarla por diversas razones, entre ellas la genérica de ‘otros
motivos’. A su vez, para una correcta interpretacion de los
resultados debera entenderse que la respuesta ‘para que
tengan (los hijos) un nivel de vida superior al que he teni-
do yo' puede equipararse facilmente al motivo altruista
de dejar herencia; la respuesta ‘por que no lo habré nece-
sitado, mi vivienda y riqueza es una reserva para mi por
si la necesito algun dia’ equivaldria al motivo precaucion;
mientras que la respuesta ‘porque espero que mis hijos se
ocuparan de miy me ayudaran durante mi vejez’ como un
motivo contractual o “egoista”. El Grafico 9 presenta la
distribucion de las respuestas ofrecidas a la pregunta 10.

Compatible con otras estadisticas, nuestros datos avalan
que una gran mayoria de personas piensan dejar su vi-
vienda en herencia. Si descontamos a los que revelan di-
rectamente que nunca dejaran herencia a sus hijos (6%) y

GRAFICO 9. MOTIVOS POR LOS QUE DEJARA EN HERENCIA
LA VIVIENDA A LOS HIJOS
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los que no saben/no contestan (4%), hasta un 90% de los
espanoles piensan dejar herencia de forma casi absoluta
a sus descendientes. Esta realidad, de primera magnitud,
pone en evidencia los importantes fallos de coordinacion
existentes en el ciclo vital de los individuos: la mayor par-
te de la poblacién mayor en Espaia fallece con patrimo-
nio inmobiliario.

Cuando se analizan los motivos de la herencia, el Grafico
9 indica que un 32% del total de entrevistados estarian a
favor de traspasar la vivienda para mejorar la calidad de
vida de sus hijos, esto es, les moveria mas bien un motivo
altruista. Por otro lado, un porcentaje algo menor, 25%,
declaran que el patrimonio que legan es resultado de una
operacion de reserva/precaucion frente a posibles con-
tingencias futuras y otro 25% dejarian vivienda a cambio
de recibir ayuda de sus hijos (motivo contractual entre
generaciones) para cuando la necesitaran durante su ve-
jez. En otras palabras, si el motivo altruista lo calificamos
como ‘voluntario’ y los motivos precaucion y contractual




como ‘involuntarios’, comprobaremos que los segundos,
que en buena parte estan mediatizados por la fuerzade la
incertidumbre, serian los mayoritarios entre la poblacion
espanola. Esta realidad que contempla la herencia como
un hecho ciertamente involuntario (aunque perfectamen-
te racional) vendria a su vez a respaldar el rol que jugaria
la vivienda en Espafia como mecanismo de proteccion
ante la vejez o dependencia ya fuese para una atencion
formal o informal, esto es, contractual con los hijos.

Si ahora combinamos estas motivaciones con la edad de
los individuos, los resultados son de nuevo inequivocos.
La encuesta pone claramente de manifiesto que, a medida
que la edad de los entrevistados aumenta, va perdiendo
importancia relativa el motivo altruista y, contrariamen-
te, ganaria significacion el contractual. Una interpretacion
que puede darse es que los padres mientras los hijos son
jovenes y tienen éstos ante si un porvenir mas incierto
trataran de justificar la herencia por la via de ayudar eco-
nomicamente a los descendientes. Una vez que los hijos
van consolidando su futuro profesional y familiar siendo,
por tanto, menos dependientes, el motivo altruista pier-
de relevancia y el contractual deviene mas importante.
Entendemos que el motivo contractual de dejar herencia,
en principio, adquiere notoriedad a partir de un momen-
to en que entre padres e hijos exista una relacion entre
“iguales”, y esto esta logicamente asociado con el paso de
los afnos. ** Un patrén similar al contractual se observaria
para el motivo precaucion.

Como se aludia anteriormente a medida que los sujetos
encuestados van siendo cada vez mas ancianos y el mo-
tivo herencia de tipo altruista pierde importancia, esto
es, menos necesario o0 acuciante es traspasar la vivienda
(habitual o no) a los hijos para ayudarlos econémicamen-
te, mucho mas atractivo deberia ser en principio la con-

5 Se llega a la misma conclusion si nos centramos en la edad del hijo
mayor. A medida que el hijo mayor del encuestado es mds joven el mo-
tivo altruista de dejar herencia por parte de los padres es relativamente
mds importante y el motivo contractual menos. La situacion opuesta
aparece cuando el hijo mayor pasa a una mayor edad.

trataciéon de una VP/HI-SRV/SRV para estos colectivos. De
hecho, nuestros hallazgos vendrian a reforzar el ‘target’
de estos productos financieros: por lo que se refiere a la
edad de los potenciales clientes no deberia ser inferior a
los 70-75 afos.

Por ultimo, respecto a la relacién existente a nivel teérico
entre la predisposicion a dejar herencia y el tamario del
municipio, que tiende a subrayar que en los municipios
mas pequenos habria una mayor cultura de la herencia,
nuestros hallazgos tenderian a rechazar esta aseveracion.
Al contrario, nuestra base de datos apoyaria la idea que en
Espana no existen apenas diferencias por razén del tama-
no de los municipios. En cambio, si que seria importante
el distinto peso de cada motivo. Se comprueba que en los
municipios de menos de 10.000 habitantes los motivos
precaucién y contractual tendrian un mayor nivel relativo
de adeptos, mientras que en las grandes ciudades (mas
de 500.000 habitantes) el motivo altruista es comparati-
vamente mas elevado.

5.4 Conclusiones

Los resultados del capitulo ponen de manifiesto el valor
preponderante que tiene la vivienda como mecanismo
de financiacion de los gastos asociados al envejecimien-
to y el subsiguiente estado de dependencia en edades
avanzadas. Los resultados sefalan que las hipotecas in-
versas (contratadas junto a un seguro de rentas vitalicias)
y los seguros de rentas vitalicias son un mecanismo de fi-
nanciacion atractivo para aquellos colectivos en edades
inferiores a los setenta afnos y generalmente con niveles
educativos elevados. Ello puede interpretarse como una
evidencia del papel de la informaciéon para generalizar
este tipo de mecanismo de financiaciéon. Por otra par-
te, se observa como una mayoria de la poblacion desea
dejar en herencia su vivienda, si bien los motivos detras
de esta actitud son diferentes, poniendo de relieve la
relevancia de la herencia como mecanismo de cohesion
familiar, aunque no pueden descartarse otros motivos
implicitos entre los que destacan la compensacién por



la atencion informal en edades avanzadas. No obstante,
los resultados también manifiestan la necesidad de dise-
nar el producto adecuandolo a la riqueza de la poblacion
y a la posibilidad de recepcion de ayuda publica, ya que
de lo contrario la financiacion publica puede convertirse
en un mecanismo de fomento de la herencia, si bien este

proceso seria deseable que se desarrollara de acuerdo
con un criterio de riqueza temporal para asi evitar con-
ductas perversas. Para ello, una mayor transparencia de
los extremos de la cobertura publica es deseable y un es-
fuerzo en el diseio y la publicidad de estos productos es
del todo esencial.
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Anexos
Anexo 1. Informe de campo

La Tabla A presenta a modo de ficha técnica las principales
caracteristicas del trabajo de campo efectuado por dicha
compafia. La encuesta, realizada a través de entrevistas
telefénicas mediante el sistema CATI (“Computer Assisted
Telephone Interview"), estructurada en zonas Nielsen y di-
rigida a personas de 50 y mas anos, se efectu6 durante la
primera semana de abril, esto es, entre los dias 5 a 7 de abril
(de miércoles a viernes) del aio 2006, mientras que la codi-
ficacion y tabulacion de la informacion recogida se llevé a
cabo entre los dias 10 y 11. Como se evidencia en el aparta-
do sobre el equipo humano, hasta un total de 38 especialis-
tas (encuestadores, personal de apoyo, etc.) fue necesario
poner a trabajar para acometer la elaboracion de la encues-
tay su puesta en practica para fines investigativos.

TABLA A. FICHA TECNICA

Datos:

“Briefing” y comienzo del
estudio de campo

Toma de informacion

de la encuesta

Codificacion de la informacion
Tabulacién de la informacion

Dia 5 de abril de 2006

Dias 5,6y 7 de abril de 2006
Dia 10 de abril de 2006
Dia 11 de abril de 2006

Equipo Humano:
Técnicos en sistemas
Supervisores de campo
Encuestadores
Personal de apoyo
Codificadores

1 persona

2 personas
31 personas
2 personas
2 personas

Otros:
Numero de horas de
técnico en sistemas

18 horas y 30 minutos

Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla B nos proporciona una informacion muy util para
valorar la cantidad de trabajo que ha comportado la reali-
zacion de la encuesta. Destaca el hecho, por otro lado co-
mun en este tipo de estudios, que para conseguir realizar
un volumen de 500 entrevistas (5% del total) ha sido necesa-
rio ejecutar hasta mas de 10.000 contactos telefonicos. De
estos, un 17% constituyen negativas del publico a colaborar,
cerca de un 23% no contestan a la llamada por teléfono y
casi un 44% son llamadas fuera de cuota.

TABLA B. FICHA TECNICA

Resultado de las Teléfonos

llamadas telefénicas Contactados %
Encuestas realizadas 500 4,96
Negativas a colaborar 1.671 16,57
Fuera de cuota 4.411 43,75
Citas inconclusas 131 1,30
Comunica 415 412
No contestan 2.287 22,68
Teléfono erréneo 63 0,62
No es un domicilio particular 345 342

FAX 123 1,22
No tiene un piso en propiedad 136 1,35

Total 10.082 100

Fuente: Elaboracion propia.

Para concluir este apartado vale la pena subrayar que el
tiempo medio requerido o invertido por encuesta ha sido
de 11 minutos y 50 segundos, algo menos de 100 horas de
trabajo. De la Tabla B, asi mismo se desprende que el pro-
medio de teléfonos contactados por encuesta realizada ha
sido de 20,16.




Anexo 2. Cuestionario sobre Calidad de Vida de los
Mayores

El Instituto Edad&Viday la Universidad de Barcelonarealizan
un estudio sobre la capacidad de la vivienda en propiedad
para financiar la vejez con el objetivo de disenar politicas
que ayuden a mejorar la calidad de vida de las personas ma-
yores, por lo que le agradeceria que nos contestase a algu-
nas preguntas sobre el tema.

CUESTIONARIO

P.1. Para empezar podria decirme, en caso de no poder va-
lerse por si mismo/a ;como le gustaria afrontar la vejez?
(Entrevistador: leer posibilidades)

En mi casa, con la asistencia de alguien 1
externo contratado

En mi casa, con la asistencia de algun 2
familiar

En una residencia privada 3
En una residencia publica 4
Apartamentos tutelados 5
En casa de familiares 6
Otras respuestas 95
NS 98
NC 99

P.2. ;Y en caso de no poder valerse por si mismo/a como
cree que afrontara lavejez?
(Entrevistador: leer posibilidades)

En mi casa, con la asistencia de alguien 1
externo contratado

En mi casa, con la asistencia de algun 2
familiar

En una residencia privada 3
En una residencia publica 4
Apartamentos tutelados 5
En casa de familiares 6
Otras respuestas 95
NS 98
NC 99

P.3. ;(De cada 10 personas de su entorno cuantas cree que
necesitaran cuidados personales (en casa o en una residen-
cia) en su vejez? (Entrevistador: leer posibilidades)

Entre0 y 2 1
Entre3y 5 2
Entre 6y 8 3
Entre 9y 10 4
NS 5
NC 6

P.4. ;De cada 10 personas de su entorno cuantas se privan
o han privado de cosas y en cambio dejaran una herencia a
sus descendientes?

Entre0 y 2
Entre3y 5
Entre 6y 8
Entre 9y 10
NS

NC 6

u b WN =

P.5. ;Ha oido hablar de la hipoteca inversa o pension hi-
potecaria?- si tiene 70 afos y una vivienda en propiedad,
una entidad bancaria le garantiza una renta mensual hasta
su fallecimiento y sus hijos pueden recuperar la vivienda si
devuelven la cantidad prestada por el banco.

Si 1
No 2
NS 3
NC 4

P.6. /Bajo qué circunstancias la contrataria? (Entrevista-
dor: leer posibilidades)

Sélo si tuviera graves dificultades econdmicas
que me imposibilitaran pagar mis cuidados

personales (una persona que me atienda, 1
haga la comida, etc).
Para ayudar econémicamente a los familiares 2

Para gastar el capital ganado trabajando y
mejorar asi mi calidad de vida (viajes,
caprichos...y no veo el sentido de dejar

mi vivienda en herencia)




Nunca contrataria una hipoteca inversa 4

Otras respuestas 95
NS 98
NC 929

P.7. Si tiene en cuenta su pension actual o futura ;cémo
piensa complementarla para hacer frente a la posible nece-
sidad de cuidados propios de la vejez? (Entrevistador: leer
posibilidades, multiple) ROTAR

(Piense que no recibe ayuda publica y que el pago de unarre-
sidencia, atencion domiciliaria... representa de 1.000 a 2.500

euros al mes)

Con ahorros propios y rentas (fondos de

pensiones, depositos...) 1
Con la ayuda de hijos y/o familiares 2
Vendiendo mi vivienda habitual 3
Vendiendo otras propiedades (segunda

residencia, terrenos...etc.) 4
No necesitaré complementos 5
Espero que me lo pague el Estado 6
Otras respuestas 95
NS 98
NC 99

P.8. Valore su nivel de interés por las siguientes alternativas
para financiar la posible necesidad de cuidados propios de
la vejez, Digame si le parecen muy, bastante, poco o nada
interesantes: ROTAR

Muy | Bastante | Regular | Poco | Nada | NS NC

Hipoteca inversa vitalicia con un banco o caja

Hipoteca inversa vitalicia con su ayuntamiento

Un seguro privado pagado mes a mes durante su vida
laboral

Ceder mi piso al ayuntamiento cambio de obtener un piso
mas pequeno y obtener una pension extra para financiar
la atencién domiciliaria

Dividir mi piso en dos y vender una parte

Un incremento de impuestos




P9. ;Aproximadamente a qué precio estima que podria
vender hoy su vivienda?

Menos de 16 Millones de PTAS (96.161 €)

de 16 a 34 Millones de PTAS (de 96.161 a 204.344 €)
de 34 a 50 Millones de PTAS (de 204.344 a 300.506 €)
de 50 a 65 Millones de PTAS (300.506 a 390.658 €)
Mas de 65 Millones de PTAS (+ de 390.658 €)

NS

NC

NoOoubhwN-=

P.10. ;Porqué motivos dejaria en herencia su vivienda
asus hijos?

Para que tengan un nivel de vida superior 1
al que he tenido yo

Porque no la habré necesitado. Mi vivienda
y riqueza es un seguro por si lo necesito algun 2
dia (emergencias o imprevistos).

Por que espero que mis hijos se ocuparan de

mi y me ayudaran en lo que pueda necesitar 3
durante mi vejez

No pienso dejar mucha herencia 4
Otros motivos 95
No tengo hijos 97
NS 98
NC 99

P.11. Digame, por favor, si esta muy, bastante, poco o
nada de acuerdo con las siguientes frases: (ROTAR)

El Estado no tiene que pagar los gastos sociales y de depen-
dencia de los que tienen propiedades (casa, piso, solar...)

El Estado tiene que pagar los gastos sociales y de dependen-
cia de todos con independencia de si los mayores son ricos o
no o si tienen propiedades o no

No tiene sentido dejar en herencia un inmueble si los herede-
ros poseen su vivienda propia

Hoy solo tiene sentido dejar herencia a los hijos si estos se
ocupan de los padres

Las perspectivas de recortar las pensiones futuras hara que se
contraten mas hipotecas inversas vitalicias

Muy de
acuerdo

Bastante
de acuerdo

Regular

Poco de
acuerdo

Nada de
acuerdo

NS

NC




DATOS DE IDENTIFICACION Profesion liberal 1
. - . . Empresario 2
A. (Cual es su provincia de residencia? A rellenar por el en- Au th)’)nomo 3
cuestador Cuadro 4
Empleado 5
B- sSexo? A rell | tad Trabajador/ obrero 6
:Sexo? Arellenar por el encuestador No ha trabajado nunca 7
NC 8
Hombre 1
Mujer 2 E. ;Cual es su estado civil actual?
Soltero/a
Casado/a / en pareja
C. (Edad? Viudo/a
Divorciado/a, separado/a legalmente
F. ;Es Ud. la persona que mas dinero aporta al presupuesto
D. ;Cuadl es su nivel de estudios mas alto completado? del hogar?.
< Primarios 1 Si 1
Primarios (Primaria, EGB) 2 No 2
Secundarios (Bachiller, Comercio, 3 NS 3
BUP, COU, FP1, FP2) NC 4
Universitarios grado medio (Diplotura | |
0 Técnico Medio) 4
Universitarios grado superior (Licenciaturas) 5 G. ;Cuantos hijos tiene?
Otros 95

H. ;Cuantos de ellos estan casados |:|

.. . oviven en pareja?
E. Profesion del entrevistado parej

Profesional liberal 01 I. (Qué edad tiene el hijo mayor?

Empresario 02— (Ira p.G) J. Y parafinalizar, ;podria decirme en cual de los siguientes
Autébnomo 03 tramos se situaria su pensién actual? (Entrevistador: si el
Cuadro 04 entrevistado trabaja actualmente o esta en el paro pregun-
Empleado 05 tar cual cree que sera su pension tras la jubilacion) (Leer
Trabajador/ obrero 06 posibilidades)
Tareas del hogar 07
Jubilado / Pengsionista 08 - de 300 !
de 300 a menos de 500 2
Parado 09
NC 10 (rap.G de 500 a menos de 700 3
de 700 a 1000 4
+de 1000 5
F. Profesion anterior a la situacion de desocupacion / inac- NS 6
tividad NC 7




Anexo 3. Descripcion tedrica del modelo de regresion
probit ordenado

La idea central del modelo de regresion probit ordenado
es la existencia de una ‘variable latente’ continua (y*) o no
observada por el analista que esta tras las valoraciones sub-
jetivas ofrecidas por cada individuo. Dicha variable latente,
que expresaria una propension a valorar este tipo de pro-
ductos, se aproxima mediante una combinacion lineal de
un conjunto de predictores, x, mas un término de perturba-
cion que sigue una distribucion normal estandar:

y: =xB+e e ~N(@OLI, Vi=1..N

siendo y; la variable ordenada multinomial observada
que en nuestro caso tiene cinco categorias y toma valores
desde 0 ‘nada interesante’ a 4 ‘muy interesante’ (ver Tabla
7).>*De modo que:

yi=j<:>“’j—l<yi*suj )

donde j=0..4y los parametros s son los puntos de corte
o umbral (“thresholds”) desconocidos y que deberan esti-
marse que parten la variable latente en una serie de regio-
nes que corresponden a las diversas categorias de la varia-
ble ordinal. En este sentido, cuanto mayor sea el valor de la
variable latente (pase de un punto de corte a otro) mayor
sera la probabilidad de que el individuo declare una cate-
goria mas alta en la escala de valoracion de, en este caso, la
HI-SRV o el seguro privado de rentas vitalicias. En la medida
en que hay “demasiados” parametros libres, no es posible
estimar a la vez por medio de maxima verisimilitud el térmi-
no constante del modelo y todos los puntos de corte. Frente
a este problema de identificacion, nuestro paquete estadis-

> Los valores numeéricos (0-4) son irrelevantes, excepto en el hecho que
se entiende que valores mds elevados se corresponden con valoraciones
mds altas.

tico (Stata) opta por la alternativa de asumir una constante
nulay asi logra estimar todos los puntos umbrales.>

Al igual que en los modelos de regresion binarios, la proba-
bilidad de observar un resultado o “outcome” determinado
para valores dados de los regresores se expresa del modo,

P(y, =j)=P(Hj,1 <y;* Sllj):P(llH <xf+e S“’j)z
Py, —xp < < —xB) :‘I’(M,-*xiﬁ)*cl’(u,q -xB)

(3)

donde ¢(.) representa la funciéon de distribucion normal
de la perturbacion aleatoria.>” El conjunto de regresores o
variable independientes, x, que se definieron como deter-
minantes de la valoracion individual (HI-SRV y del seguro
de rentas vitalicias) se muestran en la siguiente Tabla C. Se
trata de variables dicotomicas como el sexo de los entrevis-
tados, 4 grupos de edad, 7 zonas Nielsen de residencia, 3
niveles de estudios completados y 4 variables que definen
el tamano del municipio de residencia. Las categorias omi-
tidas y que nos definen las referencias son: mujer, grupo de
edad de 80 y mas anos, Zona Nielsen 3, estudios primarios
o inferiores y residencia en municipios inferiores a 10.000
habitantes. El modelo probit ordenado se estima por medio
de técnicas de maxima verosimilitud, dando lugar a estima-
dores consistentes, asintoticamente eficientes y con distri-
bucién asintotica normal.

¢ Por convencion se adopta U_j= —oo , y 4= oo

57 Esto es, la probabilidad de observar la categoria y = j es el drea por
debajo de la curva normal entre un par de valores de puntos de corte.



TABLA C. DEFINICION Y MEDIA ARITMETICA DE LAS VARIABLES DEL MODELO ESTADISTICO

Variables Definicion Media
Dependientes:
Valoracion hipoteca inversa Var. policotémica: 0 nada interesante; 1 poco int.; 2 algo int.; 3 bastante int.; 4 muy int. 1174
Valoracién seguro privado Var. policotémica: 0 nada interesante; 1 poco int.; 2 algo int.; 3 bastante int.; 4 muy int. 1,731
Independientes:
Sexo Var. dicotémica: 1 hombre; 0 mujer 0458
Edad 50-59 Var. dicotémica: 1 edades 50-59; 0 otro 0,308
Edad 60-69 Var. dicotémica: 1 edades 60-69; 0 otro 0,346
Edad 70-79 Var. dicotdmica: 1 edades 70-79; 0 otro 0272
Zona Nielsen 1 Var. dicotomica: 11. Baleares, Catalufia, Huesca, Zaragoza; 0 otro 0210
Zona Nielsen 2 Var. dicotémica: 1 Albacete, C. Valenciana, Murcia; 0 otr0 0,140
ZonaNielsen4 Var. Dicotomica: 1 Avila, Salamanca, Segovia, Soria, Valladolid, Zamora, 0216
Caceres, Ciudad Real, Cuenca, Guadalajara, Toledo, Madrid, Teruel; 0 otro
ZonaNielsen 5 Var. dicotémica: 1 Galicia, Leon, Asturias; 0 otro 0,118
ZonaNielsen 6 Var. Dicotdmica: 1 P. Vasco, LaRioja, Navarra, Burgos, Palencia, Cantabria; 0 otro 0,104
ZonaNielsen 7 Var. dicotémica: 1 1. Canarias; 0 otro 0,038
Estudios secundarios Var. dicotdmica: 1 estudios medios completados 0184
(Bachiller, Comercio, BUP, COU, FP1, FP2); 0 otro
Estudios universitarios Var. dicotoémica: 1 estudios universitarios (Grado medio y/o superior) completados; 0 otro 0138
Municipios 10-100 mil habitantes Var. dicotomica: 1 residir en municipios de 10-100 mil hab.; 0 otro 0,342
Municipios 100-500 mil habitantes Var. dicotédmica: 1 residir en municipios de 100-500 mil hab.; 0 otro 0,226
Municipios + 500 mil habitantes Var. dicotémica: 1 residir en municipios + 500 mil hab.; 0 otro 0,182

Nota: Las categorias de referencia son: mujer, grupo de edad de 80 y mds arios, residencia en Zona Nielsen 3, estudios primarios o inferiores y residencia
en municipios inferiores a 10.000 hab. Fuente: Elaboracion propia.







6. Conclusiones

e La previsible evolucion demografica hacia el envejeci-
miento va a significar para Espana y el resto de paises
de la UE una mayor presion sobre los presupuestos
publicos y, en particular, sobre aquellos programas so-
ciales como las pensiones o la atenciéon a las personas
en situacion de dependencia.

e La poblacion espariola de los proximos anos envejecera
mas que la media de la Unién Europea. En este marco,
adoptar un sistema de proteccion universal, no some-
tido a prueba de recursos, puede generar déficits cre-
cientes del sistema, si la evolucion de los ingresos no
crece al mismo ritmo que el gasto, tal y como sucede
en Alemania o Francia. En este sentido, se necesitaran
constantes ajustes para adecuar las pensiones a las
nuevas situaciones economico-demograficas y com-
plementos en forma de pensiones privadas o otras
alternativas como la licuacion de la vivienda para alige-
rar la presion sobre las cuentas de la Seguridad Social.

El actual sistema de cobertura social de la vejez en
Espafna presenta fuertes carencias en términos de
equidad y homogeneidad. En parte de las comunida-
des auténomas espanolas el acceso a las prestaciones
no va unido a la capacidad de pago global del indivi-
duo, en pocas se computa el patrimonio, y en términos
reales las comunidades con mayor nivel de precios,
0 con residencias mas caras, pueden quedar en una
situacion de desventaja comparativa dado el menor
poder adquisitivo de las pensiones de sus personas
mayores. Por otro lado, la financiacion de la vejez tam-
bién difiere por zonas urbanas o rurales, en funcion
de si existen 0 no economias de escala en la provision
social de los servicios y de las redes de asistencia sani-
taria o social, o en dependencia de si existe una mayor
atencion formal o informal familiar.

La financiacion de la dependencia esta sufriendo im-
portantes reformas en Europa, y en Espana con la
aprobacidn en octubre de 2006 de la ‘Ley de Promocién
de la Autonomia Personal y Atencién a Personas en
Situacion de Dependencia’ como cuarto pilar del Estado
de Bienestar. En ella se establece, por una parte, la ex-

tension del sistema a toda la poblacién si bien con un
programa de participacion en el coste segun nivel de
renta y patrimonio. Por otra parte, y a pesar del prota-
gonismo publico que se traslada con esta Ley, el sector
privado ya sea asegurador, financiador o prestador de
servicios cuenta con un marco mas transparente con el
que poder operar.

El desarrollo del sistema de proteccion publica de la
dependencia puede conllevar como consecuencia la
sustitucion de parte de la ayuda informal por servicios
profesionales afectando la sostenibilidad financiera,
que dependera sustancialmente del mantenimiento de
esquemas de participacion en el coste.

Un seguro de dependencia privado puede tener un
papel complementario para aquellos individuos cuya
prueba de medios dé lugar a copagos medios y eleva-
dos. No obstante, ademas de un desarrollo normativo,
la extension de los seguros privados demanda una fis-
calidad complementaria, asi como el establecimiento
de un sistema de evaluacion de la dependencia que
de momento cuenta con escaso desarrollo. Por otra
parte, una forma de incentivar el mercado del seguro
de dependencia es asociarlo a otros instrumentos ya
existentes, tales como los planes de pensiones, los
seguros de vida y los seguros sanitarios. Esta combina-
cion reduce el problema de seleccion adversa ya que la
dependencia puede ser tratada como una contingen-
cia adicional a la de jubilado, como una extension de
la cobertura a enfermedades crénicas o como un ex-
tension del seguro por causa de vida (en dependencia).
No obstante, para poder potenciar estos instrumentos
es necesario el desarrollo de unos mecanismos insti-
tucionales que ofrezcan informacion, asi como una
regulacién especifica inexistente hasta el momento.
Junto con la regulacion resulta relevante la instrumen-
talizacion de programas de informacion en relacién
con la dependencia que impliquen una apuesta decidi-
da de la Administracion, y que promuevan y permitan
un desarrollo del mercado privado de instrumentos de
ahorro y prevision para la dependencia.
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e En el marco de la indefinicion de la cobertura publica,
es esperable que el seguro privado tenga como princi-
pal barrera a salvar la falta de conciencia y necesidad
de aseguramiento de la poblaciéon y se presente como
un instrumento de compra esperada infrecuente en un
primer momento ya que involucra importantes costes
de informacion para el consumidor y comporta costes
de administracion elevados para el asegurador, ade-
mas de los problemas de disefo a resolver.

El debate sobre como financiar la vejez y la dependen-
cia en Espana no puede plantearse como una eleccion
entre simples alternativas como pueden ser “sistema
publico frente a sistema privado”. En un contexto en el
que el SAAD tendra protagonismo, existen buenas ra-
zones para combinar una participacion publica y priva-
da, ofertando el sector privado productos complemen-
tarios a la cobertura publica, incidiendo positivamente
sobre la eficiencia econémica y sobre la equidad.

Paralelamente otros sistemas de autofinanciacion de
la dependencia tales como la utilizacién de activos/
patrimonio para el pago de los servicios pueden pre-
sentarse como eficientes en un contexto de elevada
cultura de propiedad y crecimiento de los precios in-
mobiliarios. Ademads, en tanto que la cobertura publica
ofrece un mecanismo de cobertura a aquellos que no
cuentan con riqueza a lo largo de toda su vida, el siste-
ma no presenta efectos importantes sobre la equidad
intra-generacional, y por otra parte reduce el efecto
inequitativo de la transferencia de riqueza inter-ge-
neracional ya que al consumir la riqueza para el pago
de los gastos de dependencia se reducen los efectos
negativos sobre la igualdad de oportunidades.

En la actualidad, las pensiones de jubilacién constitu-
yen el 30% de la renta familiar neta, complementada
por ahorros privados en forma de rentas, fondos pri-
vados de pensiones y activos mobiliarios en general, y
en muy pocos casos se utiliza la vivienda en propiedad
para financiar la vejez. Si pensamos que los activos
inmobiliarios conforman mas del 70% de los activos de
los hogares espafoles, y que no se utilizan para esta fi-

nalidad, se evidencian importantes fallos de coordina-
cion, explicada en parte por una cultura de la herencia,
unido al escaso desarrollo de instrumentos adecuados
para conversion liquida de los activos inmobiliarios.

e La relacién entre pobreza y vejez en Espana, conside-

rada globalmente, tiende a ser tenue. En general, los
mayores en Espana aunque tienen poca renta relativa
(su pension y ahorros) tienen en su gran mayoria una
vivienda en propiedad (sustitutiva de los gastos de al-
quiler y riqueza con un potencial de licuacién), hecho
que equipara su riqueza a la media europea. En este
marco, la cuantia de la pension publica que disfrutan
los espanoles cuando se jubilan y las caracteristicas del
ahorro en Espafa, especialmente en forma de vivien-
da, son sustitutivos de los diferentes instrumentos de
ahorro-prevision que a nivel europeo han mantenido
un mayor desarrollo, y en este sentido puede impedir
que se popularicen plenamente.

e La vivienda en Espana tiene un potencial enorme co-

mo activo subyacente para instrumentar mecanismos
de financiacion de prestaciones de la vejez y de la
dependencia en un contexto en el que la cobertura
publica es limitada y en el que, dado el actual ritmo de
envejecimiento de la poblacién, la necesidad de una
reforma del actual modelo de financiacion deviene
imprescindible.

* Los mayores van a suponer un segmento de mercado

cada vez mas significativo y que controlara un por-
centaje mayor de riqueza aunque sea en forma de
patrimonio inmobiliario. Pese a ello, no parece que
se estén asumiendo los nuevos retos que supondra el
incremento progresivo del peso demografico, social y
economico de los mayores en nuestro pais, en el ambi-
to de la licuacioén del patrimonio.

e La mayor parte de las familias espafolas son propieta-

rias de vivienda y manifiestan que prefieren envejecer
en casa. En este marco, con independencia de la res-
puesta que pueda dar el futuro sistema de proteccion
de la vejez y dependencia, el problema de financiacion



puede aliviarse en parte convirtiendo el patrimonio
inmobiliario en renta.

e La universalizacién de instrumentos como la vivienda

pension en forma de rentas vitalicias o la hipoteca in-
versa contratada o no junto a un seguro para asegurar
las rentas de forma vitalicia, puede permitir economias
de escala a las entidades y podria jugar un importante
papel complementario al sector publico, tanto en la
financiacion via copago como en la provision al prestar
servicios adicionales no atendidos por el sistema publi-
co, mejorando en este sentido el saldo de las finanzas
publicas, tanto por el menor gasto social derivado de
las diferentes prestaciones de la vejez como por un au-
mento de los ingresos fiscales al potenciar el consumo
de la poblacién envejecida.

e Comparando la vivienda pension con la hipoteca inver-
sa, esta ultima puede resultar mas atractiva para el pro-
pietario que desea envejecer en casa sin perjudicar las
expectativas de los herederos, ya que permite mantener
la titularidad del inmueble, disponiendo de unas ren-
tas con las que complementar las obtenidas por otras
fuentes, en tanto que permite dar liquidez al patrimo-
nio inmobiliario, mantener la propiedad del inmueble
y disfrutar de su revalorizacion. En este punto, debe
mencionarse el hecho de que la hipoteca inversa por si
sola no puede garantizar la obtenciéon de una renta de
forma vitalicia al propietario de la vivienda, debiéndose
de contratar para ello un seguro de rentas vitalicias dife-
ridas, que conllevara un determinado coste.

De la prospeccion de oferta realizada mediante un
cuestionario a varias entidades financieras pioneras en
la comercializacion de hipotecas inversas en Espafia se
desprenden una serie de conclusiones:

a) La hipoteca inversa ofrece soluciones frente a si-
tuaciones de ingresos mensuales poco holgados, sea
por pensiones minimas o mayor gasto derivado de
situaciones de dependencia, siendo especialmente
atractiva para el propietario que quiere envejecer en su
casa (los que la han contratado pasan mayoritariamen-

te la vejez en casa solos o con la asistencia de alguien
externo contratado), de lo contrario seria mas rentable
vender la vivienda en el mercado para financiar, por
ejemplo, unaresidenciay en todo caso contratar un se-
guro de rentas vitalicias que permita asegurar el pago
de esta de forma vitalicia.

b) Por un efecto de ilusion monetaria la hipoteca inver-
sa empieza a ser atractiva a partir de los 70-75 afos,
consecuencia del efecto actuarial.

¢) La mayor parte de los clientes que la han contratado
o bien no tenian hijos a quienes dejar herencia o bien
son mayores que quieren complementar una pension
de jubilacion modesta y aumentar su calidad de vida y
consumo sin solicitar ayuda a sus hijos.

d) Los oferentes del producto consideran que la valo-
racion de la herencia, la falta de cultura financiera y
especialmente la falta de informacién o el desconoci-
miento, incide en que el producto no esté generaliza-
do, aunque intuyen un cambio estructural: manifiestan
un gran potencial futuro de demanda porque existira
mas informacion sobre los beneficios del producto,
mas entidades que los ofrezcan en binomio con un
cambio sociolégico del concepto de familia y la cultu-
ra de la herencia, en una marco de mayor necesidad
economica.

e) La iniciativa en la decision de contratar la hipoteca
inversa se comparte entre hijos y padres y se cree que
de generalizarse, la relacion entre estos puede mejorar,
puesto que evitara los tipicos problemas de herencia y
porque los hijos no deberan financiar la dependencia
del mayor.

f) Entre los principales puntos negativos que indican las
personas que la han contratado destaca el hecho de que
deben pagarse impuestos, gastos notariales y registra-
les y, como positivos, el hecho de no perder la propie-
dad obteniendo un buen complemento a los ingresos.

g) Mas de la mitad de la poblacion esparola estaria dis-
puesta a contratar una hipoteca inversa con un seguro
de rentas vitalicias, en caso de necesidad.




e Instrumentos como la vivienda pension o la hipoteca
inversa, en sus diversas modalidades vitalicia o no, se
enfrentan a una cultura de la herencia, muy arraigada
en Espana (riesgos y limitaciones derivados del dere-
cho sucesorio y las expectativas de los herederos). Es
ese un factor de acervo cultural de dificil superacion,
que podria necesitar de un cambio de mentalidad, no
solo en los directamente afectados, sino también en
los familiares, sobre todo en aquellos de parentesco
proximo.

e Los productos de ahorro ligados a la vivienda se estan
desarrollado en Espaia con lentitud, en parte porque
resulta aun pronto para que los factores demograficos
tengan una repercusion visible sobre su demanda (asi
lo indica el hecho que en zonas como el Eixample de
Barcelona con una poblacién mas envejecida en tér-
minos comparativos es la zona donde mas se estan
contratando estos instrumentos) y al igual que sucedid
en el mundo anglosajon, el despegue dependera de la
voluntad publica.

El éxito de la hipoteca inversa y de los productos de
ahorro ligados a la vivienda en general dependera tan-
to de la coyuntura de precios del mercado inmobiliario
como de lo apremiantes que resulten las necesidades
economicas a las personas mayores y de como éstas
se emancipen de la costumbre de dejar su vivienda en
herencia a los hijos, a la vez que también dependera de
que éstos acepten la nueva situaciéon y entiendan que
sus progenitores no van a depender econémicamente
de ellos ya que pueden utilizar su patrimonio para
hacer frente a sus ultimos afos de vida con solvencia
economica.

e La riqueza neta de la poblacion espanola responde al
perfil de ciclo vital esperado, alcanzando el maximo
para los hogares con cabeza de familia entre 45 y 64
anos de edad. Este perfil resulta altamente sensible
a los cambios en el mercado inmobiliario. Se observa
que los aumentos de riqueza en los anos 1997-2006 se
dirigen fundamentalmente a mejorar la riqueza de la
poblacion relativamente mayor (que mayoritariamen-

te poseen tienen una vivienda en propiedad) mientras
que la poblacion joven sin propiedades inmobiliarias
se encuentra a niveles de riqueza parecidos a los de
1989.

La vivienda principal es el activo real mas importante
de los hogares espanoles con cabeza de familia entre
55y 64 anos. El 87,3% de los hogares posee algun tipo
de activoreal y, para esos hogares, el valor mediano de
sus activos reales es de 120.000€, siendo el valor me-
diano de la vivienda principal de 116.100€. También
la posesion de otras propiedades inmobiliarias es mas
frecuente entre los hogares cuyo cabeza de familia
tiene entre 55 y 64 anos. Senalar que la poblacion si-
tuada en este tramo de edad, futuros mayores, es la
que goza de una riqueza media mayor, con una media
que supera los 230.000 euros y de una tasa de ahorro
superior a la media. En los ultimos anos ha sido la que
ha acopiado gran parte de las segundas residencias en
Espafa, con un valor mediano de 68.900€.

Por edades, si el 68,3% de los hogares mas jovenes es
propietario de su vivienda principal, para los hogares
con cabeza de familia entre 55 y 64 anos este porcen-
taje alcanza un 88,4% y para los que tienen edades
comprendidas entre 65 y 75 afos el porcentaje es del
92% (teniendo una parte de los hogares propiedades
inmobiliarias y falta de liquidez). Aquellos que no po-
seen una vivienda en propiedad tienen unos niveles de
riqueza cinco veces inferior en términos medios.

La elevada propension a la vivienda en propiedad unida
al aumento de los precios de la vivienda ha generado
un incremento muy importante de la riqueza de las
familias aunque también del endeudamiento de las
familias, que alcanzaba en abril de 2006 los 750.000
millones de euros y, en sentido contrario, ha generado
menor generacion de ahorro en otro tipo de instru-
mentos. La apreciaciéon de los activos inmobiliarios ha
sido superior al endeudamiento y esto no tiene por
que conllevar problemas a corto plazo. No obstante el
problema no es tanto el nivel de endeudamiento como
su tasa de crecimiento durante los ultimos afos.



¢ Dado el aumento de la esperanza de vida y la edad de
jubilacion, es realista esperar que la vivienda actue, en
caso de necesidad, como pensién complementaria, al
menos en grandes ciudades de Espana, con inmuebles
de valor elevado y en especial para la poblacion en
situacion de dependencia que necesita financiar servi-
cios residenciales y sanitarios de elevado coste.

e Si la gran mayoria de espafnoles mayores de 55 afos se
plantean o prefieren envejecer en casa, frente a otros
modelos residenciales como vivir en casa de familiares
0 en una residencia, podemos concluir que los instru-
mentos financieros que lo posibilitan tales como la
hipoteca inversa, tienen un potencial de demanda
importante. Incentivar nuevos modelos residenciales
para la vejez como vivir en casa con servicios asisten-
ciales, sanitarios o no, domiciliarios e incentivar los
instrumentos financieros que lo posibilitan aportaria
claros beneficios sociales y econémicos.

En general, una menor cohesion familiar, la pérdida
de valores familiares, el desmembramiento paulatino
de la familia -provocado por el continuo aumento de
divorcios-, el menor numero de hijos que se tienen, la
mayor independencia de los mismos, etc., permiten
prever una pérdida de la importancia del motivo he-
rencia altruista, es decir, que el deseo de dejar riqueza
a los descendientes también disminuya y que, por lo
tanto, se ahorre menos con esta intencion, lo que su-
pondria una posible explicacion mas de las bajas tasas
de ahorro de la actualidad. Por el contrario, una mayor
incertidumbre respecto a la situacion econémica fu-
tura en pensiones puede justificar la existencia de he-
rencias accidentales por motivo precaucion. Ademas,
la edad de fallecimiento es hoy suficientemente ele-
vada como para restar valor al beneficio o utilidad
marginal de la transmision fisica de un inmueble a
unos herederos directos, ya mayores, que ya poseen
una vivienda.

e La cultura de la propiedad en Espana es mas acentuada
en los ultimos anos. Cada vez son mas los que compran
pensando en el futuro, en que esa propiedad les servi-

ra de aval si mas adelante necesitan financiacion o que
les servira de ahorro para la jubilacion, porque enton-
ces podran venderla, realizar la plusvalia acumulada e
irse a vivir a otro sitio mas pequeno, 0 a un municipio
mas barato. Ademads, si prefieren envejecer en casa
mediante la vivienda pension o las hipotecas inversas
podran licuar el patrimonio inmobiliario y/o podran
pagar a alguien que los atienda, en caso de necesidad.
En este sentido, la revalorizacion de la vivienda puede
afectar las decisiones de ahorro.

La vivienda en Espana cumple un papel de protec-
cion, ante la falta de claridad sobre la responsabili-
dad publica en la financiacion y aseguramiento de la
dependencia, y ante un mercado asegurador privado
que esta aun en vias de desarrollo en cuanto a lo que
dependencia se refiere, lo que a su vez no incentiva su-
ficientemente la provision de los servicios de atencion
a la persona en situacion de dependencia.

¢ En la ultima fase expansiva de la economia espanola

(de 1999 a 2006) la reduccion de los tipos de interés
unido al aumento del precio de los activos financieros
y reales poseidos por las familias, ha tenido un impor-
tante papel en la potenciacién del consumo, con la
consiguiente caida de la tasa de ahorro financiero y la
generacion de un mayor endeudamiento. No obstante
el efecto riqueza no ha actuado en toda su magnitud
por la falta de liquidez tradicional de los activos inmo-
biliarios.

¢ El desarrollo de instrumentos como la hipoteca inversa

o la vivienda pension favoreceria el efecto riqueza
en tanto proporciona liquidez a la vivienda, y en un
marco de precios de la vivienda elevados favorece el
consumo. Desde la 6ptica de la demanda, una mejora
del efecto riqueza y ciclo expansivo se retroalimentan:
la expansion provoca un aumento del precio de los
activos, y esta mayor riqueza de las familias potencia
su consumo y una demanda acrecentada. No obstante,
este efecto de la riqueza como potenciador del con-
sumo en las expansiones puede actuar en contra en
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las fases recesivas por lo que la caida del precio de la
vivienda es un riesgo que no debe ser ignorado.

La vivienda como forma de ahorro voluntario para
la vejez de los anos 2020-2040 posee, no obstante la
misma carencia que el ahorro obligatorio en forma
de sistema de seguridad social de reparto ya que es
sensible en el largo plazo a la tasa de crecimiento de la
poblacion y del empleo, con lo que podemos predecir
que el impacto del envejecimiento puede causar pro-
blemas a las dos formas de ahorro, a no ser que sea
contrarrestado por el efecto migracion.

La generalizacion de instrumentos como la hipoteca
inversa emergen como un conjunto de alternativas
de financiacion de la vejez y de la dependencia com-
plementarias a las tradicionales, y que dado el caso
permitirian liberar recursos publicos o paliar el déficit
de otras politicas sociales.

¢ La poblacion en Espafia no actua siguiendo la raciona-
lidad econémica: la cultura de la herencia y el escaso
desarrollo de instrumentos de licuacion de la vivienda
propician que la mayor parte de la poblacion adminis-
tre sus ingresos de modo que durante su periodo de re-
tiro no llegan a consumir gran parte de los ahorros del
periodo de trabajo en forma de riqueza, renunciando
a un flujo de consumo estable y suficiente durante la
vejez. La teoria del ciclo vital plantea que el individuo
racional no planea dejar herencias y todo el ahorro que
acumula durante su vida activa lo dedica a consumir
durante su época de retiro.

La investigacion empirica realizada muestra, entre
otros aspectos, la insuficiencia de la teoria del ciclo
de vida para explicar el comportamiento ahorrador de
los espanoles ya que existe una tendencia cultural o
psicolégica natural a no desacumular (especialmente
el ahorro en forma de activos reales - bienes inmuebles
-) si no es muy necesario y, en este sentido, un deseo
de dejar herencia a los descendientes en una marco de
conducta nada reflexionada motivada por la tradicion
y cultura. Esta conclusion descansa en tres pilares.

a) En primer lugar, la evidencia empirica mostrada
en este trabajo senala que el 90 % de los encuestados
mayores de 50 afnos planean dejar herencia. Ahorran
en activos mobiliarios y especialmente inmobiliarios,
motivados por una mezcla de deseo altruista de dejar
herencia en combinaciéon con un motivo precaucion,
en contra de los supuestos de prevision, base de la
teoria del ciclo vital. En este sentido la eventualidad
de gastos extraordinarios imprevistos, fundamental-
mente relacionados con la salud y la dependencia en
la vejez (enfermedad grave, incapacidad, etc.) hacen
que el sujeto acumule riqueza de una manera excesiva
antes de la jubilacion y que incluso ahorre durante este
periodo, con el fin de poder cubrirse de estos imprevis-
tos. Al existir una gran incertidumbre sobre el momen-
to de la muerte, los costes de agotar la riqueza (ahorro
acumulado) antes de morir son elevados.

b) En segundo lugar la poblacion prefiere reducir su
consumo, y aumentar incluso su ahorro, antes que
arriesgarse a depender de los hijos (o de la beneficen-
cia publica).

¢) Por otro lado, se deduce una reducida importan-
cia de las herencias motivadas como un modo de
intercambio, servicios de atencién informal o ayuda
de los hijos ahora a cambio de una herencia futura.
Obviamente, estas motivaciones explicativas de la
cultura de la herencia en Espafa no se excluyen y los
motivos pueden variar segun los individuos, con el
tiempo y en funcién del grado de proteccidn social y
sanitaria que exista.

e Con una generalizacion de instrumentos como la hi-

poteca inversa contratada de forma conjunta con un
seguro de rentas vitalicias, los problemas de liquidez
desaparecen y asi se debilita el ahorro generado por
motivo precaucion y uno de los motivos de la heren-
cia involuntaria. Por el contrario, la hipoteca inversa
contratada de forma conjunta con un seguro de rentas
vitalicias ofrece a los prestatarios la posibilidad de
conceder herencias en vida a sus hijos, nietos y otros



parientes o, mas importante, permite que no se nece-
site ayuda econémica de ellos, estando en sintonia con
las ideas explicativas de la teoria del ciclo vital.

e Queda demostrado en el estudio que por parte de las
personas se valoran positivamente los instrumentos
que directamente licuan el patrimonio acumulado en
la vivienda, aunque existe una preferencia si estos
incorporan un seguro de rentas vitalicias. Ademas,
dada una cultura fuerte de la herencia se valora muy
positivamente el seguro de vida tradicional de rentas
vitalicias y que muchas veces se contrata mediante la
aportacion de un capital (técnicamente denominado
prima) y que puede ser fruto del ahorro generado a
raiz de toda una vida laboral y no requiere, a priori,

licuar un patrimonio que, como se ha demostrado, en
muchos casos se desea traspasar a las generaciones
futuras.

En este sentido se constata un cambio estructural
de la poblacién mas joven encuestada, entre 50 y 55
anos. Un marco de pérdida de los valores familiares y
menor cultura de la herencia puede explicar el paso de
la hipdtesis altruista a la de precaucién y prevision, lo
que conduce a una mejor coordinacion y planificacion
del ciclo vital. Asimismo, se manifiesta que la edad de
defuncion es hoy suficientemente elevada como para
restar valor al beneficio de la transmision fisica de un
inmueble a unos herederos directos que ya poseen una
vivienda y tienen estabilidad laboral.







7. Recomendaciones

Ante el interrogante sobre los limites a la financiacion publi-
ca de la vejez y de la dependencia en las proximas décadas,
se hace imprescindible disenar politicas que consideren la
participacion privada del usuario a través de la licuacion de
sus activos inmobiliarios. Estas alternativas de financiacion
deberian complementar las pensiones publicas insuficientes,
ofreciendo la posibilidad a los mayores de conseguir una co-
bertura vitalicia y mejorar su calidad de vida. En el “Posicio-
namiento de Edad&Vida sobre la conversion de activos inmo-
biliarios en renta” (Noviembre 2005) se proponen la vivienda
pension, la hipoteca pension, la hipoteca inversa o la cesion-
alquiler. Cada interesado debera valorar el instrumento que
mejor le convenga en funcion de sus necesidades.

1. Como el uso de la autofinanciacion mediante instrumen-
tos en base a la vivienda choca con problemas asociados
ainercias culturales como el de la herencia y a problemas
de informacioén y gestion, apuntamos la necesidad de
desarrollar mecanismos especificos de publicidad infor-
mativa, en los que deberia intervenir el sector publico da-
das las externalidades sociales positivas. Es decir, se hace
necesaria una apuesta clara e inequivoca de la Adminis-
tracion que promueva la confianza y solvencia en estos
instrumentos y en las entidades que los comercializan.

2. Se recomienda la concesion de incentivos publicos que
faciliten la licuacion de la vivienda por parte de los de-
mandantes e incentiven la oferta de tales instrumentos,
ya sean fiscales, financieros o dotando de una cobertura o
aval publico a los operadores financieros, tal y como vie-
ne sucediendo en EE.UU. Esto es, debe reforzarse el papel
de la Administracién como garante de la efectividad de
los derechos de las personas mayores para evitar abusos
e incentivar su uso, y como garante frente a las entidades
financieras como aval ante la evolucion imprevisible del
mercado inmobiliario.

Ello se justificaria porque:

¢ Se trata de patrimonio generado con el trabajo personal
o por herencia, y que por tanto ha sido motivo de tributa-
cion bien sea por IRPF o por Impuesto de Sucesiones, en
su momento de generacion.

¢ Su uso fundamental va a ser, por el tramo de edad del seg-
mento de poblaciéon mayor, la financiacion de situaciones
de necesidad, relacionadas con temas de salud y autono-
mia personal.

e Laliquidez que el instrumento genera debe ser un motor de
actividad, positiva en lo social y en lo presupuestario. Esto
es, los incentivos fiscales no suponen una reduccion de los
ingresos de la Hacienda Publica, sino lo contrario, es una
oportunidad para inyectar al sistema financiero liquidez y,
como consecuencia de un incremento en la capacidad de
gasto de un sector de la poblacién que puede generar una
reduccién de costes publicos y una posibilidad de mayores
ingresos fiscales, por una menor dependencia de subsidios
y por una mayor demanda de prestaciones privadas.

En definitiva, se trata de introducir en el sistema econémico
una liquidez fruto de un patrimonio que estaba inmovilizado
(y mayormente improductivo), cuyo valor se hubiera simple-
mente transferido a los herederos.

Las propuestas que desde el punto de vista fiscal y financiero
se plantean son:

A- Las rentas que se devenguen por el instrumento financie-
ro utilizado para hacer ordenadamente liquido el patrimo-
nio inmobiliario deberian estar exentas de cualquier tipo de
fiscalidad en IRPF, pues no se trata de una manifestacion de
riqueza sino de la conversion de unos activos de naturaleza
inmobiliaria en un flujo de ingresos periodicos.

B- Dado que las rentas generadas tienen como objetivo in-
troducirse en el sistema productivo (pues en este tipo de
productos no tiene sentido generar rentas contra una dis-
minucion patrimonial para tener mas efectivo en el banco),
siempre que la subvencion o el incentivo impositivo personal
fuera de importe inferior al incremento de ingresos fiscales
de la Administracion que la operacién devenga, existe una
oportunidad de mejorar la calidad de vida de nuestros mayo-
res, sin que ello determine un incremento de gasto publico.

C- Si una persona titular de un instrumento de generacion
de liquidez sobre activos inmobiliarios entra en una situa-
cion de dependencia leve, moderada o grave; podria tener
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sentido desde un punto de vista de reduccién de costes de
financiacion publica de la dependencia, incrementar me-
diante una subvencion las rentas percibidas (con un maxi-
mo de una determinada cifra en términos absolutos) por
estas operaciones.

Esto podria ser un potente incentivo para que las personas
en riesgo o situacion de dependencia pudieran apoyarse en
el valor de su vivienda para financiar los costes crecientes
de su situacion personal disminuyendo la presion en la par-
te publica.

Mas especificamente se propone:

- Vivienda pension: como la venta de la vivienda a cambio
de la pension no tiene como finalidad una manifestacion de
riqueza (plusvalia), sino que supone una movilizacion de re-
cursos privados para ayudar a solventar la falta de ingresos
de las personas mayores, se solicita:

e Eliminacion del impuesto sobre transmisiones patrimo-
niales.

¢ Eliminacion del impuesto sobre el incremento de los te-
rrenos de naturaleza urbana (plusvalia municipal).

e Exencion en el Impuesto de Sociedades como ingreso los
alquileres percibidos por la entidad inmobiliaria por el de-
recho de uso de la vivienda.

e Exencion de tributacion en el IRPF de las pensiones per-
cibidas

- Hipotecainversa: a diferencia de las operaciones de vivien-
da-pension, la duracién del contrato de la hipoteca inversa
no esta vinculado a la duracién real de la vida de la persona,
sino que al tratarse de una operacion meramente financiera
puede darse el caso de que el valor de la hipoteca se agote y
el titular de la misma siga viviendo.

Para evitar situaciones de indefension e incertidumbre,
asi como lo dificil que se hace prefijar la supervivencia en
edades especialmente avanzadas, se deberia estudiar la
posibilidad de instrumentar una incentivacion fiscal para la
contratacion de un seguro de rentas vitalicias, mediante a
exencion de tributacion de las rentas en el IRPF.

Ademas, se solicita:

e Subvencion del tipo de interés de la hipoteca o deduccion
de los intereses de la misma en el IRPF.

¢ Eliminacion de los gastos legales de constitucion de la hi-
poteca.

3. El ahorro concentrado en vivienda de propiedad que a
corto y medio plazo podemos considerar como un gran
activo de los espafioles es a largo plazo un riesgo en tanto
esta correlacionado con la demografia, con el mercado de
trabajo y con nuevas demandas o necesidades de vivien-
da. En este sentido, en aras a la diversificacion del riesgo
de los mayores deberian incentivarse también alternati-
vas de ahorro-previsién con menor riesgo como son la ge-
neracion de ahorro privado mediante instrumentos largo
placistas, durante la vida laboral de las personas. Genera-
cion de ahorro que deberia ser promovida mediante tra-
tamiento fiscal ventajoso frente a otros productos corto
placistas o no-finalistas.

4. Crear “la hipoteca inversa de proteccion oficial” con simi-
lares reglas del juego y operativa que las hipotecas de pro-
teccion oficial ya existentes. En concreto podria ofrecerse
un subsidio del tipo de interés o exencion de los gastos de
constitucién de la hipoteca, del pago del Impuesto de Bie-
nes Inmuebles y especialmente de los costes de contratar
el seguro de rentas vitalicias, destinado a casos particu-
lares de necesidad y que requieren financiar el coste de
dependencia y atencién en el domicilio particular o para
sufragar una residencia. Tal instrumento seria equitativo
y no generaria fraude en tanto bien inferior para la pobla-
cion con mayor poder adquisitivo.

5. Incentivar “la Titularizacién de la Hipoteca Inversa”. De
este modo un préstamo hipotecario que se encuentra
en el activo de un banco se transforma en un producto
de pasivo y, el banco cobra una comision sin riesgo por
hacer de intermediario entre la concesion del préstamo
y el tipo de interés negociado con el inversor, que pasa
a ser el “dueno” de dichas hipotecas. La rentabilidad que
obtiene el inversor es del tipo medio de los préstamos hi-
potecarios menos la comision del bancoy, el riesgo viene



[2)]

determinado por la depreciacion de la vivienda objeto de
garantia y el impago de los herederos.

. Incentivar “Fondos de Inversion Inmobiliaria para la Ve-

jez (FIIV)", es decir Instituciones de Inversion Colectiva
que busquen la captacion de fondos entre el publico para
destinarlos a la compra de inmuebles o residencias des-
tinados al segmento de personas mayores con el objeti-
vo de explotarlos en régimen de alquiler. Por tanto, los
participes ganaran por dos vias: el cobro de rentas a los
arrendatarios y el aumento del valor de los inmuebles en
cartera del fondo. Al ser un fondo de inversion, la fisca-
lidad de este producto es muy beneficiosa y facilita que
cualquier ahorrador pueda invertir de este modo en el
mercado inmobiliario destinado a la poblacion mayor, y
en este sentido ofrece una rentabilidad econémica y so-
cial a los participes.

7. Promocionar e incentivar férmulas de ahorro asegurado

tradicionales que no han visto el mismo desarrollo que en
otros paises europeos por la falta de cultura aseguradora
existente en la sociedad y por la volatilidad de la fiscali-
dad de estos productos en los udltimos anos.

. Finalmente en el caso que las personas mayores opten

por la contratacion de una hipoteca inversa en vez del
producto sustitutivo vivienda pensién, recomendamos
que la vinculen a un seguro de rentas vitalicias, ante la
falta de aval publico como garante de la efectividad de los
derechos de las personas mayores, y pensando en el caso
de vivir muchos anos y que se agote el capital concedido
por la hipotecainversa, no pudiendo hacer frente ala devo-
lucién de la hipoteca —perdiendo por tanto su propiedad-y
no tener ningun recurso de financiacion adicional.
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INSA-ETEA ~ Institucién Universitaria de la Compafia de Jes(s
IBV- Instituto de Biomecanica de Valencia

SECOT- Seniors Espaficles para la Cooperacién Técnica

UDP - Unién Democrética de Pensionistas y Jubilados de Espaiia.
UAM - Universidad Autdnoma de Madrid

Universidad de Almeria

Universidad de Granada

UV - Universitat de Vic

UPC- Universitat Politécnica de Catalunya

www. edad-vida.org
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