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Resum

L'objectiu principal d'aquest treball és descriure els principals avantatges i inconvenients
d'un producte financer que pot ajudar a complementar els ingressos de les persones de
més edat, fonamentalment a partir de vuitanta anys: la hipoteca inversa.

Aquest producte financer permet dotar de liquiditat el principal instrument d’estalvi
dels ciutadans espanyols, I'habitatge, fent-lo, a més, compatible amb el desig de llegar
la propietat als hereus, als quals es dona I'opcid, si aixi ho desitgen, de rescatar-la en
el moment de la defuncio.

Com a consequencia de laintensissima crisi del mercat immobiliari, en aquests moments,
el volum de negociacié d’hipoteques inverses a Espanya és practicament inexistent. No
obstant aixo, tenint en compte els avantatges fiscals i I'actual recuperacié del mercat
de I'habitatge, les hipoteques inverses poden tornar a constituir una alternativa
interessant per complementar el financament de les necessitats dels ciutadans de
més edat, especialment d'aquells amb una edat superior a vuitanta anys i que tinguin
immobles en grans nuclis urbans.

En qualsevol cas, perqué aquest producte pugui assentar-se com una alternativa relle-
vant de financament, s'ha de fer front a alguns reptes importants. En primer lloc, atesa
la seva complexitat, és necessari que la persona interessada entengui clarament el pro-
ducte i les diferents modalitats disponibles. Atés que és un producte destinat a perso-
nes d'edat avancada, és imprescindible, tal com marca la normativa, que hi intervingui
un assessor independent que vetlli pels seus interessos. | en segon lloc, que el preu es
converteixi en una alternativa competitiva en un context de baixa inflacié com I'actual.

Resumen

El objetivo principal de este trabajo es describir las principales ventajas e inconvenientes
de un producto financiero que puede ayudar a complementar los ingresos de las perso-
nas de mas edad, fundamentalmente a partir de los ochenta afios: la hipoteca inversa.

Este producto financiero permite dotar de liquidez el principal instrumento de ahorro
de los ciudadanos espafoles, la vivienda, haciéndolo ademas compatible con el deseo
de legar la propiedad a los herederos, a los que se les da la opcidn, si asi lo desean, de
rescatarla en el momento del fallecimiento.

Como consecuencia de la intensisima crisis del mercado inmobiliario, en estos mo-
mentos, el volumen de negociacién de hipotecas inversas en Espafia es practicamente
inexistente. Sin embargo, teniendo en cuenta las ventajas fiscales y la actual recupera-
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cion del mercado de la vivienda, las hipotecas inversas pueden volver a constituir una
alternativa interesante para complementar la financiacién de las necesidades de los
ciudadanos de mas edad, en especial, de aquellos con una edad superior a los ochenta
afos y que tengan inmuebles en grandes nucleos urbanos.

En cualquier caso, para que este producto pueda asentarse como una alternativa
relevante de financiacién se debe hacer frente a algunos retos importantes. En pri-
mer lugar, dada su complejidad, es necesario que el interesado entienda claramente
el producto y las diferentes modalidades disponibles. Dado que esta destinado a
personas de edad avanzada, es imprescindible, tal y como marca la normativa, que
intervenga un asesor independiente que vele por sus intereses. Y en segundo lugar,
que su precio lo convierta en una alternativa competitiva en un contexto de baja
inflacion como el actual.

1. Introduccié

No hi ha cap mena de dubte que un dels dilemes més importants als quals s'ha
d’enfrontar la societat espanyola és el del financament de les necessitats de les nostres
persones grans.

En aquesta questié sorgeix immediatament el debat de la sostenibilitat de les pensions
publiques a Espanya i la necessitat de mantenir i d'incrementar el poder adquisitiu dels
pensionistes, especialment d'aquells que perceben les pensions més baixes.

Com s’indica en un estudi de Devesa et al. (2016) en el qual es fa una analisi, a través
d’enquestes, del perfil mitja del jubilat a Espanya, sén diversos els reptes als quals
ha d’enfrontar-se el sistema public de pensions: la demografia, el mercat laboral i la
relacié entre el salari i la pensié mitjana.

No obstant aixo, la sostenibilitat o no de I'actual sistema public de pensions pot
dependre, de manera fonamental, del creixement economic. De fet, si aquest és sufi-
cient, podrien revertir-se els tres elements que s’acaben d'assenyalar. En primer lloc,
el creixement economic pot atreure treballadors d’altres paisos que compensin les
conseqliéncies de la baixa natalitat experimentada per la poblacié espanyola. Si bé
és cert que gran part d'aquesta immigracié pot tenir un baix nivell de qualificacio,
és un deure de la societat espanyola que la seglient generaci6 si que tingui accés a
una educacié de qualitat i, per tant, dotar a mitjan termini I'economia espanyola
amb una poblacié jove i qualificada. En segon lloc, una recuperacié permanent del
creixement economic hauria de normalitzar la situacié del mercat laboral espanyol
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que té encara un amplissim marge de millora des de I'actual situacié, amb una taxa
de desocupacio situada al voltant del 14%. En cas que a mitjan termini la taxa de
desocupacié s'acosti a la mitjana europea (al voltant del 7,5% en aquests moments),
I'impacte als ingressos per cotitzacions socials seria més que considerable (estariem
parlant d'incrementar el nombre de cotitzadors en una xifra proxima al milié i mig
de treballadors, sense tenir en compte els efectes de la immigracio). | respecte als sa-
laris, un creixement sostingut i la transformacié a fons del nostre teixit productiu cap
a una economia que incrementi la produccié de béns i serveis de major valor afegit
permetria incrementar els salaris actuals i, per tant, la relacié salari mitja/pensié mit-
jana. En definitiva, les perspectives a mitjan i llarg termini del nostre sistema public
de pensions dependran fonamentalment del creixement economic i de I'aspiracio,
Ilarg temps compartida per la societat espanyola, d'acostar-nos als nivells de benestar
dels nostres socis europeus.

En qualsevol cas, a tenor de les dificultats per les quals travessa en aquests moments
la Seguretat Social espanyola i, per tant, la possibilitat que en un futur proxim calgui
limitar el creixement de les pensions, moltes veus proclamen i justifiquen la necessitat
que els ciutadans espanyols busquin vies per complementar les «insuficients» pensions
publiques. Es facil que a partir d'aquests supdsits es dedueixi que és necessari
incrementar I'estalvi de les families espanyoles de cara a solucionar el futur més o
menys gris de les pensions publiques.

No obstant aixo, a I'hora d’estalviar no ha d’oblidar-se que les families espanyoles
solen decantar-se, a diferencia d'altres paisos europeus, per la inversié en habitatge,
en lloc de la inversié en productes financers. Aixi, segons les dades del Banc d’Espanya,
la riquesa de les llars espanyoles esta materialitzada fonamentalment en actius
immobiliaris, tal com s’indica a la taula 1.

Taula 1 | Riquesa de les llars i ISFLSH espanyols (milers de milions d’euros)

B T T T

2014 6.298 4.267 2.031 5.490
2015 6.546 4.442 2.105 785 5.762
2016 6.754 4.634 2.120 774 5.980
2017 7.146 4.961 2.185 773 6.374
2018 7.432 5.284 2.148 779 6.653
2019 7.601 5.370 2.231 780 6.821

Font: Banc d’Espanya
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En aquests moments (primer trimestre de 2019) la riquesa en actius immobiliaris suposa
al voltant del 70% de la riquesa bruta dels espanyols, percentatge que no ha fet més
que augmentar des de 2014, en que representava un 67% de la riquesa bruta total.
De fet, I'increment de la riquesa de les llars espanyoles des de I'inici de la recuperacié
economica és degut, gairebé integrament, a les adquisicions i a les revaloracions dels
actius no financers, tal com pot observar-se en el grafic 1.

Grafic 1 | Evolucio de la riquesa immobiliaria de les llars espanyoles (2000-2019).
Milions d’euros
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Més encara, si s'analitza la riquesa de les llars espanyoles i es compara amb la resta de
paisos europeus, la riquesa de les families espanyoles se situa en posicions privilegiades
gracies a la riquesa materialitzada en I'habitatge, fins i tot malgrat la desfeta
experimentada pel preu de I’'habitatge arran de la Gran Recessio.

Cal, per tant, assenyalar que els espanyols si que estalvien, pero ho fan a través de la
inversié en maé que, malgrat la deterioracié que va implicar la recent crisiimmobiliaria,
ha resultat a llarg termini una decisié6 encertada. Resultat d’aquesta decisi6 molt
imbricada en la mentalitat els ciutadans espanyols és I’altissim percentatge d’habitatge
en propietat de qué gaudeixen les llars espanyoles, que ens situa, en aquest aspecte, al
capdavant de la Uni6 Europea, tal com pot observar-se al grafic 2.

El percentatge d’habitatge en propietat a Espanya va aconseguir el seu maxim just
abans de I'esclat de la bombolla immobiliaria, en qué arriba, el 2006, al 87%. De cara
al que ens ocupa, ha d’assenyalar-se que, segons Devesa et al. (2016), s'estima que les
persones més grans de 65 anys enquestades telefonicament resideixen, en la immensa
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majoria (90,8%), en una casa propia en régim de propietat (davant el 3,6% que viuen
a casa d'algun familiar i el 5,6% que viuen en una casa llogada).

Grafic 2 | Percentatge d’habitatge en propietat de les llars en diferents
paisos de la Unio Europea (2016)
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2. La hipoteca inversa com a alternativa per al financament comple-
mentari de les necessitats de les persones grans

Es ben conegut que, a mesura que augmenta l'edat, les despeses, i en particular les
relacionades amb la salut, s'incrementen considerablement. Aquesta situacio s'agreuja
a mesura que comencen a ser necessaris serveis d'ajuda o que es va incrementant el
grau de dependeéncia.

Per aixo, tenint en compte alld que hem assenyalat en la introduccid, cal preguntar-se
en quina mesura és possible destinar aquesta riquesa acumulada per les persones grans
a cobrir les seves creixents necessitats, tenint en compte que el seu patrimoni esta
materialitzat fonamentalment en el seu habitatge.

Per descomptat, una de les possibles solucions és la venda de I'habitatge, pero aixo
comporta la necessitat de buscar un allotjament alternatiu (per exemple, vendre la
casa per traslladar-se a una altra de més petita, traslladar-se a casa d’algun familiar
o arrendar un habitatge alternatiu). Evidentment, aquestes solucions no sén sempre
possibles i, a més, abandonar I’'habitatge propi pot suposar una decisié¢ dificil de
prendre per motius emocionals obvis.
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Seguint el Banc d'Espanya, sén diverses les alternatives que ofereixen els mercats finan-
cers per obtenir ingressos addicionals a partir de I'habitatge, i es distingeixen els casos
en els quals es transmet la titularitat de I’habitatge d'aquells en qué aixo no passa.

La primera solucié és el denominat «habitatge pensié» o «renda vitalicia immobiliaria».
En aquest cas es transmet la nua propietat de I'habitatge, pero se’n conserva I'usdefruit
vitalici. D’aquesta manera, la persona interessada pot continuar vivint al seu habitatge
(o llogar-lo) i, una cosa molt important, pot gaudir de I'habitatge fins a la defuncid,
cobrint aixi el denominat risc de longevitat, és a dir, es cobreixen les necessitats
habitacionals fins a la defuncié de la persona (o les persones) beneficiaria de la renda
vitalicia. No obstant aixo, ha de recalcar-se que, com que es transmet la titularitat de
I'habitatge, els hereus no poden recuperar-lo.

Una segona solucié és la transformacié de I’habitatge en una renda vitalicia assegurada.
Aquesta opcio, incentivada fiscalment per la Llei 26/2014, de 27 de novembre, poden
utilitzar-la les persones més grans de 65 anys, deixa exempts fiscalment els increments
patrimonials que pugui haver experimentat I’habitatge, i es pot destinar una quantitat
maxima de 240.000 euros a la constitucié de la renda vitalicia. Aquesta renda vitalicia
sera considerada rendiment del capital mobiliari, pero amb una molt important
reduccié en funcié de I'edat del contribuent. Igual que en el cas anterior, es cobreix el
risc de longevitat, pero es perd la titularitat de I’habitatge.

Les dues alternatives addicionals que comentem a continuacié sén les denominades
hipoteques inverses, que van ser regulades per la Llei 41/2007, de 7 de desembre
(modificada per la disposicié addicional vuitena de la Llei 5/2015, de 27 d’abril). En
aquesta norma es defineix la hipoteca inversa com «un préstec o crédit hipotecari del
qual el propietari de I'habitatge realitza disposicions, normalment periodiques, encara
que la disposicié pot ser d'una sola vegada, fins a un import maxim determinat per un
percentatge del valor de taxacié en el moment de la constitucié. Quan s'aconsegueix
aquest percentatge, el major o dependent deixa de disposar de la renda i el deute
continua generant interessos. La recuperacié per part de I'entitat del credit disposat
més els interessos es produeix normalment d'una vegada quan mor el propietari,
mitjancant la cancel-lacié del deute pels hereus o I'execucié de la garantia hipotecaria
per part de I'entitat de credit».

En la guia d’'accés a la hipoteca inversa editada pel Banc d’Espanya es descriu com un
«crédit o préstecgarantitamb una hipoteca que recau sobre I'habitatge habitual (també
sobre altres habitatges, pero, en aquest cas, els possibles avantatges o beneficis fiscals
serien menors), concedit, d’'una sola vegada o a través de prestacions periodiques, a
una persona que ha de ser més gran d'una determinada edat —a partir de 65 anys— o
acreditar un grau de discapacitat (igual o superior al 33%) o dependéncia (dependéncia
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severa o gran dependéncia), i no és exigible la seva devolucié fins al moment de la seva
defuncié. A l'inrevés que en una hipoteca normal, el deute no va disminuint amb el
temps, sind que augmenta fins que un tercer —els hereus de I'immoble— opta per
assumir-la com a propia, en cas d'interessar-li mantenir la propietat de I'immoble».

Una primera classificacié de les hipoteques inverses fa referéncia a la manera en qué es
rep el «préstec o credit» hipotecari. Pot consistir en disposicions periddiques que van
incrementant, juntament amb els interessos, el muntant del deute o bé pot consistir en
la disposicié d'una quantia Unica en el moment de la constitucié de la hipoteca inversa,
quantitat que anira generant interessos a favor de I'entitat. En aquest segon cas la
persona interessada pot (pero no li ho imposen) comprar una assegurancga de rendes
vitalicies (immediates o diferides).

Seguint la guia del Banc d’Espanya, caldria distingir-ne, al seu torn, dues modalitats:
la hipoteca inversa simple i la hipoteca inversa combinada amb una asseguranca de
rendes vitalicies diferides. En la primera, si I'interessat sobreviu a I'edat especificada
en el contracte, deixara de percebre la renda establerta. En aquest cas, sorgeix el risc
que la persona deixi de percebre els ingressos complementaris, de manera que apareix
el risc de longevitat. Es molt important que en aquesta modalitat d’hipoteca inversa
s'indiqui clarament a l'interessat aquesta possibilitat, per evitar situacions de risc en el
futur. D'altra banda, hi ha les hipoteques inverses combinades amb una asseguranca
de rendes vitalicies diferides. En aquesta altra modalitat, |'interessat percebra una
renda durant tota la seva vida, la quantia de la qual dependra de I’edat de I'hipotecat.
El principal desavantatge respecte de la modalitat anterior és que la quantia de la
renda sera, logicament, inferior.

Un dels principals avantatges de les hipoteques inverses és que no es transmet la
propietat de I'habitatge, de tal manera que, quan mori el propietari, seran els hereus
els que, si els interessa, podran quedar-se amb I'habitatge, aixo si, fent front al deute.
D’aquesta manera, els hereus tenen davant tres opcions: quedar-se amb |'habitatge
retornant el deute acumulat (I'entitat no podra exigir cap compensacié per la
cancel-lacié del deute), vendre I'habitatge i quedar-se els diners sobrants, una vegada
pagat el deute (si no fos suficient, amb la resta de I'heréncia), o renunciar a I'heréncia
i que I'entitat executi la hipoteca, i el creditor podra cobrar fins on arribin els béns de
I’herencia.

Un altre dels avantatges d'aquest tipus de productes és que els imports obtinguts per
la hipoteca inversa (ja sigui I'import Unic inicial o les rendes mensuals) no tributen en
I'IRPF, ja que es tracta de disposicions d’un compte de préstec o crédit. Addicionalment,
té altres avantatges fiscals importants, com sén I'exempcié de I'impost d’actes juridics
documentats i la reduccié del 90% dels aranzels registrals.
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No obstant aixo, malgrat els avantatges desgranats per a aquest tipus de productes,
ha d’assenyalar-se que les hipoteques inverses plantegen o poden plantejar també
alguns inconvenients. Entre aquests hi ha el fet que, en dirigir-se a persones grans,
poden representar un grau important de complexitat, sobretot en el cas d'algunes de
les modalitats. En qualsevol cas, un dels requisits legals que ha de complir una hipoteca
inversa és que en la contractacié s’ha d’haver subministrat un servei d'assessorament
independent que vetlli per una contractacié transparent i segura per a la persona gran.

Un altre desavantatge, com bé s’assenyala a la guia elaborada pel Banc d’Espanya, és
que la hipoteca inversa «estén els seus efectes més enlla de la persona que decideix
contractar-la, en la mesura que pot afectar hereus». Aquest Ultim aspecte pot generar
conflictes importants amb I'entitat que concedeix la hipoteca inversa, com posen de ma-
nifest algunes senténcies recents amb el consegltient efecte de reputacio per a I'entitat.

Finalment, un element crucial de cara a la conveniéncia de contractar una hipoteca
inversa és el tipus d'interes que s'aplica al préstec, que sol ser relativament elevat,
entre d’altres coses, pel risc que per a I'entitat oferent suposa la possibilitat que en la
data de defuncié del prestatari el preu de I'habitatge se situi per sota del deute contret
fins a aquesta data.

Respecte a la situacié del mercat d'hipoteques inverses a Espanya, ha d'assenyalar-
se que va arribar a tenir un volum considerable d’activitat fins a I'esclat de la crisi
immobiliaria, i va ser un dels paisos amb un major volum de negociacié d'aquest tipus
de productes a Europa, encara que a gran distancia del principal mercat, que era i
continua sent el Regne Unit. No obstant aixo, en I'actualitat, el mercat d’aquest tipus
de productes és practicament insignificant, encara que a I'empara de la recuperacio
del valor de I'habitatge és d’esperar que torni a comercialitzar-se i a constituir una
alternativa important per complementar els ingressos de les persones grans. Per la
naturalesa d’aquest tipus de productes i per la dependencia de I'edat del prestatari, es
tracta d'un producte que pot ser de gran utilitat precisament per als ciutadans d’edat
més avancada (sobretot a partir dels vuitanta anys) i I'habitatge dels quals se situi en
grans ciutats en les quals hi hagi un mercat immobiliari agil. Ha de tenir-se en compte
que, atesa |'altissima esperanca de vida de les persones més grans de 65 anys, la quantia
d'aquest tipus de rendes no pot ser molt elevada per a un individu d’aquesta edat.

3. Conclusions
En aquest treball s’'ha procedit a descriure un producte financer que pot ajudar a

complementar els ingressos de les persones de més edat, per a les quals les despeses
relacionades amb la salut poden incrementar-se considerablement amb els anys.
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La hipoteca inversa és una alternativa que s'ajusta al perfil dels ciutadans espanyols,
gracies a la seva propensié a materialitzar els estalvis en el mercat immobiliari, i al
desig, d'altra banda, de gran part de les nostres persones grans de transmetre la
propietat de I’habitatge, ja que dona |'opcié als hereus de rescatar-la a la defuncié de
I'interessat, aixo si, fent front al deute contret.

Després de |'esclat de la bombolla immobiliaria i durant els anys de la Gran Recessi6
el mercat d’hipoteques inverses practicament va desapareixer, pero a I'empara de la
recuperacié del mercat de I’habitatge, les hipoteques inverses poden convertir-se, de
nou, en una interessant alternativa de financament per a les persones grans. No obstant
aixo, aquest producte s'enfronta a alguns reptes per convertir-se definitivament en un
instrument de financament atractiu tant per a prestadors com per a prestataris.

Entre els reptes, és important que els contractants d’aquests productes els entenguin
correctament, cosa que requereix la intervencié d'assessors independents que vetllin
pels seus interessos. En cas contrari, aquest tipus d’operacions poden derivar en litigis
amb els hereus, amb el conseglent risc de reputacié que aixo pot implicar.

Addicionalment, en un context de molt baixa inflacid, els costos associats a aquest
tipus d’operacions a mitjan i llarg termini i, en particular, el tipus d’'interés aplicat a
I'operacié, han de representar una oferta competitiva amb altres alternatives per fer
de les hipoteques inverses un producte atractiu.
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