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RESUMEN

El aumento en la expectativa de vida promedio acompafiado por un aumento en los
valores de bienes inmuebles en Estados Unidos (E.U.) y las bajas tasas de intereses del 2000 al
2005 aumentd la popularidad del instrumento conocido como hipoteca inversa o revertida
(“reverse mortgage loan”). El primer caso documentado en E.U. de una hipoteca inversa
(revertida) es de 1961. Sin embargo, no fue hasta 1989 que bajo el co-auspicio de la entidad
“American Association for Retired Persons” (AARP, por sus siglas en inglés) que se otorgd la
primera hipoteca inversa asegurada por el gobierno federal. De acuerdo con la informacién
provista por la Oficina del Comisionado de Instituciones Financieras de Puerto Rico (OCIF), este
tipo de instrumento se ofrecié por primera vez en Puerto Rico (P.R.) durante el primer trimestre
de 2010. El objetivo de esta investigacion es desarrollar un perfil estadistico de las hipotecas

revertidas originadas en P.R. del 2010 al 2011, incluyendo un analisis comparativo con E.U.

Introduccion
El aumento en los valores de los bienes inmuebles periodo del 2000 al 2005, conocido
por la “burbuja de bienes raices”, produjo diferentes efectos en los mercados financieros de

Estados Unidos (E.U.) y Puerto Rico (P.R.). Uno de estos efectos fue un aumento en la demanda
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por un instrumento financiero conocido como hipoteca inversa o revertida (“reverse mortgage
loan”). Shan (2011) define una hipoteca inversa o revertida como un préstamo otorgado a un
propietario de vivienda de edad avanzada (“prestatario”) que convierte el valor acumulado del
patrimonio de su hogar (“home equity”) en una fuente de efectivo que no requiere el pago de
intereses o del balance del principal a la institucidn financiera que lo otorga hasta que el ultimo
de los prestatarios sobrevivientes (en el caso de una pareja) muere y la casa es vendida por los
herederos, o el prestatario se muda permanentemente de la vivienda. Cuando surge esta
situacion, el préstamo se considera “terminado” y en ese momento es necesario efectuar un
pago global a la institucion financiera para pagar la totalidad del balance adeudado

(Szymanoski, Enriquez y DiVenti, 2007).

El nombre o término usado para describir este tipo de hipoteca (inversa o revertida)
surge porque funciona de manera opuesta a la hipoteca tradicional (“forward mortgage”). En
estos casos un banco hipotecario o institucion financiera origina el préstamo y a medida que el
prestatario realiza los pagos del préstamo, se reduce el saldo o balance de su deuda y aumenta
el balance del patrimonio (“equity”) en su hogar. En el caso de la hipoteca revertida, el patrén

observado es el opuesto (Szymanoski, Enriquez y DiVenti, 2007).

Origen histdrico

En 1961 surge el primer caso documentado en E.U. de una hipoteca revertida (Donohue,
2011). A fines de 1987 el Congreso de los E.U. aprobd legislacién para permitir que la
Administracion Federal de Vivienda (“Federal Housing Administration”, o FHA, por sus siglas en
inglés), creara un programa de seguro para hipotecas revertidas que fuera supervisado por el
Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano Federal, HUD, por sus siglas en inglés (Godfrey
y Malmgren, 2006). Sin embargo, no fue hasta 1989 que bajo el co-auspicio de la entidad
“American Association for Retired Persons” (AARP, por sus siglas en inglés) que se otorgd la

primera hipoteca de esta clase (Donohue, 2011).
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Desarrollo del mercado de Hipotecas Revertidas en E.U.

El periodo de 1989 a 2007 reflejé un aumento significativo en el volumen de hipotecas
revertidas generadas en E.U. (Bishop y Shan, 2008; Shan, 2011 y Nakajima, 2012). Bishop y Shan
(2008) proveen varias explicaciones para este aumento, entre las cuales se encuentran las
siguientes: (a) un aumento en el valor de las propiedades durante el periodo de 2000 al 2005
acompafiado por bajas tasas de intereses, (b) que los duefios de viviendas se sienten cdmodos
en usar sus viviendas como colateral para tomar prestado y (c) una mayor conciencia
(“awareness”) de la disponibilidad de la hipoteca revertida como un producto financiero. Helm
(2008) también identifica patrones demograficos tales como el aumento en la expectativa de
vida promedio y en el nimero de personas que componen el segmento de la poblacion
conocido como “baby boomers” que esta entrando a la edad de retiro. De acuerdo con un
informe publicado en 2006 por la Oficina de Responsabilidad Gubernamental (“Government
Accountability Office”, o GAO por sus siglas en inglés) se espera que la proporcién de la
poblacion de los E.U. de 65 afios en adelante aumente de 12% en el afio 2000 a
aproximadamente 20% en el afio 2030 (Costanzo, 2007). McGarity (2007) asevera que a
diferencia de la generacién de la era de la Depresion que era mucho mas conservadora y sentia
la necesidad de dejar una herencia a sus herederos, la generacién conocida como los “baby
boomers” no tiene las mismas prioridades que sus antecesores y entienden que tienen el

Ill

derecho de disponer del “equity” de su casa para satisfacer sus necesidades econdmicas.

Segun Bishop y Shan (2008) la mayoria (90%) de los préstamos revertidos originados en
E.U. son del tipo clasificado como Hipotecas de Conversidon del “Equity” de la Residencia
Principal (“Home Equity Conversion Mortgage”, HECM por sus siglas en inglés). Los requisitos
para que un prestatario pueda obtener una hipoteca revertida del tipo HECM es tener como
minimo 62 afios de edad, tiene que vivir en la residencia, la cual debe ser una vivienda de una

unidad y la propiedad no debe tener una deuda o gravamen hipotecario (Bishop y Shan, 2008).

El nivel de ingreso, el estado de salud y la evaluacion (o puntuacion) de crédito de un

prestatario no son factores relevantes para determinar su elegibilidad para obtener una
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hipoteca revertida. La cantidad que un prestatario puede tomar prestado para este tipo de
préstamo depende del valor tasado de la propiedad, la edad del duefio mas joven (en el caso de
una pareja) y las tasas de interés esperadas. La edad es un factor importante porque a mayor
edad tenga un prestatario, su expectativa de vida es menor lo que implica que habra un
término menor para que el balance del préstamo aumente. Bajas tasas de interés también
permitirdn que se tome prestado una cantidad mayor debido a que habra un balance menor de
intereses acumulados por cobrar cuando ocurra la terminacion del préstamo (Godfrey y

Malmgren, 2006).

Segun Rose (2009), el aumento observado en la demanda por las hipotecas revertidas se
debe a que éstas son usadas para suplementar los ingresos de las personas retiradas. Cuando
las personas se retiran dependen de sus ahorros y de los ingresos que reciben de seguro social y
de planes de retiro (si los tienen) para pagar sus gastos de vivienda, servicios de agua, luz y
teléfono y los gastos médicos, que en esta etapa pueden ser significativos. Muchas personas
retiradas han visto sus ahorros e inversiones reducirse significativamente debido a la
disminucidn en las tasas de interés pagadas sobre sus ahorros y por la caida en los mercados de

valores.

Perfil Promedio y Caracteristicas del Prestatario de una Hipoteca Revertida en E.U.

De acuerdo a Larson y Yang (2008) el perfil de un prestatario de una hipoteca revertida

es el siguiente:

1. Los prestatarios tienen una perspectiva a largo plazo. Como regla general, no tienen
prisa por cerrar el préstamo porque no estan comprando una casa nueva.

2. Los prestatarios, como regla general, no entienden las alternativas disponibles para
afrontar sus necesidades financieras y no entienden por completo los gastos y las

implicaciones de una hipoteca revertida.
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3. Existe un alto nivel de desconfianza hacia las instituciones financieras que originan

las hipotecas revertidas.

Segun datos publicados en 2006 por la Oficina de Desarrollo de Politica e Investigacién
de HUD, la edad promedio de un prestatario de una hipoteca revertida es de 74 afos y la
cantidad promedio de este tipo de préstamo es de $159,000 de una casa valorada en $289,000,
lo que equivale al 55% del valor tasado de la casa (Detwiler, 2008). Aproximadamente dos afios
mas tarde, Morse (2009) encontrd que, segun una encuesta de AARP, la edad promedio de un

prestatario de hipotecas revertidas habia aumentado a 76 anos.

Un estudio realizado por la entidad “Reverse Market Insight, Inc.” en 2009 reveld que el
75% de los prestatarios que tomaron préstamos revertidos usaron los fondos para pagar otras
deudas (Yeary, 2009). En marzo de 2012 el Instituto de Mercado Maduro de la compaiiia de
seguros “MetlLife” (“MetLife Mature Market Institute”) realizé un estudio con los siguientes
hallazgos: la edad promedio de las personas que han obtenido la consejeria financiera
requerida para obtener hipotecas inversas se redujo de 76 en el afio 2000 (77 afios en 1990) a
71.5, Esta disminucidn es parcialmente atribuible a la reduccidon en los precios de las
propiedades residenciales, a las bajas tasas de interés pagadas sobre ahorros y a la caida en los
mercados de valores. El estudio de MetLife también reveld que el 66% de los solicitantes de
hipotecas revertidas lo hacia para reducir sus niveles de deuda y para ayudarlos con su

situacion financiera precaria. (Elmer, 2012).

El 50% de los préstamos inversos generados en E.U. terminan (se cancelan) en un
promedio de siete anos, lo cual considerando los gastos de cierre y de originacion, hace que
este tipo de financiamiento sea sumamente costoso. Muchas de estas terminaciones surgen
cuando los consumidores se percatan de la reduccion progresiva que va ocurriendo en el
“equity” de su hogar y que para propdsitos contributivos ya no tienen la deduccion de intereses

pagados (Hopson, Hopson y Del Vecchio, 2009).
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Ventajas y Desventajas de las Hipotecas Revertidas

Las hipotecas revertidas permiten a un duefio de una vivienda de edad avanzada
obtener efectivo para afrontar sus necesidades econdmicas sin tener que abandonar la casa
donde posiblemente ha vivido una gran parte de su vida y, a cambio del pago de una prima de
seguro hipotecario, el duefio de la casa obtiene una proteccion contra la posible reduccion en el
valor de la propiedad (Nakajima, 2012). Este autor también identifica tres desventajas de este
producto: (a) podria disuadir el ahorro en los duefios de casa de edad avanzada, (b) el
prestatario se enfrenta al riesgo de tener que mudarse de la casa después de haber obtenido el
préstamo, lo cual considerando los gastos de este tipo de financiamiento, representaria un
impacto econdmico adverso significativo y (c) podria haber un aumento en los problemas de
riesgo moral (“moral hazard problems”). En el caso de las hipotecas revertidas, el riesgo moral
consiste en que el duefo de la casa deje de llevar a cabo las actividades de reparacion y
mantenimiento necesarias para mantener o proteger su hogar por la confianza y tranquilidad

obtenida al no tener que realizar los pagos mensuales de su préstamo hipotecario.

Hopson, Hopson y Del Vecchio (2009) identifican las siguientes desventajas de los
préstamos inversos: (a) como regla general, el efectivo recibido de una hipoteca inversa en muy
pocas ocasiones excede el 50% del “home equity” y (b) este tipo de financiamiento tiende a ser
costoso. Los intereses no pagados del préstamo, al igual que los gastos iniciales (de cierre y
originacion) y los gastos recurrentes (contribuciones sobre la propiedad y el seguro contra los

riesgos de incendio, terremoto y huracan) pueden ser afiadidos al balance del préstamo.

Los gastos que surgen en el cierre de cada préstamo incluyen una prima de seguro que
se paga una sola vez sobre la hipoteca (“one-time mortgage insurance premium”), honorarios
de originacidn, seguro de titulo, honorarios de abogado, tasacion y en algunos casos, una
mensura topografica. La prima de seguro es el 2% del valor tasado de la propiedad. Los
honorarios de originacién (“origination fee”) pueden fluctuar entre el 2% sobre los primeros
$200,000 (con un maximo de $2,500) y 1% de ahi en adelante, lo que sea mayor, con un
maximo de $6,000 (Shan, 2011). El costo de la tasacion y la mensura topografica fluctia entre
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$300 a $500 (por separado), mientras que los honorarios de abogado (y sellos en P.R.) son

variables.

Uno de los requisitos impuestos por HUD, la entidad federal que asegura estos
préstamos, es que toda persona interesada en obtener un préstamo revertido debe recibir una
sesion de consejeria u orientacién financiera antes de obtener un préstamo revertido (HUD
Mortgagee Letter No. 00-10, 8 de marzo de 2000). El 28 de septiembre de 2006 HUD afiadid el
requisito de que los hijos del prestatario que solicita un préstamo revertido también deben
asistir a una sesién de consejeria financiera, con la salvedad de que todas las personas no

tienen que asistir a la misma vez (HUD Mortgagee Letter No. 06-25).

Evolucion de los Préstamos Revertidos en E.U.

El 17 de junio de 2011, dos de los bancos comerciales que eran los lideres en la
generacion de este tipo de instrumento (Bank of America Corp. y Wells Fargo & Co.) decidieron
abandonar ese segmento de mercado (Bernard, 2011). El 2 de mayo de 2012, el tercer banco
mas activo en préstamos revertidos (MetLife Bank, una subsidiaria de la compafiia de seguros
MetLife) también decidid dejar de generar estos préstamos (Carrns, 2012). Como razén
principal para su salida se encuentra la reduccién generalizada en los precios de las
propiedades residenciales en E.U. Esto reduce el pago mdaximo (“maximum payout”) que la
mayoria de los prestatarios de hipotecas inversas podria recibir y, por consecuencia, se reduce
el margen de ganancias que el banco realiza por concepto de interés. Otra razdn mencionada
por los bancos son dificultades en poder evaluar la situacién financiera de los solicitantes de
estos préstamos (Nakajima, 2012). El efecto esperado de la salida de estos bancos del mercado
de hipotecas inversas es que se expanda el mercado a bancos mdas pequenos que pueden

especializarse en este segmento del mercado de una manera mas efectiva (Carrns, 2012).
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Desarrollo y reglamentacidon del mercado de Hipotecas Revertidas en P.R.

Aun cuando las hipotecas del tipo HECM estan aseguradas por HUD, son los bancos
hipotecarios y las instituciones financieras de cada estado o territorio quienes pueden ofrecer
este producto. De acuerdo con la informacién compilada por la Oficina del Comisionado de
Instituciones Financieras (OCIF), este tipo de préstamo hipotecario se ofrecié por primera vez

en P.R. durante el primer trimestre de 2010.

La Ley Numero 164 del 29 de julio de 2011 (Ley de Proteccion al Consumidor de
Hipotecas Inversas) estableci6 el marco reglamentario para proteger a los posibles
consumidores de este tipo de producto imponiendo deberes y responsabilidades especificas a
los bancos hipotecarios e instituciones financieras de P.R. que otorguen hipotecas inversas.
OCIF emiti6 el Reglamento 8132 (Reglamento de la Ley de Proteccidn al Consumidor de
Hipotecas Inversas), aprobado el 4 de enero de 2012, para establecer las normas a seguir por
cualquier entidad financiera que “ofrezca, gestiones, origine, tramite o conceda préstamos de

hipotecas inversas.”

Metodologia del estudio

El objetivo de esta investigacion es llevar a cabo un analisis estadistico de las hipotecas
revertidas generadas en P.R. del 2010 al 2011 para desarrollar el perfil de los préstamos
inversos generados en P.R. y el perfil del prestatario que solicita este producto. Con miras a
comparar con E.U., revisamos la literatura disponible que documenta el desarrollo de las

hipotecas revertidas en E.U.

Las fuentes de informacidn para nuestra investigacion son las siguientes: (a) la base de
datos de la OCIF, (b) datos provistos por un banco hipotecario (“Mortgage bank”) en P.R.y, (c)
el nimero de sesiones de consejeria financiera provistas por la entidad “Consumer Credit
Counseling Services of PR, Inc. (“CCCS”) a los consumidores que interesan obtener este
producto.
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La OCIF nos proveyd la informacién trimestral sobre las hipotecas inversas generadas
desde el trimestre que termind en marzo de 2010 hasta marzo de 2012. Los datos obtenidos
presentan la informacién por institucidon financiera que ofrece u ofrecia ese tipo de producto
durante cada trimestre. Le asignamos un numero a cada instituciéon para proteger la identidad
de la institucién financiera. Para el primer trimestre (marzo de 2010) existian diez instituciones
y a cada una se le asigné un nimero del uno al diez. Ya para el segundo trimestre (junio de
2010), se le asigné el mismo ndimero a las instituciones ya existentes y se continud asignando
un numero (comenzando con el once) a las instituciones que estaban entrando a este mercado.
Entre la informacién provista por OCIF se encuentra el numero de casos generados por
institucion, cantidad otorgada en préstamos, promedio ponderado de la tasa de interés y los
gastos de originacion y descuento. Estos datos se utilizaron para describir los casos a base de
promedios y de relaciones o tasas. Para comparar la cantidad aprobada en préstamos con el
costo de obtenerlos calculamos la razon de los gastos de originacién y descuento con relacion a

la cantidad aprobada.

Un banco hipotecario que ofrece este tipo de producto nos proveyé informacion de una
muestra de los casos de hipotecas inversas que cerraron durante los afios 2010 y 2011. La data
provista incluye informacidn sobre el perfil de los solicitantes y caracteristicas de los préstamos.
La informacidn de los solicitantes incluye informacién sobre su edad, género, estado marital,
pueblo donde residen, afio de otorgacidon del préstamo, cantidad del préstamo, promedio
ponderado de la tasa de interés, gastos de cierre y originacion, cantidad saldada de la hipoteca
existente (si aplica) y el sobrante o la aportacidon del prestatario. Ningun solicitante es
identificado de forma directa en la investigacion ya que los datos provistos tienen una
numeracion asignada por la institucién y no incluyen sus nombres o niumeros de identificacion
personal. Con respecto a la edad de los prestatarios, podemos desatacar que éstos se
encuentran entre los 62 y 81 afios. Por tal razdn, creamos intervalos por edad con un alcance
de 3 afios. Por ejemplo, el primer rango comienza en 62 anos y termina en 64 afios; el Ultimo

rango comienza en 80 afios y termina en 82 anos.
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En cuanto al género y estado marital de los solicitantes nos limitamos a clasificarlos a
base de los atributos de femenino o masculino y de casado o no casado, respectivamente. Para
propodsitos de identificar la concentracion de casos por area geografica, Shan (2011) utiliza el
codigo postal. En esta investigacion y en ausencia de informacion sobre el codigo postal,
tomamos la informacién sobre el pueblo donde ubica la propiedad para identificar el distrito
senatorial donde se concentran los casos. Usamos la clasificacion geografica por distritos
senatoriales segun asignada por la Comisidn Estatal de Elecciones de P.R. Por ultimo, los datos
de cada préstamo se utilizaron para calcular promedios y establecer relaciones o tasas con
respecto a la cantidad aprobada del préstamo. Hubo informacion que no pudimos obtener,
como por ejemplo, conocer las motivaciones o razones para solicitar la hipoteca revertida y sus
niveles (o tipos) de deudas existentes antes de obtener la hipoteca revertida. Si la informacion
mencionada anteriormente estuviera disponible, podria ser la base para un estudio futuro

sobre este tema.

Consumer Credit Counseling Services of PR, Inc. (CCCS) es una de las entidades
principales que esta autorizada a ofrecer servicios de consejeria u orientacién financiera en P.R.
sobre este tipo de hipotecas. Esta entidad nos proveyd informacion sobre el numero de
sesiones de orientacion ofrecidas durante 2010 y 2011 a los consumidores que interesan
obtener o solicitar este producto. Estas cifras se utilizaron como una variable que mide el

interés por el producto de hipotecas revertidas y como ha cambiado del 2010 al 2011.

Con los datos e informacidon obtenida desarrollamos un perfil del prestatario y del
préstamo obtenido. También presentamos promedios de algunos de los datos y establecer
relaciones entre datos (tasas). A continuacién, en la seccion de resultados, discutimos los

hallazgos de esta investigacion.
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Resultados

Inicialmente evaluamos cada conjunto de datos de forma individual para luego vy, a base
de los resultados observados, hacer un andlisis mds abarcador. Primero, presentamos los
resultados del analisis de los datos provistos por OCIF, seguido por los resultados provistos por

un banco hipotecario de P.R. que ofrece este producto vy, finalmente, las cifras de CCCS.

Base de datos de la OCIF

Los datos provistos por la OCIF incluyen la informacién estadistica informada por los
bancos hipotecarios e instituciones financieras que originaron hipotecas revertidas en P.R. del

primer trimestre de 2010 al primer trimestre de 2012.

Figura 1: Total de casos de hipotecas revertidas cerrados

entre marzo 2010 y marzo de 2012
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Fuente de los datos: OCIF

La Figura 1 presenta el cambio en el numero de hipotecas revertidas que se cerraron
durante el periodo de dos afios. La tendencia observada para los cuatro trimestres del afio
2010 es de un aumento en el numero de casos, alcanzando el mayor nimero de casos en el
trimestre terminado en diciembre de 2010. Durante el primer trimestre del 2011 observamos

una disminucién de aproximadamente un 20% en el nimero de casos nuevos con respecto al
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primer trimestre de 2010. La tendencia de cierre de un nimero menor de casos persiste en los
otros trimestres del 2011. Para el primer trimestre del 2012 observamos la continuacién de la
tendencia de disminucién. Esta tendencia de reducciéon en el nimero de casos podria estar
asociada a la reduccién generalizada en los valores de propiedades residenciales, a una mejor
orientacién de los consumidores o a la intervencion de familiares en la toma de decisiones

sobre este tipo de producto.

La Figura 2 presenta los resultados para el total de fondos prestados en hipotecas
revertidas en P.R. Para el primer trimestre en el que se ofrecié este producto en P.R. (marzo de
2010) el total de fondos prestados ascendié a $33.61 millones. Los préximos trimestres
contindan con una tendencia de aumento hasta el cuarto trimestre de 2010 en el que se
prestaron $55.13 millones. Durante el 2011 y durante el primer trimestre de 2012, la tendencia
ha sido de disminucion trimestre tras trimestre, hasta alcanzar los niveles del primer trimestre
de 2010. La evidencia sugiere que el total de fondos prestados ha disminuido siguiendo Ila
misma tendencia reflejada por la reduccion en el nUmero de casos cerrados. Estas reducciones

también podrian ser el efecto de la caida en los valores de tasacion de las propiedades.

Figura 2: Total de fondos prestados en hipotecas revertidas
entre marzo 2010 y marzo de 2012
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La Figura 3 refleja el cambio en el numero de instituciones financieras presentes en el
mercado de hipotecas inversas en P.R. en comparacién con las que cerraron casos. Desde que
la OCIF autorizé la oferta de este tipo de hipotecas, el nUmero de instituciones con presencia en
el mercado de P.R. ha aumentado en un 70%. La tendencia en el nUmero de instituciones con
presencia en el mercado ha sido de aumento constante. Sin embargo, el nUmero de casos
cerrados no ha aumentado, sino que se ha estabilizado, lo que sugiere que el aumento en la
competencia, posiblemente acompafiado de mas publicidad y mas ofertas, no ha resultado en

un aumento en la demanda por este producto.

Durante el 2011 observamos un aumento en el ndmero de instituciones con sede
principal en E.U. abriendo oficinas en P.R. (Generation Mortgage y Sun West Mortgage
Company) con campaias agresivas de publicidad para penetrar el mercado de prestamos
revertidos. Carrns (2012) sugiere que el efecto de la salida de Bank of America, Wells Fargo y
MetLife Bank del mercado de hipoteca inversas en E.U. resultard en la entrada al mercado de

instituciones hipotecarias especializadas para ofrecer este producto.

Figura 3: Numero de instituciones participando en el mercado
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Fuente de los datos: OCIF
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La Figura 4 presenta el promedio de fondos prestados en hipotecas revertidas por
institucion financiera que cerrd casos en cada trimestre. El afio 2010 es el afio con mayor
cantidad de fondos prestados alcanzando su punto maximo en el Ultimo trimestre con un
promedio de $5.012 millones. Al afio siguiente observamos una tendencia de disminucioén en el
promedio de fondos prestados por institucién. Esto puede estar relacionado con la disminucidn
en el total de los casos cerrados y al aumento en el nimero de instituciones cerrando casos. El
promedio de la cantidad prestada por caso durante el periodo de estudio es $106,100.

Detwiler (2008) encontré que el promedio de la cantidad prestada en E.U. durante el afio 2006

fue de $159,000.

Figura 4: Cantidad promedio prestada
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Fuente de los datos: OCIF
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Figura 5: Promedio ponderado de tasa de interés
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Fuente de los datos: OCIF

La Figura 5 presenta la tendencia en el promedio ponderado de la tasa de interés
trimestral de estos préstamos. Observamos una tendencia de reduccion en la tasa promedio, lo
cual es consistente con el comportamiento observado en las tasas de hipotecas a 30 aiios de

2006 a 2011, segun publicadas por la entidad “Federal Home Loan Mortgage Corporation”,

también conocida como “Freddie Mac”.

Figura 6: Gastos de originaciény descuento con relacién al
principal de la hipoteca revertida
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Una de las observaciones cominmente comentadas en la literatura sobre este tipo de
hipoteca son los altos gastos de originacion y descuento. La Figura 6 presenta la proporciéon de
los gastos de originacion y descuento al total de los fondos prestados. Durante el periodo de
nuestro estudio, el promedio de los gastos de originacion y descuento comenzé en un 3.2% en

marzo de 2010, disminuyo a un 2.3% en marzo de 2011 y volvid a ascender a 3.1% en marzo de

2012. Estos resultados son consistentes con la literatura revisada (Shan, 2011).

Datos de un banco hipotecario que ofrece hipotecas inversas en P.R.

Los datos obtenidos de un banco hipotecario que ofrece este producto en el mercado

local nos ayudan a describir el perfil de los prestatarios y de los préstamos otorgados en 2010 y

2011. Este perfil se define en términos de edad, género, estado marital, ubicacidon de la

propiedad (distrito senatorial), cantidad aprobada, cantidad que se saldé de una hipoteca

existente, gastos de originacién y descuento y el sobrante o cantidad a aportar por el
prestatario.

Figura 7: Edad de los prestatarios durante 2010-2011
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La edad promedio de los prestatarios es 70 afios. Observamos que alrededor del 68%

de los prestatarios de este banco hipotecario tenian entre 62 y 70 afios. Aproximadamente el
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36% de los prestatarios tenian entre 68 y 70 anos, siendo este el grupo por edad con el mayor
por ciento de prestatarios. Esto es bastante consistente con los hallazgos del estudio realizado
por el Instituto de Mercado Maduro de la compafiia de seguros “MetLife” en el 2012, que
encontré que la edad promedio de los prestatarios de este tipo de hipotecas es de 71.5 afos.
De los grupos por edad, observamos que un 4% de los prestatarios tenia entre 74-76 afios y un

porciento similar para el grupo entre 80 y 82 afos.

Figura 8: Género de los prestatarios durante 2010-11
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La Figura 8 presenta la proporcion de prestatarios a base de su género. Del total de
prestatarios el 64% son mujeres y el 39% son hombres. Si examinamos la relacién entre género
y estado marital, observamos que de los prestatarios no casados el 82% son mujeres y el 18%

son hombres.

Figura 9: Estado marital de los prestatarios durante 2010-11
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La Figura 9 presenta los prestatarios clasificados a base de su estado marital. Si
evaluamos a base de este atributo, observamos que alrededor del 61% de los casos

corresponden a personas no casadas y un 39% a personas casadas.

Figura 10: Ubicacidn de la propiedad hipotecada
por distrito senatorial

Carolina 11% SanJuan 11%

Humacao 11%

Bayamédn 33%

Guayama 6%

Ponce 0%

Mayagtiez 6%

Arecibo 22%

La Figura 10 presenta la distribucidn de préstamos inversos por distrito senatorial. Para
poder cualificar para este tipo de hipoteca la persona debe estar viviendo en la propiedad que
estd hipotecando. La mayor parte de los casos se concentran en el distrito senatorial de
Bayamoén. El distrito de Arecibo ocupa el segundo lugar con un 25% de los casos. El distrito de

Ponce no tiene casos de hipotecas revertidas con esta institucion.

Figura 11: Distribucion de la cantidad aprobadadel préstamo entre
gastos de cierre y originacion, saldo de la hipoteca anteriory
cantidad otorgada al préstamo
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La Figura 11 presenta el uso de los fondos prestados en hipotecas revertidas para cubrir

los gastos de cierre y originacion, para saldar una hipoteca existente y el sobrante que le
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corresponde al prestatario. Observamos que en esta muestra, alrededor del 22% de los fondos
aprobados se usaron para cubrir los gastos de cierre y originacidn, aproximadamente el 22% de
los fondos se usaron para saldar hipotecas existentes y el 56% de los fondos quedaron como
sobrante para los prestatarios. Estos resultados son consistentes con los resultados obtenidos
en el estudio de Hopson, Hopson y Del Vecchio (2009). En este estudio los autores encontraron

gue el efectivo o sobrante recibido en este tipo de hipoteca es alrededor del 50%.

Datos provistos por Consumer Credit Counseling Services of PR, Inc.

Ademas de la informacién sobre hipotecas revertidas provista por la OCIF y por un
banco hipotecario, obtuvimos el nimero de sesiones de orientacion o consejeria financiera
ofrecidas por CCCS durante el 2010 y 2011 a personas interesadas en obtener una hipoteca
revertida. También obtuvimos una copia del certificado de participaciéon en la sesion de
orientacién financiera provista por un consejero autorizado por HUD y observamos que este

formulario esta publicado en inglés.

Segun los datos provistos por CCCS, en los afios 2010 y 2011, la entidad orienté a un

total de 3,335y 3,174 personas interesadas en obtener este tipo de producto, respectivamente.

Tabla 1: Sesiones de orientacidon financiera sobre hipotecas revertidas

Numero de Numero de casos Proporcién de casos
Afio sesiones ofrecidas | cerrados segun cerrados a numero de
por CCCS la OCIF sesiones de orientacion
2010 3,535 1,748 49%
2011 3,174 1,425 45%

Para evaluar la relacién entre el nimero de orientaciones ofrecidas por CCCS y el
numero de casos cerrados durante el 2010 y el 2011, calculamos la proporcién de los casos

cerrados al niumero de sesiones. Los datos obtenidos sugieren que mas del 50% de las personas
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gue asisten a las sesiones de orientacién, desisten de continuar con el proceso de obtener una
hipoteca inversa. Sin embargo, debemos aclarar que puede haber un rezago entre la asistencia
a una sesion de orientacion y la fecha de cierre del préstamo hipotecario. Otra limitacidn que
debemos hacer constar es el hecho de que no pudimos obtener el nimero de las sesiones de
orientacién ofrecidas en 2010 y 2011 por las otras entidades autorizadas en P.R. a ofrecer este

servicio.

Conclusiones

El aumento observado en la demanda por las hipotecas revertidas durante la primera
mitad de la década de los 2000 en los E.U. se debe a que son usadas para suplementar los
ingresos de las personas retiradas. La necesidad de suplementar sus ingresos se debe a los altos
costos de vida acompafados por una merma en sus ahorros e inversiones acumuladas. En P.R.

los primeros casos de hipotecas revertidas se originan a principios del 2010.

El propdsito de este estudio es desarrollar el perfil de hipotecas revertidas en P.R. y de
los prestatarios y hacer una comparacion con E.U. La informacién de P.R. la obtuvimos de
distintas fuentes. La base de datos provista por la OCIF para los afios 2010 y 2011 y para el
primer trimestre del 2012 revela una tendencia de contraccidn en el volumen de casos cerrados
y en el promedio de fondos prestados para los ultimos cinco trimestres. Sin embargo, a pesar
de la reduccion en estas dos medidas, observamos un aumento en el numero de instituciones
financieras que entraron al mercado a ofrecer este producto. Ademas, observamos que la tasa
de interés de estos préstamos exhibe una tendencia constante de reduccion. En cuanto a los
gastos de originacién y descuento observamos que luego de una disminucidn durante el primer
trimestre del 2010, volvieron a aumentar hasta casi alcanzar el nivel mas alto que se observa en

el periodo de estudio.

A base de la informacidn provista por una institucién hipotecaria de P.R., la edad

promedio de los prestatarios es 70 afios, en su mayoria son mujeres y tienden a no estar
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casados. Un tercio de las propiedades hipotecadas estan ubicadas en el distrito senatorial de
Bayamon. En cuanto a los fondos prestados, observamos que alrededor del 22% de los fondos
se usaron para cubrir los gastos de cierre y originacidon, aproximadamente el 22% se usaron
para saldar hipotecas existentes y el 56% quedd como sobrante para los prestatarios.
Caracteristicas observadas como la edad promedio de los prestatarios y la proporcion del
sobrante en P.R. son consistentes con los hallazgos de otros estudios en E.U. (Elmer, 2012 y

Detwiler, 2008).

La base de datos de la OCIF incluye la informacién agregada de todos los préstamos
inversos originados por institucién en P.R. y no mantiene informacién detallada que permita
hacer una descripcion mas amplia de los préstamos y los prestamistas. Como resultado, no
pudimos crear un perfil mas amplio de las hipotecas revertidas y sus prestatarios. Tampoco
pudimos obtener la informacion detallada y actualizada de estas hipotecas y los prestatarios en
E.U. Debido a la limitacidn de tiempo no tuvimos éxito en obtener la informacién detallada
sobre hipotecas revertidas de P.R. y E.U. solicitada a HUD. De obtener la informacién necesaria,

podriamos expandir y desarrollar un perfil mas detallado.

Este estudio podria ser el comienzo de una discusién mas profunda sobre el uso y los
posibles efectos de este instrumento sobre las necesidades econdmicas de las personas
retiradas y el costo que podria representar para la sociedad. La ausencia de una cultura de
ahorro y planificacion financiera durante los afios productivos antes del retiro podria tener un
impacto significativo sobre la responsabilidad que el estado tenga que asumir en el futuro

sobre estos individuos.
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Apéndice 1

Actividad financiera trimestral de hipotecas revertidas en P.R. durante el periodo de marzo 2010 a marzo 2012.
La informacién presentada en esta tabla contiene los datos provistos por la OCIF y cifras calculadas para propésitos

de este estudio.

.Nurner.o de Numerode  Cantidad Originacion
instituciones . . . . . .. " y
L. instituciones promedio  Promedio Descuento Originacion
. Total Totalen participando . Gastos de . descuento
Periodo , que prestada ponderado Descuento promedio N promedio
. de  préstamos enel originacion como
(Trimestral) " cerraron por tasa de (S)* por caso N por caso
casos () mercado de T B * ($) * parte del
casos en el institucion interés (%) () () o
P.R. durante trimestre (%)% principal
el trimestre (%)
marzo 2010 319 33,610 10 10 3,361 5.47 4 0.013 1,079 3.38 0.32
junio 2010 459 49,767 12 11 4,524 5.44 32 0.070 1,491 3.25 0.34
septiembre 2010 478 52,681 13 12 4,390 5.35 47 0.098 1,533 3.21 0.36
diciembre 2010 492 55,133 13 11 5,012 5.27 107 0.217 1,572 3.20 0.33
marzo 2011 392 41,081 15 12 3,423 5.15 23 0.059 925 2.36 0.28
junio 2011 362 37,457 15 10 3,746 5.14 0 - 1,149 3.17 0.31
septiembre 2011 332 33,855 16 13 2,604 5.13 10 0.030 982 2.96 0.38
diciembre 2011 339 34,400 17 15 2,293 5.16 17 0.050 990 2.92 0.44
marzo 2012 335 34,217 17 13 2,632 5.07 10 0.030 1,053 3.14 0.40

*Cantidades en miles de ddlares (000)
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Apéndice 2

Casos de hipotecas revertidas cerrados por un banco hipotecario en P.R. durante los afios 2010 y 2011. La informacién presentada en esta tabla contiene
datos provistos por un banco hipotecario en P.R. y cifras calculadas para propdsitos de este estudio.

) ) Cantidad Cantidad Sobrante Gastos de Balance
o [ GO GHNS ggi wer owie Tl mmlewn  Geddver i) ey Sl sl
(S)~ existente ($)A e originacion® anteriort

2010 No Casado F 65 Arecibo 43,200 25,287.25 11,436.26 6,476.49 26% 15% 59%
2010 No Casado F 63 Carolina 24,076 11,317.15 12,758.85 47% 53% 0%
2010 No Casado F 81 Humacao 77,640 383.40 12,858.77 64,397.83 17% 83% 0%
2010 No Casado F 64 Arecibo 365,292 374,420.84 N/D** (51,656.18) N/D** - 102%
2010 No Casado M 79 Bayamédn 73,830 7,376.71 14,270.57 52,182.72 19% 71% 10%
2010 No Casado F 64 Bayamédn 73,000 15,253.08 57,746.92 21% 79% 0%
2010 Casado M F 78 69 Mayagliez 118,572 21,124.19 97,447.81 18% 82% 0%
2010 Casado M F 70 68 Bayamédn 62,040 14,069.64 47,970.36 23% 77% 0%
2010 Casado M F 70 72 Carolina 60,516 28,952.14 15,174.99 16,388.87 25% 27% 48%
2010 Casado M F 77 68 Bayamédn 51,555 20,208.65 13,942.22 17,404.13 27% 34% 39%
2010 Casado M F 69 70 Arecibo 121,176 21,811.96 99,364.04 18% 82% 0%
2010 Casado M F 74 63 Bayamédn 72,000 15,271.06 56,728.94 21% 79% 0%
2011 No Casado F 68 Arecibo 59,185 36,456.77 13,920.26 8,807.97 24% 15% 62%
2011 No Casado F 62 SanJuan 162,322 1,303.17 24,512.37 136,506.46 15% 84% 1%
2011 No Casado M 72 Bayamédn 94,780 53,014.99 19,271.66 22,493.35 20% 24% 56%
2011 No Casado F 73 SanJuan 84,888 63,465.91 15,615.94 5,806.15 18% 7% 75%
2011 No Casado F 70 Guayama 83,096 14,964.45 68,131.55 18% 82% 0%
2011 Casado M F 66 66 Humacao 78,520 66,671.70 10,206.79 N/D** N/D** - 85%

*F = Femenino, M=Masculino; 1y 2 =Prestatario titular

A Cantidades presentadas en miles de ddlares (000).

+ Representan los gastos de cierre y originacion, el sobrante y el balance de |a hipoteca existente con respecto a la cantidad aprobada de la hipoteca revertida.

**N/D = No disponible
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