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Resumen

En el mundo contemporaneo es visible el aumento porcentual de personas de
edad. Esta situacion se repite en Mar del Plata, ciudad elegida por muchos

como residencia luego de la jubilacion.

Mucho se ha escrito sobre los problemas que aquejan a esta poblacién afiosa,
referidos a cuestiones sanitarias, psicolégicas, sociales, pero pareciera que en
lo econdémico, la situacion esta a merced de decisiones politicas de turno, que

los pueda incluir o no.

La dependencia de sus familias o la incapacidad de ayudar a sus hijos y nietos
también son un factor importante que sale a la luz en los analisis nacionales e

internacionales.

En algunos paises se ha implementado un sistema de préstamos a las
personas ya jubiladas propietarias de sus hogares que les permite contar con
una suma mensual adicional a su haber jubilatorio hasta su muerte, llamada

“hipoteca revertida o inversa”.

En este trabajo se indaga sobre la existencia de un mercado para este
producto financiero de escasa o0 ninguna difusidon en nuestro pais, sobre las
posibilidades legales de su implementacion y las cuestiones técnicas

asociadas.

Con este fin se realiza un trabajo de campo en el cual se analizan las causas
gue llevan a la aceptacion o rechazo de la propuesta, como también el destino
de los fondos que se recibieran.

Se presentan finalmente las conclusiones, que tienen mucho que ver con
nuestro origen, signado por el crisol de razas, pero también con las
necesidades de un grupo etario cada vez mas activo, demandante y participe
de lo que les resta por vivir.






Capitulo I. Introduccion

[.1. Justificacion del tema

La llegada de la tercera edad tiene multiples consecuencias en la vida: El
ocaso de la capacidad laboral, la consecuente baja en la autoestima, el
deterioro de la salud, y la jubilaciéon. No es ajeno al entender de todos que el
momento del retiro del trabajo es traumatizante no s6lo por lo que implica
respecto del tiempo libre y qué hacer con él, sino también desde el punto de
vista econémico. La persona sabe que llegan tiempos de disminucion de sus
ingresos reales respecto de su época activa. La necesidad, bastante frecuente
de reclamos por ajustes en la liquidacién de sus haberes jubilatorios que tardan
afios en resolverse y aln mas en pagarse, marcan la necesidad de paliativos

otorgados por parte del mercado.

Esta es una situacion que abarca muchos paises, no sélo a la Argentina.
Algunos de ellos han encontrado una herramienta financiera que los ayuda a

mejorar este escenario.

Este instrumento se suele llamar “Hipoteca inversa” o "revertida” y es de gran
éxito en Espafia y el Reino Unido. Este trabajo tratara de analizar la viabilidad

para su implementacion en nuestro medio.

El sistema consiste en otorgar una hipoteca sobre la vivienda que le permitira al
solicitante recibir una renta mensual durante el resto de su vida. La deuda sera
exigible a partir del momento de su muerte. Serd pagada por sus herederos o
por la casa hipotecada.

La importancia de la implementacion de este tipo de operacion radica en que
hay gente que con el trabajo de toda su vida llegan a la tercera edad con
activos, muchos de los cuales, no son capaces de producir una renta.
Entonces, se ven obligados a venderlos dado sus gastos de mantenimiento.
Cuando el bien principal es su propia casa, la estrategia suele ser de “achique”.

O sea que pasan de una casa a un departamento o0 a un lugar de menor

9



superficie. Esta estrategia, como es sabido por los estudios médicos
geriatricos, tiene consecuencias psicolégicas de adaptacion a nuevos barrios o
lugares, ademas de generar gastos inherentes al cambio (escrituraciones,

mudanzas, tramites, etc.).

Todas estas consecuencias son evitables con el uso de esta modalidad de
contratacion que permite a las personas permanecer en Sus espacios
conocidos hasta el final de sus dias y percibir una renta adicional que les
posibilitara tomar nuevas decisiones de consumo o ahorro, que Si Ssu
aceptacion fuera masiva, podrian tener consecuencias econémicas positivas

para toda la comunidad.

Para iniciar la aplicacion de este sistema es fundamental el marco legal que
acomparie a la consumacion y sustanciacion de este producto. Es por eso que

este trabajo incluird un breve andlisis sobre las bases legales necesarias.

Los resultados de esta investigacion permitirdn tener una primera aproximacion
sobre la factibilidad de la implementacion de esta herramienta financiera que no
esta desarrollada en nuestro pais y por lo tanto tampoco lo esta a nivel local.

Su relevancia social radica en la soluciéon a una problematica concreta de un
sector de la tercera edad que podria ver aumentados sus ingresos y mejorado

su nivel de vida en sus ultimos afos.

Su relevancia econdémica es consecuencia del aumento del gasto del sector, 0
el incremento de sus ahorros en entidades financieras que son motores

economicos al financiar industrias y comercios.

10



[.2. Fundamentacion y antecedentes

Varios paises y algunas pocas instituciones en Argentina han implementado el
sistema llamado hipoteca inversa. Es interesante analizar por qué un
instrumento financiero que sirve para paliar las deficiencias del Estado en
cuidar a su clase pasiva que tiene un uso bastante exitoso en otras naciones,

no consigue adeptos en nuestra sociedad.

Se desconocen estudios profundos sobre este tema, solo intentos por parte de

instituciones financieras de ofrecer un producto de estas caracteristicas.

La carencia de ofertas concretas del producto, hacen que sean muy pocas las
personas que la conocen. Esto es a pesar de las numerosas paginas de
Internet que la describen, con trabajos como el de Mr. Claude Taffin, “La
hipoteca inversa o vitalicia”, en que describe el instrumento y las razones que

llevan a las personas a contratarla.

A nivel nacional se pueden encontrar algunos trabajos en las Jornadas de
Profesores Universitarios de Matematica Financiera, que explicitan calculos
sobre su costo financiero total y la descripcién de los simuladores que existen
en la web para calcular la renta probable a partir de la edad del tomador y el
valor de la propiedad a hipotecar.

Se encuentran ademas en la web algunos estudios comparativos, como el de
Eva Pozo, Zuleyka Diaz Martinez y Lidia Fernandez Sevilla, donde se relaciona
la implementacion en Espafia con la de otros paises de la Unién Europea y
EEUU.

Si se acude a Internet, se encuentra fundamentalmente la descripcion de la
herramienta, y publicidades de Bancos ocultas en supuestos articulos de
difusién, como el de Blanca Rodriguez Pifiero Durén, publicado como articulo
de opinién en el Diario Noticias de Sevilla, donde se describen las condiciones
de adjudicacion y la necesidad de normativas mas especificas en cuanto a la
reglamentacion de la Ley 41/2007 que es la que la rige en Espafia.

! Revista Universitaria europea N° 15 , julio diciembre 2011:85/106
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En esa misma linea, José Antonio Miguel Silvestre en su articulo “Hipoteca

n2

Inversa. Algunas hipétesis de conflicto™, trata de revelar algunos puntos

oscuros necesitados de reglamentacion adicional especifica.

El analisis que se realizard en esta tesis se basara en que la implementacién
de la hipoteca inversa se deberia apoyar minimamente en tres “viabilidades”,

que son:

» Viabilidad técnica: que consiste en analizar el mecanismo de
implementacion a valores locales, para comprobar si la renta resultante

justifica la adhesién al sistema.

> Viabilidad legal: indagar si hay normas juridicas que impidan o
favorezcan la implementacion, dado que no existe una ley especifica

COMmo en otros paises.

> Viabilidad social: La resolucion de este punto es el que basicamente da
origen al problema de investigacion porque en nuestro pais, fruto de una
crianza de raiz latina, la casa propia es uno de los objetivos de parejas y
jovenes. Ademas se suma el deseo natural de dejar “algo” a los hijos, a
pesar que esto signifique pasar privaciones originadas por jubilaciones
minimas. Esto hace que surja la pregunta sobre si serd aceptada esta
propuesta a nivel de la sociedad.

En esta temética, Joan Costa-Font, Joan Gil y Oscar Mascarilla, en su articulo

“Un impulso al mercado de rentas vitalicias en Espafa™

explora mediante
datos de encuesta los determinantes de la demanda de instrumentos
financieros como la denominada hipoteca inversa y la compara con los seguros
de rentas vitalicias, permitiendo ambos complementar la financiacion de
necesidades de gasto en edades avanzadas. Los resultados sefialan, en primer
lugar, problemas de informacion respecto la hipoteca inversa, siendo mas
conocida entre los hombres, los relativamente mas jovenes y con mayor nivel
de formacién. La principal razén esgrimida para su contratacion, respecto de

otros instrumentos financieros, es la ocurrencia de graves necesidades

% Diario La Ley N° 6924, Seccién Tribuna, 14 Abril 2008, Afio XXIX, Editorial La Ley.
8 econpapers.repec.org/RePEc:pra:mprapa:20211
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econdmicas, reflejando una fuerte cultura a favor de la herencia y envejecer en

la casa de la familia. Una valoracion altamente positiva que merecen estos

productos esta asociada a la edad y nivel de estudios de los encuestados.

No se han encontrado en la web estudios de esta indole a nivel local o

nacional, siendo este trabajo una primera aproximacion a resultados locales.

[.3. Objetivos del Trabajo

1.3.1

1.

1.3.2

Objetivos Generales

Comprobar la viabilidad en la implementacion de la hipoteca inversa en
Mar del Plata de acuerdo a las condiciones vigentes en el periodo
2013/2014.

Indagar sobre las presuntas rentas a percibir por el tomador de la
hipoteca a valores locales de un inmueble tipo.

Investigar la existencia de leyes que favorezcan o impidan la

implementacion de este instrumento financiero.

Conocer la opinién de los destinatarios naturales del instrumento, los
jubilados, ante la posibilidad de aumentar sus ingresos mensuales a

través de este mecanismo.

Objetivos Especificos

1. Averiguar las tasas vigentes en el mercado financiero local para los

préstamos hipotecarios.

Calcular las cuotas aproximadas que recibiria el tomador de la hipoteca.
Identificar las leyes que favorezcan o perjudiquen la implementacion.

Identificar las variables que determinen la decision de tomar este tipo de

hipoteca.

4.1. Determinar las causas del rechazo o aceptacién de la propuesta.

13



4.2.Determinar si existe a nivel local un perfil de consumidor de este

instrumento financiero.
4.3. Determinar si la decision esta relacionada al estado civil del jubilado.

4.4.Determinar si la decision esta relacionada con las personas con quien

vive.
4.5, Determinar si la decision esta relacionada con tener o no herederos.

4.6. Determinar si la decision esta relacionada con tener o no juicio de ajuste

de haberes.

4.7.Determinar si la decision esta relacionada con la formacién académica

de sus hijos.

5. Emitir una conclusion sobre la viabilidad en la implementacion del sistema.

14



CAPITULO Il. METODOLOGIA DE DESARROLLO

.1 Metodologia de trabajo

La presente investigacion se clasifica segun diferentes criterios:

v De acuerdo con su finalidad es aplicada, ya que se propone
explicar el problema para orientar la toma de decisiones de

intervencion.

v' En cuanto a su alcance temporal es seccional o sincrénica ya que

el estudio de campo se desarrolla durante el afio 2013/ 2014.

v' Considerando las fuentes empleadas es mixta ya que se emplean

datos primarios y datos secundarios.

v' De acuerdo con el nivel de profundidad del conocimiento que se
desea obtener es explicativa, ya que se investigaran las causas por las
cuales las personas decidiran si tomar o no una hipoteca inversa para

mejorar sus ingresos mensuales.

v La investigacion es de campo, dado que sus conclusiones
surgiran de la implementacion de una encuesta de elaboracion propia,
realizada a quienes cumplan con las condiciones necesarias para ser

solicitantes de una hipoteca inversa.

v' En relacién con la naturaleza de la informaciéon que se recoge
para responder al problema de investigacion se realiza una combinacién

de datos cuantitativos y cualitativos.

Para el cumplimiento de los objetivos del presente estudio, se procedera
mediante la realizacion de los siguientes pasos metodoldgicos:

> Mediante el analisis de la bibliografia existente se realizara en primer
lugar una introduccion al concepto de la hipoteca y de la hipoteca
inversa también llamada revertida, sus modalidades de
implementacion y la diferencia entre ambos instrumentos.
15



Para realizar los calculos de las cuotas a cobrar por parte de los
solicitantes se estudiaran los aspectos de la Matematica Financiera
pertinentes.

Para completar los datos serd necesario conocer los valores de los
inmuebles de la ciudad en diferentes zonas. Con este fin se

entrevistara un agente inmobiliario.

Para relevar las tasas del mercado hipotecario se analizardn las
paginas de los bancos que ofrezcan dicho producto, en especial las
de las entidades oficiales, ya que en varios paises fueron estas
entidades las que introdujeron el producto en el mercado financiero.

Para conocer la incidencia de los ingresos derivados de la
implementacion de la hipoteca inversa en comparacion con el monto
jubilatorio, se investigaran los montos jubilatorios de la Argentina en

los Ultimos arios.

Una vez reunida la informacion, se analizara la viabilidad técnica
mediante el célculo de los posibles ingresos y se reflexionara acerca

de su conveniencia.

Luego se precederd a realizar el analisis de la bibliografia para
analizar la viabilidad legal de la implementacion.

Para comprobar la viabilidad social se realizara un relevamiento a
través de una encuesta a los posibles solicitantes de la hipoteca.
Primero se seleccionaran las variables que pudieran ser
determinantes de la decision, se disefiara el instrumento, el tamafio

de la muestra y el tipo de muestreo a aplicar.

Luego se procedera a realizar un relevamiento exploratorio, después

del cual se corregira el cuestionario y redactara el definitivo.

Serd utilizado el método de muestreo aleatorio, acudiendo a lugares
donde se reunen jubilados como Centros Barriales, colas de Bancos,
etc. El encuestado deberd cumplir con la condicién de ser propietario

para llenar la encuesta.
16



Una vez realizado el relevamiento de datos se procederda a la

tabulacién, andlisis, cruce de datos, y confeccion de graficos.

A partir del analisis de las 3 viabilidades técnica, legal y social, se

redactaran las conclusiones finales.

Luego se realizara la revisién con el tutor de la tesis, con el fin de

corregir y completar conceptos seguin sus conocimientos.

Finalmente, se elaborard el informe final de Tesis con las

conclusiones alcanzadas.

17



18



[I.2. Hipotesis de trabajo

1. Hipotesis Principal:

La implementacion de la Hipoteca inversa en Mar del Plata, es
viable en sus aspectos técnico, legal y social, de acuerdo a las

condiciones vigentes en el periodo 2013/2014.
2. Hipotesis secundarias:

2.1. La decision de solicitar o no una hipoteca inversa como fuente

adicional de ingresos esta relacionada con:
Estado civil del tomador.

Si tiene hijos.

La persona con que vive.

Si tiene juicio de reajuste de haberes.

D N N AU N N

Sus ingresos jubilatorios.

2.2. Una vez tomada la decision de solicitar o0 no una Hipoteca
Inversa, los factores que incidieron en tomar o no el producto

fueron:
Para dejarle la propiedad a los hijos.
Miedo a ser desalojados.
Desconfianza en los bancos ofertantes.
Falta de seguridad juridica.
La inflacion.
Vivir con mejor estandar de vida.

No le alcanza para vivir.

D N N N U N NN

Otras a considerar.

Las hipotesis secundarias fueron seleccionadas a partir de una muestra
exploratoria para probar la muestra y realizar las correcciones necesarias.
Surgen de la respuesta espontanea de los individuos encuestados.

19



[1.3. Delimitacion del campo de estudio: universo - poblacidn;
unidad de analisis.

El estudio se refiere a la poblacion del Partido de General Pueyrredén, que
segln el censo de 2010 es de 642.620% de los cuales 88.183 son mayores de

65 afios 0 mas. Los varones son 34.464 y 53.709 son mujeres.

La unidad de andlisis es cada jubilado propietario de su vivienda, por ser los
posibles solicitantes del producto financiero investigado y los que contribuiran

con los datos, contestando la encuesta, para el analisis en cuestion.

El instrumento (encuesta) que se utilizara es de elaboracién propia® y responde
a los criterios de:

v Validez: ya que capta de manera significativa y en un grado de exactitud
estadistica suficiente a los objetivos de la investigacion.

v Fiabilidad: ya que sus preguntas no inducen a respuestas determinadas

previamente por el autor del cuestionario.
El mismo consta de preguntas de distinto tipo:
v Cerradas: s6lo dan opcion a dos respuestas, la afirmativa o la negativa.

v Categorizadas: presentan como respuesta una serie de categorias entre
las que el encuestado debe elegir.

v Abiertas: Sélo contienen la pregunta y no establecen ningun tipo de
respuesta.

* Cuadro P2-D. Provincia de Buenos Aires, partido General Pueyrredén. Poblacién total por
sexo e indice de masculinidad, segun edad en afios simples y grupos quinquenales de edad.
Afio 2010

> Anexo |

20



.4. Método de muestreo

Para la eleccion del método de muestreo aplicable se tuvieron en cuenta las

siguientes cuestiones:

>

La imposibilidad de obtener una lista de las personas mayores a 65 afios
con su direccion, que viven en la ciudad. Esto impidi6 una seleccion
aleatoria simple que hubiera llevado al problema de la ubicacién de
estas personas en tiempo y espacio para realizarles la consulta.

La imposibilidad de obtener una lista de las personas jubiladas
residentes en la ciudad (idem anterior).

La inexistencia de una lista de personas categorizada por sus ingresos

con direccién para lograr la obtencion de una muestra estratificada.

La restriccion financiera dada por la realizacion el caracter individual de

esta tesis que carece de apoyo econdémico institucional o empresatrial.

La necesidad de preservar el caracter aleatorio de la selecciéon de la
muestra para lograr la capacidad de trasladar sus resultados a la
poblacion.

Que esta tesis se refiere a los individuos que poseen ciertas
caracteristicas especificas: ser propietarios de su casa, estar jubilados y
ser mayores de 65 afos.

Que se presupone que los individuos no poseen el mismo

comportamiento de acuerdo a los niveles de ingreso que poseen.

Que estas personas que poseen las caracteristicas requeridas tienden a
estar presentes en lugares determinados en cantidades considerables
como Centros de Jubilados, PAMI, colas de instituciones bancarias, etc.,
ademas de encontrarse distribuidos en cualquier lugar de la ciudad,
constituyéndose éstas en las unidades primarias a las cuales se debia
acceder.
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> Que se seguira el principio de Pareto® en relacién a que el 80% de la
poblacion recibe el 20% del ingreso, como cuota aceptable para

proporcionar la muestra.

En cuanto a la técnica de extraccion de la muestra, se buscaron las unidades
primarias en funcién de la necesidad de que todos los niveles socioeconémicos
y de ingreso estuvieran representados. ya que no se comportan de la misma

manera, ni tienen habitos similares.

Se consideré que el factor principal es el nivel de ingreso, ya que el acceso a
este instrumento de crédito afectaria en forma inmediata dicho concepto,
provocando cambios en las conductas de consumo y condiciones de vida del

solicitante.

La primera aproximacion fue a través de los Centros de Jubilados y
Pensionados que estan ubicados estratégicamente como para dejar
representados a todos los barrios. El encuestador recorrio las unidades
primarias recogiendo en cada Centro la opinion de todos los alli presentes en
ese momento. De esta forma se realizé el 70% de las encuestas. Asi se llego a
abordar tal porcentaje de unidades elementales que reunian las condiciones

requeridas: jubilado y propietario.

Se seleccionaron al azar 5 Centros entre los 50 existentes’.

Fueron ellos:

41. Amigos de la Plaza Espafia de la calle Catamarca 914.
28.C.E.R.A.M.: Funes 955.

43.Gastronémicos: Catamarca 2585.

35.11 de Septiembre: 11 de Septiembre 3762.

38.Punta Iglesia: Paseo Davila'y 9 de Julio

YV V. V V V

®la regla de Pareto fue formulada por Joseph M Juran. Sin embargo lleva el nombre del economista
italiano Vilfredo Pareto en homenaje a su observacién de que el 20% de la poblacion tiene el 80% de la
riqueza.

" Ver Mapa en Anexo Il pag 96.
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La segunda perspectiva fue el abordaje de los encuestados en la cola de
espera de los bancos y en plazas de la ciudad. El porcentaje de entrevistados
en esos lugares fue del 21% del total. Este relevamiento se realizé en las colas
de los Bancos Nacion Centro, Provincia de Buenos Aires Terminal y en la Plaza
Colon. Otro lugar que resulté representativo fue la Sede de la UGL XI — PAMI,
adonde acuden diariamente cientos de jubilados y pensionados a realizar sus
tramites, y adonde se les entrevistd cuando entraban o salian de la institucion.

El tercer enfoque, para que quedara representado el grupo de mas de $10.000
de haber jubilatorio mensual, ya que se verifico que no se habian encuestado,
se concurrio a diversos lugares donde asisten con frecuencia: centros de
compras, zonas determinadas de playa, etc., dado que ellas tienen un

comportamiento diferente y no acuden a los lugares anteriores.

En lo que al calculo del tamafio de la muestra se refiere, se trabajé con un 95%
de confianza y se permiti6 un error maximo también del 5%. Esto arrojé un
namero minimo de 384 encuestas necesarias para que la muestra sea

representativa de la poblacion.
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Capitulo lll. Marco Teérico

[1l.1. La hipoteca
La figura de la hipoteca esta definida en el articulo 3108 del Cédigo Civil, como
“el derecho real constituido en seguridad de un crédito en dinero, sobre los

bienes inmuebles, que contindan en poder del deudor”.
Esta definicién se puede desglosar en sus partes constitutivas:

» Derecho real: Los derechos se distinguen como personales y reales. El
articulo 497 del Cadigo Civil dice “a todo derecho personal corresponde
una obligacion personal”. En cambio “una obligacion es real cuando
incumbe al deudor, no relativamente a su persona, sino soélo en su
calidad de poseedor de una cosa cierta; en otros términos, cuando el
deudor en cumplimiento de la obligacién, no lo es personalmente o con
su patrimonio, sino sélo como poseedor de ciertas cosas™. El Cédigo
Civil también aclara en su art. 2502 que los derechos reales sélo podran
ser creados por la ley. Luego los enumera en su articulo 2503:

El dominio y condominio.
El usufructo.

El uso y la habitacion.
Las servidumbres activas.
El derecho de hipoteca.
La prenda.

N o g M w Dd P

La anticresis.

» Constituido en seguridad: significa que hay un estado de garantia dado
por el bien anclado en la hipoteca.

> De un crédito en dinero: es el préstamo en efectivo que realiza una
entidad financiera o un particular (prestatario), que debe tener

vencimiento e intereses determinados en el contrato.

® Comentario del art. 497 de Aubry y Rau.
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> Sobre los bienes inmuebles: El articulo 3109 dice “no puede constituirse
hipoteca sino sobre cosas inmuebles, especial y expresamente
determinada, y aclara el alcance en su articulo 3110°. Los bienes
inmuebles “son considerados bienes raices, por tener de comun la
circunstancia de estar intimamente ligados al suelo, unidos de modo
inseparable, fisica o juridicamente... En definitiva, que son bienes
imposibles de trasladar o separar del suelo sin ocasionar dafos a los
mismos, porque forman parte del terreno o estdn anclados a él.
Etimologicamente su denominacion proviene de la palabra “inmovil”. Los
bienes inmuebles estan inscriptos en el Registro de la Propiedad

Inmueble.°

» Que contintan en poder del deudor: El derecho de la hipoteca sélo da al
acreedor el poder de poseer una garantia por el cumplimiento de la
obligacién del deudor. La Unica razon que separaria al duefio de su
propiedad seria la falta de observancia del contrato, como la falta de
pago. En ese caso la propiedad deberia ser vendida y una vez pagada la

obligacion, el remanente se entregaria al propietario.

% La hipoteca de un inmueble se extiende a todos los accesorios, mientras estén unidos al principal; a
todas las mejoras sobrevinientes al inmueble, sean mejoras naturales, accidentales o artificiales...... !

19 http://es.wikipedia.org/wiki/Inmueble
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[ll.2. La Hipoteca Revertida o Inversa

[11.2.1. Definiciones

La llegada del retiro y la jubilacion, traen consigo consecuencias psicolédgicas
cada vez mas previsibles: pérdida de la autoestima, necesidad de encontrar
nuevos objetivos de vida, mas tiempo en la casa, y un deterioro econémico que

muchos creen inevitable.

En algunos paises desarrollados se trabaja a través de posibilidades de
reinserciébn en el campo laboral con trabajos de medio tiempo y que no
requieren tanto esfuerzo. Esto forma parte de una cultura social, que se debe
trabajar desde los primeros pasos. Un ejemplo vivo es la atencion por parte de
personas mayores en algunas de las tiendas en los parques de Disney. Se ha
comprobado que estas disminuyen el porcentaje de adultos mayores con
depresion.

Frente a la jubilacion, la persona sabe que llegan tiempos de disminucion de
sus ingresos reales respecto de su época activa. La necesidad, bastante
frecuente de reclamos por ajustes en la liquidacion de sus haberes jubilatorios
gue tardan afios en resolverse y aln mas en pagarse, marcan la necesidad de

paliativos otorgados por parte del mercado.

Esta es una situacion que abarca muchos paises, no sélo a la Argentina.
Algunos de ellos han encontrado una herramienta financiera que los ayuda a

mejorar este escenario.

Este instrumento se suele llamar “Hipoteca inversa” o "revertida’. El sistema
consiste en implementar una hipoteca sobre la vivienda del jubilado,
pensionado o anciano que debe contar con la jubilacion otorgada y 65 afios de
edad. Luego del célculo de la renta mensual a recibir por el beneficiario en
base al valor de la propiedad hipotecada y su aceptacion por éste, la persona o
el matrimonio, de implementarse de ese modo, percibira mensualmente y por
toda su vida dicha suma de dinero complementaria a la de su jubilacion. Al
fallecer el o los solicitantes, la deuda se cancela con la entrega de la casa a la
entidad financiera, que ve con esto cubierto su crédito. Se pueden agregar
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clausulas adicionales especiales en que los herederos estén facultados para
decidir en el momento del deceso si se van a quedar con la casa. En ese caso
deberan abonar a la entidad los pagos realizados mas sus intereses. Este pago

se podra realizar al contado o con un nuevo crédito hipotecario tradicional.

Varias son las definiciones que se han dado sobre la Hipoteca Inversa (HI) o
Revertida (HR), enfatizando distintos aspectos de la misma.

Segun Claude Bovet, la HR es un préstamo hipotecario no amortizable; por eso
se llama en ingles “reverse” y aqui “revertida™". En este caso se enuncia desde
su caracteristica principal ya que en la Hipoteca tradicional, se amortiza un
préstamo con garantia hipotecaria recibido al inicio de la operacion. En la HR el
préstamo se va formando o incrementando a partir de que el prestatario recibe
los montos acordados, de acuerdo a la modalidad contractual elegida. O sea

gue se estaria creando una deuda garantizada por un activo inmobiliario.

Segun Mauricio Concha y Jorge Llado, la hipoteca revertida es un producto
hipotecario que permite a las personas obtener liquidez sobre la base de
propiedades hipotecarias*?. Estos autores apuntan a la funcién social de este
producto financiero, como ingreso adicional a la pensién o jubilacion brindada

por la Seguridad Social.

Segun Lydia Calegari de Grosso, la HI “es un crédito con garantia inmobiliaria,
es decir, un negocio por el cual una persona que posee un inmueble recibe
cada mes una renta, determinada por varios factores, y al fallecimiento del
propietario los herederos haran frente al pago del préstamo, o la entidad
procedera a ejecutar la garantia (lo que puede traducirse en la venta del
inmueble para satisfacer la deuda y la entrega a los herederos del dinero
restante de la venta, si lo hubiere)™®. En este articulo, por primera vez aparece

el concepto de negocio. Y esto es muy interesante, ya que en muchos casos

1E| sistema de Hipoteca Revertida. Generalidades y experiencias en el mundo.
http://www.ciedessweb.cl/ciedess/images/stories/PDF/LIBROS/HIPOTECA_REVERTIDA/001_-_CAP.I-
_.CLAUDE_BOVET.pdf

12 5 hipoteca revertida: una propuesta para mejorar, publicacion en la revista La Moneda, Per(.
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/moneda-154/moneda-154-05. pdf

13 Calegari de Grosso, Lydia E: La hipoteca revertida y las desventajas de su instrumentacion, 2007.
Revista armonizacién de las legislaciones. http://www.salvador.edu.ar/vrid/di/r_prog_arm_cv.htm
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los gobiernos a través de instituciones avalan y garantizan estas operaciones
inmobiliarias conocedores de los efectos paliativos a falencias del Estado y en
el convencimiento de su funcién social. Pero esto es un negocio y de ser
comprobado esto por el sector privado, la incorporacion de sus capitales al
sistema, garantizarian liquidez constante. Estos capitales se hacen presentes
ante la existencia de un mercado real al cual abastecer. En este sentido Sergio
Alamarza, en sus apreciaciones sobre las posibilidades de la aplicacion de la
HI en Chile, dice que desarrollar este producto, es “de gran impacto social, de
gran impacto econémico” para el pais. También asegura que “el grueso del
crecimiento de la demanda esta por el lado de la gente de clase media hacia
abajo”, ya que ellos tienen necesidades no sélo de consumo, sino de
financiacion de la educacion de sus hijos y nietos ya que saben que ésta es la
llave de la movilidad social.

En este campo se puede agregar que como producto del trabajo
gubernamental en materia de créditos para la vivienda para sectores de bajos
recursos, muchas administraciones han asegurado la casa propia a los que hoy
podrian ser prestatarios de una Hipoteca Inversa.

La causa por la cual no es de esperar que el segmento ABC1 se constituya en
gran mercado potencial, es que hay muchos productos financieros preparados
especialmente para ellos, y estas personas tienen la educacion y los medios
suficientes para elegir los mas apropiados a sus intereses, moviéndose en
negocios y mercados que les son favorables y donde ellos estan en

condiciones de manejar o influir en las variables que intervienen.

El articulo de la analista financiera Helga Niesz sobre este tipo de préstamos,
menciona que son operaciones para personas “ricas en propiedad y pobres en
efectivo”. Son para aquellos individuos que han ahorrado en su vida para tener
su hogar propio. Pero por sus actividades durante su vida laborable han
accedido a bajas pensiones o jubilaciones. Debe haber entonces una equidad
entre el valor de la vivienda y el préstamo acordado. No se tomaran los

ingresos del prestatario para ningun célculo™.

1 Helga Niesz , http://www.cga.ct.gov/2006/rpt/2006-R-0590.htm
29



Claude Taffin'> dice que consiste en un préstamo, no asignado, con garantia
de la propiedad principal, el cual no es reembolsable hasta que el propietario-
inquilino fallezca. Opina ademas que su denominacién deberia ser “Préstamo o
Hipoteca Vitalicia”. En su postura pone énfasis en la aleatoriedad de la
operacion, o sea en sus indefiniciones: tiene monto y plazo no definido. En una
definicibn mas amplia: “es un préstamo concedido por una entidad de crédito a
un individuo que posee una vivienda propia. Para ello, es necesario que se
produzca el registro de la hipoteca y el prestatario debe comprometerse a
utilizar la propiedad como residencia principal, mantenerla en perfectas
condiciones, asegurandola (contra incendio, etc) y cumpliendo con todas las
obligaciones fiscales que ésta conlleva.”® Los puntos mas interesantes son
que el autor ve como imprescindible el estatus de “vivienda”, cuando varias
legislaciones superaron esta condicion, aunque él luego atempera con
“principal”’, permitiendo ciertas excepciones como la permanencia en asilos,
casa de dia, internaciones frecuentes, etc. Otro punto interesante es que afirma
gue debe ser concedida por “una entidad de crédito”. Con esto se resuelve el
problema de las practicas dudosas o intentos de estafa o engafio por parte de
otros oferentes privados o no autorizados legalmente a trabajar en el sistema
financiero, dada la condicion de los peticionarios de este tipo de créditos, que

se encuentran en situaciéon de vulnerabilidad.

Segun la ley 41/2007 del derecho espafiol, “se entendera por HI al préstamo o
crédito garantizado mediante hipoteca sobre un bien inmueble que constituya la

vivienda habitual del solicitante™’.

La ley luego enuncia los requisitos que
deben cumplirse, ya que esta sola enunciacibn no basta para su
caracterizacion mas especifica. Estas se desarrollardan mas adelante. En
cuanto a esta condicion basica que enuncia la ley, vivienda habitual del

solicitante, introduce una barrera que crea un problema en el caso en que

!5 Claude Taffin,es Presidente de la Federacion Hipotecaria Europea y Director de Estudios econémicos y
financieros de Union Sociale pour L'Habitat en Francia.

' Mr Claude Taffin, La Hipoteca Inversa o Vitalicia.
http://www.unizar.es/eueez/mercadoinmobiliario/files/hipoteca vitalicia.pdf

7 Antonio José Quesada Sanchez: La Hipoteca Inversa: una opcién realmente atractiva? en la Revista del
Ministerio de Trabajo e Inmigracién.
http://www.empleo.gob.es/es/publica/pub_electronicas/destacadas/revista/numeros/81/135.pdf
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necesite el dinero para tratamientos médicos o cuidados permanentes fuera de
su casa. De ser asi, se vera impedido de contratar una HI. Esta situacién ha
dado origen a muchos articulos y opiniones encontradas, hasta que los mismos
legisladores definieron claramente las condiciones de adjudicacion.

[11.2.2. Variables determinantes de la Hipoteca Inversa

El monto a recibir por el solicitante depende de ciertas variables:

Edad del solicitante: la edad minima de contratacion en las legislaciones
existentes actualmente es 65 afios. La edad tiene una relacidon directa a la
cuota a cobrar. Si pacta a mayor edad, correspondera mayor cuota.

Valor de la vivienda: este valor surge de la tasacion oficial por parte de la
entidad financiera. La relacion entre este valor y la cuota también es directa. A

mayor valor del inmueble, mayor sera la cuota.

Tasa de interés: En los paises en que hay legislacion sobre el tema, como
Espafia, se fija la tasa de interés como la tasa libre de riesgo Euribor més 2,5 a
5 puntos. La relacién entre la tasa de interés y la cuota es inversa: a mayor

tasa de interés es menor la asignacion mensual.
Plazo de la operacién: la modalidad puede ser:

Plazo prefijado: Se contrata por una cantidad determinada de afios. En
caso de sobrevivir, el solicitante dejard de recibir su ingreso y la deuda sigue
devengando intereses. El crédito siempre vence al fallecimiento. Si el plazo es
cierto o prefijado la asignacion es mayor que si no se adopta esta modalidad.

Vitalicio: Se contrata por el tiempo que falta hasta su expectativa de vida,
gue es diferente segun el pais de que se trate, ya que cada uno tiene su propia
Tabla de Mortalidad. Ademas la Entidad Financiera contrata a cuenta del
solicitante un seguro de renta vitalicia, para que cubra el resto del tiempo de
supervivencia, o sea, si vive mas afios que lo que indicara su expectativa de

vida.
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Si tenemos en cuenta los plazos, la asignacion o cuota a pagar al tomador,
sera mayor si el plazo esperado hasta su muerte es menor, 0 sea que la

relaciéon es inversa.

Pago inicial: en algunos casos el solicitante necesita una suma dinero para
algun fin (libre), como por ejemplo arreglar la casa, pagar alguna deuda, etc. Si
hubiera un pago inicial, la cuota sera menor a si no lo hubiera, ya que parte del

valor de la casa se consumiria en el momento de contratacion.
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[11.2.3. Cuadro | - Comparacion entre la Hipoteca Tradicional y la
Hipoteca Inversa

Hipoteca Tradicional

Hipoteca Inversa

Definicién Es un préstamo de largo | Es un préstamo en el cual
pazo garantizado por una | una persona propietaria de
propiedad inmueble. un inmueble recibe cada mes

una renta, y a su
fallecimiento los herederos se
haran frente al pago del
préstamo, o0 la entidad
prestamista  procederd a
ejecutar la garantia.

Objetivo Adquisicién de una | Generar liquidez al
vivienda propietario de una vivienda.

Poblacion Objetivo

Desde la mayoria de edad
hasta la edad jubilatoria.

Desde 21 a 60/65 afios

Desde la edad jubilatoria.

Desde los 65 afos

Evaluacion previa

Capacidad de repago

No evalla la capacidad de
repago.

Evalla la propiedad.

Tasacion Oficial Oficial
Informacién Opaca Transparente: el Estado
garantiza que la informacién
esté disponible y al alcance
de todos.
Plazo Cierto: figura en el | Incierto: Es el momento de
contrato. fallecimiento del prestatario.
Pagos El prestatario  realiza | El prestatario recibe sumas
pagos periodicos para | de dinero periddicos con los
amortizar su deuda. cuales genera una deuda.
Garantias La propiedad y el ingreso | La propiedad.
del deudor.
Certidumbre en el | Cierta. Incierta.

plazo
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Valor al final de la
operacion

El prestatario ha
incrementado su
patrimonio  representado

en la vivienda adquirida.

El prestatario disminuye su
patrimonio al saldo entre el
valor de la vivienda y la
deuda contraida.

Cancelacion del | Los pagos periodicos | La deuda debe ser pagada al
préstamo pactados son suficientes | fallecimiento del titular por
para cancelar la deuda. En | sus herederos o se ejecuta la
caso de no pagar se |garantia.
ejecuta la garantia.

Incentivos El prestatario esta | El prestatario no esta
incentivado a mejorar Yy |incentivado a mejorar Yy
mantener la vivienda. mantener la vivienda.

Obligaciones del | Pagar las cuotas que|No debe pagar la deuda.

prestatario

amortizan la deuda, que
incluyen seguros y algunos
impuestos como el IVA.

Solo debe pagar los
impuestos y contratar un
seguro por dafios a la
vivienda.

Titularidad

Se adquiere junto con la
propiedad. Se pierde solo
con la falta de pago y juicio
de ejecucion.

Se mantiene hasta el
fallecimiento en que queda
en cabeza de los herederos
en caso de asi desearlo o
pasa a la entidad financiera.

Herederos

En caso de fallecimiento
los herederos deben
hacerse cargo de la deuda
a valor neto de intereses
menos lo que les
reconozca el seguro.

Los herederos podran pagar
el préstamo mas los
intereses devengados o la
propiedad sera realizada por
la entidad financiera vy
percibiran el resto.
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[11.2.4. Ventajas e inconvenientes de la Hipoteca Inversa

La sola existencia de la Hipoteca Inversa implica la existencia de ventajas para

alguien. Si en principio se analiza la economia en general, la Hipoteca Inversa

implica mayores ingresos en los grupos mas desprotegidos de la sociedad.

Estas personas representan el 80% aproximadamente de los adultos mayores

y se puede decir que gastan el total de sus ingresos. Si estas personas tuvieran

mayores ingresos, los gastarian en su mayor parte, generando:

» Aumento del PBI local y nacional, por aumento del gasto.

» Aumento de la recaudacion fiscal como consecuencia de las mayores

ventas de bienes de consumo.

» Mayor nivel de negocios para las entidades financieras que podran lucrar

con la HI y ademés ubicar entre estos nuevos clientes mayor cantidad
de otros de sus productos financieros como tarjetas de crédito, cuentas

de ahorro y corrientes con adelantos acordados, etc.

Para el solicitante existen ventajas e inconvenientes que se resumiran a

continuacion:

l11.2.4.1. Ventajas para el solicitante:

>

>

>

Tendra una renta periddica adicional a su pension o jubilacion.
Este ingreso adicional le permitira vivir con mejor estandar de vida.

Segun la legislacion que la regule, podra poner un negocio, y obtener
mayores rentas.

Segun la legislacién que la regule®®, podrian alquilar la casa en caso de
tener que mudarse a un hogar de ancianos, y asi obtener mayores
ingresos para afrontar ese gasto.

La titularidad de la propiedad continla en poder de los solicitantes
individual o matrimonio.

% 3e presentan las particularidades en los puntos 2.3.2 para Canad4, 2.3.3 para el Reino
Unido, 2.3.4 para Espafia, y 2.3.5 para Francia.

35



Al fallecer el o los solicitantes la propiedad pasa a ser propiedad de los
herederos. La Hipoteca Inversa puede ser contratada por un matrimonio
0 sea que cobrardn ambos (cada uno de ellos una mensualidad) hasta
gue ambos mueran. Recién en ese momento se debe calcular la deuda

y la propiedad pasa a los herederos.

Los solicitantes no deberan incurrir en el “achique” tan tradicional en la

tercera edad y permanecer en el lugar donde ellos eligieron vivir.

En caso de desearlo pueden vender la vivienda cancelando la deuda
generada hasta ese momento.

No se requiere justificar ingresos para obtener el préstamo ya que no
hay cancelaciones a cargo del deudor.

No hay riesgo de perder la propiedad por falta de pago porque no hay
pagos.

El solicitante como sus herederos se ven favorecidos por la
revalorizacion de la propiedad, ya que pueden pedir un reajuste en la
prestacién, basados en el cambio de valor del inmueble.

En muchos paises el sistema cuenta con el apoyo del gobierno a través
de desgravaciones puntuales como las fiscales y de honorarios
notariales.

Para defender a los deudores de posibles engafos, estafas o0 malos
entendidos. en la mayor parte de los paises donde se ha implementado,
existen mecanismos de proteccion. Estos consisten en asegurar el
asesoramiento independiente a la entidad que otorga el préstamo y la
presencia de parientes que lo acomparfien.

l11.2.4.2. Otros beneficios para el prestatario

Los beneficios para el prestatario se basan en el incremento de los ingresos

periodicos (sistema mas usual) como complemento de su pension habitual.

Este ingreso viene a paliar las deficiencias del Estado en este sentido.

Este aspecto social, contribuye a mantener la autoestima de la persona mayor,

gue puede de este modo llevar una vida digna, arreglar su casa, viajar, ayudar

a sus hijos y nietos.

A esto se suma que la persona sigue viviendo en su casa. Evita entonces el

“achicamiento” cuando sus hijos se casan 0 emigran a otros lugares para
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estudiar o formar su hogar. Mantienen asi un activo cuyo saldo pasard a sus
herederos al fallecer, si el valor no ha sido totalmente consumido por el
préstamo. A su vez no se vera obligado a cambiar de barrio y de amigos a una

edad en que lograr nuevos es mas dificil.

[11.2.4.3. Riesgos para el prestatario
Los riesgos estén asociados a las condiciones del contrato, y éstas varian de
acuerdo al pais de que se trate.

En lineas generales se podrian distinguir:

> Altos costos de origen de la operacion que restan del valor de la
vivienda. Los costos son de 3 tipos: Emision del instrumento hipotecario,
mantencion del préstamo o gastos administrativos periodicos, y seguros
hipotecarios.

> Impacto fiscal. De acuerdo al pais estos ingresos periddicos aplican o no
para el Impuesto a las Rentas. Su aplicacién puede hacer cambiar su
categoria como contribuyente y por consiguiente aumentar la alicuota a

aplicar.

» En algunos paises se pierden las cuotas de beneficio social si se
superan ciertos limites de ingreso familiar. El beneficiario debe evaluar si
la renta vitalicia no pone en riesgo sus otros ingresos o beneficios

sociales.

> Variacion de la tasa de interés. De acuerdo al tipo de contratacién la tasa
de interés puede ser fija o variable. En cualquiera de los casos existe el
riesgo:

o de una fuerte alza de las tasas que haga que el valor de la
vivienda se agote mas rapido, para el caso en que no esté
asegurada la continuidad de la prestacion hasta la muerte.

o Y en el caso de la disminuciéon acentuada de la tasa de mercado,
impediria beneficiarse con ella y estarse endeudando a una tasa

mayor que una operacion nueva.
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> En el caso de producirse un proceso inflacionario en el pais, los ingresos
periddicos irian perdiendo su valor adquisitivo. En algunos casos se
puede prever en el contrato una revaluacion de la propiedad a pedido

del prestatario, que permitiria revaluar la renta a recibir por el mismo.

> Hay que evaluar el problema de la aceleracién del préstamo para el caso
en que el deudor quiera vender en vida para mudarse. Como debe pagar
la deuda, el saldo puede no alcanzarle para comprar una nueva

vivienda.

» Otro tema importante es tener en cuenta que la entidad emisora del
préstamo esté asegurada por el Estado ya que en caso de quebrar, el
prestatario puede dejar de recibir su ingreso. Este es un riesgo relativo
ya que el prestatario sigue siendo propietario de su casa y esta viviendo
en ella, pero puede haberse endeudado en base a un ingreso que
dejaria de recibir en ese caso.

En conclusién, el deudor debe evaluar todas las condiciones de contratacién de
acuerdo a las leyes del pais o estado y de las normas de la entidad financiera
gue ofrece el préstamo.

Las autoridades han tomado cuenta de los riesgos para el prestatario creando
entidades de asesoramiento previo a la contrataciéon. Estas entidades no deben

coincidir con la que emita el préstamo.

Se debe tener en cuenta que los tomadores son generalmente gente mayor, de
bajos ingresos, que pueden tener bajo nivel cultural.

[11.2.4.4. Riesgos para el prestamista

> El mayor riego para el prestamista y dado que este tipo de operacion
financiera es nuevo, en el caso de la Argentina, es el tamafo del mercado.
La implementacion es muy riesgosa y se deben hacer estudios de mercado
en diferentes partes del pais antes de tomar la decision de la
implementacion. Dado que es un mercado muy especifico y limitado, el

riesgo es alto en el caso de no haber una aceptacién masiva. Este riesgo
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existe porque el costo de implementacion es alto en publicidad y difusion,
esperar que la gente aprenda y acepte el producto, sumado a que las
ganancias no son inmediatas, ya que dependeran del tiempo de vida que le
reste al tomador del préstamo.

> La longevidad del prestatario, en caso de no poder asegurar la operacion,
es el segundo riesgo. Si el prestatario o uno de ellos si es un matrimonio
viviera mas de lo previsto en las tablas de mortalidad, puede suceder que lo
pagado supere el valor de la vivienda. Es por eso que es indispensable el

reaseguro de la operacién aunque se incrementen con ello los costos.

Esta situacién se puede visualizar en el Grafico N° 1, que se muestra a
continuacién. Se puede observar como el saldo del préstamo comienza
siendo méas bajo que el valor de la propiedad. El valor de la deuda crece
exponencialmente, debido a la férmula de célculo™. El valor de la vivienda
estd expuesto como una funcion lineal creciente. Esto es en base a un
supuesto de crecimiento proporcional de su valor de mercado, cosa que no
siempre ocurre. Cuando ambas lineas se cortan (punto T,) significa que se
han igualado ambos valores. Hasta ese momento el prestamista ha
obtenido ganancias en forma de intereses. A partir de T; el saldo del
préstamo supera el valor de la vivienda. Significa que a medida que pasa el
tiempo las pérdidas para el prestamista son cada vez mayores. Esta
situacion se observa en el punto T, Este estado se podria definir también
como “la existencia de un patrimonio negativo, lo cual constituye un nuevo
tipo de riesgo”.” Esta situacién se ha resuelto en EEUU a través de la
Federal Housing Administration, que ha implementado la obligatoriedad de
un seguro adicional financiado por el mismo prestatario. Esto no sucede en
el Reino Unido donde la contratacién de este seguro es prerrogativa de la
entidad prestadora.

19 ver férmula en marco tedrico, Punto 2.4.4.

%2 Mr Claude Taffin, La Hipoteca Inversa o Vitalicia.
http://www.unizar.es/eueez/mercadoinmobiliario/files/hipoteca_vitalicia.pdf
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Precio Saldo del

Préstamo

Pérdida

Precio de la
vivienda

T1 T2 Tiempo

Grafico 1: Riesgo para el Prestamista

El incremento de las tasas de interés también atenta contra los intereses del
prestamista al acelerar el consumo del valor de la vivienda. A mayor tasa de
interés la deuda crecera en forma mas rapida, y se llegara al valor de la
vivienda en menor tiempo. El Banco cobrara sus ganancias cuando venda
la casa o los herederos se hagan cargo de la deuda; al consumirse antes el
valor de la vivienda, si el tomador sobrevive mas afios de lo esperado, la
entidad financiera tendra pérdidas. Este tema se asocia con el punto

anterior en cuanto a la necesidad del seguro.

Esta situaciéon se comprueba en el Grafico 2, donde se presentan dos
saldos de préstamo: el 1 y el 2. El saldo de préstamo 1 esta valuado a una
tasa menor que el 2. Se comprueba que el valor de la vivienda es alcanzado
por este dltimo en T,, que es un momento anterior a T;, que muestra la
misma situacién para el préstamo 1. Esto significa que si tomamos un
momento posterior cualquiera como podria ser T3 las pérdidas para el
préstamo 1 que esta contratado a una tasa menor, serdn menores que en el

préstamo 2 con una tasa mayor.
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Extendiendo el andlisis, se puede ver que a una mayor tasa de interés, el

prestatario deberia fallecer a una edad mas temprana para provocar menor

pérdida al prestamista.

Pesos

Pérdida
Pérdida;
Precio de la
vivienda
TZ Tl T3 Tiempo

Referencias
Saldo de Préstamos
Saldo del Préstamo.

Grafico 2: Riesgo por variacion de tasas de interés del mercado.

» La disminucion del valor de la vivienda respecto a la tasacion inicial puede

encontrar sus causas en:

v’ Falta de capacidad por parte del prestatario, una persona mayor, en

cuidarla y mantenerla.

v Falta de interés o intencion de hacerlo para evitar esos gastos. Si

bien es posible agregar una clausula que lo obligue, hay un margen

en el que es una cuestion subjetiva el considerar si un inmueble esté

bien mantenido o no.

v' Cambios en los barrios ajenos a las decisiones de los propios

habitantes. Transformaciones de zonas residenciales en industriales,

asentamientos de barrios de emergencia en las cercanias, etc,

disminuyen el valor de la vivienda sin responsabilidad o culpa del

deudor. Nuevamente la baja del valor, hace que se llegue antes a
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cubrir lo adeudado con el precio de la casa, acortando el tiempo de
vida cubierto por el préstamo.

Esta situacién se visualiza en el Grafico N°3. La hipoteca se contrata al valor
de vivienda 1 que por alguna de las razones enunciadas disminuye al valor 2.
El punto de indiferencia o equilibrio de la operacion pasa de T; a T,. Esto
produce que el tiempo en que el saldo del préstamo sea igual al valor de la
propiedad sea anterior, y a partir de alli se produzcan pérdidas.

Pesos Saldo del
préstamo
Valor de
la

vivianda.

Pérdidas

Valor de
la

vivianda.

Tiempo

Grafico N°3-A: Riesgo por disminucién en el valor de la vivienda

Este cambio de valor puede ser paulatino y desde el principio,como lo muestra
el Grafico N° 3-A, lo que es bastande dificil, ya que existe una tasacion por
parte de un profesional que podria advertir algin posible cambio a corto plazo
que perjudique a la entidad prestataria. Es méas légico pensar que el cambio se
produzca fruto de un hecho que ocurra luego de varios afios, situacién que se
presenta en el grafico N° 3-B, donde la linea roja marca la disminucion abrupta
del valor en un momento “T,” cualquiera del préstamo. A partir que se cruza el
nuevo valor del inmueble con el saldo de deuda, el prestamista comienza a

tener pérdidas, que conforme al paso del tiempo se hacen mas importantes.
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Peso

Saldo del
préstamo

—

Pérdidas
Valor de la .
vivienday Pérdidas
7 7

Valor de

la

vivienda,

T, T, Tiempo

Gréfico N° 3-B: Riesgo por disminucion en el valor de la vivienda?*

» Imposibilidad legal de aplicar intereses a los intereses ganados. Esto se

llama anatocismo y disminuye sustancialmente las ganancias del
inversionista. Cada pais tiene su legislacion al respecto. En Argentina el
anatocismo estaba prohibido por el art 623 del Cédigo Civil. La doctrina
consideré como relativa esta prohibicion, ya que luego se enumeraban
excepciones aplicables para distintos casos.”> En 1991 la Ley 23.928
modifico el art. 623 del Cod. Civil y si bien el primer parrafo no vario e
indic6 que "No se deben intereses de los intereses", cambi6 las
excepciones. Permite a partir de su publicacion la convencién anticipada
de capitalizacion de intereses "con la periodicidad que acuerden las
partes". En el dltimo péarrafo declara que "seran validos los acuerdos de
capitalizacién de intereses que se basen en la evolucién periddica de la
tasa de interés de plaza".

2L Elaboracion propia.

= Excepcion: en el caso de intereses retributivos adeudados al mandatario, el gestor de negocios y el
fiador (arts. 1950, 2298 y 2030 Cod. Civil) y los determinados por el art. 42 Ley 13.128 (Banco Hipotecario
Nacional) y por el art. 4°, ley 15.775 ( Caja de Jubilaciones Bancarias). En el derecho comercial: art. 795
Cod. Com. permite la capitalizacion trimestral de intereses, en forma automatica, en la cuenta corriente
bancaria, y el art. 788 Céd. Com., se admite la capitalizaciéon, por convencién de partes, en la cuenta
corriente mercantil.
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[11.3. La Hipoteca Revertida en otros paises

[11.3.1. Estados Unidos

Este producto comenz6 en EEUU en el afio 1989 con un programa piloto de
2.500 hipotecas inversas. En los primeros afos, el crecimiento fue lento, pero a
partir de 2002 comenz6 a crecer de forma méas importante debido a la
coyuntura caracterizada por tipos de interés favorables y al aumento del precio
de la vivienda hasta alcanzar un maximo cercano a las 120.000 hipotecas

inversas en 2009.%°

En Estados Unidos la HI toma distintos formatos segun el Estado de que se
trate, ya que tienen autonomia en el dictado de las leyes. En lineas generales
puede contratarse el desembolso en tres formas diferentes:
» El capital total entregado en el momento de la transaccion. Esta suma
acumulara intereses que seran abonados al vender la vivienda o fallecer

el prestatario.

» Sumas cobradas en forma periddica (mensual, bimestral, etc.), que
funcionaran como un complemento de la que el prestatario cobre como
jubilacién. Esta vendria a ser una especie de renta vitalicia de cuotas
fijas.

> Apertura de una linea de crédito, que el prestatario utilizar4 cuando asi
lo desee. Este formato es el mas barato, ya que solo se pagaran los

intereses de los montos utilizados efectivamente.

Estos préstamos estan disponibles en algunos bancos y prestamistas

privados. En general estan garantizados por el gobierno federal.?

En EEUU También tienen un plan de aplazamiento de los Impuestos (PTD)
sobre la propiedad, especiales para personas mayores de 65 afios, con
ingresos menores a ciertas cifras. Estos aplazamientos de los impuestos

funcionan como préstamos reembolsables cuando la propiedad se vende. Si

% http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/ WP 1309 tcm346-372400.pdf?ts=632013

2 http://www.cga.ct.gov/2006/rpt/2006-r-0075.htm
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bien no se trata de HI, muchos autores los desarrollan junto ellas por formar
parte de planes con fines sociales para personas mayores.

Ejemplo de aplicacién de la HI en EEUU es el programa Reverse Annuity
Mortgage (RAM). Este programa consiste en la adjudicacion de préstamos para
ayudar a personas mayores que sean propietarias de viviendas que posean
bajos ingresos y problemas de salud crénicos que tengan necesidades de
atencion médica a largo plazo o que requieran atencion de salud en el hogar.
El prestatario recibe pagos mensuales durante cinco o 10 afios. Después de
eso, los intereses siguen acumulandose en el 7% anual. Para ser elegibles, los
prestatarios deben tener al menos 70 afios de edad, y sus ingresos familiares
anuales no pueden superar los 76.100 dodlares. Estos planes no pueden

acumularse con el programa PTD mencionado anteriormente.

En cuanto al efecto impositivo de la operacién, estos ingresos periddicos para
el prestatario no son tributables, ya que se considera que aminoraria la funcion

social de este tipo de operatoria.
Las aseguradoras de estos préstamos son mayoritariamente estatales:

La Federal Housing Administration, autoridad federal de la vivienda, garantiza
al prestamista que si el valor final de la vivienda es menor a la deuda, no sufrira

pérdida alguna.

La FNMA, Federal National Mortgage Association, Asociacion Hipotecaria
Nacional Federal, es una entidad que fue creada como gubernamental y luego
privatizada como sociedad de acciones que cotizan en bolsa. Es la mayor
colocadora de hipotecas y aseguradora de estas operaciones. AUn es
controlada por el congreso de los EEUU, lo que genera la impresion de que las

operaciones estan garantizadas por el gobierno, aunque no es asi.

Como cada Estado tiene sus leyes, existen otras entidades locales como la
Deferral Property Loans (DPL) y la Property Tax Deferral Loans (PTD).
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También el Sector Privado interviene en el proceso de contratacién, a través de
compafiias que colocan estos préstamos y luego los venden a las

aseguradoras estatales.

En el cuadro Il  se exponen como ejemplo las cuotas correspondientes a las
tasas del 7,8 y 9% de acuerdo al valor de la vivienda. Se puede observar que
los mismos son bastante abultados, como para producir un cambio en el

consumo del solicitante.

En el cuadro Ill de la misma fuente se muestran las cuotas mensuales para una
persona de 75 afios con la entrega de una suma Unica que se expresa en la
primera columna en 3 modalidades diferentes: el pago de por vida, en la
segunda columna, y temporarias por 15, 10 y 5 aflos en las columnas

siguientes.

MoNTO DE CREDITO O LINEA DE CREDITO

DE HECM 3
Crédito o Linea de crédito cuando la tasa de interés
esperada es:
Valor Vivienda
UssS Edad 7% 8% 9%

100.000 65 38.420 30.460 23.920
70 44383 36.771 30.404
75 50.815 43948 37.739
80 57.633 51.619 46.056
83 64544 58532 54.704
20 71.257 67.263 63.363

150.000 65 60.870 48.710 38.720
70 69.733 58.121 48.404
75 79.265 68.798 39.339
80 89353 80.169 71.706
85 90 444 21.832 84.504
20 100.157 103.113 97.213

200.000 65 83.320 66.960 53.520
70 95.083 79.471 66.404
75 107.715 93.648 80.939
80 121.053 108.719 97.356
85 134344 124.132 114304
20 147.057 138.963 131.063

Cuadro Il — Monto de Crédito o linea de Crédito de HECM segun
distintas tasas de interés.

° La Experiencia Del Departamento De Vivienda Y Desarrollo Urbano En El Sistema De Hipoteca Revertida En Los
Estados Unidos - Robert Buckley - Edward Szymanoski
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SUMAS MENSUALES O LINEAS DE CREDITOS PARA UNA PERSONA DE
75 ANos DE HECM v VALOR DE VIVIENDA DE USS 150.000”

Suma inica Cantidades mensunales
Linea de crédito a

Renta Vitalicia 15 aiios 10 aiios 5 afios

Uss Uss Uss Uss Us$
0 550 673 847 1.400
10.000 470 575 724 1.198
20.000 390 477 601 994
30.000 310 379 478 790
40.000 230 282 355 587
50.000 150 184 231 383
60.000 70 86 108 179
68.798 0 0 0 0

Basado en tasa de interss esperada del 8% y costo del préstamo usado en el Cuadro N 2

Cuadro Il — Sumas Mensuales o Lineas de Crédito para una persona
de 75 afios de HECM y Valor de la Vivienda de US$ 150.000.

[11.3.2. Canada

En Canada el sistema es parecido al de EEUU pero con algunas variantes,

importantes.

Convierten la renta vitalicia, que es un sistema aleatorio, en cierto. Lo hacen al
calcular y entregar el préstamo en forma integral al inicio de la operacion. De
esta forma el valor a recibir es mayor, pero se pierde el sentido de amparo

vitalicio de la renta.

El deudor podra pagar periédicamente los intereses, que seran constantes en
la medida que las tasas no varien y siempre calculados sobre el valor inicial ya
gue no existe amortizacion real del préstamo hasta el final. Es mas parecido a
una hipoteca tradicional y como tal, el deudor va a tener que demostrar el
origen de los ingresos con que realiza sus pagos. En caso de que el deudor
sea contribuyente del Impuesto a las Rentas Personales, puede hacer

deduccion de los intereses.

Una ventaja del sistema es que el pago de intereses tiene plazos flexibles. El
deudor puede dejar de pagar por algunos periodos y luego retomarlos,

acumulando los intereses correspondientes a los periodos caidos.
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Otro término distintivo es que no sélo se puede hipotecar la vivienda, sino
también el negocio del deudor.

En este pais la edad minima para contratar es de 62 afios, o sea menor al caso
de Espafia donde es de 65 afos.

[11.3.3. Reino Unido

La hipoteca inversa existe en Reino Unido desde 1965. Es uno de los paises
en que estd mas afianzado el sistema. Se presenta en sus tres modalidades,
aunque dos de ellas ya se han dejado de lado.

El formato que ha sobrevivido es el de Préstamos de intereses capitalizados: la
entidad crediticia concede un préstamo que abona en uno 0 mas plazos o
como renta periddica. Su importe aumenta con la edad, y el tipo de interés es
fijo o esta sujeto a un limite. No hay obligacion de pagar intereses durante la

vida del préstamo, los cuales se capitalizan de forma anual.?®

Una de las particularidades en este pais es la fuerte penalizacion para el caso
de las cancelaciones anticipadas y se utiliza el sistema de seguro sobre el
patrimonio negativo para el caso en que el monto adeudado supere el valor de

la vivienda.

En el Reino Unido la edad minima es entre los 55 y 60 afios (menor que otros

paises) y se exige un valor minimo para la vivienda.

Las entidades emisoras de préstamos estan agrupadas en una asociacion que
reune al 90% de ellas, denominada SHIP. Han establecido un codigo de
conducta que se resume en cuatro premisas basicas:

1) Transparencia en las caracteristicas juridicas del préstamo.

2) Transparencia en los costos.

3) Obligacion de brindar informacién completa mediante la asistencia.
juridica independiente al prestatario previa a la firma del préstamo.

4) Limitacién del valor del préstamo al valor de la vivienda®'.

26http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/muIt/\N P 1309 tcm346-372400.pdf?ts=632013

2 Mr Claude Taffin, La Hipoteca Inversa o Vitalicia.
http://www.unizar.es/eueez/mercadoinmobiliario/files/hipoteca vitalicia.pdf
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[11.3.4. Espafia

La Hipoteca inversa entra en el mercado espafol en 2006 con posterioridad al
Reino Unido y EEUU, y se reglamenta a través de la Ley 41/2007. A pesar de
haberse basado en la experiencia de esos paises, las caracteristicas de su
implementacion son diferentes debido en cierta forma a la idiosincrasia de su

pueblo.

En Espafia es promovida por Bancos privados motivados por el creciente
mercado de adultos mayores. El sistema se ha ido adaptando a las
problematicas que se presentaron a través del tiempo.

Es interesante como se manifiesta en uno de los parrafos del Preambulo de
dicha ley su fin social cuando dice “La posibilidad de disfrutar en vida del ahorro
acumulado en la vivienda aumentaria enormemente la capacidad para suavizar
el perfil de renta y consumo a lo largo del ciclo vital, con el consiguiente efecto
positivo sobre el bienestar” (cuarto parrafo).

Entre los requisitos principales que marca la ley estan:

a) La edad minima sera de 65 afios, o0 personas afectadas por dependencia
severa o gran dependencia.

b) Elinmueble debe ser la vivienda del deudor.

¢) La modalidad puede ser por entrega de una suma Unica o asignaciones
periddicas.

d) La deuda sera exigible sélo cuando fallezca el ultimo de los beneficiarios

si fuera un matrimonio.
e) Se debe asegurar la vivienda contra dafios (gasto adicional).

f) Las entidades que la otorguen deben ser sélo las autorizadas por el
Estado.
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9)

h)

)

K)

Se debe asegurar un sistema de transparencia y asesoramiento
independiente para los potenciales prestatarios, a modo de proteccién
dada su situacion de debilidad.

En caso de fallecimiento del titular, los herederos podran cancelar el
préstamo en el plazo estipulado en el contrato. No se podran exigir

compensaciones adicionales por dicha cancelacion.

Si la propiedad se vendiera, se considerara como vencido el préstamo
salvo que el bien hipotecado se sustituya con conformidad del
prestamista.

En el caso en que los herederos no deseen quedarse con la propiedad,
la ley pone como limite al recupero del crédito el valor de la propiedad.

Se exceptla a estas operaciones del Impuesto a los Sellos, dada su

funcion social y asistencial.

Los honorarios a cobrar por los profesionales intervinientes seran

basicos, incluidos los notariales.

m) Se incluyen inmuebles que no sean la vivienda permanente del deudor.

Este apartado ha provocado muchas controversias, ya que se contradice
con inciso b) y con el fin social anunciado en su preambulo y
considerandos, y a la mencién de que los destinatarios son personas en

desventaja social y economica.

A partir de su implementacién, ha provocado muchos problemas orientados a
distintas teméticas que se han ido resolviendo con Enmiendas del Congreso
Espaiiol.

Uno de los inconvenientes era la situacion de los herederos. Se resolvid
implementando como requisito adicional la autorizacion por parte de ellos para
que se realice la operacion. Entonces cuando el o los deudores mueran ellos
puedan decidir si quedarse con la casa y la deuda contraida, o bien vender el
piso para cubrir la deuda y quedarse con el dinero sobrante.
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El valor del préstamo se calcula en funcién al valor de tasacién del inmueble y
la edad del contratante. No se exige un valor minimo para la propiedad y en el
mismo contrato se puede dar la posibilidad de alquilarla o cambiar el domicilio

en caso de mudarse a un geriatrico o casa de ancianos.

Otro de los entredichos surge en la definicibn de “dependencia”, requisito
esencial para la contratacion para menores de 65 afios. En este caso se debe
remitir a la Ley 39/2006 que dice en el art 26 que existen 3 clases de

dependencia: moderada, severa y gran dependencia.

En el primer caso la ley dice: Hay dependencia moderada: “cuando la persona
necesita ayuda para realizar varias actividades basicas de la vida diaria, al
menos una vez al dia o tiene necesidades de apoyo intermitente o limitado para
su autonomia personal”. En el caso de la severa se requiere que la persona
requiera ayuda varias veces al dia pero que no desee un cuidador permanente
y en la ultima, gran dependencia, que “por su pérdida total de autonomia fisica,
mental, intelectual o sensorial, necesita el apoyo indispensable y continuo de
otra persona o tiene necesidades de apoyo generalizado para su autonomia

personal”.

Fue causa de controversia la exclusion por parte de la ley a brindar el beneficio
de contratar una HI a cualquier persona mayor de 65 aflos o a los que
poseyeran una dependencia moderada. Se traté de cambiar la ley varias veces
a través de enmiendas pero no se tuvo éxito. La fundamentacion se baso en la
funcidn social del instrumento y que debia establecerse segun la condicidon

economica del solicitante mas que en una condicion fisica.

Otro problema que causo esta limitacion, fue la necesidad de marcar los limites
entre una dependencia y otra. Se entorpecid0 entonces aun mas el sistema
obligando a la categorizaciéon a través de un porcentaje de incapacidad o
dependencia, a cargo de una entidad oficial, para evitar diferencias
discrecionales. Este sistema sigue sin satisfacer a la opinion publica ni a los
posibles solicitantes de la HI, razon por la cual se esperan nuevos intentos de

cambio en la ley.
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[11.3.5. Francia

La Hipoteca Inversa fue implementada en Francia en 2006, conocida alli

(traducido) como préstamo vitalicio hipotecario. Sobre ésta trata el Capitulo IV

del Libro Il del Cédigo, referido al endeudamiento de las personas. El sistema

juridico francés se bas6 en el modelo americano, pero con algunas

particularidades:

>

Una de ellas es la gran proteccién que se da al deudor de la HI. Esto es
mediante la obligatoriedad de la entrega de un contrato proforma con
todos los detalles de la operacién y que los prestamistas s6lo pueden
ser entidades financieras reconocidas. Este contrato o propuesta previa
al definitivo, debe incluir el detalle de la deuda paso a paso para que el
contratante sepa en qué momento se va a agotar el valor de la vivienda

en caso de sobrevivir.

Otra forma de proteccion es la sancién en forma de fuertes multas y
hasta figuras penales de prision e inhabilitacibn para el caso de
persecucion y acoso a los posibles clientes, con publicidad de las
medidas adoptadas.

El instrumento se debe firmar ante escribano que tiene la obligacion de
informar nuevamente al prestatario sobre todas las condiciones de la

operacion y las consecuencias para €l y sus herederos.

La modalidad de la Hipoteca Inversa adoptada es la temporal, ya que la
operacion finaliza al alcanzar la deuda el valor de la vivienda o por
muerte del deudor. Evita la modalidad vitalicia, que acarrea riesgos de
pérdidas para el otorgante como se ha comentado con anterioridad.

También protege a los herederos que quieran hacerse cargo de la deuda
en que ésta no puede ser en ningln caso por un valor superior al de la
vivienda en el momento de la apertura de la sucesién por medio de una

tasacion entre partes.

Se carga con una indemnizacién al deudor para el caso de la

cancelacion anticipada.
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> Dice especificamente que el monto recibo mensualmente por el
solicitante no puede ser utilizado para financiar negocios ni actividades
profesionales.

> Solo pueden ser solicitantes personas fisicas, nunca juridicas.
» La propiedad que es garantia debe ser la vivienda habitual del deudor.

> Aclara en forma precisa que en el caso de no haber herederos, la
propiedad pasa a la entidad financiera, que puede disponer de ella
libremente. De haberlos, si ellos no pagan la deuda, la propiedad se
vende y se les entrega la diferencia.

111.3.6. Chile

En Chile la idea sobre la implementacion de la Hipoteca Revertida esta
dando vuelta hace afios y hay instituciones como el Centro de Microdatos
de la Universidad de Chile y el Instituto Libertad y Desarrollo que apoyan la
propuesta.

Se han realizado seminarios con especialistas invitados procedentes de
lugares donde ya esta implementada, con el fin de encontrar la mejor opcion

para ese pais, dentro de la normativa vigente.

La construccion de una gran cantidad de viviendas sociales, hace posible el
acceso a la HI a los sectores menos favorecidos de la poblacion, que de
otra manera no hubieran podido. Dichas viviendas a pesar de no ser
lujosas, son de buena calidad ya que soportan terremotos. Esto muestra la
existencia de un mercado potencial importante, ya que es improbable que

deseen contratar una HIl alguien de los sectores altos de la sociedad.

También son posibles destinatarios de la HI los cuentapropistas que no han

aportado al sistema de pensiones.

La propuesta se basa en realizar modificaciones y adaptaciones a figuras

legales existentes:
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1)

2)

3)

Contrato de venta con usufructo: Por este contrato la propiedad de la
vivienda pasa directamente al prestador del préstamo y a su vez asegura la
permanencia de los adultos mayores en la propiedad hasta el final de sus
dias. Tiene la ventaja de no tener que enfrentar a los herederos ante el
fallecimiento. Si bien brinda seguridad al sistema, este sistema esta muy
lejos de las definiciones de HI y sus caracteristicas esenciales.

Contrato de leasing o mutuo: Se entrega el valor actual del precio de venta
futura estimado. Se tendra en cuenta la esperanza conjunta de vida de los
titulares. “En este contrato se establece una clausula de reconocimiento de
ajuste de precio, con tope en el precio pactado al inicio. La finalidad de esta
clausula es garantizar la no herencia de la deuda, la que en definitiva se

extingue con la venta de la propiedad™®®,

Contrato de depdésito: Este contrato es una combinacion de los anteriores y
garantiza a los solicitantes la posibilidad de dejar herencia. La duracién del
mismo no es vitalicia sino por el periodo que se haya calculado el usufructo,

basado en el tiempo estimado de vida.

Como se puede ver, ninguna de las opciones corresponden a una Hl, razén
por la cual se sigue analizando los cambios legales necesarios, que son

similares a los de nuestro pais.

También hay funcionarios del gobierno que comparten la vision sobre las
ventajas de implementar la HI basados en que en dicho pais son muchas
las personas llegan a los 60 afios con alguna propiedad a su nombre y con
necesidades que satisfacer. Al afio 2013 todavia no se ha logrado.

[11.3.7. Colombia

Colombia se prepara para realizar cambios en su sistema de jubilaciones y
pensiones. Uno de los puntos fundamentales del proyecto es el aumento de
la edad para acceder al retiro y la cantidad de afios aportados.

8 CIEDESS / Hipoteca revertida. Un modelo propuesto para Chile
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Para el responsable de la entidad que reune los fondos de pensiones
privados, la reforma debe solucionar los problemas estructurales del
mercado laboral y evitar que el envejecimiento de la poblacion debilite el

sistema de pensiones.

La implementacién de un nuevo sistema de pensiones, dara la oportunidad
para discutir la incorporacion de la HI, que ya es conocida en ese pais.
Especialistas en la materia afirman que ya se habia propuesto su
incorporacion 1997 por la entonces Corporacion de Ahorro y Vivienda,
Conavi, pero las tasas de interés de la época, no hacian viable la alternativa
mientras que en las condiciones actuales, el modelo podria aplicarse por
parte de entidades bancarias o compafiias aseguradoras

[11.3.8. Venezuela

Segun el presidente de la Camara Inmobiliaria de Venezuela (CIV), Aquiles
Martini, La figura juridica de la Hipoteca inversa" nunca ha existido en el pais
y estd descartado que se pueda establecer bajo el actual modelo

socialista.?®

En este régimen la vivienda es considerada un derecho, por lo que se impide
gue se pueda negociar como una mercancia ni es considerada un modo de

ahorro.

111.3.9. BRASIL

En este momento la HI es una figura inexistente en Brasil, pero ya se
comienza a hablar sobre ella como posible solucién para la poblacion de un
pais que sufre los efectos del envejecimiento. Esto se traducira en un futuro
cercano, en el colapso del sistema jubilatorio y de pensiones, como
también de los servicios sociales y de salud.

29 hitp://panycirco.com/noticia/negocios/descartan-posibilidad-de-hipotecas-inversas-en-
venezuela#
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Conforme a estimaciones del Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica
(IBGE), hacia el afio 2050 habra 64 millones de brasilefios con méas de 60
afos, casi tres veces la cifra actual, que se sitia en 23 millones de
personas. Esta cifra demuestra que mientras el aumento del niumero de
poblacion entre 1950 y 2050 fue de 3.7 veces, el nUmero de personas con
mas de 60 afios se incrementd 10 veces, y con mas de 80 afios unas 26
veces, lo que supone un desafio para las politicas sociales del pais.*

Los analistas coinciden en que se necesitaran sistemas que ayuden a
sostener una situacion deficitaria en prestaciones y que la HI es uno de los

caminos viables.
111.3.10. URUGUAY

En Uruguay el Partido Nacional ha presentado a consideracion de
Parlamento de ese pais el proyecto de Ley para la incorporacion de la Hl.
Sus fundamentos coinciden con los del modelo espaiiol, igual que sus

lineamientos basicos.

La iniciativa comenzé en 2013 por parte de los profesionales de la
Facultad de medicina, hace unos 3 afos, conscientes de las necesidades
de una poblacién de la que no hay estadisticas que reflejen con exactitud,
el nimero de ancianos abandonados por hijos y herederos y que el

Estado se hace cargo de cuidarlos.

Estos profesionales planteaban que el Estado debia cuidar a los ancianos
abandonados o que lo necesiten y que constituyan una HIl de oficio. De
este modo los familiares, al momento de recibir la herencia deberian
abonar previamente los gastos de manutencién y de la atencion, los que

han sido compartidos con la sociedad a través de impuestos.

A pesar de estas influencias el proyecto definitivo es muy parecido a lo

legislado en Espafia.

% http://www.20minutos.com.mx/noticia/b148648/valora-experto-hipoteca-inversa-ante-envejecimiento-
de-brasilenos/#xtor=AD-1&xts=513356
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En Uruguay, igual que muchos paises, 80% de los adultos mayores son
propietarios de su vivienda, razén que fundamenta una legislacion que
contemple este mecanismo como un instrumento mas para proteccién

ante situaciones de abuso patrimonial.

[11.3.11. Otros paises

En varios paises de la Union Europea la HI estd bastante firme, sobre todo en
Dinamarca, Finlandia, Noruega, Irlanda, Suecia, Bélgica y Paises Bajos. En
este Ultimo a pesar de carecer de ventajas fiscales que se gozan en los demas.

También se desarrolla con éxito en otros paises como Australia, Nueva

Zelanda y Japon.

No se han encontrado menciones ni informaciones referidos a Paraguay, ni a
Bolivia. Se han hecho intentos de uso en Ecuador pero carece de marco legal,

al igual que nuestro pais.

Un elemento comun en todos los paises, es la necesidad de mejorar las
condiciones de vida de los adultos mayores: tanto en paises en vias de
desarrollo como en paises desarrollados, que al parecer tienen un punto débil

en la atencion a la vejez.
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[1l.4. La Matematica financiera y el Calculo actuarial

l1l.4.1. Su aplicacién a esta investigacion

En la hipoteca inversa entra en juego la Matematica Financiera. Se describiran
los puntos mas salientes que se relacionan con los calculos necesarios para el

andlisis.

La Matematica Financiera es una disciplina que estudia “toda accion que
produzca, por desplazamiento en el tiempo una variacion cuantitativa del

"1 Las operaciones financieras pueden clasificarse segun distintos

capital
criterios en de corto y de largo plazo (si duran menos o mas de un afo

respectivamente), y en operaciones ciertas o aleatorias.

En las operaciones ciertas los datos son conocidos desde el inicio de la
operacién. En las operaciones aleatorias 0 actuariales algunos de los datos
(como la duracion, o el monto) estan sujetos al suceso de un acontecimiento

aleatorio.

Dentro de lo que llamamos matematica actuarial se estudian los seguros de las

personas, que pueden ser Seguros de vida o de muerte.

La ley 50/1980 dice que “El contrato de seguro es aquel por el que el
asegurador se obliga, mediante el cobro de una prima y para el caso de que se
produzca el evento cuyo riesgo es objeto de cobertura a indemnizar, dentro de
los limites pactados, el dafio producido al asegurado o a satisfacer un capital,

una renta u otras prestaciones convenidas.”
En los seguros se distinguen los siguientes participantes:

Asegurador o aseguradora: es una empresa cuya especialidad es cubrir
determinados riesgos econdmicos a unidades de consumo o produccion. Se
rige por un principio de mutualidad o solidaridad entre el grupo que esta
sometido al riesgo o evento econémicamente desfavorable. Todas las personas

31 Murioni-Trossero; Manual de Calculo Financiero. Ed Macchi. 1993 2da Ed.
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pagan una prima para destinar lo reunido a pagar a los que presentan el
perjuicio, que nunca son todos, sino pocos. Se crea un patrimonio que se
maneja empresarialmente, ya que el efecto negativo se compensa ya que
muchos pagan y unos pocos sufren los eventos. “Ello permite una gestién
estadistica del riesgo, desde el punto de vista econémico, aunque se conserve
individualmente desde el punto de vista juridico.*® La ley obliga a que siempre

estén a cargo de personas juridicas y se requieren autorizaciones especiales.

Tomador: es la persona fisica o juridica que contrata el seguro para si o para
terceros, que pueden ser sus empleados o dependientes. Asumen las
obligaciones y son los firmantes del contrato aunque no siempre son los que

cobran el beneficio.

Asegurado: es el Titular sobre el cual cae el riesgo del evento. En algunos
casos coincide con quien recibe el pago del monto contratado en caso de
ocurrir el hecho aleatorio que provoca la contratacion del seguro. En algunos
casos el beneficio se pasa al Beneficiario. “En definitiva, es aquel sobre cuya

cabeza o bienes van a recaer las consecuencias del siniestro”.*

Beneficiario: Es aquella persona que va a recibir el beneficio del seguro
cuando ocurra el hecho cubierto por el mismo. El beneficiario es definido por el
asegurado, sin necesidad de autorizacion por parte del asegurador.

Existen muchas operaciones en que varios de estos participantes coinciden.

%2 http://es.wikipedia.org/wiki/Compa%C3%B1%C3%ADa_de sequros

% http://es.wikipedia.org/wiki/Contrato de seguro
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l1l.4.2. Clasificacion de los seguros:

/

Seguros de interés o por su objeto

<

Seguros Seguros de Personas:

( De enfermedad
Otros seguros: Colectivos

Contra todo Riesgo

\

\ Etc.

Seguros de vida.

Seguros de muerte {

\ Seguros mixtos {

Contra incendio
Contra Robo

De Transporte

El capital asegurado es pagado
por el asegurador si el
asegurado vive en un momento
determinado.

El capital asegurado se paga si
fallece el asegurado.

Cuando participan de
ambas modalidades

Los seguros que interesan a este trabajo son los seguros de personas. Y entre

ellos los seguros sobre la vida humana.

En estas operaciones el riesgo asegurado esta vinculado a ocurrencias sobre

la vida de una persona (el asegurado), toda vez que un tomador haya pagado

una prima cubriendo el riesgo.

Los seguros de vida pueden ser:

» Seguros de renta vitalicia. cuando el asegurador se obliga a pagar

periédicamente una cierta cantidad si el asegurado vive en determinada

época establecida en el contrato.

» Seguros de capital diferido: Cuando el asegurador se obliga a pagar el

capital asegurado al cabo de un cierto nimero de afios, si el asegurado
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vive en ese momento. Si el asegurado muere antes de ese plazo, el

asegurador no esté obligado a pagar ninguna cantidad.

[11.4.3. Los pagos en los seguros:

Se deben diferenciar dos tipos de pagos:

La suma asegurada o indemnizacion: Su existencia esta vinculada al riesgo
asegurado y su ocurrencia. Es el deber del asegurador pagar al beneficiario la
suma acordada, de haber ocurrido el acontecimiento asegurado y habiendo
sido pagada la prima por parte del tomador.

La prima: es el precio de la contratacién, o sea el pago que realiza el tomador
al asegurador con la finalidad de que éste se haga cargo del riesgo asegurado
y que pague, en caso de ocurrir el hecho, la suma acordada. Esta prima puede
ser Unica, 0 sea un solo pago, o periédica, cuando los pagos se realizan en
cuotas. Es indispensable que la prima esté paga para dar derecho al cobro de

la indemnizacion.

l1l.4.4. Conceptos y Formulas necesarias:

Para realizar los calculos de las primas puras y las cuotas en la matematica
actuarial se usan Tablas de Mortalidad. Estas “representan la distribucion
estadistica del tiempo de sobrevivencia esperado de los miembros un grupo

determinado.” **

Para confeccionarla se determina una cantidad de individuos y se sigue la

evolucion de fallecimientos afio a afio.

Hay dos tipos de tablas: las Tablas de Vida Completa y las Tablas de Vida
Abreviada. Ambas muestran los mismos contenidos, pero en la primera estan
expresados afio por afio, mientras que en la segunda se retnen en intervalos

de entre 5y 10 afios.

% Tablas de Mortalidad. Evolucién en el Sector Asegurador Colombiano; Armando Zarruk,
Andrés Mauricio Villegas, Fabio Ortiz.
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Los elementos basicos de estas tablas son:
X : representa la edad de la persona

Ix : el nimero de sobrevivientes a la edad “x”, asumiendo que se inicia la tabla
con una poblacion de lpindividuos.
dx : el nimero de defunciones a la edad “x” 0 sea que se puede expresar como:
dx = |x - |x+1
px : probablidad de que una persona de “x” afios sobreviva un afio mas.
PX = |x+l/ Ix
Ox : probabilidad de que una persona de “x” afios no viva un afio mas, o sea,
gue muera a la edad “x”.

Ox = dx / Ix

Dx: es un valor de conmutacién de primer orden: es el valor actual descontado
a “X” afos de un capital unitario pagado a cada uno de los sobrevivientes que

hoy tienen “x” afos.

Para su calculo debemos definir el factor de actualizacién o de descuento “V”,
gue es el coeficiente por el que se multiplica un capital valuado en un momento

futuro para expresarlo en un momento anterior o presente.

1
V:—
L+i)"

D =1I.v*

X X

Nx : es un valor de conmutacion de segundo orden: Es la sumatoria de los
valores actuales Dx desde la edad “x” hasta el final de la tabla, donde no hay

mas sobrevivientes. El final de la tabla se simboliza como “w”.

NX = iDXH

t=1

A partir de estos datos se enunciaran las formulas para los célculos de primas

e Indemnizaciones.
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Seguro de Renta Vitalicia Inmediato adelantado:

Donde:

a, Prima Pura Unica Unitaria adelantada. Es decir el pago Unico que asegura el

cobro de $ 1.- desde el afio “x” hasta el fallecimiento.

Seguro de Renta Vitalicia Temporaria de pagos adelantados:

NZ—N

a,,=—>—Xx1

X:n DX

ax:n es la Prima Pura Unica Unitaria Temporaria por “n” afios. Es el importe

gue pagara una persona de x afios para asegurar el cobro de $ 1.- al inicio de
cada afio durante los primeros “n” afios a partir de la contratacion, mientras

esté vivo.

Seguro de Capital Diferido:

E, : Prima Pura Unica que debe pagar un asegurado de “x” afios para cobrar

n X

dentro de “n” afios $ 1.- , si es que esta con vida.

A partir de estos conceptos se comprobard la viabilidad técnica de la

implementacion de la hipoteca Inversa.

Rentas vitalicias sub-periédicas

Se llaman rentas vitalicias sub-peridédicas a aquellas en que los pagos se
realizan en periodos menores al afio. Como no existen tablas de mortalidad
que marquen los fallecimientos mensuales, bimestrales, etc, el calculo debe

realizarse por aproximacion.

Si llamamos _a'™ al valor actual de una renta subperiodica unitariade $ 1 .-
anual donde “m” es el numero de subperiodos del afio, la formula sera:
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m-—1

(m)
a, ‘'=a, +
X X 2m

m

Si expresamos la férmula para una cuota anual pagadera en forma mensual
quedaria:

() C{ m—l}
max - a'x-i_—
m 2m

Donde:

C: Monto recibido en forma anual.

m : NUumero de pagos en el afio.

N, - Valor de la Tabla Actuarial.

D, = valor de la Tabla Actuarial.

(m) _
m@y = Valor de la vivienda menos los gastos de otorgamiento.

X= Edad del solicitante

Se puede tener en cuenta ademds, que la entidad financiera puede querer
cobrar comisiones o0 gastos adicionales mensuales . Estos gastos, disminuyen

el monto a recibir, pero para el calculo individual de ambos conceptos, cuota
pura y gastos, debe sumar. Para el caso particular de esta tesis se puede decir

gue la férmula es:

a(12):{£+6] Nx+]'2—_1
127 12 D. 2.12

X

Conceptualmente:

Valor de la vivienda — Gastos de Otorgamiento = Cuota a recibir por el

solicitante + Gastos Administrativos mensuales, por la formula actuarial.
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Y la cuota:

Valor propiedad —G. otorgamiento 1

Cuota mensual = - - — Gastos y seguros
Formula actuarial 2

Queda asi conformada la férmula con la que se realizaran los calculos de

cuotas a recibir por los solicitantes de una hipoteca inversa.
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[11.5. Evolucién de las jubilaciones en Argentina

[11.5.1. Breve resefia

Para poder comparar el posible ingreso adicional de un jubilado al contratar
una hipoteca inversa es necesario tener alguna idea sobre el actual nivel de
sus ingresos. De esa forma podemos al menos opinar sobre si ese accesorio

monetario le podria resultar atractivo.

El sistema previsional en Argentina tuvo una evolucion ciclica que arranca con
un régimen estatal de reparto hasta 1991, cuando el Dr Domingo Cavallo,
Ministro de Economia del Dr Carlos Menem, impone la reforma laboral y
privatizacion de las jubilaciones, con la creacion de las AFJP. En 2008 durante
el gobierno de la Dra Cristina Ferndndez de Kirchner se aprueba la ley de
recuperacion de los fondos de las AFJP, y se dispuso la unificacion del Sistema
Integrado de Jubilaciones y Pensiones en un Unico Régimen Previsional
Publico denominado Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA). De esa
forma el Régimen de Capitalizacién, es absorbido y sustituido por el Régimen
de Reparto a cargo del Estado Nacional.

En el cuadro N°4 se puede observar la evolucidon de las jubilaciones desde
1993 a 2013%, y que la jubilacién minima en 2013 fue de $ 2.477.-. También se
informa en ese portal oficial que la jubilacién promedio es de $ 4.000.- y que la
maxima, ronda los $ 18.146.-

Ademas, los aumentos de los montos jubilatorios estuvieron por encima de
cualquier célculo de inflacién: 27% en 2010; 37% en 2011; 31% al afo
siguiente y se alcanzo el 32% para 2013. Comparado en délares, pasé de U$S
150.- a los U$S 432 de hoy.*

% http://www.argentina.ar/temas/pais/22874-jubilaciones-argentina-tiene-los-haberes-mas-
altos-y-la-mayor-cobertura-de-america-latina

3 http://www.argentina.ar/temas/pais/22874-jubilaciones-argentina-tiene-los-haberes-mas-
altos-y-la-mayor-cobertura-de-america-latina
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Estas afirmaciones pueden admitir muchos comentarios que no hacen a este
trabajo, como la existencia de varios tipos de cambio que pudieran alterar los

valores en dolares.

También las continuas noticias sobre pedidos de los jubilados para elevar sus

ingresos ya que no les son suficientes, enmarcan este estado de cosas.

Jubilaciones 1993-2013 $2.477

+1651% 5879

S1.050

s8a7
5689
S6oo
5460
8390- —
S308
' szin I I

Evolucidn de las jubilaciones 1993-2013

Fuente: Portal Publico de Noticias: Argentina.ar

Grafico N°4: Evolucién de las jubilaciones entre 1993 y 2013
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[11.6. Teoria del Muestreo

El muestreo es un camino que tiene el investigador para dar rigor cientifico a
sus experiencias y relevamientos. La intencion del andlisis, puede ser

meramente descriptivo o extrapolar los resultados a la poblacion.

El modo en que se extrae la muestra esté relacionado con la representatividad,
mientras que el tamafio de la muestra lo es al error de generalizar sus
resultados.

Los métodos para seleccionar las muestras pueden ser:

» Aleatorios o probabilisticos: cuando todos los individuos de la muestra
tienen la misma posibilidad de ser elegidos para formar parte de ella.

> No aleatorios o0 no probabilisticos: al elegir los sujetos de la muestra por
otros métodos, los resultados tendran sesgos (o desvios) respecto a la
realidad, por carecer de garantia de representatividad. Esta
representatividad se visualiza en que la proporcionalidad de cada tipo o
atributo estén presentes.

Los métodos probabilisticos son:

> Aleatorio simple: Consiste en elegir los componentes de la muestra al
azar a partir de una lista. Se puede hacer por sorteo, o0 mediante la
utilizacion de la Tabla de Numeros Aleatorios o a través de programas

en calculadoras, computadoras y celulares.

Aunque es un método muy sencillo en su explicacion, “su aplicacion en la
practica presenta problemas que se agravan en razon directa del tamafio de la

poblacion™’,

Es facil de aplicar cuando el numero de la poblacion es pequefio, pero casi
inaplicable en poblaciones infinitas o dificiles de ubicar fehacientemente.

37 Barbancho,Alfonso G. Estadistica Elemental Moderna. Ed Ariel. 7ma Edicion. 1981
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> Aleatorio sistematico: Es un sistema de sencilla aplicacion siempre que
se pueda listar y dar un nimero a cada elemento de la poblacion. Luego
se calcula el valor para el intervalo de busqueda mediante el cociente p
= N/n donde “N” es el tamafio de la poblacion y “n” el de la muestra.
Luego se elige aleatoriamente el punto de inicio “K” y formaran parte de
la muestra los valores cada “p” elementos a partir de K.

Las ventajas de este sistema es que reduce costos y dada su aleatoriedad
garantiza que todas las clases estaran presentes en la muestra. No puede ser
utilizado cuando en la poblacién existe una periodicidad que coincide exacta o

aproximadamente con la utilizada en el muestro®.

> Estratificado: Se usa cuando la poblacion se puede dividir en grupos de
similares caracteristicas. Estos se llaman estratos. Como “cada uno de
ellos debera poseer una gran homogeneidad respecto al caracter que se
estudia, se aumenta la precision de las estimaciones, si se toma una
muestra de cada uno de ellos™. La muestra dentro de cada estrato

puede ser extraida por cualquier otro sistema, como el aleatorio simple.

Es importante poseer la informacion necesaria para la mejor construccion de

los estratos. Sirve para reducir costos.

» Por Conglomerados: se usa cuando la unidad de analisis es un grupo de
elementos de la poblacién. En este caso la homogeneidad estéa fuera del
conglomerado y dentro de cada uno habrd heterogeneidad. Esto
significa que todas las caracteristicas estudiadas estaran presentes en
él. Este punto es muy importante para no disminuir la precision de la

estimacion.

> Consiste en seleccionar un nimero de conglomerados y proceder a su
analisis en forma exhaustiva o aplicando otro sistema de muestreo para

la seleccidon de la muestra.

38 Barbancho,Alfonso G. Estadistica Elemental Moderna. Ed Ariel. 7ma Edicion. 1981
%9 Barbancho,Alfonso G. Estadistica Elemental Moderna. Ed Ariel. 7ma Edicion. 1981

70



El muestreo por areas geogréficas es un caso particular de éste ya que muchas

veces es el primer sistema aplicado, al que luego le siguen otros.

>

Muestreo por etapas: cuando se trata de reducir al minimo posible el
costo que implica la obtencién de la lista de elementos o individuos a
encuestar, se aplica este método que consiste en la sucesiva aplicacion
del muestreo por conglomerados. En cada seleccion se puede usar
cualquiera de los métodos enunciados anteriormente. También se lo

llama polietapico y es muy usado por sus ventajas econémicas.

Los métodos no probabilisticos son:

>

>

>

Por conveniencia: También llamado opinatico o intencional. La muestra
se obtiene encuestando a aquellos individuos que a criterio del
investigador son representativos de la poblacion. Si bien este método
tiene un sesgo latente, es muy usado en investigaciones de mercado y

de la opinidn publica.

Bola de nieve: en este método el encuestador selecciona individuos
representativos de la poblacién cuyo atributo desea estudiar y son ellos
los que le refieren nuevos integrantes de la muestra por estar

relacionados o ser idéneos en el tema en estudio.

Semialeatorios: Es una combinaciéon de sistemas aleatorios con no
aleatorios. Consiste en un gran mejoramiento de los sistemas no
aleatorios aplicable cuando es necesario realizar un muestreo por
etapas. En ese caso se usan métodos aleatorios para unas etapas y no
aleatorios para otras.

Por cuotas: Cuando se conoce la estructura o distribucion de la
poblacion en estudio con respecto a ciertos atributos, se puede mejorar
un sistema no aleatorio mediante la obtencién de una muestra con la
misma proporcion que la poblacion. La estructura de la poblacion se
puede obtener de pruebas, censos o informacion anterior o por estudios

previos pertenecientes a la investigacion en curso.
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En este trabajo se apela al método aleatorio, que se describe en el Capitulo
Il: Metodologia de la investigacion. Los Centros de Jubilados donde se
realizaran las encuestas seran elegidos aleatoriamente para garantizar la
representatividad de la muestra, y ademas poder extrapolar los resultados a
la poblacion.

También se ha tenido en cuenta que se respetaran las proporciones en que
se presentan los ingresos en la poblacion.

A partir de esta metodologia se puede cumplir con la comprobacion del
objetivo de la investigacién, que es evidenciar la viabilidad en la

implementacion de la hipoteca inversa.
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[11.7. Independencia de las variables

En esta tesis se esta trabajando con numerosas variables. Algunas de ellas son
cuantitativas pero en su mayoria son cualitativas, también llamadas

categoricas.

La comprobacion de las hipotesis de trabajo esta sujeta a la demostracion de la

relacién o independencia entre las mismas.

La herramienta estadistica utilizada con este fin es la Prueba de Chi
Cuadrado®. Esta prueba consiste en armar una prueba de hipétesis a partir de

observaciones referidas a una encuesta o muestra.
Las hipétesis en este tipo de test son:
Ho) las variables son independientes.
H1) Las variables estan relacionadas.

A partir de la tabla armada con los resultados a una pregunta categorica,
también llamadas frecuencias observadas, se arma otra tabla, con los valores
que se obtendrian a partir de variables que hubieran sido independientes,
llamadas frecuencias esperadas.

Luego se calcula el Estadistico de prueba a partir de la formula*:

5= (oot

todas las fe
celdas

Donde:

f,:son las frecuencias observadas
f,:son las frecuencias esperadas

El valor calculado se compara con el de la tabla de y*, y se toma la decision

estadistica:

“° También llamada de Ji Cuadrado 0 y°

*1 Berenson Levine, Estadistica Basica en Administracién, conceptos y Aplicaciones, pag 618.
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Si ;55 > y2 serechaza H,, entonces las variables estan relacionadas.

Si ;55 < x? No serechaza H,, entonces las var iables son independientes.

También resultarian independientes las variables si la concordancia fuera total

con lo que el resultado seria cero.

., - 2
Para buscar el valor de la tabla, también llamado critico x. (porque separa la

zona de aceptacion y rechazo de Ho), se tiene en cuenta el nivel de
significacion o error permitido y los grados de libertad. A continuacion se

definiran estos conceptos:

» Grados de libertad: es el nombre dado al nimero de observaciones
linealmente independientes en una suma de cuadrados. También se
puede definir como el nimero de elementos que pueden escogerse

libremente, o como el nimero de variables independientes.*?

En el caso de funciones matematicas esta dado por el nUmero de pardmetros

de la funcién. Y en el caso de variables categdricas representadas en una tabla

de contingencias con la formula:

grados de libertad = (r -1).(c —-1)

Donde:

r: renglén

c: columna

> Nivel de significacion: se llama asi a la probabilidad de cometer un error

de tipo |, y se denomina con la letra griega a. Y error de Tipo | es el que se
presenta si la Ho es rechazada cuando, de hecho, es verdadera y debia ser
aceptada®.

a es entonces el nivel de riesgo que el investigador esta dispuesto a aceptar, y

dependeréa del costo que implica cometerlo. También se puede analizar desde

su complemento (1-a), que denomina nivel de confianza.

Este test permitira constatar el grado de dependencia entre las variables
planteadas para la contrastacion de las hipétesis de esta tesis.

*2 ya-Lun-Chou, Andlisis Estadistico, pag 276.
*3 Berenson Levine, Estadistica Basica en Administracion, conceptos y Aplicaciones, pag 388.
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Capitulo IV. Desarrollo

IV.1. Viabilidad de la implementacion en Mar del Plata

La implementacion del sistema de Hipoteca Inversa en Mar del Plata no sélo
partird de la decision politica de las Instituciones Financieras de ponerla en el
mercado nacional, sino de la aceptacion del producto por sus destinatarios.
Hay que considerar ademas si las mensualidades que resulten de aplicar las
tasas de interés locales resultan atractivas a la hora de la decisidon. Existe
ademas un tercer factor importante que es la legislacion que permita el normal

desarrollo de su instrumentacion.

Es por esto que este capitulo tratar4 sobre tres factibilidades que deben
mantenerse para que la viabilidad en la implementacion sea posible:

1. Viabilidad técnica
2. Viabilidad legal.

3. Viabilidad social.

IV.2. Viabilidad técnica

La viabilidad técnica se comprobara mediante el uso de la Matematica
Financiera y Actuarial.

La hipoteca inversa semeja un seguro en caso de vida de pagos periddicos. La
viabilidad técnica trata sobre las posibilidades reales de realizar los célculos
gue nos permitan determinar las mensualidades que corresponderian a cada

combinacioén de las variables involucradas.

El uso de las computadoras y el avance de la matematica financiera actuarial
muestran que estos célculos son posibles, aunque complicados, y al alcance
de todo el que quiera ahondar en el tema. Es mas: estan a disposicién en la
web simuladores para realizar los calculos de cuota a percibir para que los

solicitantes comprueben su conveniencia.
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Estos simuladores estdn programados a tasas de interés vigentes en el
mercado europeo, en especial el espafol y las cuotas a cobrar calculadas con
las tablas de mortalidad locales. Segun un informe de la Federacion Espafiola
de Asociaciones de Nutricion, Alimentacion y Dietética (Fesnad) la esperanza
de vida en Espafia supera a la media mundial, y se estima que sera el segundo
pais mas envejecido del mundo sobre 2050 después de Japon.

Por estas razones en esta presentacion se usara la Tabla de mortalidad de
2008-2010 de la Provincia de Buenos Aires, que se encuentra en el sitio oficial
de la web: Argentina.ar, para ambos sexos. (ver Anexos Il y V).

Como es una tabla resumen expresada cada 5 afios, se completo la misma con
valores anuales promediados (ver Anexos IV y VI). Se suprimen en la
presentacion los valores que no son necesarios para este trabajo, o sea, los

valores para menos de 65 afios.

Las tasas de interés que se utlizan para el calculo de los valores de
conmutacion son las vigentes en Banco de la Nacion Argentina para préstamos

hipotecarios extraidos de su pagina oficial, o sea del 16,03% anual**.

Las tablas que se usan habitualmente en cualquier otro pais del mundo, estan
valuadas al 4% anual. Esto impide su uso en Argentina ya que son muy
diferentes a las vigentes.

Se presenta en los Anexo IV y VI las tablas corregidas para la tasa del 16,03%
efectivo anual. A esta tabla se le han quitado las columnas que no se usan en
los calculos de este trabajo..

Para el célculo de la cuota se deben tener en cuenta las caracteristicas de la
contratacion, y ésta debera estar de acuerdo a la normativa legal vigente.

Dado que en Argentina estas leyes no existen, se realizaran calculos segun

diferentes supuestos.

4 \www.bna.com.ar- Marzo 2014.
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Supuesto 1: Modalidad vitalicia (hasta el término de su vida), sin seguro
para la entidad financiera.

En este caso, el Banco corre el riesgo de que lo pagado al cliente supere el
valor contable del préstamo.

Los gastos asociados a una HI, se podrian agrupar en dos tipos:

» Por Unica vez: Relacionados con la escrituracion de la misma. A su vez
éstos pueden ser fijos o variables (un porcentaje sobre el valor de
tasacion de la vivienda).

> Periodicos: generalmente mensuales, relacionados con gastos
administrativos, seguros, etc.

En los siguientes cuadros se exponen los gastos que se han tenido en
cuenta para los calculos:

Cuadro IV— Gastos de escrituracion Supuesto 1-

Conceptos fijos (aprox)
Solicitud certificados 1500
IVA 315
Total certificados 1815
Conceptos variables
Escritura®
Honorarios 2,00%
Inscripcion 0,20%
Diligenciamiento 0,25%
Impuestos fiscales 1,50%
Aporte notarial 0,20%
Subtotal 4,15%
IVA conceptos anteriores 0,87%
Total conceptos variables 5,02%
Gastos otorgamiento 2%
IVA Gastos Otorgamiento 0,42%
Total Otorgamiento 2,42%
Mensuales:
Gastos Administrativos 1%o0
Seguro incendio 9%
Subtotal 1%
IVA gastos Administrativos 2,1%0
Total mensual 2,21%0

*® Los porcentajes se aplican sobre el valor de tasacién del inmueble.
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Los resultados se exponen en el Cuadro VII*®, donde se muestran los importes
a recibir durante el resto de su vida de acuerdo a la edad del solicitante y el
valor de la vivienda. Donde se cruzan (fila y columna) se ve el valor que recibira
mensualmente.

Los montos surgen de la aplicacion de la formula:

Valor propiedad — G. otorgamiento 1
- - .— — Gastos y seguros
Formula actuarial 2

Cuota mensual =

gue se dedujera oportunamente.

Para la primer celda del cuadro:

.000*(1-0,0502-0,0242) — 1815
Mensualidag | 200-000" (1~ 0.0502-0,0242) ~18 *%—(500.000*0,001176)

6,28527

Mensualidad =5.524. —

El valor actuarial surge de reemplazar los valores del caso y luego por los
valores de la Tabla de Mortalidad para la edad de 65 afios:

1285 =C |: Nes 12_1}

_|_
D, 2-12

@ _q 27,6712+12—1
12765 4,749 212

La%) =6,28527

“® Elaboracion propia

78



Cuadro V — Importe a recibir en forma vitalicia (hasta el término de su
vida) segln sexo, edad y valor de la propiedad al contratar una Hipoteca
Inversa.

Sexo
Varones Mujeres
Valor Propiedad Valor Propiedad

Edad 500.000 | 600.000 | 800.000 | 500.000 | 600.000 | 800.000
65 5.524 6.633 8.853 5.055 6.071 8.102
66 5.591 7.412 8.961 5.584 6.701 8.934
67 5.669 7.505 9.085 5.516 6.619 8.825
68 5.760 7.614 9.231 5.657 6.789 9.051
69 5.866 7.741 9.401 5.637 6.765 9.020
70 5.993 7.893 9.604 5.893 7.072 9.429
71 6.094 8.014 9.766 5.979 7.175 9.567
72 6.209 8.153 9.951 6.047 7.257 9.676
73 6.343 8.313 10.165 6.189 7.427 9.902
74 6.499 8.500 10.415 6.329 7.595 10.127
75 6.683 8.721 10.710 6.508 7.810 10.413
76 6.838 8.907 10.958 6.639 7.967 10.622
77 7.011 9.115 11.236 6.794 8.152 10.870
78 7.206 9.348 11.548 6.979 8.375 11.167
79 7.425 9.611 11.899 7.205 8.646 11.528
80 7.673 9.908 12.296 7.484 8.980 11.974
81 7.904 10.186 12.667 7.667 9.200 12.267
82 8.143 10.472 13.049 7.871 9.445 12.593
83 8.376 10.751 13.422 8.097 9.716 12.955
84 8.576 10.991 13.743 8.347 10.017 13.356
85 8.694 11.132 13.932 8.624 10.349 13.798
86 9.060 11.572 14.518 8.911 10.694 14.258
87 9.429 12.015 15.110 9.211 11.053 14.737
88 9.752 12.402 15.628 9.504 11.405 15.206
89 9.921 12.604 15.898 9.754 11.705 15.607
90 9.709 12.349 15.558 9.889 11.867 15.822
91 10.281 13.037 16.476 10.371 12.445 16.594
92 10.885 13.761 17.443 10.872 13.046 17.395
93 11.421 14.404 18.303 11.328 13.593 18.124
94 11.608 14.628 18.602 11.579 13.895 18.526
95 10.711 13.551 17.164 11.260 13.512 18.016

A partir de esta tabla se pueden extraer varias conclusiones:

Si se tiene en cuenta que la jubilacién minima para 2014 es de $ 4,002,37.-, si
se toma un varén de 65 afios con una vivienda de $ 500.000.-, estaria
cobrando $5524 por la HI, incrementando su ingreso en un 138%, por sobre su
ingreso actual. Si esa persona tuviera 75 afios el aumento seria del 167%
adicional.

En el caso de las mujeres para una casa del mismo valor, el valor de la
mensualidad serd de $ 5.055.-, lo incrementaria su haber en un 126%. Esta
cuota es menor a la de los hombres, por ser ellas mas longevas.
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Se aprecia que al aumentar la edad del solicitante (al momento de la
contratacion, la cuota a recibir es mas alta, por restarle a él menor tiempo de
vida.

Esta situacion se repite en el caso de las mujeres, aunque ellas siempre
reciben menos dinero por tener mayor esperanza de vida.

Supuesto 2: Modalidad vitalicia (hasta el término de su vida), con
bonificacion en los gastos de notariales, sin seguro para la entidad
financiera.

Como este instrumento financiero es de gran importancia social y ademas es
una ayuda a los gobiernos para frenar la presion en los pedidos de aumento en
las pensiones y jubilaciones, en algunos de los paises en que esta
implementado (por ejemplo Espafia), se dan ventajas en la contratacién para
favorecer su desarrollo.

Estas facilidades consisten en la bonificacién de los gastos notariales en un
determinado porcentaje que en algunos conceptos es del 100%.

Si bien no se conocen los porcentajes de dichas bonificaciones, se realizaran
los célculos con los siguientes supuestos, para visualizar las diferencias en las
cuotas a recibir.

Cuadro VI — Gastos de escrituracion Supuesto 2-
Conceptos fijos (aprox)

Solicitud certificados 1500
IVA 315
Total certificados 1815
Total con 80% bonificacién 363
Conceptos variables

Honorarios 2,00%
Inscripcion

Diligenciamiento
Impuestos fiscales
Aporte notarial

Subtotal 2,00%
IVA conceptos anteriores 0,42%
Total conceptos variables 2,42%
Gastos otorgamiento 0%
IVA Gastos Otorgamiento 0,00%
Total Otorgamiento 0,00%
Mensuales

Seguro incendio 0,06%
Gastos administrativos

IVA gastos Administrativos 0,0126%
Total mensual 0,0126%
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Los montos mensuales a recibir son:*

Cuadro VIII — Importes a percibir en forma vitalicia (durante el resto de su vida)
segun el sexo, la edad y el Valor del Préstamo- supuesto 2.
Sexo
Varones Mujeres
Valor Departamento Valor Departamento
Edad 500.000 600.000 800.000 500.000 600.000 800.000
65 6401 7.682 10.245 5.905 7.087 9.451
66 6535 7.843 10.359 5.955 7.147 9.632
67 6617 7.942 10.490 6.014 7.217 9.725
68 6713 8.057 10.644 6.083 7.300 9.836
69 6825 8.192 10.824 6.165 7.399 9.968
70 6959 8.353 11.038 6.264 7.518 10.126
71 7066 8.481 11.209 6.344 7.614 10.254
72 7188 8.628 11.405 6.439 7.728 10.407
73 7329 8.797 11.631 6.553 7.864 10.588
74 7494 8.995 11.894 6.690 8.029 10.807
75 7689 9.229 12.207 6.856 8.228 11.074
76 7853 9.426 12.469 6.984 8.381 11.278
77 8036 9.646 12.762 7.135 8.563 11.519
78 8242 9.893 13.091 7.316 8.780 11.809
79 8474 10.171 13.463 7.536 9.044 12.161
80 8736 10.486 13.882 7.807 9.370 12.596
81 8980 10.779 14.274 7.986 9.585 12.882
82 9233 11.082 14.678 8.185 9.823 13.200
83 9479 11.377 15.071 8.405 10.088 13.553
84 9690 11.631 15.410 8.650 10.381 13.944
85 9815 11.781 15.610 8.919 10.705 14.376
86 10202 12.246 16.229 9.200 11.041 14.824
87 10593 12.714 16.854 9.491 11.391 15.291
88 10935 13.125 17.402 9.777 11.734 15.749
89 11113 13.339 17.687 10.021 12.027 16.139
90 10888 13.069 17.328 10.153 12.185 16.350
91 11494 13.796 18.297 10.623 12.749 17.102
92 12133 14.563 19.319 11.111 13.335 17.884
93 12700 15.243 20.227 11.556 13.868 18.595
94 12897 15.480 20.543 11.801 14.163 18.987
95 11948 14.342 19.025 11.489 13.789 18.489

Los montos del primer cuadro, surgen de la aplicacion de la formula:

Cuota mensual =

Valor propiedad — G. otorgamiento 1

Formula actuarial

*’Elaboracién propia.
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. 500.000*(1-0,0242) —
Mensualidad = (1-0.0242) - 363 *%—(500.000*0,000126)

6,28527

Mensualidad = 6.401. —

Donde:

Porcentaje de gastos variables no bonificados= 0,0242
Solicitud certificados, 80% bonificados=1815* 0,20

Gastos administrativos parcialmente bonificados = 0,000126 (en el supuesto
anterior del 0,1176%.

IV.2.1. Casos

Se presentaran algunos casos de elaboracion propia para demostrar que los
calculos son perfectamente realizables, y que son un elemento de comparacion
importante para resolver sobre su conveniencia.

Caso 1: Una persona de 65 afios, sexo varon, contrata por el término de 20
afnos, o sea hasta sus 85 afos una Hipoteca Inversa. Tiene un departamento
valuado en $ 750.000. Los gastos son: Escrituracion el 0,5% méas IVA y de
Otorgamiento 3% (ambos por Unica vez). El seguro de incendio a cargo del
solicitante el 0,06% mensual. La tasa efectiva anual impuesta por el Banco es
del 16,03% anual.

Datos:

a,, =Valor de la propiedad =$750.000
X = 65 afios
X + 20 =85 afios

N, =N,
o= Dx
Gastos Escrituracion = 0,5% mas IVA
Gastos de otorgamiento = 3% mas IVA
Seguro de incendio = 0,06% mas IVA

a

Se calcula la férmula actuarial:

N, N, 27,67212-0,24252
" Dx 4,747 B
a, =5,77587

a

Reemplazamos en la férmula de la cuota:
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Valor propiedad — G. otorgamiento 1

Cuota mensual = - - — — Gastos y seguros
Formula actuarial 12

750.000.(1-0,005.1,21-0,034,21) 1 0 000 gane 1 op
5,77587 12

Cuota mensual =

Cuota mensual =9818,12

La cuota mensual (adicional a su jubilacion) sera de $9.818,12.-

Caso 2: Las mismas condiciones del Caso 1, pero la solicitante es una mujer.
Lo que cambia es la formula actuarial ya que las mujeres tienen una
expectativa de vida mas larga.

. _N,-N,, _345743-05305
“ " Dx 5,4457
a,, =6,25147302

Cuota mensual = 750.000.(1-0,005.1,21-0,03.1,21) .%— 750.000.0,0006.1,21 =

6,25147302

Cuota mensual = 9020, 74

Si al caso anterior se le supone una solicitante mujer, la cuota resultara de $
9.020,74.

Caso 3: Una persona de 65 afios, sexo varén, contrata por el término de su
vida una HI. Tiene un departamento valuado en $ 750.000. Los gastos son:
Escrituracion el 0,5% mas IVA y de Otorgamiento 3% (ambos por Unica vez). El
seguro de incendio a cargo del solicitante el 0,06% mensual.

La formula actuarial sera:

o N, _27.67212
" Dx 4,749
a, =5,8269383

Cuota mensual = 750.000.(1-0,005.1,21-0,03.1,21) .%— 750.000.0,0006.1,21 =

5,8269383

Cuota mensual = 9727, 30. -
La cuota mensual sera de $ 9.727.-. Serd menor por ser vitalicia.

Se observa en todos los casos un notable incremento en lo que seria el ingreso
adicional del jubilado.
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IV.3. Viabilidad Legal

En Argentina la legislacion no preve la figura de la hipoteca inversa. Ya se hizo
referencia a los articulos del Cddigo Civil que tratan la normativa sobre la
hipoteca simple o comun. Estos no son aplicables a la HI ya que los roles de
los actores son diferentes. Paises donde ésta se aplica, se vieron no sélo en la
necesidad de implementar una ley especifica, sino que dicha ley esté sujeta a
continuos ajustes. La mas significativa y completa es la Ley 41/2007 del
Derecho Espafiol.

Alvarez Alvarez en su libro sobre el tema,*® afirma que la implementacién en
Argentina seria particularmente dificil porque “este tipo de hipoteca no se
encuadra dentro del numerus clausus que rige en el Caodigo Civil”. Esto
provocaria la nulidad de pleno derecho de dichas operaciones y seria imposible
su reglamentacién. El numerus clausus significa que so6lo existen los derechos
reales que se enuncian en el Codigo. O sea que es necesaria su modificacion

para incluir esta nueva figura, ya que la enumeracion es taxativa.

Otro inconveniente importante es la lentitud de la justicia y la ausencia de
procedimientos agiles o especiales de ejecucion ante la falta de pago por parte
de los herederos. La entidad financiera que quisiera vender la propiedad ante la
negativa de los legatarios a pagar la deuda, se deberia enfrentar a un juicio de

larga resolucion.

Algunos autores indican al usufructo como figura que posibilitaria la
implementacion. Para esto se entregaria la propiedad de la vivienda a la
entidad financiera con un derecho de uso vitalicio para el deudor. Esta postura
es incorrecta porque no se estarian respetando las caracteristicas béasicas de la
HI ya que estaria cambiando la titularidad de la propiedad y entre otras
posibles, tendria la dificultad de que ante la quiebra de prestamista el deudor

perderia sus derechos, aun con un contrato vigente.

La promulgacion de un nuevo Cadigo Civil en nuestro pais el 7 de Octubre de
2014, abrio la posibilidad de incorporar la HI como un nuevo derecho real, pero

esto no ha sucedido, a pesar de las modificaciones que agregaron nuevas

*® La Hipoteca Inversa, una Alternativa Econémica en tiempos de crisis
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figuras como la propiedad horizontal*®, los conjuntos inmobiliarios, los tiempos
compartidos, los cementerios privados y las superficies. Ademas se separo el
tratamiento de otras figuras ya existentes como dominio, condominio, el uso y

la habitacion.

Esta situacion es facilmente explicable ante el desconocimiento general de esta
herramienta financiera que surge del relevamiento realizado y la consiguiente

falta de presion social para su implementacion.

Una ley seria ahora el camino para su formulacion y reglamentacién. En ese
caso la redaccion definitiva deberia tener como fuente las leyes ya vigentes en
otros paises, especialmente aquellos cuya idiosincrasia y condiciones

economicas sea semejante a la nuestras, como por ejemplo la ley espafiola.

Hay puntos fundamentales que deben ser tenidos en cuenta, ya que surge la
necesidad de definiciones claras:

» sobre las personas beneficiarias del sistema, en cuanto a edad,
condiciones fisicas y psiquicas, domicilio, etc. El domicilio es un tema
fundamental ya que a avanzada edad surge la necesidad de residir en
geriatricos o estar sometido a largas internaciones en hospitales,
instituciones especializadas, o en casa de sus hijos pero con la
necesidad de cuidados especiales de alto costo.

» sobre las condiciones de la propiedad: este tema apunta no solo al
buen estado de la misma, que puede no ser excluyente, ya que incidira
en la valuacion, sino en su uso. Hay paises en los que puede
constituirse una HI incluso sobre comercios o propiedades tenidas
para renta, mientras que en otros solo son aptas para una HIl las
viviendas habituales del solicitante. Este tema trae muchas
controversias™ y esta en relacién directa a la funcién social que se le

guiera dar a su implementacion. Por esta razon es importante la discusién

* Codigo Civil de la Nacion Argentina- Libro Cuarto Derechos Reales -Titulo XII- Capitulo 2 La
hipoteca- Art 1887.

% Dr José Antonio Martinez Pérez. “La Hipoteca Inversa: La vivienda como instrumento de
proteccién econémica de personas mayores o dependientes”.
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previa a nivel legislativo y social, para evitar las enmiendas a la ley, al ver la

necesidad de incluir casos no previstos.

sobre la puesta en marcha de oficinas de informes independientes de las
entidades financieras, es considerada una necesidad ineludible, para que se
les aclare a los posibles solicitantes dudas, riesgos y particularidades del
sistema. Estas oficinas existen en todos los paises en que funciona la HI.

sobre la necesidad de la garantia del gobierno sobre los créditos de los
tomadores de la HI que prevean los casos de concurso o quiebra de los
bancos que la otorguen. Esto se puede resolver con un sistema de
reaseguro de préstamos.

Sobre la forma en que se permita al tomador de la HI solicitar el revalto de
la propiedad y el re-célculo del valor de su renta mensual, para los casos en
gue la inflacién haya deteriorado su ingreso cuando en realidad la propiedad
vale mas que en el momento de la firma del contrato. Esta clausula es

imprescindible en nuestro pais, que posee una larga cultura inflacionaria.

sobre la situacion de los herederos: se debe discutir si ellos deben consentir
la contratacion o no. Esto es porque de ser asi, se evitan problemas futuros,
como que ellos interpongan recursos basados en la falta de lucidez o casos
de ignorancia de las leyes o de algun tipo de aprovechamiento de
situaciones que dilaten el cobro por parte de la entidad financiera. El otro
punto de vista es que se estaria coartando la libertad de contratacion sobre
bienes propios de los solicitantes, que son legitimos propietarios y que

normalmente esos inmuebles son el fruto del trabajo de toda su vida.

sobre la forma de implementacion de un sistema juridico sencillo, fluido y agil
para el momento del fallecimiento del o los tomadores de la HI para la
entrega de la propiedad a la entidad financiera de pleno derecho o el
ejercicio de la opcién por parte de los herederos de pagar la deuda o la
contratacion de una hipoteca tradicional para evitar la pérdida de la misma.
La falta de agilidad del sistema judicial desanima a los inversores y

tenedores de capital publico o privados a participar en este instrumento
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financiero, subiendo los riesgos con el consecuente aumento de beneficios

requeridos para este tipo de inversion.

» Sobre la necesidad de resolver la barrera que surge del relevamiento
realizado y que puede ser un freno para la implementacion de la HI, que
consiste en la creencia por parte de lo que constituye el mercado meta de la
HI, de la inexistencia en nuestro pais de seguridad juridica acompafiada de
una gran desconfianza en los Bancos. Esta situacion se resolveria, aunque
sea solo en parte, con algun tipo de garantia disefiada por los legisladores o
el Estado.

> Sobre el tratamiento impositivo que se dara tanto a los ingresos adicionales
como a los intereses respecto al impuesto a las ganancias, y a la propiedad,
respecto al impuesto a los bienes personales.

» Sobre la existencia o no de beneficios fiscales y/o reduccion obligatoria en
los honorarios notariales. Dada la funcion social que da origen en un
principio a la implementacion de la HI, varios paises han incluido estas
ventajas, Espafia entre ellos. También es necesario prever la posibilidad de
incluir el pago de los gastos iniciales dentro del mismo crédito, para que el
solicitante no deba desembolsar montos que muchas veces no posee o que
vea limitada su capacidad de contratar a tener dineropar afrontar los gastos

de inicio.

> Sobre la situacién en que se encontrarian los herederos en el caso de no
haber seguro de sobrevida y que la vivienda no alcance para cubrir la deuda.
Es un claro caso de pérdida para las entidades financieras. Pero la ley debe
especificar si éstas se podran convertir en acreedoras de la herencia del
deudor, o si se les impide hacerlo, limitdndolos a cubrir su cobro al valor de
la propiedad. Francia y EEUU han optado por esta Ultima opcion.

» Sobre cuales seran las entidades financieras autorizadas para ofrecer la Hl y
los seguros asociados, con la finalidad de brindar seguridad al sistema,
evitando la intromisién de entidades financieras particulares, mesas de
dinero, e incluso organizaciones civiles. En Espafa esto se aclara en los

apartados del 2 al 4 de la Disposicién Adicional.
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IV.4. Viabilidad Social
Pensar en la viabilidad social significa conocer si existe un mercado para la
hipoteca inversa, y si es lo suficientemente grande para movilizar a las

instituciones financieras y gubernamentales para su implementacion.

Con ese fin se realizé un relevamiento a través de una encuesta®. Fueron
encuestadas 385 personas jubiladas con casa propia. Esta fue la condicion
impuesta, ya que del relevamiento exploratorio surgié que aquellas personas
gue no eran propietarias no sabian reaccionar ante la pregunta sobre la
contratacion de la HI, aun en el caso en que pudieran ser propietarios en el
futuro. Ademas, los que son duefios en la actualidad, son los destinatarios

directos de este producto financiero.

El tamafio de la muestra se calcul6 para un nivel de confianza del 5% y un error
maximo del 5% en sus resultados, de acuerdo a la férmula estadistica para el

_22-p-q
2

calculo de proporciones poblacionales: Ny, = <

Que arrojaria para distintos niveles de confianza y error las siguientes

cantidades:

Cuadro VIl — Tamafo de la muestra para distintos
niveles de confianza.

Error Nivel de confianza
maximo (1-a) = 95% | (1-a) = 99%
€ Z=1,96 Z=257
0,05 384 660
0,04 600 1032
0,03 1067 1835
0,02 2401 4128
0,01 9604 16512

Las variables que se analizan a continuacién son las mas relevantes para este
estudio segun la bibliografia consultada. Uno de los autores, Robert Buckley
en el libro “La experiencia del departamento de Vivienda y Desarrollo

1 Anexo | — P4agina 95.
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"2 ‘menciona la relacién entre la contratacién de un HI con el ingreso

Urbano
del solicitante y el tener herederos. Ademas se ha incluido en las hipotesis de
trabajo otras, que se supone inciden en la decision de contratar una HI, como la
edad, el sexo, el estado civil, la profesion de los hijos, si existen convivientes y

si tiene juicio de reajuste de haberes jubilatorios.

La composicién de la muestra respet6 la estructura poblacional de la ciudad en
cuanto a la distribucién por sexo siendo el 60% mujeres y el 40% hombres. Ver

Anexo N° VI°3,

Grafico N° 5: Distribucion de la muestra por
sexo

40%
60%

B Femenino

B Masculino

En cuanto a las edades de los encuestados, su distribucion porcentual

muestral resulté segun se observa en el Cuadro X.

Edad (en afos) %
55-60 1,3
60-65 2,8
65-70 23,2
70-75 214
75-80 28,2
80-85 15,5
85-90 7,1
90-95 0,5

Cuadro IX — Distribucién de la muestra por edad

Se puede acotar que el campo de variacién de la variable estuvo entre los 56 y
93 afios. Aunque la edad minima en la mayoria de los paises adonde la HI esta
en uso es desde los 65 afios, hay casos en la Argentina en que las personas se
pueden jubilar a los 60 afios 0 menos, (mujeres y hombres de la Armada
Nacional y docencia entre otros). La opinién de estos grupos etarios, segun
bibliografia de paises donde se utiliza la HI es de interés, porque conforma el

de mayor probabilidad de usuarios potenciales aunque constituyan el 4,2 % de

*2 En su pagina 38.
%% pagina 101
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los encuestados. El grupo que arrojoé el mayor porcentaje de personas fue el
de 75 a 80 afios con un 27,8 %, mientras que el de 85 a 90 afios aporté un

porcentaje insignificante (0,5 %).

Grafico 6 - Distribucion de la muestra por edad

| Ser...

El estado civil constituye una variable significativa en estos grupos etarios
debido a la disponibilidad y decision acerca del uso del dinero. La distribucion
porcentual que se muestra abajo coincide con los guarismos conocidos. Es de
acentuar el item casados (46%) por la toma de decisiones en cuanto al tema
gue nos ocupa. Por su parte, los viudos, que constituyen un 39,7% de los
encuestados, pueden tomar decisiones con mucha influencia de los hijos y
considerando que el 83,4% de los encuestados tenian hijos, esta influencia se

torna destacable.

estado civil %
casada/o 46,0
soltera/o 12,7
viuda/o 39,7
divorciada/o 1,6

Cuadro X - Distribucién de la muestra segun
el estado civil del encuestado.
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Grafico N° 7 - Distribucion de la muestra
por estado civil

2%

45%
m Casada/o

M Soltera/o
= Viuda/o

m Divorciada/o

13%

GraficoN° 8 - Distribucion de la
muestra segun si tienen hijos

17%

msl
mNO

Siguiendo con el valor de la opinién de los familiares en la contratacién de una
HI, otra variable a considerar seria la ocupacién de los hijos de los jubilados
encuestados que incluyd porcentajes como los que se exponen mas abajo,
aclarando que el rubro “otros” esta integrado por cuentapropistas, docentes,
independientes y desocupados.

ocupacion hijos %
Profesional 43,3
Empleado 32,7
Oficio 18,4
Otros 5,6

Cuadro XI — Distribucién de la muestra
segun la ocupacién de sus hijos.

Grafico N° 9 - Distribucion de la muestra segunla
ocupacion de alguno de sus hijos

6%

18%
m Empleado

M Profesional
m Oficio
m Otros

43%
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Otra variable del entorno familiar que interviene en la decisién es ¢con quién
viven? Las cifras obtenidas fueron las que siguen:

Cuadro XII — Distribucién de la muestra
Segun con quién vive el solicitante.

£con quién vive? | Porcentaje
cényuge 445
hijos 59

solo 46,1

otros 3,5

GraficoN°10 - ¢ con quién vive el
solicitante?

4%

mconyuge Mhijos Hsolo Motros

La distribucion respecto del ingreso jubilatorio es una variable que responde
al 80/20*, o sea, el 80% de las personas poseen los menores ingresos
(menos de $ 5.000), el 19% recibe entre $ 5.000 y $ 10.000 y so6lo el 1% mas
de $10.000. Cabe aclarar, que el 6% tiene juicio de reajuste de haberes
jubilatorios.

Grafico N° 11 - Distribucion de la muestra
segun su ingreso jubilatorio

90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0
0,0

Menos de $5.000  Entre $5.000y $10.000  Mads de $10.000

> Principio de Pareto.
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Considerando el tema que nos convoca, podemos decir que sélo el 6% de los
encuestados dijo conocer la hipoteca inversa y el 27% afirmé que
contrataria una hipoteca de este tipo. Este porcentaje de aceptacion de este
instrumento financiero es sustancial ya que si consideramos que la poblacién
de Mar del Plata mayor a 65 afios es de 88.183 personas, se podria concluir
gue hay una demanda potencial de 23.810 jubilados, de los cuales habria que
descontar los que alquilan o comparten casas.

Grafico N° 12 - Distribucion de la muestra segun
si contrataria unaHl

mS| mNO

26%

74%

Se hizo necesario consultar las razones por las cuales contrataria 0 no una
HI, variable destacada dentro del marketing del producto. Dentro de los que
manisfestaron que contratarian una HI, el 80 % da como razén principal de
esta decision el deseo de vivir con un mejor estandar de vida, mientras 17 %
alega que su ingreso actual no les alcanza para vivir y “otras” razones
contribuye con sélo un 3%. Por las mismas circunstancias, y no menos
significativas, se analizaron las causas por las cuales los encuestados
manifestaron que no contratarian la HI, comprobando lo que sigue:

no contrataria la Hl %
dejar la propiedad a hijos 34,9
desconfianza en Bancos 29,2
sin seguridad Juridica 28,1
por la Inflacion 2,1
miedo al desalojo 0,7
otras 5,0

Cuadro XIV — Razones por las que
NO contrataria una Hl
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En el rubro “otras” lo primordial era “no querer endeudarse”. En este sentido las
personas no se dan cuenta que en realidad a ellos nunca nadie les exigira

ningun pago, y que lo que estan haciendo es consumir un activo.

Grafico N°13 - Razones por las cuales
contrataria una Hl
3%
17% B Vivircon mejor
satandard de vida

B Nole alcanzan sus
ingresos para vivir

m Otras:

80%

una Hl

341347

Grafico 14 - Razones para NO contratar

m dejar la propiedad a
hijos

m desconfianza en
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m por laInflacion
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m otras

Una vez ubicada la existencia de una mercado para la HI, se analizaron los
determinantes para aislar cuales serian los mas significativos y cuando estas
mismas personas fueron interrogadas sobre el caracter de los gastos en que
incurririan si contrataran una HI, dieron por respuesta lo expresado en el
gréfico, siendo que la mayoria lo destinaria a viajar (29%) y dentro del 7% del
rubro “otras” hubo quienes dijeron utilizarla hasta para juegos de azar.
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Grafico N2 15 - En qué gastaria el dinero si
contratara una Hl

7%

29%

B Remodelar la casa
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I Viajar

H Otras

52% 12%

El item “remodelar la casa” es determinante en esta etapa de la vida porque
hay una necesidad de adaptacion a las limitaciones fisicas que la edad va
imponiendo. En cuanto al porcentaje abultado de “viajar” tiene preponderancia
la instalacion (de menos de una década) del concepto del envejecimiento
activo, que hace que gente de este grupo etario se permita realizar actividades
y disfrutar el entorno, cosa impensada en épocas muy anteriores.

Atendiendo a la bibliografia consultada, se tomaron las variables que podrian
intervenir en la adquisicion de este producto con el fin de verificar su influencia
mediante el test de independencia de variables® (Ji Cuadrado - y,.°),

trabajando con un nivel de significacion del 5%°° (p < 0,05)".

De esta forma se puede concluir con una confianza del 95% si el hecho de
decidirse por contratar o no una Hipoteca estara o no relacionado a
determinadas variables, que estan resumidas en la siguiente tabla:

°® Los fundamentos del Test de Chi cuadrado estan desarrolladas en el punto 2.7. en la pagina
66.
*® Tradicionalmente los investigadores han escogido niveles a=5%.

> Los célculos correspondientes se encuentran en el Anexo VIII.
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Cuadro Xl - Independencia de las Variables Respecto a la Adquisicién

de la Hipoteca Inversa.

valor de
valor del grzc(ieos tabla

variables test %o | libertad X decisién aplicada
estado civil 5,43 3 7,82 son independientes
sexo 0,25 1 3,84 son independientes
edad 5,6 7 14,1 son independientes
tener hijos 4,28 1 3,84 no son independientes
profesién de los hijos 1,34 3 7,82 son independientes
monto haberes jubilatorios 8 2 6 no son independientes
con quién convive 6,97 3 7,82 son independientes
juicio de reajuste haberes 1,1 1 3,84 son independientes

Se comprueba entonces que la decision de contratar esta relacionada al monto

de los haberes jubilatorios y si el solicitante tiene hijos. Es independiente

respecto al estado civil, al sexo, a la edad, a la profesion de los hijos, a con

quien vive, y si tiene juicio por reajuste de haberes.

Esta informacion es muy importante a la hora de la determinacion del mercado

meta y la preparacion de las campafias de marketing y promocién de este

producto financiero.
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Capitulo V. Conclusiones
La implementacion de la Hipoteca inversa en Mar del Plata, es viable en sus

aspectos técnico y social, y no lo es en este momento en el ambito legal.

Esto ha sido comprobado a través del andlisis de las leyes argentinas que
debieran respaldar las operaciones relacionadas a la HIl y de la consulta a los

posibles beneficiarios de este instrumento financiero.

Los jubilados que contratarian una Hipoteca Inversa lo harian para mejorar su

estandar de vida, o porque no les alcanza para vivir con sus ingresos actuales.

Las personas que no lo harian, basan su decisién en la inseguridad juridica, la
desconfianza en los bancos y fundamentalmente en dejarle la propiedad a sus
hijos. Estas son objeciones con las que tendrian que trabajar los especialistas

en marketing de las entidades financieras que desearan ofrecer el producto.

Multiples son los problemas para implementar la HI hoy en Argentina y en el
ambito local.

La causa fundamental es la falta de regulacion legal donde se pueda encuadrar
claramente. Se sabe que esa carencia no frené otros instrumentos o avances
tecnologicos como la computadora, Ipads, etc, en que las necesidades del

mercado provocaron la promulgacion de leyes que lo regulen.

Y aqui esta el punto mas importante: existe un mercado para la HI. Hay
personas que prefieren vivir mejor, y ante la imposibilidad de que el Estado les
mejore su situacion ante las continuas o sucesivas crisis, optarian por esta
solucién que no hace otra cosa que consumir sus activos sin el riesgo de

perderlos y quedar sin cobijo.

Tampoco hay perjuicio para los herederos, ya que ellos pueden optar por pagar
la deuda o ceder la propiedad a la entidad prestamista. Ademas dado que los
jubilados solicitantes tendrian ingresos adicionales, no se verian en la
necesidad de ser asistidos por sus hijos para cubrir gastos médicos o de otro
tipo. Mas aun, podrian ayudar a sus hijos y nietos.

Otro aspecto es la comprobacién de la existencia de una barrera que consiste

en la falta de conocimiento de esta posibilidad. La cuestién entonces esta en
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saber quién seria el responsable o encargado de promocionarla, mas aln
cuando no esta en vigencia. En otros paises fue el Estado quien organizé el
sistema como parte de su politica social, y hasta agudizé los controles de la

puesta en marcha para evitar excesos y aprovechamiento de los ancianos.

Es interesante pensar en qué consecuencias tendria para la economia de la
ciudad la inyeccién de todo ese dinero extra en manos de jubilados. Segun sus
respuestas podemos decir que los sectores beneficiados serian el de la
construccién, ya que arreglarian sus casas, el de servicios turisticos, ya que
viajarian y ademas ayudarian a sus hijos. En este punto se puede suponer que
el efecto es multiplicador en toda la economia local, ya que comprarian ropa
(para hombres mujeres y nifios), articulos escolares, cuotas de colegios,
juguetes, y hasta productos de supermercado en algunos casos.

Si analizamos las razones de la no contratacién, podemos concluir que el
problema no esté en el instrumento, sino en cuestiones exdgenas, como lo son
la inseguridad juridica, la desconfianza en los Bancos (que reafirma la
inseguridad juridica) y la inflaciébn. Estos problemas macroeconémicos
estructurales son de dificil resolucién y sin duda si se resolvieran, es muy

probable que la Hipoteca Inversa no fuera necesaria.

La conclusién entonces es una pagina en blanco en que todo esta por
escribirse en nuestro pais. Distintas son las combinaciones de causalidades

gue pueden favorecer la implementacion de la hipoteca inversa:

Falta que alguien desde el ambito privado vea el negocio con perspectivas al

futuro, con paciencia para esperar a obtener frutos y lo comience a desarrollar.

Otra opcion es que desde el Estado se promueva como instrumento social y se

gestionen las regulaciones legales necesarias.

También podria darse que sea la misma gente, que al enterarse de esta
practica en otros paises, se constituyan como demanda genuina y que cree el

mercado donde se pueda implementar.

La uUltima variante es una confluencia de todas las anteriores, surgiendo desde

diferentes espacios de interés.
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Anexo | - Encuesta

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES

@ UNIVERSIDAD NACIONAL DE MAR DEL PLATA
R
)y

1. Es jubilado? 2. Tiene casa propia? 3. Sexo 4. Edad: ............
| |si si F
_|no no EXCLUYENTE M
5. Cudl es su estado civil? 6. Tiene hijos? 7. Profesion de alguno de sus hijos?
Casado Si Empleado
soltero No Profesional
viudo Oficio
Otro:
8. Con quien vive? 9. rango de ingreso jubilatorio/pension
8.1 esposol/a 9.1 menos de $ 5.000
8.2 hijos 9.2 Entre 5.000 y 10.000
8.3 solo 9.3 més de 10.000 |
8.4 otro. Cudl?..............

10. Tiene juicio de reajuste de su jubilacion? si
no
11. Sabe que es la hipoteca inversa?
si El sistema consiste en implementar una hipoteca sobre la vivienda
no 4 de la persona jubilada de 65 afios de edad o0 mas. A partir de ese

momento la persona percibira mensualmente y por toda su vida, o
del matrimonio una suma de dinero complementaria a la de su
jubilacion. Al momento del fallecimiento los herederos pueden

optar por pagar el préstamo o ceder la casa a favor de la Entidad

Financiera
12 . Contrataria Ud. una hipoteca de ese tipo?
[_Jsi [ Ino
v v

13.Qué razén principal lo impulsaria? 14. Porque?
13.1 Vivir con mejor standard de vida 14.1 Para dejarle la propiedad a los hijos?
13.2. No le alcanza para vivir 14.2. Desconfianza en los Bancos
13.3. Otras: 14.3. Falta de seguridad Juridica

14.4 Miedo a ser desalojados
14.5 Inflacion?
14.6 Otras: cual?

13.b. En qué gastaria el dinero extra?
12.1. Remodelar la casa
12.2. Ayudar a sus hijos
12.3 Viajar
12.4. Otra:

Otros comentarios que desee:
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ANEXO Il - Centros De Jubilados De La Ciudad De
Mar Del Plata- PAMI- INSSJP
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TABLA DE MORTALIDAD 2008-2010
PROVINCIA DE BUENOS ARES. VARONES

Anexo Il
Edad n nmx nq)( X ndx an npx T)( exo
5Pp: 0,98604
0 1 0,01338 0,01322 100.000 1.322 98.785 0,99808 7.186.922 71,87
1 4 0,00051 0,00205 98.678 203 394.233 - 7.088.137 71,83
5 5 0,00023 0,00117 98.475 115 492.073 0,99882 6.693.904 67,98
10 5 0,00031 0,00156 98.360 154 491.492 0,99682 6.201.832 63,05
15 5 0,00102 0,00507 98.206 498 489.928 0,99346 5.710.340 58,15
20 5 0,00154 0,00768 97.709 750 486.724 0,99195 5.220.412 53,43
25 5 0,00165 0,00820 96.958 795 482.805 0,99171 4.733.688 48,82
30 5 0,00172 0,00855 96.164 822 478.803 0,99051 4.250.883 44,20
35 5 0,00218 0,01082 95.342 1.032 474.260 0,98698 3.772.080 39,56
40 5 0,00311 0,01542 94.310 1.455 468.083 0,98203 3.297.820 34,97
45 5 0,00434 0,02150 92.856 1.996 459.670 0,97117 2.829.737 30,47
50 5 0,00766 0,03764 90.859 3.420 446.418 0,95168 2.370.067 26,09
55 5 0,01237 0,06011 87.439 5.256 424.846 0,92593 1.923.648 22,00
60 5 0,01887 0,09032 82.183 7.423 393.378 0,88800 1.498.802 18,24
65 5 0,02930 0,13688 74.760 10.233 349.318 0,83501 1.105.424 14,79
70 5 0,04386 0,19824 64.527 12.792 291.684 0,75994 756.106 11,72
75 5 0,06848 0,29341 51.735 15.179 221.661 0,63770 464.422 8,98
80 5 0,11506 0,44491 36.555 16.264 141.354 0,49074 242.761 6,64
85 5 0,17156 0,58649 20.292 11.901 69.368 0,36054 101.406 5,00
90 5 0,23948 0,71379 8.391 5.989 25.010 0,23793 32.038 3,82
95 5 0,33213 0,82295 2.402 1.976 5.951 0,18104 7.028 2,93
100 [0} 0,39468 1,00000 425 425 1.077 - 1.077 2,53
P00 0,15329
fo: 0,0680
4Ky : 1,6304

Fuente: INDEC. Tablas abreviadas de mortalidad por sexo y edad 2008-2010. Total del pais y provincias. Serie Andlisis demografico N° 37.
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Anexo |V - TABLA DE MORTALIDAD 2008-2010 - VARONES
Modificada con datos anuales aproximados y tasa del 26,03 %

anual

Edad | n Ix dif en 5 afios DX\_/>|<X NX Nx/Dx am B
60 |5|82.183 X

61 |1]80.698 -1.485| 9,29131 | 57,09096 | 6,14455 | 6,60289
62 |1]79.214 7,86037 | 47,79964 | 6,08109 | 6,53942
63 |1]77.729 6,64747 | 39,93927 | 6,00819 | 6,46652
64 |1]76.245 5,61968 | 33,29180 | 5,92414 | 6,38248
65 |1]|74.760 4,74900 | 27,67212 | 5,82694 | 6,28527
66 |1]|72.714 -2.047 | 3,98086 | 22,92312 | 5,75834 | 6,21667
67 |1]70.667 3,33432 | 18,94226 | 5,68100 | 6,13934
68 |1]68.620 2,79044 | 15,60795 | 5,59336 | 6,05170
69 |1]66.574 2,33320 | 12,81751 | 5,49353 | 5,95186
70 |1]|64.527 1,94904 | 10,48430 | 5,37921 | 5,83755
71 |1]61.969 -2.558 | 1,61317| 8,53526 | 5,29098 | 5,74932
72 |1]59.410 1,33291| 6,92209 | 5,19323| 5,65157
73 |1]56.852 1,09929 | 5,58919 | 5,08436 | 5,54269
74 | 1]|54.293 0,90478 | 4,48990 | 4,96240| 5,42073
75 |1]|51.735 0,74304 | 3,58511 | 4,82493 | 5,28327
76 | 1]|48.699 -3.036 | 0,60281 | 2,84207 | 4,71474| 5,17307
77 |1]45.663 0,48714 | 2,23927 | 459678 | 5,05511
78 | 1]42.627 0,39193 | 1,75213 | 4,47056 | 4,92890
79 |1]39.591 0,31372| 1,36020 | 4,33568 | 4,79402
80 |1]|36.555 0,24965 | 1,04648 | 4,19183 | 4,65016
81 |1]33.303 -3.253| 0,19601 | 0,79683 | 4,06520 | 4,52353
82 |1]30.050 0,15243 | 0,60082 | 3,94153 | 4,39986
83 |1]|26.797 0,11715| 0,44839 | 3,82735| 4,28568
84 |1|23544 0,08871 | 0,33123 | 3,73379| 4,19212
85 |1]20.292 0,06589 | 0,24252 | 3,68049 | 4,13882
86 |1]17.912 -2.380| 0,05013| 0,17663 | 3,52346 | 3,98180
87 |1]15.531 0,03746 | 0,12650 | 3,37668 | 3,83502
88 |1]13.151 0,02734 | 0,08904 | 3,25676 | 3,71509
89 |1]10.771 0,01930 | 0,06170 | 3,19714 | 3,65548
90 |1| 8.391 0,01296 | 0,04240 | 3,27249 | 3,73083
91 |1]| 7.193 -1.198 | 0,00957 | 0,02944 | 3,07588 | 3,53421
92 |1| 5.995 0,00688 | 0,01987 | 2,88990 | 3,34824
93 |1]| 4.797 0,00474 | 0,01299 | 2,74041 | 3,19874
94 | 1| 3599 0,00307 | 0,00825 | 2,69144 | 3,14977
95 | 1| 2.402 0,00176 | 0,00519 | 2,94149 | 3,39982
96 | 1| 2.006 -395| 0,00127 | 0,00342 | 2,69653 | 3,15486
97 |1]| 1.611 0,00088 | 0,00215 | 2,45147 | 2,90980
98 |1]| 1.216 0,00057 | 0,00128 | 2,23170| 2,69003
99 |1 820 0,00033 | 0,00070 | 2,11765| 257598
100 |1 425 0,00015 | 0,00037 | 2,50236 | 2,96069
101 |1 340 85| 0,00010| 0,00022 | 2,17873| 2,63707
102 |1 255 0,00007 | 0,00012 | 1,82323| 2,28157
103 |1 170 0,00004 | 0,00005 | 1,43226| 1,89059
104 |1 85 0,00002 | 0,00002 | 1,00195 | 1,46029
105 |1 0 0,00000 | 0,00000 | 1,00000 | 1,45833

Fuente: Elaboracién propia sobre Tabla de Mortalidad de la Pcia de Bs

As

113



TABLA DE MORTALIDAD 2008-2010
Anexo V PROVINCIA DE BUENOS AIRES. MUJERES

Edad n ﬂm)( ﬂq)( I)( ﬂd)( HL)( HPX T)( e)(o

Pp: 0,98815
0 1 0,01133 001121 100.000 1121 98.963 0,99843  7.869.372 78,69
1 4 0,00042 0,00168 98.879 166 395.113 - 7.770.410 78,59
5 5 0,00020 0,00101 98.713 100 493.300 0,99902  7.375.296 74,71
10 5 0,00022 0,00111 98.613 109 492.818 0,99845  6.881.996 69,79
15 5 0,00040 0,00201 98.504 198 492.055 0,99773  6.389.178 64,86
20 5 0,00050 0,00250 98.306 246 490.938 0,99717  5.897.123 59,99
25 5 0,00064 0,00320 98.061 314 489.546 0,99642  5.406.185 55,13
30 5 0,00082 0,00408 97.747 399 487.792 0,99497  4.916.638 50,30
35 5 0,00122 0,00609 97.348 593 485.337 0,99284  4.428.846 45,50
40 5 0,00170 0,00845 96.755 818 481.862 0,98935  3.943.500 40,76
45 5 0,00267 0,01327 95.938 1.273 476.731 0,98328  3.461.647 36,08
50 5 0,00417 0,02063 94.664 1.953 468.762 0,97436  2.984.916 31,53
55 5 0,00633 0,03119 92.712 2.892 456.744 096213  2.516.154 27,14
60 5 0,00931 0,04555 89.820 4.001 439.449 0,94386  2.059.410 22,93
65 5 0,01416 0,06853 85.728 5.875 414.780 091498  1.619.961 18,90
70 5 0,02216 0,10532 79.853 8.410 379.514 0,86500  1.205.181 15,00
75 5 0,03818 0,17546 71.443 12.535 328.280 075932  825.666 11,56
80 5 0,07508 0,31772 58.908 18.716 249.268 061016  497.387 8,44
85 5 0,12508 0,47331 40.192 19.023 152.092 045956  248.119 6,17
90 5 0,19082 0,63005 21.168 13.337 69.896 0,30429 96.027 4,54
95 5 0,28565 0,77582 7.831 6.076 21.269 0,22857 26.131 3,34
100 ® 0,36112 1,00000 1.756 1.756 4.862 - 4.862 2,77
Pioo.: 0,18605
fo: 0,0751
4k1 11,5834

Fuente: INDEC. Tablas abreviadas de mortalidad por sexo y edad 2008-2010. Total del pais y provincias. Serie Analisis demogréafico N° 37.
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TABLA DE MORTALIDAD 2008-2010 (Modificada)

Anexo VI PROVINCIA DE BUENOS AIRES. MUJERES
m

Edad n Iy difen5afios |y _ . x\/x Nx Nx/Dx ax

60 1 89.820 11,9993 80,8373 6,7369| 77,1952
61 1 90.638 -818 10,4357 68,8381 6,5964| 77,0547
62 1 91.456 9,0752| 58,4024 6,4354| 6,8937
63 1 92.275 7,8014| 49,3272 6,2508| 6,7091
64 1 93.093 6,8615| 41,4358 6,0389| 6,4972
65 1 85.728 54457 34,5743 6,3489| 6,8072
66 1 84.553 -1.175 4,6290] 29,1286 6,2926| 6,7509
67 1 83.378 3,9341| 24,4995 6,2275| 6,6858
68 1 82.203 3,3428| 20,5654 6,1522| 6,6105
69 1 81.028 2,8398| 17,2227 6,0648| 6,5231
70 1 79.853 2,4120| 14,3829 5,9631| 6,4215
71 1 78.171 -1.682 2,0350, 11,9709 5,8826| 6,3410
72 1 76.489 1,7161 9,9359 5,7899| 6,2482
73 1 74.807 1,4465 8,2199 5,6827| 6,1410
74 1 73.125 1,2186 6,7734 5,5583| 6,0166
75 1 71.443 1,0261 5,5548 5,4135| 5,8718
76 1 68.936 -2.507 0,8533 45287 5,3072| 5,7656
77 1 66.429 0,7087 3,6754 5,1863| 5,6446
78 1 63.922 0,5877 2,9667 5,0479| 5,5062
79 1 61.415 0,4867 2,3790 4,8884| 15,3468
80 1 58.908 0,4023 1,8923 4,7038| 5,1621
81 1 55.165 -3.743 0,3247 1,4900 4,5891| 5,0474
82 1 51.421 0,2608 1,1653 4,4676( 4,9259
83 1 47.678 0,2084 0,9045 4,3393| 4,7977
84 1 43.935 0,1655 0,6961 4,2047| 4,6631
85 1 40.192 0,1305 0,5305 4,0648| 4,5231
86 1 36.387 -3.805 0,1018 0,4000 3,9279| 4,3862
87 1 32.582 0,0786 0,2982 3,7939| 4,2523
88 1 28.778 0,0598 0,2196 3,6704| 44,1287
89 1 24.973 0,0447 0,1598 3,5705| 4,0289
90 1 21.168 0,0327 0,1150 3,5186| 3,9770
91 1 18.501 -2.667 0,0246 0,0823 3,3437| 3,8021
92 1 15.834 0,0182 0,0577 3,1776| 3,6359
93 1 13.166 0,0130 0,0395 3,0385| 3,4968
94 1 10.499 0,0089 0,0265 2,9662| 3,4246
95 1 7.831 0,0057 0,0176 3,0585| 3,5168
96 1 6.616 -1.215 0,0042 0,0118 2,8272| 3,2855
97 1 5.401 0,0029 0,0076 2,5970| 3,0554
98 1 4.186 0,0020 0,0047 2,3910| 2,8493
99 1 2.971 0,0012 0,0027 2,2741| 2,7324
100 1 1.756 0,0006 0,0015 2,5016| 2,9599
101 1 1.404 351 0,0004 0,0009 2,1778| 2,6361
102 1 1.053 0,0003 0,0005 1,8222| 2,2805
103 1 702 0,0002 0,0002 1,4309| 1,8893
104 1 351 0,0001 0,0001 1,0000| 1,4583
105 1 0 0,0000 0,0000

Fuente: INDEC. Tablas abreviadas de mortalidad por sexo y edad 2008-2010.

Total del pais y provincias. Serie Andlisis

demografico N° 37.
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Anexo VIl - cuadro P2-D. Provincia de Buenos Aires, partido
General Pueyrredon. Poblacién total por sexo e indice de
masculinidad, segun edad en afios simples y grupos quinquenales
de edad. Afio 2010
- Sexo indice de

Edad Poblacion total Varones Mujeres masculinidad
65-69 25.753 11.088 14.665 75,6
65 5.777 2.550 3.227 79,0
66 5.354 2.347 3.007 78,1
67 5.183 2.245 2.938 76,4
68 4.783 2.033 2.750 73,9
69 4.656 1.913 2.743 69,7
70-74 21.277 8.803 12.474 70,6
70 4.927 2.102 2.825 74,4
71 4.452 1.865 2.587 72,1
72 4,125 1.674 2.451 68,3
73 3.889 1.557 2.332 66,8
74 3.884 1.605 2.279 70,4
75-79 17.915 6.987 10.928 63,9
75 3.905 1.539 2.366 65,0
76 3.611 1.394 2.217 62,9
77 3.504 1.402 2.102 66,7
78 3.578 1.383 2.195 63,0
79 3.317 1.269 2.048 62,0
80-84 12.994 4.590 8.404 54,6
80 3.230 1.154 2.076 55,6
81 2.769 1.020 1.749 58,3
82 2.519 941 1.578 59,6
83 2.278 731 1.547 47,3
84 2.198 744 1.454 51,2
85-89 7.242 2.250 4.992 45,1
85 1.959 649 1.310 49,5
86 1.655 504 1.151 43,8
87 1.424 444 980 45,3
88 1.199 342 857 39,9
89 1.005 311 694 44,8
90-94 2.388 622 1.766 35,2
90 787 203 584 34,8
91 560 166 394 42,1
92 429 115 314 36,6
93 337 78 259 30,1
94 275 60 215 27,9
95-99 549 117 432 27,1
95 204 45 159 28,3
96 146 32 114 28,1
97 105 27 78 34,6
98 67 11 56 19,6
99 27 2 25 8,0
100 y méas 55 7 48 14,6

88.173 34.464 53.709 0,39

Nota: la poblacion total incluye a las personas viviendo en situacion de
calle.
El indice de masculinidad indica la cantidad de varones por cada 100
mujeres.
Fuente: INDEC. Censo Nacional de Poblacion, Hogares y Viviendas 2010
- Total pais y provincias - Resultados Definitivos - Variables seleccionadas,
Serie B N° 1.
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CUADROS DE CALCULOS DEL TEST DE CHI CUADRADO PARA CADA UNA DE LAS VARIABLES

ANEXO Vi
Valores Teoricos Diferencias Diferencias al cuadrado / Valor
Personas que contratan una HIl segun su estado civil
Estado Civil Si % No % Total [% Total| [Estado Civil Si No |Total[ |Estado Civil Si No |[Total| |Estado Civil Si No Total
Casada/o 52 [ 29% 126 71% 178 100% | [Casada/o 47 130 | 178 | [Casadal/o 5 -4 1 Casada/o 0,51 0,12 0,63
Soltera/o 18 | 36% 32 64% 50 100% | [Soltera/o 13 37 50 Soltera/o 5 -5 0 Soltera/o 1,72 0,56 2,28
Viuda/o 34| 21% 125 79% 159 100% | [Viuda/o 42 116 | 159 | |Viuda/o -8 9 1 Viuda/o 1,55 0,68 2,23
Divorciada/o 0% 6 100% 6 100% | [Divorciada/o 2 4 6 Divorciada/o -2 2 0 Divorciada/o 1,59 0,60 2,19
Total 104 289 393 Total 104 | 287 | 393 ]| |Total 0 2 2 Total 5,37 1,96 7,32
Personas que contratan una HI segln su sexo
Sexo Si % No % Total [% Total| [Sexo Si No |Total| [Sexo Si No [Total| [Sexo Si No Total
Femenino 60 [ 26% 175 74% 235 100% | |Femenino 62 168 | 235 | |Femenino -2 7 5 Femenino 0,08 0,29 0,37
Masculino 44 | 28% 114 72% 158 100% | [Masculino 42 113 | 158 | |Masculino 2 1 3 Masculino 0,11 0,01 0,12
Total 104 26% 289 74% 393 100% Total 104 281 | 393 | [Total 0 8 8 Total 0,19 0,30 0,49
Personas que contratan una HIl segun su edad
Edad Si % No % Total [% Total| [Edad Si No |Total| [Edad Si No |Total| |Edad Si No Total
55-60 0 0% 5 100% 5 100% | [55-60 1,3 3,6 5 55-60 -1,3] 1,4 | 0,1 | |55-60 1,3 0,6 1,9
60-65 3 [ 2% 8 73% 11 100% | [60-65 29 79 | 11 60-65 0,1 (0,1 |0,2] [60-65 0,0 0,0 0,0
65-70 28 | 31% 63 69% 91 100% | [65-70 24,1 | 65,1 | 91 65-70 39| -21|19| [6570 0,6 0,1 0,7
70-75 24 | 29% 60 71% 84 100% 70-75 22,2 1 60,1 | 84 70-75 1,8 (-0,1 |17 70-75 0,1 0,0 0,1
75-80 25| 23% 86 77% 111 100% 75-80 29,4 |1 79,4 | 111 | [75-80 441 66 | 23 75-80 0,7 0,6 1,2
80-85 13 [ 21% 48 79% 61 100% | [80-85 16,1 | 43,6 | 61 80-85 -3,1| 44 | 1,2 | |80-85 0,6 0,4 1,1
85-90 10 [ 36% 18 64% 28 100% | [85-90 74 | 20,0 | 28 85-90 2,6 | -20 |06 | [8590 0,9 0,2 1,1
90-95 1| 50% 1 50% 2 100% | [90-95 0,5 1,4 2 90-95 0,5[-0,4]0,0] [90-95 0,4 0,1 0,5
Total 104 26% 289 74% 393 100% Total 104 281 | 393 | [Total 0,0 | 8,0 8 Total 4,7 2,0 6,7
Decision de tomar una Hl segun si tienen hijos

Tiene hijos Si % No % Total % Total Si No |Total Si No |Total Si No Total
Si 80 | 24% 247 76% 327 100% Si 86,5 | 240,5| 327 | |Si -7 7 0 Si 0,49 0,18 0,67
No 24 | 36% 42 64% 66 100% No 175 | 485 | 66 No 7 -7 0 No 2,44 0,88 3,32

104| 26% 289 74% | 393 | 100% 104,0| 289 | 393 0 -0 -0 2,94 1,06 4,00
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Decision de tomar una HI segln la profesion de sus hijos
Profesién Si % No % Total |% Total| |Profesion Si No |Total| |Profesién Si No |Total| [Profesién Si No Total
Empleado 30 | 28% 78 72% [ 108 | 100% | |Empleado 26,3 | 79,1 | 108 | |Empleado 3,7 1-11| 26| |Empleado 0,53 0,02 0,55
Profesion 31| 22% 110 78% | 141 | 100% | |Profesion 34,3 |1103,3 [ 141 | |Profesion -3,3| 6,7 | 3,4 | |Profesién 0,31 0,44 0,75
Oficio 15| 25% 45 75% 60 100% | |Oficio 14,6 | 44,0 | 60 Oficio 0,4 10 | 1,5 | |Oficio 0,01 0,03 0,04
Otros 4 22% 16 89% 18 111% | |Otros 49 | 14,7 | 20 Otros -0,9] 1,3 | 0,5 | |Otros 0,15 0,12 0,28
Total 80 | 24% 249 76% 327 101% | |Total 80 241 | 329 |Total 0,0 [ 8,0 | 8,0 | |Total 1,01 0,60 1,61
Decision de tomar una HI segln su rango de ingresos
Pesos Si % No % Total |% Total| |Pesos Si No |Total| |Pesos Si No |Total| |Pesos Si No Total
Menos de Menos de
Menos de $5.000 | 93 | 30% 222 70% | 315 100% | |$5.000 83,3 |225,1 (314 | [$5.000 9,71 -3,1 6,6 | |Menos $5.000 1,1 0,0 1,2
Entre $5.000 y Entre $5.000 Entre $5.000 y Entre $5.000
$10.000 11| 15% 63 85% 74 100% | |y $10.000 19,6 | 53,0 | 74 $10.000 -8,6 [ 10,0 | 1,3 | |y $10.000 3,8 19 5,7
VIS UT VIaS UtT™
Mas de $10.000 0 0% 4 100% 4 100% | 1$10.000 1,1 2,9 4 Mas de $10.000 | -1,2| 1,1 | 0,1 | {$10.000 1,1 0,4 15
Total 104| 26% 289 74% 393 100% | |Total 104 | 281 | 392 | |Total 0,0 [ 80 | 80 | |Total 6,0 2,4 8,3
Decision de tomar una HI segln con quién vive
vive con Si % No % Total |% Total| |vive con Si No |Total| |vive con Si No |Total| |vive con Si No Total
Coényuge 52| 30% 123 70% | 175 [ 100% | |Esposo 46,3 | 128,71 175 | |Esposo 571-57] 0 Esposo 0,70 0,25 0,95
Hijos 1 4% 22 96% 23 100% | |Hijos 6,1 | 16,9 | 23 Hijos -5,1( 51 0 Hijos 4,25 1,53 5,78
Solo 48 | 27% 133 73% 181 100% | |Solo 47,9 |133,1]181| |Solo 01]-01| O Solo 0,00 0,00 0,00
Otros 3 21% 11 79% 14 100% | |Otros 3,7 10,3 | 14 Otros -0,7] 0,7 0 Otros 0,13 0,05 0,18
Total 104| 26% 289 74% 393 100% | |Total 104 | 289 [393]| |Total 0 -0 0 Total 5,08 1,83 6,91
Decision de contratar una HI segun si tienen juicio de reajuste de haberes
Tiene Juicio Si % No % Total |% Total| |Tiene Juicio Si No |Total| |Tiene Juicio Si No |Total| [Tiene Juicio Si No Total
Sl 9 30% 21 70% 30 100% | |SI 79 | 22,1 | 30 Sl 1 -1 0 Sl 0,14 0,05 0,19
NO 95 | 26% 268 74% | 363 100% | |NO 96,1 | 266,9 | 363 | |NO -1 1 0 NO 0,01 0,00 0,02
Total 104| 26% 289 74% 393 100% | |Total 104 | 289 |[393]| |Total 0 0 0 Total 0,15 0,06 0,21
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ANEXO IX - TABULACION DE LAS ENCUESTAS

Enc es casa Sexo Edad ¢cTiene profesion de ¢Con q Cuél es su ¢Tiene |¢Sabe[no |ataria | razones enque Por qué? "OTROS" en estado civil?
jubilad | propia hijos? de hijos vive? ingreso? juicio |que es gastaria? civil
1 Sl Sl Femenino 56 Sl Empleado Hijos 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Divorciado
2 Sl Sl Femenino 60 NO Solo 10.000.- Sl NO Sl Viajar No tiene herederos |Soltero
3] sSI Sl Femenino 60 Sl Profesional Hijos Menos de $ 5000.- Sl NO NO Bancos? Viudo
4] sI Sl Femenino 64 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Cual endeudarse Casado
5| SI Sl Masculino 69 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
6] SI Sl Masculino 70 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
7 Sl Sl Masculino 71 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO Sl NO a sus hijos? Casado
8| sSlI Sl Femenino 68 Sl Esposo/a 10.000.- NO NO TIE |NO juridica? Casado
9] sSI Sl Femenino 56 Sl Hijos 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Prof Docente Divorciado
10| SI Sl Femenino 60 NO Solo 10.000.- Sl NO Sl Viajar Sl porque: no tiene [Soltero
11 Sl Sl Femenino 60 Sl Profesional Hijos 10.000.- Sl NO NO Bancos? Viudo
12 Sl Sl Femenino 56 Sl Hijos 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Prof Docente Divorciado
13| SI Sl Femenino 69 Sl Profesional Esposo/a 10.000.- NO NO NO Cual endeudarse Casado
14| SI Sl Masculino 69 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO Sl NO juridica? Casado
15| SI Sl Masculino 70 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
16| SI Sl Masculino 71 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO Sl NO a sus hijos? Divorciado
17 Sl Sl Femenino 65 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO Sl NO a sus hijos? Casado
18| SI Sl Masculino 69 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Soltero
19 Sl Sl Femenino 7 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
20( sl Sl Femenino 84 Sl Oficio Hijos Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
21 Sl Sl Masculino 80 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
22 Sl Sl Femenino 69 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
23 sl Sl Masculino 76 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
24 Sl Sl Femenino 73 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
25( Sl Sl Femenino 7 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
26 Sl Sl Masculino 75 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
27 Sl Sl Femenino 69 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
28 Sl Sl Masculino 78 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
29 Sl Sl Femenino 79 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
30( S Sl Femenino 85 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
31 Sl Sl Masculino 75 NO Esposo/a 10.000.- NO NO NO juridica? Casado
32 Sl Sl Femenino 88 Sl Oficio Hijos Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
33 Sl Sl Femenino 69 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Casado
34 Sl Sl Femenino 7 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
35 Sl Sl Masculino 73 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
36 Sl Sl Masculino 84 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
37 Sl Sl Masculino 84 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
38 Sl Sl Femenino 89 Sl Empleado Hijos Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
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39 Sl Sl Masculino 78 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Soltero
40 Sl Sl Femenino 83 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
41 Sl Sl Femenino 69 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza hijos. Casado
42 Sl Sl Masculino 78 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Soltero
43 Sl Sl Masculino 70 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
44 Sl Sl Femenino 68 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
45 Sl Sl Femenino 83 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Casado
46 Sl Sl Femenino 79 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
47 Sl Sl Femenino 66 Sl Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza casa Soltero
48 Sl Sl Femenino 76 Sl Oficio Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
49 Sl Sl Masculino 85 Sl Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza Viajar Viudo
50 Sl Sl Masculino 81 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- Sl NO NO a sus hijos? Casado
51 Sl Sl Masculino 86 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
52 Sl Sl Masculino 66 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor hijos. Casado
53 Sl Sl Femenino 65 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
54 Sl Sl Femenino 84 Sl Profesional Hijos 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
55 Sl Sl Femenino 93 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
56 Sl Sl Femenino 76 NO Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza casa Vive con amigo Soltero
57 Sl Sl Femenino 78 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl donaciones Viudo
58 Sl Sl Femenino 78 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Cuél 14 no lo necesita Viudo
59 Sl Sl Femenino 85 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Cuél endeudarse Viudo
60 Sl Sl Femenino 71 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Cuél 14 no lo necesita Viudo
61 Sl Sl Femenino 81 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
62 Sl Sl Femenino 74 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
63 Sl Sl Masculino 67 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Soltero
64 Sl Sl Masculino 68 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Soltero
65 Sl Sl Masculino 74 Sl Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? 7 desocupado Soltero
66 Sl Sl Masculino 75 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza casa Soltero
67 Sl Sl Femenino 85 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Viudo
68 Sl Sl Femenino 70 NO Solo Menos de $ 5000.- Sl NO Sl mejor Viajar Viudo
69 Sl Sl Femenino 86 Sl Empleado Hijos 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
70 Sl Sl Femenino 67 Sl Profesional Esposo/a 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
71 Sl Sl Femenino 80 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
72 Sl Sl Femenino 65 Sl Profesional Hijos Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
73 Sl Sl Femenino 65 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
74 Sl Sl Masculino 78 Sl Profesional Esposo/a 10.000.- NO NO NO juridica? Casado
75 Sl Sl Femenino 71 Sl Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? independiente Casado
76 Sl Sl Femenino 68 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
77 Sl Sl Femenino 66 Sl Profesional Hijos 10.000.- NO NO NO Bancos? Soltero
78 Sl Sl Masculino 68 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza casa Casado
79 Sl Sl Masculino 71 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
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80[ SI Sl Femenino 7 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
81 Sl Sl Femenino 86 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Viudo
82 Sl Sl Masculino 73 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Soltero
83| Sl Sl Femenino 85 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
84 Sl Sl Masculino 74 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
85 Sl Sl Masculino 78 NO Solo 10.000.- NO NO NO juridica? Viudo
86| SI Sl Femenino 76 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
87 Sl Sl Masculino 73 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
88| SI Sl Femenino 76 Sl Oficio Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? 8 AMIGA Viudo
89 Sl Sl Femenino 75 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
90( SI Sl Femenino 82 Sl Profesional Solo 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
91 Sl Sl Masculino 73 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Cual NECESITA Soltero
92 Sl Sl Femenino 69 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Cual NECESITA Casado
93| SI Sl Masculino 72 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Soltero
94 SI Sl Masculino 73 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza casa Soltero
95 Sl Sl Femenino 80 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Viudo
96 SI Sl Femenino 88 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
97 Sl Sl Femenino 7 Sl Profesional Hijos Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
98 Sl Sl Masculino 7 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
99 Sl Sl Masculino 72 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
100 SI Sl Masculino 69 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
101 Sl Sl Femenino 76 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
102 Sl Sl Masculino 76 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Cuél NECESITA Soltero
103 SI Sl Femenino 78 Sl Profesional Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? 8 AMIGA Viudo
104 SI Sl Masculino 68 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
105/ SI Sl Masculino 72 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
106 SI Sl Femenino 81 Sl Profesional Hijos Menos de $ 5000.- NO NO NO Cual NECESITA Viudo
107 Sl Sl Masculino 70 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Soltero
108 SI Sl Masculino 7 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
109| SI Sl Femenino 75 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Inflacion? Viudo
110 sSI Sl Femenino 79 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
111 Sl Sl Femenino 79 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
112 Sl Sl Femenino 69 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO Sl Sl mejor casa Casado
113| SI Sl Femenino 68 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor hijos. Casado
114 SI Sl Femenino 78 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Casado
115/ SI Sl Masculino 72 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
116| SI Sl Femenino 86 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
117 Sl Sl Femenino 73 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor hijos. Casado
118 SI Sl Masculino 75 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
119 sSI Sl Femenino 69 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Casado
120, SI Sl Femenino 81 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
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121 Sl Sl Femenino 84 Sl Oficio Hijos Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo

122 Sl Sl Femenino 75 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo

123 SI Sl Masculino 7 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Soltero
124 SI Sl Femenino 78 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
125/ SI Sl Femenino 74 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
126/ SI Sl Femenino 74 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
127 Sl Sl Masculino 76 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Soltero
128 SI Sl Femenino 69 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
129 SI Sl Masculino 72 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
130 SI Sl Femenino 72 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
131 Sl Sl Femenino 78 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
132 Sl Sl Femenino 75 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
133| SI Sl Masculino 69 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Inflacion? Soltero
134| SI Sl Masculino 69 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Inflacion? Soltero
135/ SI Sl Femenino 70 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
136/ Sl Sl Femenino 7 Sl Empleado Hijos Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo

137 Sl Sl Masculino 79 Sl Empleado Solo 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo

138 SI Sl Masculino 72 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
139 SI Sl Femenino 74 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
140| SI Sl Masculino 82 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo

141 Sl Sl Masculino 70 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
142 Sl Sl Femenino 72 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
143| SI Sl Femenino 86 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo

144| SI Sl Masculino 82 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo

145/ SI Sl Femenino 79 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Viudo

146 Sl Sl Femenino 82 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
147 Sl Sl Femenino 79 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Viudo

148| SI Sl Femenino 76 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
149 SI Sl Masculino 78 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
150, SI Sl Femenino 73 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
151 Sl Sl Masculino 82 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo

152 Sl Sl Femenino 69 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
153| SI Sl Femenino 73 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
154 SI Sl Masculino 73 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Cual 14 no lo necesita Casado
155/ SI Sl Femenino 82 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo

156 Sl Sl Masculino 73 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Soltero
157 Sl Sl Femenino 67 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Cual NECESITA Soltero
158 SI Sl Masculino 69 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
159 SI Sl Femenino 66 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
160, SI Sl Femenino 68 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
161 Sl Sl Femenino 76 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza casa Casado
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162 Sl Sl Femenino 73 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
163 SI SI Femenino 68| SI Profesional Hijos Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
164 Sl Sl Masculino 79 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
165 SI SI Femenino 78| SI Oficio Hijos Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
166 SI SI Femenino 70| SI Profesional Esposo/a 10.000.- NO NO SI mejor Viajar Casado
167 Sl Sl Masculino 80 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
168 SI SI Femenino 72 SI Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
169 SI SI Femenino 74 SI Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
170 SI SI Femenino 79 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
171 Sl Sl Femenino 82 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
172 Sl Sl Masculino 81 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
173 SI SI Femenino 69 SI Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
174 Sl Sl Masculino 72 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza casa Viudo
175 SI SI Masculino 89 SI Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
176 Sl Sl Femenino 73 Sl Empleado Esposo/a 10.000.- NO NO NO Bancos? Casado
177 Sl Sl Femenino 70 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
178 SI SI Masculino 68| SI Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO Sl Sl mejor Viajar Casado
179 SI SI Femenino 78| SI Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
180 SI Si Masculino 79 SI Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Viudo
181 Sl Sl Femenino 65 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Casado
182 SI SI Masculino 79 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Soltero
183 Sl Sl Masculino 79 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
184 Sl Sl Femenino 68 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- Sl NO NO juridica? Casado
185 Sl Sl Masculino 66 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Inflacién? Casado
186 SI Si Masculino 85 SI Oficio Solo 10.000.- NO NO SI mejor 12 b JUGAR Viudo
187 Sl Sl Femenino 71 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
188 Sl Sl Femenino 68 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Casado
189 Sl Sl Masculino 81 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- Sl Sl Sl mejor casa Casado
190 Sl Sl Femenino 66 Sl Empleado Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? otro hermana Viudo
191 Sl Sl Femenino 67 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
192 SI SI Femenino 76 SI Profesional Hijos Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
193 Sl Sl Masculino 73 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Soltero
194 Sl Sl Femenino 78 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
195 Sl Sl Masculino 72 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
196 Sl Sl Femenino 69 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
197 Sl Sl Femenino 79 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Viudo
198 SI SI Masculino 78| SI Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
199 SI Si Femenino 68| SI Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
200 SI SI Femenino 68| SI Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
201 SI SI Femenino 72 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Soltero
202 SI SI Masculino 82 SI Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor hijos. Viudo
203 SI SI Masculino 82 SI Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor hijos. Viudo
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204 Sl Sl Femenino 82 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
205 SI Sl Masculino 82 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza hijos. Viudo
206 SI Sl Femenino 84 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
207 Sl Sl Femenino 81 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
208 SI Sl Masculino 74 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
209| SI Sl Masculino 78 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Soltero
210( SI Sl Masculino 77 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
211 Sl Sl Masculino 72 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza Viajar Casado
212 Sl Sl Masculino 72 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
213 Sl Sl Masculino 88 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
214 Sl Sl Femenino 84 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
215 SI Sl Masculino 73 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
216 SI Sl Femenino 69 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor hijos. Casado
217 Sl Sl Masculino 70 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
218| SI Sl Masculino 77 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
219 sSI Sl Femenino 82 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
220( Sl Sl Femenino 89 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Viudo
221 Sl Sl Masculino 73 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
222 Sl Sl Femenino 65 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
223 Sl Sl Femenino 71 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Viudo
224 Sl Sl Femenino 81 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
225 Sl Sl Femenino 84 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- Sl NO NO a sus hijos? Viudo
226 Sl Sl Femenino 66 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza Viajar Casado
227 Sl Sl Femenino 79 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
228 SI Sl Masculino 72 Sl Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? independiente Casado
229 sl Sl Femenino 76 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
230( Sl Sl Masculino 78 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
231 Sl Sl Femenino 87 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
232 Sl Sl Femenino 87 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Viudo
233 Sl Sl Femenino 74 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
234 Sl Sl Femenino 82 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
235 SI Sl Femenino 74 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Viudo
236 SI Sl Masculino 79 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
237 Sl Sl Femenino 65 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza casa Casado
238 Sl Sl Femenino 68 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
239 sSI Sl Masculino 78 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Casado
240( Sl Sl Masculino 75 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
241 Sl Sl Femenino 87 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
242 Sl Sl Femenino 73 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? otro comerciante Viudo
243 Sl Sl Femenino 75 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
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244 Sl Sl Femenino 71 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza Viajar Viudo
245 Sl Sl Masculino 82 Sl Profesional Esposo/a 10.000.- NO NO NO Inflacion? Casado
246 Sl Sl Masculino 82 Sl Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
247 Sl Sl Femenino 77 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
248 Sl Sl Femenino 75 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO Sl NO Bancos? Viudo
249 Sl Sl Femenino 82 Sl Profesional 10.000.- NO NO NO Bancos? marco ademas Viudo
250 Sl Sl Femenino 80 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
251 Sl Sl Masculino 81 Sl Profesional Esposo/a 10.000.- NO Sl Sl mejor hijos. Casado
252 Sl Sl Femenino 80 Sl Profesional Esposo/a 10.000.- NO NO NO juridica? Casado
253 Sl Sl Femenino 76 NO Solo 10.000.- NO NO NO juridica? Viudo
254 Sl Sl Femenino 75 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
255 Sl Sl Femenino 75 Sl Profesional Esposo/a 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
256 Sl Sl Masculino 75 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Soltero
257 Sl Sl Femenino 65 Sl Empleado Solo 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
258 Sl Sl Femenino 69 NO Solo Menos de $ 5000.- Sl NO Sl mejor casa Soltero
259 Sl Sl Masculino 81 Sl Profesional Esposo/a 10.000.- NO Sl Sl mejor hijos. Casado
260 Sl Sl Femenino 68 Sl Solo 10.000.- NO NO NO juridica? empresario Soltero
261 Sl Sl Femenino 71 Sl Profesional Solo 10.000.- NO NO NO juridica? Viudo
262 Sl Sl Femenino 71 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Miedo a ser desalojados? Casado
263 Sl Sl Femenino 77 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO Sl NO juridica? Casado
264 Sl Sl Femenino 81 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
265 Sl Sl Femenino 81 Sl Profesional Solo 10.000.- NO NO NO juridica? Viudo
266 Sl Sl Femenino 65 NO Solo 10.000.- NO NO NO juridica? Viudo
267 Sl Sl Femenino 68 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
268 Sl Sl Femenino 72 Sl Profesional Solo 10.000.- NO Sl NO a sus hijos? Viudo
269 Sl Sl Femenino 77 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor hijos. Casado
270 Sl Sl Femenino 80 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
271 Sl Sl Masculino 75 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO Sl NO a sus hijos? Viudo
272 Sl Sl Masculino 82 Sl Profesional Esposo/a 10.000.- NO NO NO juridica? Casado
273 Sl Sl Femenino 67 Sl Profesional Solo 10.000.- NO NO NO juridica? Viudo
274 Sl Sl Femenino 79 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Casado
275 Sl Sl Masculino 80 Sl Profesional Solo 10.000.- NO NO NO Bancos? Viudo
276 Sl Sl Femenino 82 Sl Empleado Solo 10.000.- NO NO NO Bancos? Viudo
277 Sl Sl Femenino 75 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
278 Sl Sl Femenino 69 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Inflacién? Casado
279 Sl Sl Femenino 84 Sl Profesional Solo 10.000.- NO NO NO Bancos? Viudo
280 Sl Sl Femenino 71 Sl Profesional 10.000.- NO Sl NO Bancos? pareja Viudo
281 Sl Sl Femenino 83 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- Sl NO NO a sus hijos? Casado
282 Sl Sl Femenino 85 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
283 Sl Sl Femenino 74 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
284 Sl Sl Femenino 82 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Soltero
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285 Sl |SI Masculino 79 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
286 SI |SI Femenino 82 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO Sl Sl mejor Viajar Viudo
287 SI|sI Femenino 76 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- Sl NO NO juridica? Viudo
288 SI |SI Femenino 67 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
289 SI|sI Femenino 66 Sl Profesional Esposo/a 10.000.- NO NO NO juridica? Casado
290 SI |sI Femenino 73 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO Sl NO a sus hijos? Casado
291 SI|sI Masculino 89 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
292 SI|sI Femenino 90| Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Viudo
293 SI |SI Masculino 85 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Viudo
294 Sl |SI Femenino 89 NO Solo 10.000.- NO NO NO juridica? Soltero
295 Sl |SI Femenino 66 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
296 SI |SI Femenino 78 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO Sl NO a sus hijos? Casado
297 SI|sI Femenino 78 Sl Oficio Solo 10.000.- NO NO NO juridica? Soltero
298| SI |SI Femenino 79 Sl Oficio 10.000.- NO NO NO a sus hijos? pareja Viudo
299 SI|sI Masculino 77 Sl Empleado Solo 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
300 SI |SI Masculino 71 Sl Oficio Solo 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
301 SI|sI Femenino 69 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO Sl NO juridica? Viudo
302 SI|sI Masculino 71 Sl Profesional Esposo/a 10.000.- NO NO NO Bancos? Casado
303 SI |SI Femenino 79 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
304 SI |SI Femenino 83 NO Solo 10.000.- NO NO NO juridica? Soltero
305 SI |SI Masculino 68 Sl Oficio Solo 10.000.- NO NO NO juridica? Viudo
306 SI |SI Masculino 77 Sl Profesional Esposo/a 10.000.- NO NO NO juridica? Casado
307 SI|sI Masculino 73 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
308 SI |SI Femenino 72 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor hijos. Soltero
309 SI|sI Femenino 86 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Soltero
310, SI |SI Femenino 79 Sl Empleado Solo 10.000.- NO NO NO juridica? Viudo
311 SI|sI Masculino 77 Sl Empleado Solo 10.000.- NO NO NO juridica? Viudo
312 SI|sI Masculino 70 NO Solo 10.000.- NO NO NO Bancos? Viudo
313 SI |SI Femenino 78 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
314 SI |SI Femenino 80| NO Esposo/a Menos de $ 5000.- Sl Sl NO Bancos? Casado
315 SI |SI Femenino 76 NO Solo 10.000.- NO NO NO juridica? Soltero
316 SI |SI Femenino 66 Sl Oficio 10.000.- Sl NO Sl mejor Viajar pareja Viudo
317 SI|sI Femenino 76 NO Solo 10.000.- NO Sl NO juridica? Soltero
318 SI |SI Femenino 75| Sl Profesional Esposo/a 10.000.- NO NO NO juridica? Casado
319 SI|sI Femenino 83 NO Esposo/a 10.000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
320 SI |SI Femenino 76 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO Sl NO a sus hijos? Soltero
321 SI|sI Masculino 66 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Soltero
322 SI|sI Femenino 79 Sl Esposo/a 10.000.- NO NO NO juridica? empresario Casado
323 SI |SI Femenino 75| Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
324 SI |SI Femenino 85 NO Solo 10.000.- NO NO Sl mejor casa Viudo
325 SI |SI Femenino 83 Sl Profesional 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
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326 SI|sI Femenino 62 Sl Solo Menos de $ 5000.- Sl NO NO Bancos? kinesiologa Viudo
327 SI|sI Femenino 60| Sl Esposo/a Menos de $ 5000.- Sl NO NO juridica? Casado
328 SI|sI Femenino 61 Sl Solo Menos de $ 5000.- Sl NO Sl mejor hijo musico Viudo
329 SI|sI Femenino 62 NO Solo Menos de $ 5000.- Sl NO NO juridica? Soltero
330 SI |sI Femenino 63 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- Sl NO NO Bancos? Casado
331 SI|sI Masculino 66 Sl Solo Menos de $ 5000.- Sl Sl Sl alcanza WVir mejor Viudo
332 SI|SI Femenino 62 NO Solo Menos de $ 5000.- Sl NO NO juridica? Viudo
333 SI|sI Masculino 66 Sl Profesional Esposo/a Mas de $ 10.000.- NO NO NO Cuadl no le hace falta Casado
334 SISl Femenino 57 Sl Empleado Hijos 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Divorciado
335 SI |sI Masculino 65 Sl Profesional Hijos Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza Viudo
336 SI|sI Masculino 70| NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Soltero
337 SI|sI Masculino 85 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
338 SI|sI Masculino 80| Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
339 SI|sI Masculino 69 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
340 SISl Masculino 70| NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
341 SISl Masculino 69 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Divorciado
342 SI|sI Masculino 68 Sl Empleado Mas de $ 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
343 SI|sI Masculino 65 NO Esposo/a 10.000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
344 SISl Masculino 74 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
345 SISl Masculino 77 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Soltero
346 SI|SI Masculino 78 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Soltero
347 SI|sI Masculino 69 Sl Profesional Hijos 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
348 SI|sI Masculino 65 Sl Oficio Solo 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
349 SI|SI Masculino 68 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Viudo
350 SISl Masculino 70| Sl Profesional Esposo/a Mas de $ 10.000.- NO Sl NO Bancos? Casado
351 SI|sI Masculino 72 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
352 SI|SI Masculino 74 NO Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Soltero
353 SI|sI Masculino 77 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
354 SI|sI Masculino 89 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza hijos. Soltero
355 SISl Masculino 75 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
356 SI|sI Masculino 68 Sl Profesional Esposo/a 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
357 SI|sI Masculino 66 NO Solo 10.000.- NO NO NO juridica? Soltero
358 SI|sI Masculino 72 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Soltero
359 SI|sI Masculino 70| Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Casado
360 SI |SI Masculino 71 Sl Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
361 SI|sI Masculino 65 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Viudo
362 SI|sI Masculino 59 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- Sl NO NO Bancos? Viudo
363 SI (sl Masculino 65 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
364 SI |SI Masculino 66 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
365 SI |SI Masculino 67 Sl Solo 10.000.- NO Sl NO Inflacion Viudo
366 SI|SI Masculino 66 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
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326 SI Sl Femenino 62 Sl Solo Menos de $ 5000.- Sl NO NO Bancos? kinesiologa Viudo
327 SI Sl Femenino 60 Sl Esposo/a Menos de $ 5000.- Sl NO NO juridica? Casado
328 SI Sl Femenino 61 Sl Solo Menos de $ 5000.- Sl NO Sl mejor hijo musico Viudo
329 SI Sl Femenino 62 NO Solo Menos de $ 5000.- Sl NO NO juridica? Soltero
330 SI Sl Femenino 63 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- Sl NO NO Bancos? Casado
331 SI Sl Masculino 66 Sl Solo Menos de $ 5000.- Sl Sl Sl alcanza Wivir mejor Viudo
332 SI Sl Femenino 62 NO Solo Menos de $ 5000.- Sl NO NO juridica? Viudo
333 SI Sl Masculino 66 Sl Profesional Esposo/a Mas de $ 10.000.- NO NO NO Cuadl no le hace falta Casado
334 SI Sl Femenino 57 Sl Empleado Hijos 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Divorciado
335 SI Sl Masculino 65 Sl Profesional Hijos Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza Viudo
336 SI Sl Masculino 70 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Soltero
337 SI Sl Masculino 85 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
338 SI Sl Masculino 80 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
339 SI Sl Masculino 69 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
340 SI Sl Masculino 70 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
341] SI Sl Masculino 69 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Divorciado
342 SI Sl Masculino 68 Sl Empleado Mas de $ 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
343 SI Sl Masculino 65 NO Esposo/a 10.000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
344 SI Sl Masculino 74 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
345 SI Sl Masculino 7 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Soltero
346 SI Sl Masculino 78 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Soltero
347 SI Sl Masculino 69 Sl Profesional Hijos 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
348 SI Sl Masculino 65 Sl Oficio Solo 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
349 SI Sl Masculino 68 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Viudo
350 SI Sl Masculino 70 Sl Profesional Esposo/a Mas de $10.000.- NO Sl NO Bancos? Casado
351 SI Sl Masculino 72 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
352 SI Sl Masculino 74 NO Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Soltero
353 SI Sl Masculino 7 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
354 SI Sl Masculino 89 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza hijos. Soltero
355 SI Sl Masculino 75 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
356 SI Sl Masculino 68 Sl Profesional Esposo/a 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
357 SI Sl Masculino 66 NO Solo 10.000.- NO NO NO juridica? Soltero
358 SI Sl Masculino 72 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Soltero
359 SI Sl Masculino 70 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Casado
360 SI Sl Masculino 71 Sl Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
361 SI Sl Masculino 65 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Viudo
362 SI Sl Masculino 59 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- Sl NO NO Bancos? Viudo
363| SI Sl Masculino 65 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
364 SI Sl Masculino 66 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
365| SI Sl Masculino 67 Sl Solo 10.000.- NO Sl NO Inflacion Viudo
366 SI Sl Masculino 66 Sl Profesional Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado

128




367 SI |[SI Masculino 65 SI Profesional Esposo/a 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
368 SI |[SI Masculino 76 Sl Profesional Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
369 SISl Masculino 7 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Viudo
370, SISl Masculino 76 NO Solo Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Casado
371 SISl Masculino 66 Sl Profesional Solo 10.000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
372 SISl Masculino 65 Sl Oficio Solo Menos de $ 5000.- Sl NO Sl mejor casa Viudo
373 Sl |[sI Masculino 67 Sl Oficio Esposo/a 10.000.- NO NO NO Cual Casado
374 SISl Femenino 74 Sl Empleado Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Bancos? Casado
375 SISl Femenino 76 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor Viajar Casado
376/ SI ISl Femenino 78 Sl Oficio Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Casado
3771 SISl Femenino 79 Sl Profesional Hijos Menos de $ 5000.- NO NO NO juridica? Viudo
378 SISl Femenino 80 Sl Empleado Solo Menos de $ 5000.- NO NO Sl mejor casa Viudo
379 SI |sI Femenino 7 Sl Empleado Menos de $ 5000.- NO NO NO a sus hijos? Viudo
380 SISl Femenino 74 Sl Esposo/a Menos de $ 5000.- NO NO NO Cual Casado
381 Sl |[sI Femenino 68 Sl Profesional Esposo/a 10.000.- NO NO NO juridica? Casado
382 SISl Femenino 67 Sl Empleado Esposo/a Mas de $ 10.000.- Sl Sl NO juridica? Casado
383 SISl Femenino 76 Sl Empleado Menos de $ 5000.- NO NO Sl alcanza Viudo
384 SISl Femenino 70 NO Solo 10.000.- NO NO Sl mejor Viajar Viudo
385 SISl Femenino 65 NO Esposo/a Menos de $ 5000.- Sl NO NO a sus hijos? Casado
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