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EL ESTADO Y LOS AGENTES FINANCIEROS HAN ESTUDIADO LA APLICABILIDAD DE ESTE MODELO EN EL MERCADO LOCAL:

m_ccﬁmom revertida: el sistema anglosajon
que miran en Chile para transformar la

vivienda en una mejor pension

Este mecanismo utilizado en mmamQOm Unidos, Inglaterra y,
vivienda a un banco o una comparii

recientemente, en China, permite a los mayores de 60 afios acordar la entrega de la

beneficiario muere, la empresa financiera puede disponer de la propiedad. - PABL0 0BREGON CASTRO

a vivienda es el prin-
cipal activo de la mayorifa de los chile-
nos: representa hasta el 52% de los bie-
nes de las personas en edad de jubilar
que estdn afiliadas al sistema previsio-
nal y hasta el 99% del patrimonio de los
que no ahorran para su pensicn.

Ademds, el 82% de los hogares donde
eljefe de familia tiene entre 60 y 65 afios
tiene su casa completamente pagada,
segtin cifras de la Superintendencia de
Seguridad Social.

La otra cara de lamedalla esla falta de
liquidez: el ahorro financiero (instru-
mentos liquidos) de esa misma pobla-
cién equivale apenas al 4% de su patri-
monio total.

Con estas cifras sobre la mesa, las
AFP, las cajas de compensacién y las

compafifas de seguro estdn mirando’

atentamente el funcionamiento de un
mecanismo anglosajén denominado hi-
potecas revertidas o reversibles, que
permite a un propietario de una vivien-
da recibir flujos de dinero mensual a
costa de ella, manteniendo el derecho a
vivir en esa casa de manera vitalicia.

¢Cémo opera? En términos simples,
una persona en edad de jubilar entrega
‘la propiedad de su vivienda a una enti-
dad financiera —banco o compania de
seguros, por ejemplo—, a cambio de un
flujo de dinero mensual hasta que falle-
ce. Recién en ese minuto, la entidad fi-
nanciera puede disponer dela vivienda,
salvo que los herederos estén dispues-
tos a recuperarla a través de un proceso
de refinanciamiento.

Este sistema opera desde fines de los
afios ochenta en pafses como Estados
Unidos, donde mds de 120 mil pensio-
nados han suscrito este tipo de contra-
tos; y Reino Unido, con una cobertura
.de 124.842 beneficiarios.

Pese a que su avance ha sido mds len-
to delo presupuestado, suimplementa-
cién en China, a partir de este afio, pro-
mete su despegue definitivo. Esto, por-
que segun cifras del gobierno chino, ha-
cia. 2025 habrd 300 millones de
habitantes mayores de 65 anos en ese
pais, muchos de ellos propietarios de
sus viviendas, pero sin herederos debi-
do a las limitaciones que el Estado im-

un flujo de dinero mensual, alcan-

pone a la natalidad.

JSubirian las pensiones?

El BBVA Research realizé a princi-
pios de 2013 una investigacién para me-
dir el impacto que tendrfan en Chile las
hipotecas revertidas en el caso de las
personas que jubilardn en 2050. Se si-
mulé la situacién de un hombre que co-
mienza a ahorrar a los 25 afos, que jubi-
la a los 65, que tiene un salario de US$
2.255 ($1,2 millones) y que, en ese perfo-
do, alcanza una densidad de cotizacién
de 80%.

Para ese caso, los fondos alcanzarfan
para acceder a una pensién vitalicia que
representarfa una tasa de reemplazo de
47%, es decir, $596 mil mensuales. Pero -
si esa persona contratara una hipoteca
revertida y convirtiera su casa
—avaluada en $65 millones—, en

zarfa una tasa de reemplazo de
67%, equivalente a $847 mil.
Comisiéon Bravo

La idea de implementar
este modelo en Chile sur-
gi6 en 2003, cuando la Cor-
poracién de Investigacién,
Estudio y Desarrollo de
la Seguridad Social
(Ciedess) y la Caja de
Compensacién Los
Andes, organizaron
un seminario en que
participaron exper-
tos del mundo pu-
blico y privado, cu-
yas exposiciones
posteriormente se
compilaron en el li-
bro “Hipoteca reverti-
da, una férmula inno-
vadora para mejorar las
pensiones”, texto que
en la administracién &8
Pifiera revisaron §
cuando comenzé el
debate sobre las pen-
siones.

En 2013, de hecho, la
Superintendencia de Valo-
res y Seguros (SVS) propuso
implementar este mecanismo, idea
que ha seguido cobrando fuerza este
afo. De hecho, varios actores del mun-
do financiero han expuesto sobre las
ventajas de este modelo en el marco de
la Comisién Bravo.

Segtin el ex superintendente de Valo-
res y Seguros, Fernando Coloma, laSVS

hizo las simulaciones en 2013 para vi-
viendas de distintas tasaciones, se so-
cializé la idea y se llegé a la conclusién
de que serfa un modelo interesante en el
segmento de casas de entre 3.500 UF y
seis mil UF. Los costos de administra-
cién dificultarfan su implementacién
en viviendas de menor tasacién.

Complejo momento politico
Fuentes de la industria de las AFP se-
fialan que en el gremio se han discutido

las ventajas y desventajas de empujar |

este tema en la Comisién Bravo y que
existen visiones divergentes al respec-
to: “los directores (de la Asociacién de
AFP) coinciden en que serfa beneficioso
para los cotizantes, pero que para la in-
dustria financiera tendrfa un costo de
imagen muy alto al momento de ejecu-
tar las viviendas”, dice un conocedor.
En laindustria aseguradora, en tanto,
también consideran que este sistemare-

sultarfa exitoso en Chile, pero que no es

el momento politico mds propicio para

plantearlo: “La casa tiene un valor
que va mucho mds alld del valor co-

mercial, y plantearlo ahora va a

servir para que digan que noso-
tros o que los bancos les quere-

mos quitar las casas. Es una mi-

rada inexacta, pero que ven-
derfa mucho”.

El 3 de julio, no obstante,
AFP Habitat expuso ante
la Comisién Bravo sobre
la viabilidad de imple-

mentar este modelo,
argumentando que al

menos el 75% de las
personas de la terce-
ra edad son duefias de
viviendas, cuyo valor
promedio es de $25 mi-
llones y que, en algunos
casos, la hipoteca reverti-
da les permitirfa acercarse
a una tasa de reemplazo
ideal de 70%.
¢La principal dificultad
para implementarlo? Gene-
rar los mecanismos para que
los herederos den consenti-
miento ala hipoteca y, segun-
do, cuidar que los jubilados
obtendran un precio justo por
sus viviendas.

LA ORGANIZACION DE LA DEMANDA de este tipo de servi-
cios deberia radicar en una institucion sin fines de lucro, esti-
ma la ex superintendenta de Pensiones Maria José Zaldivar.

fa de seguros, a cambio de recibir un flujo de dinero mensual de manera vitalicia. Solo cuando el

Cambio cultural
e institucional

Segtin el presidente de la »Pmoﬂmn&
de Cajas de Compensacién de Chile,
Eusebio Pérez, el sistema de hipotecas
revertidas es una buena alternativa pa-
ra Chile. Sin embargo, para que resulte
exitoso se requiere un cambio cultural y
la construccién de una institucionali-
dad que garantice que este mercado
opere con transparencia: “La idea es
que las personas que opten por trans-
formar su vivienda en un instrumento
de pensién lo hagan con pardmetros de
mercado, con informacién”, dice Pérez.

Para la ex superintendenta de Seguri-
dad Social y gerente general de Ciedess,.
Maria José Zaldivar, el Estado debe es-
tablecer en una futura normativa la for-
ma de asegurar los derechos de los pen-
sionados y sus familias: “Hemos pensa-
do en la necesidad de crear una figura
similar al asesor previsional, el cual de-
berfa reunirse con el pensionado y con
los potenciales herederos, a fin de infor-
marles sobre los alcances de la opera-
cién y, en especial, de las condiciones
para la recuperacién de la vivienda y
qué sucederd en el caso de que existan
excedentes al momento de liquidar la
propiedad”.

Este dltimo escenario podria darse si
el pensionado fallece prematuramente,
por ejemplo. ;

La operacién y organizacién de la de-
manda de este tipo de servicios —agre-
ga Zaldivar— deberia radicar en una
institucién de la seguridad sin fines de
lucro: “Hemos pensado que las cajas de
compensacién cumplen con las condi-
ciones, ya que tienen un contacto direc-
to con los pensionados”.

En Estados Unidos, por ejemplo, el
gobierno, a través de la Administracién
Federal de la Vivienda, vigila que las
instituciones finaricieras entreguen in-
formacién transparente y supervisa
que los dineros que reciben
los pensionados estén

en linea con el

valor del in-
mueble y con
la evolucién de
las tasas. Adem4s,
cuando el programa
vence (al fallecer el benefi-
ciario) la autoridad se encarga
de que los herederos tengan la opcién
de refinanciar la casa. Por ejemplo, ven-
derla, pagar la deuda al banco o a la ase-
guradora y quedarse con el dinero re-
manente.



