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En este articulo se analiza el rol de las transferencias intergubernamentales a
partir de un analisis empirico aplicado a un grupo de regiones (departamentos) del
Uruguay durante el periodo 2006-2014. Se examina la estructura y evolucion de las
disparidades fiscales regionales y los efectos ecualizadores del actual sistema de
transferencias. Luego, se propone una metodologia novedosa que permite simular
los efectos de la implementacion de un nuevo sistema de transferencias de tipo
ecualizador. El principal resultado muestra que la implementacion de este nuevo
sistema de transferencias ecualizadoras contribuye a consolidar un territorio con un
mayor nivel de homogeneidad fiscal territorial en el Uruguay.
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I. Introduccion

En el presente articulo se analiza el rol macroeconémico de las transferencias intergubernamentales a
través de un andlisis empirico aplicado al Uruguay.

Uno de los objetivos fundamentales de las transferencias intergubernamentales consiste en
reducir los desequilibrios fiscales entre unidades de gobierno del mismo nivel. Mas especificamente,
disminuir o eliminar las diferencias que pudieran existir en cuanto a la capacidad de generar recursos
propios y en lo referente a los gastos ejecutados —ambos expresados en términos per capita— entre
unidades del mismo nivel de gobierno (por ejemplo, entre los diferentes gobiernos subnacionales).

Las transferencias intergubernamentales son una herramienta sumamente importante para
promover la cohesion fiscal regional en los paises desarrollados. El modelo de cohesion territorial de
la Union Europea, que se plasma en su programa “Fondos Estructurales y de Inversion Europeos”, es
un claro ejemplo de ello (Bbhme, 2009). A su vez, la mayoria de los paises de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) emplean programas redistributivos con el objeto
de reducir las disparidades fiscales a nivel regional. Es asi como, en promedio, esos paises logran
reducir mas de dos terceras partes de sus disparidades fiscales regionales (Martinez-Vazquez, 2015).
De hecho, laimportancia del disefio de un sistema de transferencias de tipo ecualizador radica en que
un territorio con una mayor homogeneidad fiscal permite alcanzar un umbral minimo de provision de
servicios publicos subnacionales de calidad similar, evitando de esta forma migraciones ineficientes
de recursos en el territorio nacional (Martinez-Vazquez y Sepulveda, 2011). De igual manera, este
sistema ecualizador es capaz de brindar un respaldo importante a una agenda ordenada de los
procesos de descentralizacion fiscal. Por dltimo, una mayor cohesion fiscal da lugar a un desarrollo
territorial mas equilibrado, con una desconcentracion del poder politico y de la actividad econdmica
(Martinez-Vazquez y Sepulveda, 2012).

A partir de la reforma constitucional de 1996, en el Uruguay se viene impulsando un proceso
que busca avanzar hacia un mayor grado de descentralizacion territorial’. Resulta importante tener en
cuenta que este proceso podria conducir a un incremento de las disparidades fiscales horizontales
(rezagando a aquellos gobiernos subnacionales con altas necesidades de gastos o reducidas fuentes
de recursos propios). De hecho, aunque el Uruguay es un pais pequefio, existen diferencias fiscales
importantes entre sus diferentes gobiernos departamentales. El mapa 1 muestra esas disparidades,
considerando los distintos gastos per capita ejecutados por los 19 gobiernos departamentales en el
periodo objeto de analisis?.

Una mirada al mapa 1 pone de manifiesto diferencias importantes en términos de gastos per
céapita. En este contexto, y dado que todos los gobiernos departamentales del Uruguay deben brindar
exactamente los mismos servicios publicos, dichas diferencias deberian tener efectos significativos
sobre la cantidad y calidad de los servicios publicos prestados por cada uno de esos gobiernos.

1 De todas formas, el Uruguay sigue siendo un pais fuertemente centralizado. Durante el periodo objeto de andlisis (2006-
2014), cerca del 90% del gasto publico fue realizado directamente por el gobierno central, mientras que a los gobiernos
departamentales correspondié solamente el 10% de la ejecucién del gasto.

2 El Uruguay se divide en 19 departamentos, que son el segundo nivel de gobierno luego del gobierno central. Véase en detalle
la division politica de Uruguay en el anexo A1.
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Mapa 1
Uruguay: gastos per capita de los gobiernos departamentales, promedio de 2006-2014
(En pesos uruguayos de 2014)

M 029000 pesos per capita
9001 a 10 999 pesos per capita
11 000 a 15 000 pesos per capita
W 15001 a 25 000 pesos per capita

Fuente: Oficina de Planeamiento y Presupuesto de la Presidencia de la Republica (OPP), sobre la base de rendiciones de
cuentas de los gobiernos departamentales.

Teniendo en cuenta el contexto, en este articulo se analiza el efecto de las transferencias
intergubernamentales en las disparidades fiscales regionales a partir de un analisis empirico aplicado al
grupo de 19 departamentos del Uruguay durante el periodo 2006-2014. Con la informacion estadistica
disponible, hemos de limitar nuestro analisis a este periodo, dado que el gobierno departamental de
Montevideo comenzd a recibir transferencias del gobierno central a partir de 2006. A pesar de ello, se
trata de un periodo de nueve afos que consideramos lo suficientemente extenso como para evaluar
las relaciones propuestas en el presente articulo.

En el articulo se realizan dos tipos de analisis. En primer lugar, se evallia el impacto ecualizador
del sistema de transferenciales intergubernamentales actualmente vigente en el Uruguay. En segundo
lugar, se proponen y discuten los efectos de la implementacion de un nuevo sistema de transferencias
de tipo ecualizador en el pais.

Creemos que la investigacion aqui propuesta se justifica por dos razones fundamentales. En
primer lugar, por la carencia de trabajos previos que analicen de forma adecuada dichas relaciones
fiscales regionales para el caso de un pais de ingreso medio como el Uruguay. En segundo lugar,
porque a raiz del correcto tratamiento empirico de la informacion estadistica disponible sera posible
examinar las implicancias fundamentales de un disefio éptimo de las estructuras fiscales subnacionales
en el pais.
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El trabajo se estructura de la siguiente forma. En la seccion Il, se discuten los estudios
que han analizado tanto los factores determinantes de los diferentes regimenes de transferencias
gubernamentales como los eventuales efectos que las transferencias intergubernamentales pudieran
tener sobre las disparidades regionales. En la seccion lll, se analiza el actual sistema de relaciones
fiscales intergubernamentales del Uruguay, tras lo cual, en la seccion IV, se evallan los efectos
ecualizadores de dicho sistema. En la seccion V, se elabora, por primera vez para el Uruguay, una
novedosa metodologia que permite simular los efectos de la implementacion de un nuevo sistema de
transferencias de tipo ecualizador. Por ultimo, en la seccién VI, se presentan unas breves conclusiones
y recomendaciones de politica.

II. Disparidades regionales y transferencias
intergubernamentales

La literatura tradicional sobre finanzas publicas regionales brinda una guia normativa acerca de como
se deberian distribuir las transferencias intergubernamentales para poder mejorar tanto la eficiencia
en la provision de bienes publicos locales como la igualdad en la asignacion de recursos dentro de un
pais (Musgrave, 1959; Oates, 1972).

En la busqueda del objetivo de eficiencia, el régimen de transferencias deberia corregir la
subprestacion de ciertos servicios publicos locales. Dado que no todos los beneficios de la provision
de estos servicios pueden ser aprovechados por los gobiernos subnacionales o regionales, estos
gobiernos locales podrian tender a prestar de forma insuficiente ciertos servicios publicos locales
(por ejemplo, educacion). Como resultado de ello, y ante la presencia de externalidades positivas en
la provision de estos servicios locales, en aras de la eficiencia econémica el gobierno central podria
realizar mayores transferencias intergubernamentales en respuesta a las mayores necesidades en
materia de gastos locales (por ejemplo, esas necesidades se podrian ver reflejadas por el numero de
nifos en edad escolar de cada region).

El segundo objetivo normativo es lograr una distribucion equitativa de los recursos publicos
entre la poblacion nacional. Asi, las politicas que garanticen un acceso igualitario a nivel regional
de los servicios publicos subnacionales a menudo se implementan a través de sistemas de
transferencias ecualizadoras. Dentro de este marco, destaca el papel que cumplen las transferencias
intergubernamentales de tipo ecualizador en tanto coadyuvan a cubrir las necesidades fiscales de
las regiones fiscalmente rezagadas (Martinez-Vazquez y Sepulveda, 2012). Mas especificamente,
es el principio de equidad interjurisdiccional el que brinda racionalidad econdémica a este sistema
de transferencias ecualizadoras. Segun una formulacion general de este principio, las personas
en circunstancias comparables deberian tener acceso a servicios publicos similares en todas las
localidades geograficas de determinado territorio (Boadway, 2015; Brosio y Jiménez, 2015; Mufioz
y Radics, 2016). El marco de equidad de las transferencias intergubernamentales implica que la
residencia geografica no debe crear diferencias entre los ciudadanos, ni en el acceso a los servicios
publicos ni en su costo unitario. En este contexto, en los sistemas de igualacion interjurisdiccional
mas avanzados (por ejemplo, el del Canadd), la equidad se alcanza cuando a través de transferencias
intergubernamentales de tipo ecualizador se proporciona a los gobiernos subnacionales ingresos
suficientes para asegurar que las personas en circunstancias similares puedan tener acceso a servicios
publicos comparables en todas las localidades geogréficas.

De forma reciente, un grupo cada vez mayor de trabajos han analizado empiricamente
tanto los principales factores determinantes como los efectos regionales de las transferencias
intergubernamentales®. Por ejemplo, Muinelo-Gallo, Rodriguez y Castro (2016) evallan el efecto

3 Véanse Solé-Ollé y Sorribas-Navarro (2008) y Curto-Grau, Solé-Ollé y Sorribas-Navarro (2012) como ejemplos de paises de
ingreso alto.
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de diferentes variables econdmicas, demograficas y politicas sobre el nivel de transferencias
intergubernamentales per capita en el Uruguay. Los autores sefialan que el nivel de esas
transferencias se ve positivamente afectado por el nivel de gasto publico ejecutado en el pasado
por los gobiernos regionales y negativamente afectado por el tamafio poblacional de las regiones
(departamentos). El primer resultado podria reflejar el impacto de las necesidades fiscales de los
gobiernos departamentales, pero también podria evidenciar la capacidad de negociacion de esos
gobiernos cuando demandan recursos del gobierno central a través de transferencias regionales. El
efecto negativo de la poblacion departamental podria ser una respuesta a la presencia de economias
de escala en la prestacion de servicios publicos subnacionales, o podria explicarse por el poder de
presion potencialmente desproporcionado que tienen las jurisdicciones subnacionales mas pequenas.
Sus estimaciones también ponen de manifiesto que las desigualdades regionales tienen un impacto
importante y negativo sobre las transferencias. Este Ultimo resultado también se refleja en el hecho
de que el valor del PIB per céapita del departamento tiene un efecto positivo y considerable en las
transferencias intergubernamentales. Por Ultimo, los autores no detectan un impacto sustancial de las
transferencias sobre la reduccion de las desigualdades econdmicas regionales. En el Uruguay esas
transferencias intergubernamentales no tienen un efecto igualador regional significativo.

III. El sistema de relaciones fiscales
intergubernamentales vigente en el Uruguay

1. Recursos y servicios publicos regionales

Las atribuciones formalmente asignadas a los gobiernos departamentales en el Uruguay, que
constituyen el segundo nivel de gobierno, se definen en la ley fundamental de gobierno y administracion
de los departamentos (Ley num. 9.515), que no ha sufrido modificaciones desde 1935. En este
marco, los gobiernos departamentales del Uruguay tienen a su cargo la realizacion de actividades de
caracter tipicamente municipal (conforme a la experiencia internacional). Mas especificamente, las
competencias formales se reducen ala prestacion de los servicios basicos: pavimento y mantenimiento
de caminos; organizacion del transito (incluyendo la recaudacion de patentes de vehiculos y licencias
de conducir); transporte colectivo; limpieza; iluminacion publica; servicio de necrdpolis; controles
sanitarios, y ordenamiento territorial.

A su vez, los recursos fiscales con los que cuentan los gobiernos departamentales se pueden
clasificar en dos grandes categorias:

) Ingresos propios: los de origen departamental*, o los impuestos que son fijados por el
gobierno central pero cuya recaudacion y utilizacion corresponden a los gobiernos
departamentales®.

i) Transferencias desde el gobierno central hacia los gobiernos departamentales. Estas
transferencias pueden ser de dos tipos: condicionadas o no condicionadas.

4 Los principales ingresos propios son: contribucién inmobiliaria sobre inmuebles urbanos y suburbanos, patente de
rodados, impuestos de menor magnitud (impuesto a los terrenos baldios y edificacién inapropiada y contribuciones por
mejoras a los inmuebles beneficiados por obras publicas), tasas, tarifas, beneficios y precios por utilizacion de bienes o
servicios departamentales.

5 Entre estos destacan el impuesto sobre la propiedad inmueble rural y el impuesto sobre la venta de semovientes (Ley 12.700
de 1960).
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2. El marco normativo que regula el régimen de
transferencias regionales en el Uruguay

De las dos fuentes de ingresos por transferencias de los gobiernos departamentales del Uruguay, las
de menor magnitud son las transferencias condicionadas (estas representan transferencias menores
de los diferentes ministerios del gobierno central: Ministerio de Transporte y Obras Publicas, Ministerio
de Turismo y otros organismos publicos). La gran mayoria de los ingresos departamentales de origen
nacional (el 90%) provienen de transferencias no condicionadas. En el cuadro 1 se detalla la composicion
de las transferencias intergubernamentales, por departamento y segun su grado de condicionamiento.

Cuadro 1
Uruguay: composicién de los ingresos por transferencias intergubernamentales
por gobierno departamental, promedio de 2006-2014
(A precios constantes de 2014)

Transferencias condicionadas Transferencias no condicionadas

Departamento (en miles de (en porcentaje del PIB (en miles de (en porcentaje del PIB
pesos 2014) del departamento) pesos 2014) del departamento)

Artigas 51117 0,302 352 560 2,130
Canelones 91023 0,084 836 011 0,808
Cerro Largo 70281 0,343 422 327 2,043
Colonia 45775 0,085 316 667 0,607
Durazno 32937 0,226 378 029 2,524
Flores 26 529 0,304 188 317 2,245
Florida 42 757 0,197 321186 1,536
Lavalleja 30810 0,184 346 930 1,873
Maldonado 213 865 0,329 511705 0,858
Montevideo 508 798 0,084 1064770 0,190
Paysandu 49 369 0,161 454 127 1,444
Rio Negro 108 262 0,380 300 256 1,165
Rivera 68 412 0,312 391290 1,682
Rocha 8877 0,055 420 386 2,022
Salto 62 376 0,218 492114 1,684
San José 32 483 0,103 309 951 1,008
Soriano 35591 0,142 381748 1,520
Tacuarembo 8838 0,050 424 911 1,928
Treinta'y Tres 26 645 0,183 335870 2,368

Fuente: Oficina de Planeamiento y Presupuesto de la Presidencia de la Republica (OPP), sobre la base de rendiciones de
cuentas de los gobiernos departamentales.

A pesar de que las transferencias intergubernamentales estan definidas en la Ley de
Presupuesto Nacional, durante los diferentes periodos de gobierno analizados (2006-2014) se
promulgaron leyes que afadieron elementos suplementarios a la legislacion sobre transferencias. En
muchos casos estas transferencias adicionales se justificaron por circunstancias particulares, como
crisis financieras en determinados gobiernos departamentales, sequias o inundaciones. Sin embargo,
con frecuencia estas transferencias ocasionales terminaron convirtiéndose en partidas permanentes
araiz de la presion de los gobiernos departamentales por mantener, o incluso aumentar, los recursos
en el proximo periodo de gobierno (Muinelo-Gallo, Rodriguez y Castro, 2016).

Disparidades fiscales regionales en el Uruguay: el rol de un nuevo sistema de transferencias intergubernamentales. ..
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En la Ley de Presupuesto Nacional para los periodos 2001-2005 y 2006-2010 se incorporaron
las reformas a la Constitucion Nacional realizadas en 1996. Dentro de este marco, se esperaba
mejorar el sistema de transferencias y evitar las transferencias adicionales (sobre una base ad hoc) no
incluidas en la Ley de Presupuesto Nacional. Esta nueva Constitucion Nacional establecié dos tipos
de mecanismos de transferencias, que se establecen en los articulos 214 y 298.

El articulo 214 estipula que en cada periodo de gobierno debe distribuirse una alicuota del
presupuesto nacional total entre los gobiernos departamentales. Esta alicuota era del 3,18 % en 2001
y fue aumentando progresivamente hasta alcanzar el 3,54 % en 2005, fijandose en el 3,33 % a partir
de 2006. Una parte importante de esta alicuota es financiada por los programas de infraestructura
municipal y mantenimiento de caminos rurales (ambos administrados por el gobierno central). Los
fondos remanentes se distribuyen entre los gobiernos departamentales en funcion de dos criterios.
Uno de ellos se basa en indicadores de poblacion, superficie, inversa del PIB regional y porcentaje
de hogares con necesidades insatisfechas (25% cada uno). El otro criterio se basa en la distribucion
porcentual entre los gobiernos departamentales en el periodo gubernamental anterior. El resultado
final de distribucion de estas transferencias se deriva de algun tipo de promedio entre los dos criterios,
aunque su distribucion final no resulta para nada clara. A su vez, el porcentaje de fondos remanentes
(publicado en las leyes de presupuestos nacionales nim. 17.296 para 2001-2005 y nim. 17.930 para
2006-2014) queda determinado por la negociacion politica entre el gobierno central y el Congreso de
Intendentes de los gobiernos departamentales®.

El otro articulo de la Constitucion Nacional que regula las transferencias intergubernamentales
es el num. 298, referente al Fondo de Desarrollo del Interior (FDI). Los objetivos del FDI son el
desarrollo local y regional y la descentralizacion. Este fondo esta formado por una alicuota (cerca
del 11%) de los impuestos que el gobierno central recauda de los diferentes departamentos del pais,
excluido Montevideo. Sin embargo, solo el 33,5% de la financiacion del FDI se dirige directamente
a los gobiernos departamentales, mientras que el 66,5% restante es ejecutado directamente por el
gobierno central.

En suma, en los diferentes gobiernos del periodo 2006-2014 la asignacion de transferencias
intergubernamentales en el Uruguay estuvo compuesta por mecanismos poco claros, con algunos
criterios orientadores pero que distaban mucho de ser de formulas claras y técnicamente definidas,
y con un grado implicito de negociacion politica importante entre el gobierno central y los gobiernos
departamentales. Al mismo tiempo, la mayoria de los criterios de asignacion de transferencias
—poblacion, superficie e incluso PIB per capita—llevaban aparejado un componente de inercia
temporal, ademas de la consideracion explicita de cémo se habian asignado los recursos entre los
gobiernos departamentales en el Ultimo periodo de gobierno anterior. En este sentido, se puede
sefalar que la equidad fiscal no parece haber desempefiado un rol destacado en el régimen de
transferencias intergubernamentales actualmente vigente en el Uruguay.

En el cuadro 2 se presentan los ingresos de los gobiernos departamentales y se calculan
diferentes medidas de desigualdad fiscal entre ellos. Este andlisis nos permite realizar una aproximacion
preliminar a los eventuales efectos ecualizadores del sistema de transferencias actualmente vigente
en el Uruguay.

6 Este Congreso fue establecido por la Constitucién de 1996 como un consejo representativo de los gobiernos departamentales.
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LLas medidas estadisticas aportadas en el cuadro 2 indican que las transferencias (condicionadas
y no condicionadas) han dado lugar a una reduccion del nivel de disparidad de ingresos fiscales entre
los gobiernos departamentales. Dentro de este marco, cabe indicar que el menor impacto de las
transferencias condicionadas (que reducen el indice Gini en 1 punto porcentual mientras que las no
condicionadas lo reducen en 6 puntos porcentuales) se explica por el simple hecho de que este tipo
de transferencias son de un volumen muy inferior en relacion a las transferencias no condicionadas
(véase la penultima fila del cuadro 2). Esta reduccion en el nivel de disparidades de ingresos per capita
entre los gobiernos departamentales también se observa al utilizar otros indicadores de disparidad
como la desviacion estandar (en logaritmos), coeficiente de variacion e indice de Theil. Cabe
puntualizar que se observa una variacion de la relacion maximo/minimo: la diferencia de ingresos
per capita entre los departamentos con mayores y menores ingresos per capita se reduce desde
4,5 hasta 3,6 al incorporar las transferencias.

Pese a que existe cierto efecto ecualizador en términos de ingresos de los gobiernos
departamentales, la igualacion fiscal no forma parte de manera explicita y clara de la normativa que
rige la distribucion de las transferencias intergubernamentales en el Uruguay. La inexistencia de un
régimen normativo adecuado y explicito de transferencias de igualacion, basado exclusivamente
en criterios técnicos, se debe a varias causas. En primer lugar, el hecho de que ha habido cierta
inercia histérica en el ambito de la negociacion politica entre el gobierno central y los gobiernos
departamentales, la cual no permite avanzar en procesos de mayor autonomia de los diferentes
gobiernos departamentales. En este caso, podria revestir importancia el hecho de que el gobierno
central muestra ciertas reticencias a la hora de brindar un mayor grado de autonomia a los gobiernos
regionales. Cabe citar al respecto el comportamiento inercial de los gobiernos departamentales, que
muchas veces obtienen recursos del gobierno central a través de la negociacion politica, sin incurrir
en los costos econdmicos y politicos que implica realizar un mayor esfuerzo fiscal. En segundo lugar,
la existencia de limitaciones técnicas importantes, tanto en el ambito del gobierno central como
—principalmente—en el de los gobiernos departamentales, que se ven reflejadas en la escasez de
personal técnico y de bases de datos adecuadas con las cuales construir y actualizar los indicadores
técnicos necesarios para disefar un esquema de transferencias objetivo y ecualizador.

Teniendo en cuenta este contexto, en las dos secciones siguientes se detallan los datos y la
metodologia empirica que hemos utilizado para explorar la implementacion de un nuevo sistema de
transferencias intergubernamentales de tipo ecualizador en el Uruguay.

IV. Disparidades fiscales horizontales y
efecto ecualizador del actual sistema
de transferencias en el Uruguay

En esta seccion se identifican y analizan las disparidades fiscales horizontales existentes entre los
gobiernos departamentales del Uruguay. Con respecto a la capacidad de generar ingresos propios, se
presentan indicadores de su distribucion entre dichos gobiernos, incluidas estimaciones en términos
per capita. Con respecto a los gastos, se incluyen indicadores de disparidades de gastos per capita
entre los gobiernos departamentales.

Al analizar estos indicadores fiscales (véase el cuadro 3), resulta posible detectar disparidades
fiscales horizontales importantes al constatar la existencia de grandes diferencias en el nivel de
ingresos, transferencias y gastos entre los distintos gobiernos departamentales. Dado que por
normativa todos los gobiernos departamentales deben prestar los mismos servicios, las grandes
diferencias existentes en términos de gasto total per capita deberian tener implicancias importantes
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en cuanto a la cantidad y calidad de los servicios prestados (por ejemplo, Maldonado cuenta con
un gasto per cépita 3,5 veces superior a Canelones). Con relacion a los ingresos totales per capita
también se detectan grandes diferencias (por ejemplo, Maldonado tiene un ingreso per capita casi
4 veces mas elevado que Canelones).

Cuadro 3
Uruguay: ingresos, transferencias y gastos per capita por departamento, 2006-2014
(En pesos constantes y medias)

Ingresos  Porcentaje
propios  de la media

Porcentaje  Ingresos  Porcentaje Gastos Porcentaje

Transferencias delamedia  Totales delamedia  Totales  delamedia  PIB per capita

Departamento per capita Uruguay per cBépita Uruguay per capita Uruguay per capita Uruguay Uruguay=100
(U) @ @ () (©) (0 ®
Artigas 5028 70 5280 108 10 308 85 9781 81 73
Canelones 4515 63 1732 35 6247 52 6 655 55 66
Cerro Largo 4097 57 5526 113 9623 79 9908 82 78
Colonia 7775 108 2862 58 10 637 88 11 064 91 141
Durazno 7835 109 6931 141 14765 122 14176 117 86
Flores 13194 183 8155 166 21349 176 21657 179 109
Florida 6409 89 5245 107 11654 96 11533 95 103
Lavalleja 6 466 90 6237 127 12703 105 12 451 103 103
Maldonado 18 465 256 4285 87 22 750 188 23 562 195 121
Montevideo 8 682 120 1147 23 9828 81 9879 82 139
Paysandu 5197 72 4296 87 9493 78 9999 83 91
Rio Negro 6708 93 7275 148 13983 115 13 694 113 168
Rivera 4159 58 4306 88 8 465 70 8657 72 75
Rocha 10 356 144 5 868 119 16 224 134 14988 124 95
Salto 5822 81 4307 88 10129 84 10734 89 78
San José 5423 75 3109 63 8533 70 8785 73 96
Soriano 6185 86 4913 100 11098 92 11198 93 103
Tacuarembd 5676 79 4 657 95 10 334 85 9 668 80 80
Treintay Tres 5107 71 7171 146 12278 101 11622 96 95
Uruguay 7216 100 4911 100 12126 100 12106 100 100

Fuente: Oficina de Planeamiento y Presupuesto de la Presidencia de la Republica (OPP), sobre la base de rendiciones de
cuentas de los gobiernos departamentales.

A efectos de profundizar en el andlisis de estas diferencias en el volumen de ingresos totales
per capita, cabe indagar qué ocurre con los ingresos propios y las transferencias. Asi, se constata
una importante disparidad en cuanto a los ingresos propios per capita por gobierno departamental:
algunos departamentos presentan un nivel casi cinco veces superior a otros (por ejemplo, Maldonado
respecto a Cerro Largo). Si a esto se afladen informaciones relativas a las transferencias per capita
realizadas por parte del gobierno central, también se observan diferencias relevantes, aunque de un
orden de magnitud inferior a las detectadas para el caso de los ingresos propios. Ademas, resulta
posible constatar que estas transferencias intergubernamentales parecen estar poco relacionadas
con el nivel de PIB per capita. Por ejemplo, aunque Maldonado presenta un nivel de ingresos propios
y PIB per cépita claramente superiores a Canelones, recibe unas transferencias en términos per cépita
que, a pesar de ser considerablemente inferiores a la media del pais, duplican con creces las que
percibe Canelones.
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Siguiendo con la misma linea argumental, encontramos departamentos relativamente ricos con
niveles de renta similares (Maldonado y Colonia) que ejecutan un monto de recursos muy diferente.
Lo mismo ocurre si comparamos departamentos relativamente mas pobres, pero con rentas similares
(Durazno y San José) o departamentos con niveles de PIB per cépita similares a la media del pais
(Rochay Flores) que presentan niveles de ingresos o0 de gastos totales muy distintos, asi como niveles
de transferencias muy diferentes.

En conclusion, nos encontramos con una heterogeneidad fiscal muy acentuada entre los niveles
de gasto, ingresos propios y transferencias intergubernamentales que no parecen guardar relacion
alguna con el nivel de PIB per céapita de los departamentos y, por ende, con el distinto potencial
recaudador de los gobiernos departamentales.

Por ultimo, presentamos indicadores de disparidades fiscales para cada uno de los gobiernos
departamentales y su relacion con el nivel de transferencias intergubernamentales no condicionadas,
pues son esas transferencias las que en teoria deberian tener un mayor efecto ecualizador. Con este
objeto, para cada gobierno departamental i (GD)) se calcula el siguiente indicador de disparidad fiscal:

Disparidad fiscal ; = Necesidades de Gasto ; — Capacidad Fiscal ; 1)

En este sentido, y debido a falta de informacion mas adecuada, consideramos como indicador
de necesidades de gasto el promedio nacional de gasto per capita efectivamente ejecutado por los
gobiernos departamentales durante el periodo 2006-2014. Por su parte, los ingresos propios per
cépita recaudados durante dicho periodo por cada uno de los gobiernos departamentales servirian
de indicador de capacidad fiscal.

El analisis del cuadro 4 nos permite constatar una tendencia claramente creciente, tanto en el
nivel de necesidades de gasto como en el de capacidad fiscal. A su vez, se observa un incremento
aun mas importante en el nivel de disparidades fiscales per capita durante el periodo objeto de
analisis’. Ademas, se observa un marcado aumento del nivel de transferencias no condicionadas
expresadas en términos per capita (con una tasa de crecimiento del 61% en el mismo periodo). Este
resultado da a entender que, en términos dinamicos, parece no existir un efecto ecualizador de las
transferencias no condicionadas en el Uruguay. Vale decir, las transferencias no habrian reducido,
en términos agregados, el nivel de disparidad fiscal de los gobiernos departamentales a lo largo
del periodo analizado. De hecho, observamos que la tasa de aumento de las disparidades fiscales
es mayor que la de las transferencias intergubernamentales. Este resultado podria estar reflejando
cierto comportamiento de indisciplina fiscal por parte de los gobiernos departamentales. Mas
especificamente, al recibir recursos por medio de transferencias intergubernamentales sin incurrir
en los costos econdémicos o politicos que lleva aparejada la recaudacion de recursos propios,
pareciera que estos gobiernos departamentales exhiben un comportamiento displicente en cuanto
a la ejecucion de recursos.

7 Por ejemplo, la tasa de variacion simple del nivel de disparidades fiscales es del 119% para el periodo 2006-2014.
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Cuadro 4
Uruguay: necesidades de gasto, capacidad fiscal, disparidad fiscal
y transferencias no condicionadas, 2006-2014
(A precios constantes de 2014)

Necesidades de Capacidad fiscal Disparidad fiscal Transferencias no

gasto per capita per capita per capita condicionadas per capita
2006 9978 6713 3265 3475
2007 10615 6 868 3747 3537
2008 11 396 7214 4182 3824
2009 12 004 6 831 5173 4 096
2010 11389 6975 4414 4128
2011 12 076 7254 4822 4 485
2012 12 442 7418 5024 4632
2013 13 942 7717 6225 5117
2014 15111 7951 7160 5592

Fuente: Oficina de Planeamiento y Presupuesto de la Presidencia de la Republica (OPP), sobre la base de rendiciones de
cuentas de los gobiernos departamentales.

En el cuadro 5 se presenta informacion acerca de las anteriores variables, pero desagregadas
por departamento. Este cuadro nos permite constatar un incremento generalizado en el nivel de
disparidades fiscales medida en términos per capita, acompafnado de un aumento generalizado de
las transferencias no condicionadas per capita. No se observa un efecto ecualizador muy destacable
de las transferencias no condicionadas. Si bien se reducen los indices de disparidad entre los ingresos
totales de los diferentes gobiernos departamentales, estos disminuyen en una proporcidon menor a
un tercio, lo cual se puede considerar como un efecto leve, especialmente si se lo compara con el
hecho que, tal como sefiala Martinez-Vazquez (2015), los paises de la OCDE logran disminuir las
disparidades fiscales en méas de dos tercios con sus transferencias de igualacion.

Cuadro 5
Uruguay: necesidades de gasto y capacidad fiscal, por departamento y afios seleccionados
(A precios constantes de 2014)

Capacidad fiscal incluyendo

Necesidades de gasto per cépita Capacidad fiscal per cépita transferencias no

Departamento condicionadas per céapita

2006 2009 2014 2006 2009 2014 2006 2009 2014
Artigas 9978 12004 15111 4735 5024 5134 8114 9178 11494
Canelones 9978 12004 15111 4411 3971 5072 5642 5577 7034
Cerro Largo 9978 12004 15111 3990 3505 4670 7 866 7439 10842
Colonia 9978 12004 15111 5210 7 364 9892 7259 9634 13076
Durazno 9978 12004 15111 7328 7125 7970 12297 13261 15720
Flores 9978 12004 15111 11658 11361 15665 17780 17942 24699
Florida 9978 12004 15111 6 085 6411 8 068 10 421 10656 14151
Lavalleja 9978 12004 15111 6 560 6713 6521 11030 11169 14259
Maldonado 9978 12004 15111 18049 18146 18904 21022 21647 22622
Montevideo 9978 12004 15111 8491 8993 9678 9354 9733 10656
Paysandu 9978 12004 15111 5164 5072 5248 8579 8424 10153
Rio Negro 9978 12004 15111 6 444 6279 7027 10903 11746 14651
Rivera 9978 12004 15111 3634 3917 4514 6776 7315 9230
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Cuadro 5 (conclusién)

Capacidad fiscal incluyendo

Necesidades de gasto per capita Capacidad fiscal per capita transferencias no

Departamento condicionadas per capita

2006 2009 2014 2006 2009 2014 2006 2009 2014
Rocha 9978 12004 15111 7752 9258 11093 10929 15376 19242
Salto 9978 12004 15111 5759 5584 5921 8 697 8944 10507
San José 9978 12004 15111 5538 5446 5606 8077 8158 9243
Soriano 9978 12004 15111 5860 5516 6 951 9810 10429 12574
Tacuarembo 9978 12004 15111 5492 4787 8139 9 086 9126 13907
Treinta y Tres 9978 12004 15111 5380 5324 4998 9921 11866 13261
Media 9978 12004 15111 6713 6 831 7951 10188 10927 13543
Méximo 9978 12004 15111 18049 18146 18904 21022 21647 24699
Minimo 9978 12004 15111 3634 3505 4514 5642 5577 7034
Méximo/Minimo 1 1 1 5,0 52 42 3,7 3,9 3,5
%%Sy(')?;;‘)o“ estandar 0 0 0 0373 0396 0403 0309 0323 0311
Coeficiente de variacion 0 0 0 0,49 0,495 0,482 0,361 0,356 0,334
indice de Gini 0 0 0 0,213 0,227 0,234 0,171 0,179 0,172
indice de Theil 0 0 0 0,09 0,095 0,094 0,049 0,055 0,049

Fuente: Oficina de Planeamiento y Presupuesto de la Presidencia de la Republica (OPP), sobre la base de rendiciones de
cuentas de los gobiernos departamentales.

A su vez, para el caso del Uruguay también podemos sefialar que a pesar de observarse una
tendencia creciente en el monto de transferencias intergubernamentales expresadas en términos per
capita, no se ha producido un aumento de su rol ecualizador. Por el contrario, durante el periodo objeto de
analisis observamos una leve desmejora del rol ecualizador de las transferencias intergubernamentales.

V. Opciones de reforma y proyecciones

Un régimen de transferencias ecualizadoras busca que todos los gobiernos subnacionales puedan
proveer servicios de calidad similar con un esfuerzo tributario equivalente (Martinez-Vazquez y
Sepulveda, 2012). A este respecto, se pueden distinguir distintas opciones para disefar un sistema
de transferencias ecualizadoras:

a) La primera opcidn consiste en igualar las necesidades de gasto de los gobiernos
subnacionales sin tomar en cuenta sus diferentes capacidades para recaudar ingresos
propios. Esta opcién se aplica en paises en los que los gobiernos subnacionales no
cuentan con fuentes de ingresos propios.

b) La segunda opcidon consiste en igualar la capacidad de generar ingresos propios por parte
de los gobiernos subnacionales. Este enfoque busca asegurar que, con el mismo nivel
de esfuerzo tributario, todas las unidades subnacionales obtengan los mismos ingresos.
Dicha opcién resulta 6ptima cuando el costo de provision de los diferentes servicios
publicos locales es muy similar en todo el territorio nacional.

c) La tercera opcidn consiste en igualar la diferencia entre la capacidad de generar ingresos
propios y las necesidades de gasto de los gobiernos subnacionales. Aqui se toman en
cuenta tanto los ingresos potenciales como las necesidades de gastos de los diferentes
gobiernos subnacionales (ejemplos: Australia, Dinamarca, China y Etiopia).
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En este trabajo nos basamos en la tercera opcion, consistente en igualar la diferencia entre la
capacidad de generar ingresos propios y las necesidades de gasto de los gobiernos regionales. El
conjunto de disparidades fiscales de los gobiernos departamentales del Uruguay provee la informacion
necesaria para distribuir el hipotético fondo de transferencias de igualacion®.

Queda por definir el criterio de distribucion de las transferencias entre los gobiernos
departamentales. Un punto de partida consiste en establecer que los recursos solo podran beneficiar
a los gobiernos departamentales cuya disparidad fiscal sea positiva. En nuestro caso, este criterio
se consideré adecuado porque permite mejorar la capacidad ecualizadora de las transferencias, al
excluir del grupo de beneficiarios a aquellos gobiernos departamentales que cuentan con recursos
fiscales suficientes como para cubrir sus necesidades de gasto. Con relacion a la capacidad fiscal
(ingresos departamentales propios) se consideran de forma desagregada las tres principales fuentes
de ingresos de los gobiernos departamentales: contribucion inmobiliaria rural, contribuciéon inmobiliaria
urbanay suburbana, y patente de rodados. El resto de los ingresos de los gobiernos departamentales
se agrupan en el rubro “otros™®.

La base imponible de la patente de rodados se estimé a partir de datos de 2014 referentes
a la emisién de deuda de patente de rodados'?, considerando una alicuota media del 4,5. Se trata
este Ultimo del porcentaje que se aplica al valor de mercado de los vehiculos (base imponible) a fin
de obtener el monto a pagar por concepto de patente de rodados (emision de deuda). Por su parte,
la base impositiva para el célculo del impuesto a la propiedad urbana y rural en 2014 se refiere al
agregado del valor sujeto a impuestos de los inmuebles urbanos, suburbanos y rurales, provenientes
de la Direccion Nacional de Catastro (DNC)''. Por Ultimo, la diversidad de tasas y precios del rubro
“otros” impide obtener una medida directa de la base imponible, por lo cual se utilizé como variable
representativa (proxy) el PIB de cada departamento.

Al estimar los ingresos potenciales de los diferentes gobiernos departamentales, se aplica a la
base imponible correspondiente la tasa impositiva promedio del pais, suponiendo que esta tasa se
corresponde con el esfuerzo fiscal requerido para cada tributo. En base a esta informacion referente a
ingresos potenciales de las principales fuentes de ingresos propios de los gobiernos departamentales
del Uruguay, se procedi6d a utilizar la metodologia del sistema impositivo representativo de estos
gobiernos regionales. Los datos correspondientes a bases imponibles por tipo de tributo y tasas
impositivas efectivas se detallan en los cuadros 6 y 7 respectivamente.

8 Viase el anexo A3 para apreciar con mayor detalle la metodologia de ecualizacion fiscal utilizada.

9 Elrubro “otros” se compone de un conjunto amplio de tasas de menor cuantia. Entre estos destacan las tasas bromatoldgicas,
administrativas y de servicios municipales.

10| a emision de deuda de la patente de rodados se calcula a partir de la base imponible —compuesta por los vehiculos seguin
afio y modelo— y una alicuota diferencial. Dado que contamos con informacion de emision de deuda proveniente del Sistema
Unico de Cobro de Ingresos Vehiculares (SUCIVE [en linea] -https://www.sucive.gub.uy/) y suponemos una alicuota media del
4,5%, procedemos a estimar la correspondiente base imponible.

11 Vgase en linea http://catastro.mef.gub.uy/.
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Cuadro 6
Uruguay: bases imponibles por tipo de tributo, 2014
(En términos per cdpita)

Base imponible

Departamento Contribucion PIB (variable representativa (proxy)

obiaany) MOAEUOIS oo, arl s e s oo ety b
Artigas 147 719 101196 35417 271 696
Canelones 21671 152 215 33276 222 471
Cerro Largo 144 388 119710 40 659 274 954
Colonia 87 191 234 410 138 602 490 967
Durazno 231476 92 526 77 963 318 157
Flores 294 025 175 647 237147 396 049
Florida 202 656 33531 80 543 369 517
Lavalleja 164 964 145774 49 848 377115
Maldonado 23437 722 437 130833 409 574
Montevideo 4620 344 286 41212 487 462
Paysandu 135909 140 369 50 705 329 880
Rio Negro 240 600 129 280 58 499 616 314
Rivera 83783 117 460 39132 270 444
Rocha 120 669 154112 47 757 342 635
Salto 105 601 154 265 46 721 282 289
San José 93914 37617 76 682 343711
Soriano 188 106 167 995 60 388 393 306
Tacuaremb0 155 466 123 548 56 237 280 089
Treintay Tres 150 203 132 747 53 361 333 809
Promedio del pais 61765 250199 54 258 386 826

Fuente: Para contribucion inmobiliaria rural, urbana y suburbana: Direccidon Nacional de Catastro (DNC); para patente de
rodados: Sistema Unico de Sistema Unico de Cobro de Ingresos Vehiculares (SUCIVE); para el PIB: Banco Central
del Uruguay (BCU), Instituto de Economia (IECON) y Oficina de Planeamiento y Presupuesto de Presidencia de la
Republica (OPP).

Cuadro 7
Uruguay: tasas impositivas efectivas estimadas, segun tipo de tributo, 2014
(En porcentajes)

Tasa impositiva efectiva

Contribucion inmobiliaria rural 0,8
Contribucion inmobiliaria urbana y suburbana 0,7
Patente de rodados 3,6
Otros 11

Fuente: Elaboracion propia.

Dado que los gobiernos departamentales en el Uruguay cumplen funciones de tipo municipal,
no resulta adecuado utilizar la distribucion de la poblacion departamental por edades para estimar
sus necesidades de gasto. A su vez, tampoco se cuenta con informacion exhaustiva y homogénea
sobre los niveles de gastos por funciones de los distintos gobiernos departamentales. En este sentido,
se procedid a estimar las necesidades de gasto de dichos gobiernos a través de la norma del gasto
per capita a nivel nacional durante el periodo 2006-2014. Ademas, se considerd que el costo per
capita de proveer estos servicios varia entre los distintos departamentos en funcion de su densidad
poblacional. A este respecto, se considerd un costo menor del servicio cuanto mayor densidad
poblacional existiese en el departamento (habitantes por kildmetro cuadrado).

Leonel Muinelo-Gallo, Joana Urraburu Bordon y Pablo Castro Scavone



232 Revista de la CEPAL N° 129 e diciembre de 2019

1. Ejercicios de ecualizacion

Cabe destacar que la realidad demogréfica de los distintos departamentos del Uruguay determina
que existan densidades poblacionales bajas (la mayoria de los departamentos tienen menos de
20 habitantes por km?), junto con una notable dispersion de los residentes en poblaciones de tamafio
pequeno. Dado que los servicios se encuentran en puntos discretos del espacio, los costos de
provision per capita ante una demanda potencial escasa y dispersa podrian ser mayores en dichos
departamentos que en aquellos con espacios urbanos o semiurbanos muy desarrollados. La existencia
de economias de aglomeracion podria incidir en los costos de provision de bienes y servicios, pues
supondrian una disminucion del costo por usuario a medida que aumenta la densidad poblacional. En
otras palabras, una mayor dispersion de la poblacion en el territorio reduce el aprovechamiento de las
economias de densidad asociadas a la provision del servicio, incrementando de forma ineficiente los
costos (Carruthers y Ulfarsson, 20083; Hortas-Rico y Solé-Ollg, 2010). Una mayor densidad poblacional
reduciria los costos de produccién de estos servicios, ya sea porque daria lugar a una reduccion en
el nUmero de centros necesarios para prestar un determinado nivel de servicio, porque disminuirian
los costos de transporte asociados al mismo, o porgue se reduciria la distancia media a la que estan
situados los potenciales usuarios respecto al centro de prestacion del servicio. Teniendo en cuenta
estos supuestos, se procedio a recalcular las necesidades de gastos locales en base a la densidad
poblacional de los diferentes departamentos. Se utilizé la inversa del logaritmo de la densidad, en
el entendido de que a medida que aumenta la densidad de poblacion los costos disminuyen, pero
menos que proporcionalmente. Por otra parte, se normalizaron los valores en el rango comprendido
entre 1y 2. Aplicando este coeficiente de ajuste, se verifica que al departamento con mayor densidad
de poblacion —Montevideo— le corresponde un coeficiente de ajuste igual a 1y, por lo tanto, es
utilizado como referencia ya que sus necesidades de gasto no se modifican, mientras que el resto de
departamentos incrementan sus necesidades de gasto debido a su menor densidad de poblacion
(véase el cuadro 8).

Cuadro 8
Uruguay: densidad de poblacién por departamentos
Departamento h a?,ggﬁitgifmz) Coeficiente corrector
Artigas 6,30 1,843
Canelones 116,80 1,170
Cerro Largo 6,53 1,833
Colonia 20,64 1,417
Durazno 4,86 2,000
Flores 512 1,997
Florida 6,67 1,822
Lavalleja 6,06 1,879
Maldonado 34,54 1,317
Montevideo 2 554,50 1,000
Paysandu 8,37 1,703
Rio Negro 5,87 1,881
Rivera 11,43 1,172
Rocha 6,93 1,800
Salto 9,20 1,670
San José 21,87 1,403
Soriano 9,46 1,654
Tacuarembo 5,83 1,882
Treinta y Tres 5,45 1,981

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE) del Uruguay.
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La incorporacion de dicha informacion al gjercicio de ecualizacion permite considerar distintas
necesidades de gasto per capita por departamento, pudiéndose asi obtener distintos niveles de
brechas fiscales (véase el cuadro 9).

Cuadro 9
Uruguay: estimacién de la brecha fiscal por departamento
corregida por densidad poblacional, 2014

Necesidades de gasto Ingresos

Gasto per cépita Departamentales . ) Brecha
Departamento Actual Norma? Actual® Norma® UDEITEEE

(1) @ () @ () 2-@-06)
Artigas 9764 19408 5026 5298 667 13443
Canelones 6 657 12319 4525 4483 17 7665
Cerro Largo 9912 19308 4098 5777 789 12742
Colonia 11088 14918 7795 11410 362 3146
Durazno 14166 21061 7 834 7694 555 12 811
Flores 21678 21031 13205 14 627 1008 5396
Florida 11529 19185 6 408 7609 616 10959
Lavalleja 12438 19787 6 466 7155 508 12125
Maldonado 23 604 13 868 18472 13630 1278 -1 039
Montevideo 9882 10530 8 682 8 252 371 1907
Paysandu 10002 17 936 5197 6618 421 10 896
Rio Negro 13705 19987 6709 10 247 1930 7810
Rivera 8 661 16671 4160 5147 641 10883
Rocha 15004 18 958 10 359 6 637 122 12199
Salto 10745 17 586 5822 5918 485 11184
San José 8 806 14792 5422 6 665 296 7831
Soriano 11187 17 415 6183 7769 419 9228
Tacuarembo 9668 20 047 5677 6 421 95 13 531
Treinta y Tres 11622 20743 5107 6880 527 13336
Total 10530 10530 7541 7 541 446 2544

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Oficina de Planeamiento y Presupuesto de la Presidencia de la Republica (OPP),
“Clasificador de ingresos y gastos” [en linea] https://otu.opp.gub.uy/sites/default/files/finanzas/clasificador_ingresos_
egresos.pdf.

a8 Se asume como norma el promedio per capita nacional 2006-2014 a pesos uruguayos de 2014, y se ajusta por densidad

de poblacion.

b Excluye las transferencias ecualizadoras, y los ingresos de origen nacional, inciso 2.2 del documento “Clasificador de ingresos

y gastos” (recursos con destino especifico).

¢ Calculado en base al potencial de ingresos por patentes, contribucion inmobiliaria —rural, urbana y suburbana— y “otros” con

la tasa efectiva promedio nacional correspondiente.

d  Se refiere a los ingresos de origen nacional, incisos 2.1y 2.3 del documento “Clasificador de ingresos y gastos” (recursos

establecidos por disposicion constitucional y recursos establecidos por otras disposiciones).

Con arreglo a la metodologia aqui utilizada, unos ocho gobiernos departamentales recibirian un
monto de transferencias mayor al que reciben actualmente. Ellos son: Canelones, Rivera, Tacuarembo,
Artigas, Salto, Paysandu, San José y Cerro Largo. En el otro extremo, los gobiernos departamentales
que verian reducido el monto de transferencias son Montevideo, Florida, Lavalleja, Rocha, Soriano,
Durazno, Treinta y Tres, Rio Negro, Colonia, Flores y Maldonado. Estos tres ultimos son los que
experimentarian la mayor reducciéon en el monto de las transferencias recibidas, pues se trata de
departamentos con una capacidad fiscal relativamente alta; entre ellos se destaca Maldonado, que
logra cubrir la totalidad de sus necesidades de gasto sin recurrir a las transferencias (véase la Ultima
columna del cuadro 10).
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Cuadro 10
Uruguay: distribucién de transferencias intergubernamentales en funcién
de las brechas fiscales, corregidas por densidad de poblacién, 2014

indice de  Ponderador  Coeficiente de Distribucion  Distribucion

S brecha  de poblacién  Distribucion ecualizadora  actual Cambio
a b c=ah (en millones de pesos) (en millones de pesos) (porcentaje)

Artigas 5,28 0,02 0,12 416 353 63,14 18
Canelones 3,01 0,16 0,47 1.648 836 811,88 97
Cerro Largo 5,01 0,03 0,13 458 422 35,85 8
Colonia 1,24 0,04 0,05 160 317 -156,18 -49
Durazno 5,04 0,02 0,09 307 378 -71,25 -19
Flores 2,12 0,01 0,02 57 188 -131,02 -70
Florida 4,31 0,02 0,09 307 321 -14,25 -4
Lavalleja 4,77 0,02 0,09 297 347 -50,07 -14
Maldonado 0,00 0,05 - - 512 -511,70 -100
Montevideo 0,75 0,40 0,30 1054 1065 -10,29 -1
Paysand( 4,28 0,03 0,15 515 454 60,89 13
Rio Negro 3,07 0,02 0,05 177 300 -123,50 -4
Rivera 4,28 0,03 0,13 469 391 77,47 20
Rocha 4,80 0,02 0,10 360 420 -60,77 -14
Salto 4,40 0,04 0,17 580 492 88,02 18
San José 3,08 0,03 0,10 347 310 37,30 12
Soriano 3,63 0,03 0,09 317 382 -65,13 -17
Tacuarembo 5,32 0,03 0,15 508 425 83,51 20
Treinta y Tres 5,24 0,01 0,08 272 336 -63,87 -19

Fuente: Elaboracion propia.

Por ultimo, se realiza el mismo egjercicio de ecualizacion considerando un incremento del volumen
de transferencias no condicionadas del 10% (A TNC=10%) y del 20% (A TNC=20%), respectivamente
(véase el anexo 4). El incremento gradual del volumen de transferencias no condicionadas presenta
dos ventajas. En primer lugar, resuelve el problema de caja —al menos en el corto plazo— de algunos
gobiernos departamentales que, al implementarse el nuevo sistema, pasarian a percibir un monto
menor de transferencias. Con un incremento del 10% del monto de transferencias no condicionadas,
los departamentos de Florida y Montevideo pasan a percibir un monto mayor que las actuales
transferencias, en un 5% y 9% respectivamente. Si el incremento fuera del 20%, tres gobiernos
departamentales —Lavalleja, Rocha y Soriano— pasarian a recibir un monto mayor de transferencias
respecto al escenario de ecualizacion sin incremento de transferencias. En segundo lugar, si se
aumenta el volumen de transferencias no condicionadas, es posible avanzar hacia un mayor nivel de
homogeneidad fiscal. Con un incremento del monto de entre un 10% y un 20%, la reduccion de la
disparidad fiscal seria del 30% vy el 32%, respectivamente (véase el cuadro 11).

Cuadro 11
Uruguay: disparidades fiscales horizontales

Posecualizacion

Medidas de desigualdad Preecualizacion

A TNC=0? A TNC=10% A TNC=20%
Coeficiente de variacion 0,34763 0,25057 0,23926 0,22939
Desviacion estandar (en logaritmos) 0,31423 0,22548 0,21892 0,21343
indice de Gini 0,17386 0,12434 0,12089 0,1178
Coeficiente de Theil 0,05204 0,02731 0,02521 0,02346
Maximo/Minimo 3,64037 2,53571 2,43888 2,34916

Fuente: Elaboracion propia.
2 TNC: transferencias no condicionadas.
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VI. Conclusiones

En el presente articulo se ha analizado el rol ecualizador de las transferencias intergubernamentales
a partir de un andlisis empirico aplicado a un grupo de regiones del Uruguay durante el periodo
2006-2014. Mas especificamente, se han realizado dos tipos de andlisis. En primer lugar, se evalud
el impacto ecualizador del sistema de transferenciales intergubernamentales actualmente vigente en
el Uruguay. En segundo lugar, se discutieron los efectos de la implementaciéon de un nuevo sistema
de transferencias de tipo ecualizador en ese pais. Esta propuesta, basada en criterios objetivos
ligados al valor de determinadas variables, permite reducir claramente el nivel de disparidades fiscales
horizontales. A este respecto, las transferencias provenientes del gobierno central cumplen un papel
mas importante como igualitarias o ecualizadoras.

Cabe destacar que la propuesta que aqui se formula da como resultado un mayor monto
de transferencias en términos per cépita para cierto nimero de departamentos, lo que ciertamente
podria no coadyuvar al objetivo de un mayor equilibrio territorial de la actividad econdmica. A pesar
de ello, cabe insistir en el hecho de que el monto de los recursos descentralizados en manos de los
gobiernos departamentales continta siendo muy bajo en el Uruguay (del orden del 10% del gasto
publico) y que, ademas, dichos recursos se destinan a cubrir la prestacion de unos servicios publicos
locales basicos y muy concretos, para los que se deberfa esperar una cierta homogenizacion en su
calidad en el territorio nacional. Asi pues, si se quisieran llevar a cabo politicas destinadas a reducir los
desequilibrios territoriales de la actividad econdmica, probablemente seria mas eficaz disenar, desde
el gobierno central, unos instrumentos mas especificos y potentes para obtener una mayor cohesion
territorial. Por ejemplo, se podrian utilizar con dicho fin programas de inversion en infraestructuras
de transporte y comunicaciones, asi como estrategias para incentivar la inversion empresarial en
determinadas areas o regiones.

Como yaseindico, el disefio de un sistema de financiacion de los gobiernos departamentales
deberia centrarse en el debate sobre unos criterios técnicos como los que aqui se proponen, que
no han de estar sometidos a la incertidumbre del resultado que produzca la negociacion politica
entre los gobiernos departamentales y las autoridades del gobierno central. En este marco, la
reforma mas importante a acometer, que permitiria fortalecer la tributacion de los gobiernos
departamentales estimulando su esfuerzo fiscal, consistiria en definir unas reglas claras, objetivas
y simples relativas al sistema de transferencias. Dichas reglas deberian establecerse por un
periodo temporal lo suficientemente amplio como para no verse sujetas periodicamente a cambios
politicos. Por otra parte, resulta de suma importancia contar con unos pocos objetivos de politica
econdmica claramente definidos, ya que el surgimiento de efectos contrapuestos podria generar
importantes costos en términos de eficiencia o equidad. Por ejemplo, un objetivo seria el de
cubrir las necesidades de gasto para la provision de los servicios asignados a los gobiernos
departamentales, mientras que otros objetivos consistirian en aumentar la convergencia regional
y reducir la dispersion poblacional del territorio.

En cuanto al proceso de implementacion del nuevo sistema de transferencias ecualizadoras,
se considera que la estrategia mas adecuada seria un proceso de implementacion gradual basada en
el principio de exclusion de responsabilidad (hold harmless) que, al igual que en el caso de México,
permitiria una distribucion temporal de costos, disminuyendo de esta forma las potenciales resistencias
politicas a este proceso de reforma.

Por ultimo, consideramos que el establecimiento de un sistema transparente de cuantificacion
de las transferencias intergubernamentales seria la reforma mas importante que habria que acometer.
Como ya se indico, ello haria necesaria una profunda negociacion politica con los diferentes actores.
No obstante, durante el proceso por el cual dicha reforma se lleva a cabo, y de manera transitoria,
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se pueden plantear ciertas medidas de aplicacion inmediata. Por ejemplo, incrementar la capacidad
fiscal de los gobiernos departamentales con menor capacidad administrativa mediante la creacion
de organismos de apoyo que les permitan optimizar los ingresos derivados de los impuestos de
propiedad y de otros instrumentos fiscales si se estima necesario. También se podrian considerar
las posibles diferencias en los costos de provision de bienes y servicios publicos en los distintos
departamentos, tomando en cuenta la dispersion de la poblacion en el calculo de las necesidades
de gasto per cépita. De ser posible, se ha de aumentar el monto total de las transferencias a
fin de que los gobiernos departamentales puedan cubrir la provision de bienes y servicios que
tienen asignados. Dichas propuestas no requieren de una negociacion politica de envergadura ni
la consideracion de periodos importantes de transicion, dado que su implementacion puede ser
relativamente inmediata. Sin embargo, cabe insistir en que la mayor reforma requerida deberia
focalizarse en la configuracion de un sistema claro, transparente, simple y consensuado para el
célculo de las transferencias de igualacion.
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Anexo Al

Mapa Al.1
Divisién politica del Uruguay
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Fuente: Elaboracion propia.

Leonel Muinelo-Gallo, Joana Urraburu Bordon y Pablo Castro Scavone



238 Revista de la CEPAL N° 129 e diciembre de 2019

Anexo A2

Lista de departamentos

e Artigas
e (Canelones

e Cerro Largo

e Colonia
e Durazno
e Flores

e Florida

e |lavalleja

e Maldonado

e Paysandu

e Salto

e SanJosé
e Soriano

e Rio Negro
* Rivera

e Rocha

e Tacuarembo
e Treintay Tres

e Montevideo
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Anexo A3

Ejercicio de ecualizacién: metodologia

El procedimiento consiste en evaluar la capacidad de generar ingresos propios por parte de los
gobiernos departamentales en relacion con sus necesidades de gasto y, a partir de ello, reasignar las
transferencias intergubernamentales con un objetivo ecualizador.

Se presenta de forma sintética el procedimiento para determinar las transferencias ecualizadoras.
Con fines expositivos se 1o resume en seis pasos.

El primer paso consiste en calcular la capacidad fiscal o ingreso estéandar per capita del GD; (IE).
El IE; se define como la capacidad potencial que tiene un gobierno departamental de recaudar
ingresos propios, dada su base imponible y suponiendo que el tipo impositivo es el mismo para todos
los departamentos del pais:

i=19

IE,= ) Bl,;*TIEA, )
i=1

Donde Bl;; es la base imponible per capita del rubro de ingreso j en el departamento i, mientras
que TIEA; es la tasa impositiva efectiva anual del rubro de ingreso j:

Ingresos propios totales |

TIEA, = Base imponible;

El segundo paso consiste en calcular las necesidades de gasto o gasto esténdar ajustado (GEA4;)
de cada GD,. Aqui se asume que en la provision de bienes publicos la escala juega un rol determinante,
dotando a los departamentos con mayor densidad poblacional de ventajas en la prestacion de bienes
publicos, al disminuir los costos fijos (economias de aglomeracién). Una mayor densidad poblacional
reduciria los costos, ya sea porque disminuirian el niUmero de centros necesarios para prestar un
determinado servicio, los costos de transporte asociados, y la distancia media de los usuarios
potenciales respecto al centro de prestacion del servicio (Carruthers y Ulfarsson, 2003).

En vista de la importancia de la escala en la provision de bienes publicos departamentales, se
propone realizar un ajuste al gasto estandar por departamento. En este sentido, las necesidades del
gasto promedio (GN) se ajustan por un factor que da cuenta de la densidad de poblacion. El factor
DENS; se calcula como la inversa del logaritmo de la densidad de poblacién normalizada entre 1y 2.
De esta forma, obtenemos el gasto estandar ajustado (GEA)).

GEA, = GN * DENS,; @)

El tercer paso consiste en calcular la brecha fiscal estandarizada de cada GD; (Brecha)). Del
gasto esténdar de cada GD; se deduce su ingreso estandar, asi como las transferencias condicionadas
recibidas por cada uno de ellos (TC), en el entendido de que estas Ultimas también contribuyen a
cubrir parte de las necesidades del gasto de los gobiernos departamentales.

Brecha; = GEA; - IE; - TC; 3)

Este indicador provee la informacion basica para distribuir un fondo hipotético de transferencias
ecualizadoras.

Leonel Muinelo-Gallo, Joana Urraburu Bordon y Pablo Castro Scavone



240 Revista de la CEPAL N° 129 e diciembre de 2019

El cuarto paso consiste en construir el indice de brecha (IB;), que da cuenta del tamano relativo
del desequilibrio fiscal de cada GD; como porcentaje del desequilibrio fiscal agregado de todos los
gobiernos departamentales del pais:

Brecha;

IB;

i~ Brecha promedio

(4)

Se asume que la reasignacion de transferencias solo podra beneficiar a los gobiernos
departamentales cuya brecha fiscal sea positiva, 1o que permite mejorar la capacidad ecualizadora de
las transferencias. De esta manera, a los departamentos con una brecha fiscal negativa se les asigna
un IB; igual a cero.

En el quinto paso, a efectos de definir un coeficiente de distribucion de las transferencias
condicionadas ecualizadoras se calcula el indice de necesidad relativa ponderado (INRP;). Se trata de
un factor que permite evaluar el indice de brecha departamental en términos de la brecha promedio
ponderada y la poblacién de cada departamento.

Poblacién;
IB; (ﬁ)

> INRP,
i=1 J

Por ultimo, se calculan las transferencias ecualizadoras del sistema (TE), las cuales se obtienen
tras multiplicar el monto total de transferencias no condicionadas (TNC) por el indice de necesidad
relativa ponderado del GD; (INRP;). De esta forma se obtiene el monto de transferencias per capita
correspondiente a cada GD;:

INRP, = (5)

TE; = INRP; * TNC ©)
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Anexo A4

Calculo de brechas incrementando el monto total
de transferencias

Cuadro A4.1
Uruguay: distribucién de transferencias intergubernamentales en funcién de las brechas
corregidas por densidad de poblacién (incremento del 10%), 2014

indice de  Ponderador  Coeficiente de Distribucion  Distribucion

e brecha  de poblacion  distribucion ecualizadora  actual Cambio
a b c=a*b (en millones de pesos) (en millones de pesos) o rcgr,;a jes)

Artigas 5,28 0,02 0,12 457 353 104,71 30
Canelones 3,01 0,16 0,47 1813 836 976,67 17
Cerro Largo 5,01 0,03 0,13 504 422 81,66 19
Colonia 1,24 0,04 0,05 177 317 -140,13 -44
Durazno 5,04 0,02 0,09 337 378 -40,58 -1
Flores 2,12 0,01 0,02 63 188 -125,29 -67
Florida 4,31 0,02 0,09 338 321 16,44 5
Lavalleja 477 0,02 0,09 327 347 -20,38 -6
Maldonado 0,00 0,05 - - 512 -511,70 -100
Montevideo 0,75 0,40 0,30 1160 1065 95,16 9
Paysandu 4,28 0,03 0,15 567 454 112,39 25
Rio Negro 3,07 0,02 0,05 194 300 -105,82 -35
Rivera 4,28 0,03 0,13 516 391 124,35 32
Rocha 4,80 0,02 0,10 396 420 -24.81 -6
Salto 4,40 0,04 0,17 638 492 146,03 30
San José 3,08 0,03 0,10 382 310 72,02 23
Soriano 3,63 0,03 0,09 348 382 -33,47 -9
Tacuarembo 5,32 0,03 0,15 559 425 134,35 32
Treintay Tres 5,24 0,01 0,08 299 336 -36,67 -1

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro A4.2
Uruguay: distribucién de transferencias intergubernamentales en funcién de las brechas
corregidas por densidad de poblacién (incremento del 20%), 2014

indice de  Ponderador  Coeficiente de Distribucién  Distribucion

S brecha  de poblacion distribucién  ecualizadora  actual Cambio
a b c=ah (en millones de pesos) (en millones de pesos)  (en porcentajes)

Artigas 5,28 0,02 0,12 499 353 146,28 4
Canelones 3,01 0,16 0,47 1977 836 1141,46 137
Cerro Largo 5,01 0,03 0,13 550 422 127,48 30
Colonia 1,24 0,04 0,05 193 317 -124,08 -39
Durazno 5,04 0,02 0,09 368 378 -9,90 -3
Flores 2,12 0,01 0,02 69 188 -119,57 -63
Florida 4,31 0,02 0,09 368 321 4713 15
Lavalleja 4,77 0,02 0,09 356 347 9,31 3
Maldonado 0,00 0,05 - = 512 -511,70 -100
Montevideo 0,75 0,40 0,30 1265 1065 200,61 19
Paysandu 4,28 0,03 0,15 618 454 163,89 36
Rio Negro 3,07 0,02 0,05 212 300 -88,14 -29
Rivera 4,28 0,03 0,13 563 391 171,22 44
Rocha 4,80 0,02 0,10 432 420 11,15 3
Salto 4,40 0,04 0,17 696 492 204,04 41
San José 3,08 0,03 0,10 47 310 106,74 34
Soriano 3,63 0,03 0,09 380 382 -1,81 0
Tacuarembo 5,32 0,03 0,15 610 425 185,19 44
Treinta y Tres 5,24 0,01 0,08 326 336 -9,47 -3

Fuente: Elaboracion propia.

Disparidades fiscales regionales en el Uruguay: el rol de un nuevo sistema de transferencias intergubernamentales. ..
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Este estudio simula los alcances sociales y econdmicos de implementar la hipoteca
inversa en Chile. Usando la Encuesta de Proteccion Social (EPS, 2009) y metodologias
de simulacion recientes se analiza el aporte monetario que lleva aparejado la
contratacion de este instrumento, que consiste en un sistema de pagos periddicos
de manera vitalicia. Los individuos que podrian acceder a la hipoteca inversa serian
aquellos pensionados y propietarios de su vivienda, o que supone el 70% de la
poblacion constituida por personas mayores. El aporte monetario es creciente a
tasas que van en aumento en funcién de la edad en que se contrata la hipoteca
inversa. Por ultimo, se sefiala que el aumento de liquidez tiene un amplio potencial
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I. Introduccion

La tendencia demografica mundial en las Ultimas décadas es de aumentos en longevidad y en la
proporcion de personas mayores sobre la poblacion total. Segun datos del Instituto Nacional de
Estadisticas de Chile (INE), en 1950 la poblacién mayor de 65 afios en Chile representaba el 4% de
la poblacion, cifra que ha ido en aumento y que se proyecta alcanzara el 22% en 2025. Por ende, las
personas que forman parte de este grupo etario cobran mayor importancia para el disefio de politicas
publicas y representan un desafio para el financiamiento de los sistemas de pensiones. Lo anterior
adquiere caracter urgente si consideramos que actualmente las pensiones que reciben los chilenos
son bajas en comparacion con los paises pertenecientes a la Organizacion para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econémicos (OCDE) y que el 70% de la poblacion considera que estas son insuficientes
para mantener un nivel de vida adecuado (Comisidon Asesora Presidencial sobre el Sistema de
Pensiones, 2015).

Una alternativa que puede contribuir a mejorar el nivel de vida de los pensionados es
la hipoteca inversa, conocida también como hipoteca revertida o hipoteca reversa. En términos
generales, la hipoteca inversa es un producto financiero dirigido a personas jubiladas propietarias
de su vivienda, en virtud del cual una institucion financiera se compromete a pagar un monto de
forma mensual hasta que el contratante fallezca, luego de lo cual la propiedad pasa a posesion
del financista, a menos que los herederos devuelvan a la institucion financiera el monto total
comprometido. El principal objetivo de este instrumento es desbloquear parte de la riqueza iliquida
que representa la propiedad de una vivienda sin que el propietario tenga que dejar de habitarla. Lo
anterior conllevaria una serie de beneficios econdmicos, como son el aumento en la liquidez de los
hogares y la obtencion de recursos que complementan a la pension y generan reduccion de pobreza
entre las personas mayores. Sin embargo, la hipoteca inversa no esta presente en Chile, por lo que
el objetivo del presente estudio es simular los alcances sociales y econémicos que podria generar la
implementacion de este instrumento financiero.

Para llevar a cabo la investigacion se sigue la metodologia propuesta por Ma 'y Deng (2013) y
Wang y Kim (2014), a fin de modelar los pagos mensuales de una hipoteca inversa a partir un precio
de vivienda'. Partiendo de los pagos generados de la hipoteca inversa, se analiza cuél es el aporte de
estos al ingreso de la familia y a nivel per capita, como cambian los pagos con respecto a la edad de
contratacion de la hipoteca inversa una vez pensionado, y en qué medida puede incidir el instrumento
en la tasa de pobreza del grupo objetivo.

La hipoteca inversa ha sido analizada en Chile por Munoz (2011) y por Alonso, Tuesta y
Lamuedra (2013). Por su parte, nuestra investigacion se enfoca en el potencial social de este
instrumento utilizando simulaciones en base a modelamientos actualizados, con variantes como la
relacion préstamo-valor, el cambio en el precio de los inmuebles y las tasas de mortalidad, entre otras.
Estas innovaciones dotan de mayor interés a esta investigacion: aunque esté inmersa en un tipo de
literatura ampliamente documentada, esto le proporciona una plataforma confiable donde contrastar
nuestros hallazgos.

Segun nuestro andlisis, la contratacion de una hipoteca inversa daria lugar a pagos mensuales
de 62.508 pesos chilenos en promedio para los contratantes, 10 que supone un aumento del 107%
con respecto a la pension que reciben mensualmente los individuos de la muestra, cuya media es de
58.245 pesos. A su vez, la contribucion monetaria del instrumento conlleva un incremento de liquidez
correspondiente al 57% del ingreso per capita. Ademas, se presenta evidencia de que a medida que
aumenta la edad en que las personas contratan el instrumento se incrementan los pagos que estos

' Estos precios corresponden a la Encuesta de Proteccion Social 2009 ([véase [en linea]), https://www.previsionsocial.gob.cl/
sps/biblioteca/encuesta-de-proteccion-social/bases-de-datos-eps/.
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perciben, ya que aumentan las tasas. Consecuentemente, en el caso de que todas las personas
aplicables contraten una hipoteca inversa al momento de jubilarse, el indice de pobreza en este grupo
se reduciria aproximadamente en un 15%. Este resultado puede ser ampliado en caso de aumentar
la edad de jubilacion de las mujeres a 65 anos e igualarla a la de los hombres, llegando a un 19% de
reduccion de pobreza.

Luego de la presente introduccion el documento prosigue con la seccion Il, donde se detalla
el contexto de las pensiones en Chile. En la seccion lll se revisa la literatura tedrica y empirica de la
hipoteca inversa y su potencialidad social. En la seccion IV se presentan el marco analitico y los datos
de la simulacion. En la seccion V se muestran los resultados de simulaciones. Por ultimo, en la seccion
VI figuran las conclusiones.

II. Pensiones en Chile

Hasta 1980 Chile contaba con un sistema de pensiones basado en el reparto, en virtud del cual las
jubilaciones se financiaban en distintas instituciones previsionales llamadas cajas de prevision, con
reglas y beneficios diferenciados. Dada la tendencia al envejecimiento de la poblacion y a una menor
tasa de trabajadores activos que contribuian a su financiamiento el sistema se volvié insolvente, razon
por la cual en 1981 se cred un nuevo sistema de pensiones basado en la capitalizacion de cuentas
individuales para los trabajadores que se incorporan al mercado laboral y en forma voluntaria a quienes
venian del sistema antiguo. Quienes se mantuvieron en el sistema antiguo siguieron contribuyendo
a este, pero sus jubilaciones se pagan con impuestos generales de la nacion. Los afiliados al nuevo
sistema de pensiones depositan cotizaciones previsionales en cuentas individuales gestionadas por
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), que a su vez estan encargadas de recaudar, registrar
e invertir los recursos previsionales. Las AFP se encargan también del pago de pensiones bajo la
modalidad de retiros programados?, mientras que de la modalidad de las rentas vitalicias® se ocupan
las compafiias de seguros de vida.

El objetivo principal de todo sistema de pensiones es asegurar un ingreso estable a los
trabajadores cuando concluyen su vida laboral, esperando que dicho ingreso se corresponda a
aquellos que percibié durante su vida activa. El sistema antiguo basado en el reparto otorga tasas de
reemplazo del orden del 70% a quienes cumplen los requisitos?. El actual sistema presenta una serie
de ventajas con respecto al sistema del reparto; no obstante, este modelo no resuelve por si sélo
el financiamiento de la vejez en paises con mala distribucion del ingreso, como es el caso de Chile
(Superintendencia de Pensiones, 2010).

Transcurridas tres décadas del sistema de capitalizacion individual se diagnosticd que habia
una gran parte de la poblacidon que no contaba con los ahorros suficientes para financiar en forma
digna su vejez. Ello se explica por la baja densidad en las contribuciones por cotizaciones de los
individuos (Superintendencia de Pensiones, 2006), asi como por las diferencias de remuneraciones por
género y otros factores. En 2008 se introdujo la principal reforma al sistema actual de pensiones, cuyo
principal avance consistio en introducir un pilar solidario cuyo objetivo es la prevencion de la pobreza
y que se financia con impuestos generales (Superintendencia de Pensiones, 2010). Se tratdé de un
avance, pero no fue suficiente. En 2015 se cred la Comisidon Asesora Presidencial sobre el Sistema de
Pensiones (CAPSP), a la que se encargd hacer un diagndstico y formular propuestas de mejoras al
sistema de pensiones. En el informe se indica que el 50% de los jubilados reciben pensiones inferiores

2 Vfase [en linea] https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-propertyvalue-9924 .html#fags.
3 Véase [en linea) https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-propertyvalue-9924.html#fags.
4 No se paga pension a quienes contribuyeron al sistema durante menos de 15 afios.
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a 82.650 pesos, con una brecha importante entre mujeres y hombres. La mediana de las pensiones
de las mujeres es de 42.561 pesos, mientras que para los hombres es de 112.333 pesos. La mitad
de los jubilados chilenos recibe como maximo un 34% del promedio de su salario de los ultimos diez
anos antes de entrar a la etapa pasiva. En este aspecto, el resultado anterior incluye a los jubilados
con arreglo al sistema de pensiones previo a 1980. Asi bien, se estima que aislando a los individuos
del sistema de capitalizacion individual y tomando como horizonte a los pensionados en los afios
2025 y 2035, la mitad de las personas no superarian el 37% de las cifras antes mencionadas.
Mas aun, el valor anterior es extremadamente bajo en comparacion con el promedio de la OCDE,
equivalente a una tasa de reemplazo del 66%.

Por ultimo, y muy estrechamente relacionado con lo anterior, el 70% de los chilenos opinan que
los montos de las pensiones son insuficientes para costear un nivel de vida adecuado (OCDE, 2013).
Esto motivd movilizaciones sociales en 2016 en demanda de cambios del modelo de pensiones para
asi optar a mejores beneficios (The Economist, 2016).

III. Literatura sobre hipoteca inversa

Una de las mayores disyuntivas que enfrentan los pensionados con respecto a su vivienda es si
han de permanecer en ella, exponiéndose a una menor liquidez de la que se habian acostumbrado
en su vida laboral, o bien vender el inmueble y destinar parte del dinero al pago de un arriendo,
utilizando el monto excedente con el fin de aumentar sus ingresos (Bartel y Daly, 1980). Esta ultima
opciodn es racional desde un punto de vista econdémico; sin embargo, arrendar y exponerse a cambios
de propiedad conlleva importantes costos psicoldgicos (Davidoff, 2010). Una posible solucion a tal
problematica es la hipoteca inversa, también conocida como hipoteca reversa o hipoteca revertida.
Se trata de un producto financiero que surgié en los Estados Unidos en los afos ochenta y se ha
expandido por distintas partes del mundo (hoy esta presente también en el Canadé, Australia, Espafa
y el Japoén, entre otros). Con dicho instrumento los pensionados y propietarios de viviendas pueden
solicitar un préstamo usando su inmueble como colateral sin tener que abandonarlo.

Segun Phillps y Gwin (1993) existen tres tipos principales de hipoteca inversa: la hipoteca
conocida como hipoteca inversa a plazo (term reverse mortgage), que consiste en pagos de suma
fija por un periodo determinado después de concluido el cual se reembolsa el préstamo vendiendo
la propiedad; la hipoteca inversa con plazo dividido (split-term reverse mortgage), que emula las
condiciones precedentes, pero con la diferencia de que en esta las personas contintian viviendo en su
hogar luego de terminados los pagos vy el préstamo se reembolsa solo cuando el prestatario fallece, se
muda o vende la propiedad; por Ultimo esta la hipoteca con plan de pagos mensuales (tenure reverse
mortgage), considerablemente mas utilizada que las anteriores y que consiste en pagos de suma
fija hasta que el individuo fallece, se muda o vende la propiedad, en la que el monto del préstamo
depende positivamente de la edad del prestatario junto con el valor de la propiedad, y negativamente
de la tasa de interés (Fornero, Rossi y Urzi, 2016).

Se argumenta que los individuos que adquieren una hipoteca inversa son personas mayores
ricas pero pobres en dinero en efectivo, es decir, personas de edad duefas de una considerable
riqueza (representada por el elevado valor de su inmueble) pero con restricciones de liquidez
(Moulton y otros, 2015). En este sentido, Nakajima y Telyukova (2017) analizan que las caracteristicas
preponderantes para la toma del instrumento son tener ingresos bajos, poseer un inmueble caro, no
tener una hipoteca pendiente, estar solo y padecer de mala salud.

Por su parte, antes de poner en practica la hipoteca inversa se realizaron simulaciones en
distintos paises a fin de determinar su potencialidad. Los resultados al respecto han sido diversos.
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Uno de los estudios mas pertinentes en relacion con las simulaciones es el de Mayer y Simons (1994),
realizado en etapas iniciales de la aplicacion de la hipoteca inversa en los Estados Unidos. En ese
estudio, los autores sefialan que la contratacion de una hipoteca inversa permitiria reducir cerca de
tres cuartas partes de la pobreza en el grupo objetivo. Los autores proceden a convertir el valor de la
propiedad en anualidades con periodicidad de pago mensual (tenure). Asi bien, por falta de datos y
metodologias avanzadas, se realizan supuestos arbitrarios en lo referente al valor de las propiedades y
el coeficiente préstamo-valor. Esta Ultima variable es la mas criticable, pues corresponde al porcentaje
del inmueble que los individuos pueden utilizar como colateral. Los autores la fijan en un 75%, siendo
que en estudios posteriores esta se obtiene matematicamente, lo que da lugar a valores menores.

Kutty (1998) realiza su estudio post implementacion de la hipoteca inversa en los Estados
Unidos. Con arreglo a un instrumento de periodicidad de pago mensual, sostiene que si todo el grupo
objetivo contratara una hipoteca inversa, menos de un tercio saldria de la pobreza. En el Reino Unido,
Hancock (1998) realiza una simulacion de la puesta en practica de la hipoteca inversa siguiendo una
metodologia idéntica a la de Kutty (1998), y llega a la conclusiéon de que la reduccion de la pobreza
serfa menor al 5%. Estos resultados divergentes pueden ser parcialmente atribuidos a que en los
Estados Unidos el instrumento no esta sujeto a tributacion mientras que en el Reino Unido si, por lo
que en este UlItimo caso los pagos se ven reducidos (Ong, 2008).

Moscarola y otros (2015) analizan el potencial social de la implementacion de la hipoteca
inversa en paises europeos en los cuales aun no existe este instrumento. Los autores simulan cuanto
se reduciria la pobreza en el grupo objetivo tomando en consideracion tres escenarios con tasas de
descuento arbitrarias y dos escenarios con distintos porcentajes de uso del inmueble como colateral.
Espafia y Bélgica son los paises con mayor potencial, con una reduccion de pobreza maxima cercana
al 25%. Por su parte, Francia e Italia podrian alcanzar cifras de disminucion de mas del 10%, mientras
que en los demas paises analizados (Suiza, Austria, Holanda, Alemania y Dinamarca) la reduccion
seria menor.

En Chile, Murioz (2011) sefiala que si todo el grupo objetivo contratara la hipoteca inversa, la
pobreza se reduciria en un 88%. Sin embargo, este autor no considera una modalidad de periodicidad
de pago mensual, sino un plazo dividido (split term). Ademas, el estudio no analiza la mayor liquidez
otorgada por el instrumento en términos per capita, como en la mayoria de los estudios internacionales,
ni tampoco incluye una desagregacion de los resultados en distintos grupos de interés. Fuentes
y Moris (2014) examinan la factibilidad legal de la implementacion de la hipoteca inversa en Chile,
concluyendo que existe un panorama propicio, dado que el entorno juridico vigente permite la efectiva
configuracion del contrato, existiendo ademas mecanismos legales idoneos que brindan proteccion
a las partes.

Nuestro articulo se basa en la metodologia utilizada por Ma 'y Deng (2013) y Wang y Kim (2014),
quienes introducen el principio de la fijacion de los precios de los seguros. Este principio consiste en
realizar una simulacion en la que se evitan utilidades negativas para el prestamista, considerando
el hecho de que los pagos al prestatario podrian superar el precio de la vivienda en un momento
dado, como cuando la apreciaciéon de la vivienda sea menor a la esperada o el contratante viva
mas de lo estimado: se estaria asi tomando en cuenta la relacion entre un seguro de garantia y las
posibles pérdidas que podria sufrir el prestamista. En los estudios anteriores no se habia incluido
esta interconexion, por lo que se restaba importancia a la relacion descrita. Por lo tanto, al permitir
que la institucion financiera defina los pagos mensuales en el punto de equilibrio donde los valores
esperados de los seguros recibidos sean equivalentes al valor esperado de las pérdidas, se logra que
los pagos se ajusten mas a la realidad, lo cual resulta fundamental para motivar a las instituciones
financieras a participar en este tipo de mercado. No obstante, el método de simulacion de estos
autores no ha sido aplicado con el objetivo de analizar el impacto social de la hipoteca inversa, por lo
que el presente estudio sera pionero en este aspecto.

José Luis Ruiz, Pablo Tapia y José Donoso



248 Revista de la CEPAL N° 129 e diciembre de 2019

Por ultimo, mas alla de la potencialidad tedrica del instrumento, pasadas tres décadas desde
Su creacion, su implementacion y uso se encuentran por debajo de lo esperado (Davidoff, Gerhard
y Post, 2017). En efecto, en los Estados Unidos en 2011 este producto financiero fue utilizado por
solo el 2,1% del total de las personas que podrian hacerlo: se trata del porcentaje mas alto obtenido
hasta la fecha (Nakajima y Telyukova, 2017). Davidoff, Gerhard y Post (2017) sostienen que esa cifra
se debe a que los grupos objetivo no entienden bien el instrumento. Lo anterior se complementa con
el estudio de Moulton y otros (2015), quienes afirman que la hipoteca inversa tiene una reducida tasa
de uso debido a que las personas de edad tienen aversion a los instrumentos financieros complejos
0 bien no entienden a cabalidad lo que se les esta ofreciendo.

IV. Metodologia y datos

1. Marco analitico

A fin de calcular las rentas mensuales se utilizara una hipoteca inversa de periodicidad de pago
mensual, que se encuentra ampliamente documentada y nos brinda una plataforma confiable donde
comparar los resultados obtenidos. Luego se procede con arreglo a Ma y Deng (2013) y a Wang y Kim
(2014), en que dichos pagos mensuales se calculan utilizando el precio del inmueble de los individuos
al entrar en vigor el contrato. Se establece un precio arbitrario del inmueble a efectos de evidenciar
como cambian los pagos mensuales si el contratante toma una hipoteca inversa en distintos tramos
etarios, teniendo en cuenta el mismo valor de la propiedad. En nuestro estudio seguimos este mismo
proceso, pero utilizamos el valor real de la vivienda que usarian como colateral los individuos.

Para referenciar los precios de las viviendas se utilizé la Encuesta de Proteccion Social (EPS)
2009, que es representativa a nivel poblacional y cuenta con informacion detallada y ratificada de los
pensionados, que es el grupo de interés. No obstante lo anterior, el modelo requiere obtener el valor
del inmueble al momento de la jubilacion de cada individuo. Para esto se utiliza la simulacion de Ma
y Deng (2013) y Wang y Kim (2014), agregando un nivel previo para la obtencion de esta variable
utilizando los valores correspondientes a 2009 para cada persona. Por otro lado, el presente estudio
presenta la metodologia de estos autores en cuanto a los pagos mensuales, incorporando en extenso
el uso de las tablas de mortalidad (Superintendencia de Pensiones, 2009a).

El algoritmo utilizado para simular los pagos mensuales tiene en cuenta lo siguiente:
i) el precio de la vivienda imputado en la EPS 2009;

i) la determinacion del precio de la vivienda a la edad de jubilacion;

i) la determinacion del precio de la vivienda al término del contrato;

iv) la determinacion de la relacion préstamo-valor, y

V) la determinacion de los pagos mensuales (utilizando las tablas de mortalidad).

La modelacion comienza con el precio de vivienda imputado a 2009 como variable base, cuya
obtencion se explica en el apartado IV.3. Luego se procede de la siguiente manera:

a) A partir del precio de la vivienda imputado a 2009 para el individuo i, (P,yy;), para cada
persona se estima el precio de vivienda al momento de jubilarse (P;;), el cual se basa en la
metodologia expuesta por Szymanoski (1994). Véase una descripcion de esta metodologia
en el anexo A1.

P2009,1'

P = 1
% exp()u,-ti+0,5-62-t,-> 0
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Donde u corresponde al indice promedio del crecimiento anual del precio de venta de los
inmuebles (Banco Central de Chile) en la economia y o2 representa la varianza del mismo
indice de crecimiento, mientras que t; sefiala los anos transcurridos desde la jubilacion del
individuo i hasta 2009, segun la informacion extraida de la EPS 2009.

Luego de obtenido el precio de vivienda al jubilarse se estima el precio de vivienda al
término del contrato (Py,), aproximable al precio del inmueble cuando el individuo i cumple
su expectativa de vida (con arreglo a Szymanoski, 1994).

B P2009,i'9XP</1'Ti+0'5'(72'Ti)
Pri= Py exp(e Ty 0,50, = exp(1-t;+0,5 0% ¢,) ©
TVt 0

En este caso T; representa el valor esperado de la duracion del contrato en afnos, es decir,
la esperanza de vida de i, menos la edad de jubilacion, la que se obtiene combinando
la informacion del Instituto Nacional de Estadistica (2010a) y las tablas de mortalidad
disponibles en la Superintendencia de Pensiones. A su vez, los valores de la esperanza de
vida como la edad de jubilacién dependeran del género del individuo.

Se obtiene la relacion préstamo-valor (RPV), que corresponde al porcentaje maximo que el
individuo puede usar como colateral del precio de vivienda al jubilarse, lo que se describe
en la ecuacion (3).
T.
Pri/(1+r)"
RPV, = ———F—"— )
J

i
)

Donde r representa la tasa de descuento del préstamo, la cual se compone de la suma
lineal de la tasa de interés libre de riesgo® de la economia (i,,), la tasa de seguro de garantia
mensual® (TSG,,) y el margen del prestamista’ (MP). Estos componen los elementos que
caracterizaran a la economia nacional.

Se calcula el valor presente del préstamo (VPP), que puede entenderse como el monto que
financia la institucion financiera en caso de que solo se realice un pago de suma alzada al
momento de firmar el contrato, tal como se describe en la ecuacién (4), donde se incluye
la tasa de seguro de garantia inicial® del contrato (TSG,)

VPP, = P;;-(RPV; - TSG,) (4)

Con arreglo a Wang y Kim (2014), se determinan los pagos mensuales de acuerdo a la
ecuacion (5), donde T, representa el valor esperado de la duracion del contrato en meses.

v T p—— ©)

Media mensual de la tasa de interés del mercado secundario de los bonos licitados por el Banco Central de Chile (BCP) a
10 aflos en 2009 (véase en linea]https://si3.bcentral.cl/Boletin/secure/boletin.aspx?idCanasta=1MRMW2951).

Se utiliza la tasa del 0,5% vigente en el mercado estadounidense (Rodda y otros, 2003). La misma tasa se utiliza en los
articulos acerca de la metodologia seguida (Wang y Kim2014; Ma y Deng, 2013).

Variable que varia normalmente entre el 1% y el 2% (Rodda, Herbert y Lam, 2000). Se utiliza el 1% siguiendo a Wang y
Kim (2014).

Se utiliza la tasa del 2% vigente en el mercado estadounidense (Rodda y otros, 2003). La misma tasa se utiliza en el articulo
acerca de la metodologia seguida (Wang y Kim, 2014).
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La ecuacion (5) proporciona el monto para los pagos mensuales en el supuesto de que todos
los individuos vivan la cantidad de afos que se indica en su esperanza de vida. Sin embargo, esto
puede resultar poco realista, ya que en la practica los individuos pueden fallecer antes o después de
esa fecha. Esto nos podria dar una idea equivocada acerca de los pagos mensuales, por lo que, y
con el propdsito de mejorar los alcances de la simulacion, extenderemos la ecuacion (5) incluyendo
un factor de descuento que considere la probabilidad de que i se encuentre vivo para recibir el pago
en el mes N, (py,), siempre que estuviera vivo al momento de contratar la hipoteca inversa, tal como
se expresa en la ecuacion (6).

VPP,
PM; = ©)

2l (o)

Donde el término T simboliza el periodo en el que la probabilidad de sobrevivencia alcance el
valor de 0.

Un aspecto importante a tener en cuenta respecto a la ecuacion (6) es que en el presente
estudio py; se obtendréa a traves de las tablas de mortalidad del sistema de pensiones de Chile a 2009
(véase el anexo A2), donde la probabilidad de fallecer se presenta de forma anual y no mensual como
requiere la modelacion. Por ese motivo, supondremos que la probabilidad de que un individuo esté
vivo en un ano determinado sera igual a la probabilidad de que el mismo individuo viva en cada mes
dentro de ese afno. Por otro lado, las tablas de mortalidad del sistema de pensiones de Chile al 2009
también determinan el valor limite T (110 afios para ambos géneros). Asi bien, esto corresponde al
mes T =540 de duracion del contrato para un individuo que se jubile a los 65 afios y mes T =600 para
un individuo que se jubile a los 60 afios.

2. Parametros de la economia
La modelacion requiere conocer parametros especificos de la economia chilena, a saber:
Tasa de descuento de la hipoteca inversa

En la literatura especializada la tasa de descuento que se utiliza para el célculo de los pagos por
concepto de hipoteca inversa se obtiene como la suma de una tasa libre de riesgo, generalmente a
diez anos, mas un diferencial por concepto de margen al prestamista y otro para cancelar un seguro
de garantia mensual que se paga a lo largo de la duracion del préstamo. Luego, se considera como
tasa libre de riesgo del Banco Central de Chile a diez anos en pesos (BCP-10), cuyo promedio anual
en 2009 era del 5,67%. A su vez, el margen al prestamista y seguro de garantia mensual seran del 1%
y el 0,5% en tasas anuales (Rodda, Hebbert y Lam, 2000), respectivamente. Los valores anteriores
son los utilizados en la hipoteca inversa en los Estados Unidos.

Costo inicial del préstamo

Dicho costo corresponde al precio del inmueble al momento de contratar el instrumento,
multiplicado por una tasa de garantia inicial del 2% (utilizada en Ma y Deng (2013) y en Wang y
Kim (2014)).
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Media y desviacién estandar del cambio porcentual del precio
de las viviendas

Las variables con respecto al movimiento en el precio de las viviendas se obtienen utilizando el
indice del precio de inmuebles provisto por el Banco Central de Chile, disponible desde 2003 a 2014.
Asi bien, se utiliza la media simple del cambio en el indice anual y su desviacion estandar en todo este
periodo. Las cifras anteriores fueron del 4,4% y el 2,9%, respectivamente.

Esperanza de vida y tablas de mortalidad

Para determinar la esperanza de vida de los individuos de nuestra muestra se utiliza la tabla de
mortalidad de Chile al 2009. Los valores para la esperanza del horizonte de vida son de 76 afios para
los hombres y 81 anos para las mujeres (INE, 2010b). Por su parte, para determinar las probabilidades
de supervivencia de los individuos en los anos en que esta vigente el contrato se utilizan las tablas de
mortalidad para pensiones de renta vitalicia en Chile a 2009, diferenciadas por género. Las tablas de
mortalidad figuran en el anexo A2.

Existen diferencias por género en torno a la probabilidad de sobrevivencia. Se muestran las
probabilidades de sobrevivencia de hombres que se jubilan a los 65 afios y de mujeres que se jubilan
alos 60 y 65 afos, considerando los 110 afos como edad limite para ambos géneros, de forma que
a cada edad los hombres tienen una menor probabilidad de estar vivos, en comparacion con las
mujeres, lo cual se magnifica en las edades medias del tramo de vida analizado (véase el grafico 1).

Grafico 1
Probabilidad de sobrevivencia por sexo y edad de jubilacién
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Superintendencia de Pensiones de Chile, “Compendio de Normas del Sistema de

Pensiones, Libro lll, Titulo X, Tablas de Mortalidad, Anexo N° 5”, Santiago, 2009 [en linea] http://www.spensiones.cl/
portal/compendio/596/w3-propertyvalue-4350.html.
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3. Datos

La Encuesta de Proteccion Social (EPS) es una encuesta longitudinal con representatividad a nivel
poblacional que en su version 2009 recoge observaciones de diversa indole sobre cerca de 16.000
hogares de todo Chile. La EPS ha sido fundamental para el andlisis y disefo de politicas publicas
en Chile®, especificamente en lo relacionado con las pensiones, por lo que resulta una fuente de
informacion fundamental para nuestro estudio. A partir de ella, se extrajo una muestra en la que se
conserva solo el grupo objetivo de la hipoteca inversa, es decir, los individuos propietarios de una
vivienda en edad de jubilacion (mujeres de 60 afios 0 mas, y hombres de 65 anos o mas).

Consecuentemente, a fin de obtener el precio de las viviendas al momento de tomar la encuesta
se formula la siguiente pregunta: “Si vendiera hoy su casa, jcuanto cree que seria el valor de esta
propiedad?”10, A la respuesta a esa pregunta llamaremos de ahora en adelante “precio de la vivienda”.
Sin embargo, al ser esta una apreciacion personal, puede estar sesgada. Con el propdésito de corregir
este sesgo se asumira que la movilidad de individuos entre regiones es baja, por lo que se segmentara
a los individuos segun la regidon donde nacieron y por deciles segun factor de expansion, formando
grupos homogéneos en cuanto al inmueble. Asi bien, a cada individuo se le imputa como precio de su
vivienda el promedio de la valoracion de su segmento correspondiente. Esto resuelve el posible sesgo
y, ademas, se recuperan las observaciones de los individuos que no saben o no responden cuando
se les consulta por el precio de su vivienda. Por otro lado, en la muestra el valor de las viviendas no
se distribuye en forma normal. Lo anterior se corrige recortando los datos de precios de vivienda
sobre el percentil 97,5, que corresponde a precios de vivienda superiores a 100 millones de pesos. La
distribucion resultante queda representada por el grafico 2. A su vez, el cuadro 1 incluye lo anterior y
muestra la comparacion entre las variables de precio de vivienda y precio de vivienda imputado, que
corresponde al valor de la casa con los arreglos enunciados ya aplicados.

Grafico 2
Distribucién de precios de las viviendas en Chile
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de la Encuesta de Proteccion Social, 2009.

9 Através de ella la Comision Asesora Presidencial Sobre el Sistema de Pensiones (2015) detecto falencias en esta tematica.
10 Esta pregunta corresponde a la consulta d17 de la EPS 2009.
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Cuadro 1
Comparacién precio-vivienda y precio-vivienda imputado

] ] ; Desviacion - A
Variable Observaciones Media SR Minimo Méaximo
Precio vivienda (en millones de pesos de 2009) 1752 20,60 15,00 1,00 90,00
Precio vivienda imputado (en millones de pesos de 2009) 2627 20,40 4,11 2,50 50,00

Fuente: Elaboracion propia usando Encuesta de Proteccion Social 2009.
Nota: Cuadro elaborado en base a 2.627 observaciones que representan a una poblaciéon de 1.623.326 individuos.

Finalmente, de este proceso se conservaron 2.627 observaciones, que representan una
poblacion de 1.623.326 hogares compuesta por un 59,1% de mujeres y una edad promedio de
71 anos. De los encuestados, el 65% corresponde a jefes de hogar con un ingreso promedio por
hogar de 103.749 pesos. Por otro lado, el promedio del ingreso per capita resulto ser de 34.724 pesos
(véase el cuadro del anexo A3) y, dado lo anterior, el 86,25% de las personas se encuentran bajo la
linea de pobreza'’.

V. Seccién empirica

Para hacer una simulacion de los pagos mensuales es preciso conocer el precio de las viviendas
al momento de jubilarse y al terminar el contrato, el precio inicial de la vivienda imputado a 2009 en
la EPS, siguiendo la modelacion de Szymanoski (1994). Se advierte una media de 14 millones de
pesos en el precio de los inmuebles al momento de la jubilacion y una media levemente superior a
30 millones de pesos para la esperanza del valor de las propiedades al terminar el contrato (véase el
cuadro 2). De lo anterior se puede obtener la relacion préstamo-valor (RPV). Se observa que la media
es del 59,42%. Ademas, se puede subdividir este valor por género, donde la RPV para las mujeres
es del 53,92% y para los hombres del 72,36%. Las cifras anteriores concuerdan con el hecho de que
la esperanza de la duracion del contrato para los hombres es menor, debido a una mayor edad de
jubilacién y menor esperanza de vida que las mujeres.

Una vez obtenida la RPV podemos calcular el valor presente del préstamo (VPP), que se
puede entender como una suma alzada que la institucion financiera pagaria al duefio del inmueble al
momento de contratar la hipoteca inversa, en vez de efectuar pagos mensuales. La media del VPP
es de 8 millones de pesos, a partir de la cual se calculan los pagos mensuales suponiendo que todos
los individuos aplicables contraten una hipoteca inversa, observando que la media de dichos pagos
es de 62.508 pesos, con una desviacion estandar de 29.760 pesos. Sin embargo, al considerar en
la muestra a los pensionados auténomos2, la pension promedio resulta ser igual a 145.808 pesos,
valor que se veria incrementado en un 43% si incluyéramos los pagos por la hipoteca inversa. Ahora
bien, si consideramos en la muestra a los pensionados bajo aporte solidario (no auténomo), la pension
promedio ascendi® a 58.245 pesos, cifra que se veria incrementada en un 107% si tuviéramos en
cuenta los pagos de la hipoteca inversa. Estos incrementos tan grandes se explican por lo bajo de las
pensiones en Chile, pero también ponen de manifiesto que las personas mayores poseen importantes
volumenes de riqueza iliquida.

También procede hacer un andlisis de los pagos de la hipoteca inversa segun el género del
pensionado, ya que este condiciona la edad de jubilacion y la esperanza de vida, elementos que
determinan la duraciéon del contrato y el monto del préstamo al cual podrian acceder. Por otro lado,

11 Linea de pobreza urbana en términos de situacion de pobreza por ingresos (absoluta) para Chile (véase [en linea] http://
observatorio.ministeriodesarrollosocial.gob.cl/casen/casen_def_pobreza.php), que corresponde a 64.134 pesos per capita.

12 Es decir, sin considerar aportes estatales. 1.093 (41% de la muestra) observaciones presentan esta caracteristica.
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el género también condiciona el monto de la pension base, lo que a su vez define la base inicial de la
riqueza, ya que las muijeres reciben en promedio una pension de 51.174 pesos mientras que los hombres
reciben en promedio 89.185 pesos (véase el cuadro 2). Ello se explica por diferencia en la participacion
laboral y por las brechas salariales entre mujeres y hombres existentes en Chile (Saez, 2010).

Cuadro 2
Estimacién de los parametros de la hipoteca inversa
Variable Observaciones Media D:;‘gsg;ﬂ" Minimo ~ Méximo
Precio de la vivienda al jubilarse (en millones de pesos de 2009) 2627 14,00 5,40 1,12 47,80
et o & s 3 g e ot
Relacién préstamo-valor (en porcentajes) 2627 59,42 8,44 53,92 72,36
Valor presente del préstamo (en millones de pesos de 2009) 2627 8,07 3,43 0,79 33,10
Pagos mensuales (en pesos) 2627 62 508 29 760 6807 285512
Pagos mensuales de las mujeres (en pesos) 1552 51174 20539 7883 178732
Pagos mensuales de los hombres (en pesos) 1075 89 158 31053 6807 285512

Fuente: Elaboracion propia usando Encuesta de Proteccion Social 2009.
Nota: Cuadro elaborado en base a 2.627 observaciones que representan a una poblacion de 1.623.326 individuos.

Como hemos sefalado, la edad de jubilacion es distinta entre mujeres y hombres, con una
diferencia de cinco afios, lo cual afecta la forma en que se desempefiara el contrato de la hipoteca
inversa, ya que condiciona su duracion. Actualmente en Chile las mujeres se jubilan a los 60 afos
de edad, lo que estudiaremos como el escenario estandar, aunque también hemos analizado un
escenario alternativo en el que las mujeres se jubilan a la misma edad que los hombres (65 afnos). Tal y
como se esperaba, al aumentar las edad de jubilacion de las muijeres, el pago mensual de la hipoteca
inversa aumenta en un 55% (28.221 pesos); ademas, se reduce la brecha por género en un 74,3%, tal
como se puede apreciar en el cuadro 3. Por lo tanto, en igualdad de condiciones financieras existira
igualdad en el monto recibido por concepto de hipoteca inversa; si se desea utilizar este instrumento
en el disefio de una politica publica, esto ha de tomarse en cuenta.

Cuadro 3
Analisis de pagos mensuales segiin sexo y edad de jubilacién
(En pesos chilenos)

Situacion Edad de jubilacion  Edad de jubilacion  Pagos mensuales  Pagos mensuales  Pagos mensuales
mujeres hombres Total mujeres hombres
Escenario estandar 60 65 62 508 51174 89 158
Escenario alternativo 65 65 82 308 79 395 89 158
Variacion 19800 28 221 0

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de la Encuesta de Proteccion Social, 2009.
Nota: Cuadro elaborado en base a 2.627 observaciones que representan a una poblacion de 1.623.326 individuos.

Tomando los resultados anteriores sobre el escenario estandar, resulta Util agregar los pagos
mensuales por concepto de este instrumento al ingreso familiar. La hipoteca inversa tiene la capacidad
de aumentar, en promedio, cerca de un 60% el ingreso del hogar del grupo objetivo, que pasaria de
103.749 pesos a 166.258 pesos. Consecuentemente, también se aumenta el ingreso per céapita en
aproximadamente un 57%, pasando de 34.724 pesos a 54.537 pesos, tal y como se observa en el
cuadro 4. Esto no tiene solo connotacion en la distribucion de la riqueza, sino también en el aumento
en la calidad de vida de estos hogares, debido a los mayores niveles de utilidad.
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Cuadro 4
Incidencia de la hipoteca inversa sobre el ingreso (escenario estandar)
(En pesos chilenos)

Variable Media Desviacion estandar Minimo Méximo

Ingreso del hogar sin contratar hipoteca inversa 103749 136 576 0 2000 000
Ingreso del hogar contratando hipoteca inversa 166 258 141879 7883 2121002
Media variacion del ingreso del hogar 60,25%

Ingreso per cépita sin contratar hipoteca inversa 34724 49533 0 450 000
Ingreso per cépita contratando hipoteca inversa 54 537 57 525 2037 519 441
Media variacion del ingreso per capita 57,06%

Fuente: Elaboracion propia usando EPS 2009.
Nota: Cuadro elaborado en base a 2.627 observaciones que representan a una poblaciéon de 1.623.326 individuos.

Tras haber simulado los pagos mensuales y suponiendo que todos los individuos que estan en
condiciones de hacerlo contratan una hipoteca inversa, es posible analizar qué consecuencias tiene
esto sobre la pobreza en la muestra. Se observa que la contratacion de este instrumento provocaria
una reduccion del 15% en el indice de pobreza para toda la muestra (véase el cuadro 5).

Cuadro 5
Efecto potencial de la hipoteca inversa sobre la pobreza (escenario estdndar)

(En porcentajes, salvo la columna de cifras de la izquierda)

) . Indice de pobreza i0

Variable Observaciones Sin hipoteca inversa pCon hipoteca inversa Redlégclgr;)ggrrgfg ul
Total 2627 86,25 7317 15,17
Cotizantes a Administradoras de 434 90,71 83,77 7,65

Fondos de Pensiones (AFP)

Encuestado es jefe del hogar 1935 81,30 65,24 19,75
Encuestado no es jefe del hogar 692 95,48 87,95 7,89
Mujeres 1552 88,40 79,64 9,91
Hombres 1075 81,18 57,94 28,63

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de la Encuesta de Proteccion Social, 2009.
Nota: Cuadro elaborado en base a 2.627 observaciones que representan a una poblacion de 1.623.326 individuos.

En este sentido, el efecto potencial es bajo en comparacion con los estudios realizados en
los Estados Unidos (Mayer y Simons, 1994; Kutty, 1998), Espana y Bélgica (Moscarola y otros,
2015), aunque mayor que el detectado en el Reino Unido (Hancock, 1998), Dinamarca, Alemania,
Holanda, Austria y Suecia (Moscarola y otros, 2015). La reduccion de la pobreza que mostrd nuestra
simulaciéon se encuentra entre los niveles alcanzados para ltalia y Francia (Moscarola y otros, 2015),
tal como se observa en el cuadro 6. Esto nos indica que nuestro modelo de simulacion es confiable,
ya que la prediccion de la reduccion de la pobreza esta dentro de los rangos definidos en la literatura
especializada, lo que también confirma la veracidad de los parametros econémicos establecidos.
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Cuadro 6
Efecto potencial de la hipoteca inversa sobre la pobreza en distintos paises
(En porcentajes)

Pais Porcentaje de reduccion de pobreza Afio de los datos Autor

Suecia 3 2012 Moscarola y otros, 20152
Reino Unido 4 1995 Hancock, 1998

Austria 4 2012 Moscarola y otros, 20152
Holanda 5 2012 Moscarola y otros, 20152
Alemania 6 2012 Moscarola y otros, 20152
Dinamarca 8 2012 Moscarola y otros, 20152
Francia 14 2012 Moscarola y otros, 20152
Italia 16 2012 Moscarola y otros, 20152
Bélgica 25 2012 Moscarola y otros, 20152
Espaia 27 2012 Moscarola y otros, 20152
Estados Unidos 29 1991 Kutty,1998

Estados Unidos 74 1990 Mayer y Simons, 1994

Fuente: Elaboracion propia.
a8 |os valores corresponden a la cota superior para cada pais descrito en el documento.

Si se considera solamente a las personas pertenecientes al sistema de AFP, la reduccion de
pobreza es del 7,65%, mucho menor que en el total de la muestra. Ello se debe a que, pese a que
los cotizantes de AFP recibirian pagos mensuales por un valor un 20% mayor que el promedio de
la muestra, sus ingresos iniciales son cerca de dos tercios de la media del total (véase el cuadro 5).
Con respecto al jefe del hogar, la incidencia del instrumento en términos de reduccion de pobreza es
mayor a la media muestral y levemente mas que el doble comparado con aquellos que no lo son, por
lo que el impacto seria menor al inicialmente determinado, comparable al de Dinamarca y Alemania
(Moscarola y otros, 2015). Aunque reducido, igual supone un impacto positivo en un poco mas de
100.000 hogares.

Por ultimo, es posible aislar el indicador con respecto al género. En mujeres la pobreza inicial
es casi un 10% mayor, dado ingresos per cépita 50% mas altos en hombres. Asi bien, como se
mostrd en el cuadro 3, en el escenario estandar las mujeres reciben pagos ampliamente menores al
de sus pares hombres por concepto de hipoteca inversa, a raiz de lo cual la reduccion de pobreza
es del 9,91%, a diferencia del 28,63% en los hombres. Por lo tanto, si sumamos la hipoteca inversa
a la decision de jubilarse, se hace importante igualar las condiciones financieras por género, porque
aunque su aporte mejorara el bienestar de las personas jubiladas y sus hogares, también podria
acentuar las brechas en riqueza derivadas del género.

Al aumentar la edad de jubilacion de las mujeres, el potencial social de este instrumento en
ellas conlleva una reduccion del 5,31%, cifra superior a la situacion estandar pero que contindia siendo
menor al potencial del género masculino. Consecuentemente, la reduccion porcentual de la pobreza
en toda la muestra se amplia un 3,81%.
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Cuadro 7
Potencial de la hipoteca inversa sobre la pobreza seglin el sexo y la edad de jubilacién
(En porcentajes en las tres columnas de la derecha)

Edad de jubilacion Edad de jubilacion  Reduccion porcentual Reduccidn porcentual - Reducci6n porcentual

Situacion de mujeres de hombres de la pobreza total dgéar#lﬁg:géa dgeligr%%rrizsa
Escenario estandar 60 65 1517 9,91 28,63
Escenario alternativo 65 65 18,98 15,22 28,63
Variacion 3,81 5,31 0,00

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la Encuesta de Proteccion Social 2009.
Nota: Cuadro elaborado en base a 2.627 observaciones que representan a una poblaciéon de 1.623.326 individuos.

Los resultados de nuestra simulacion pueden parecer auspiciosos, pero se debe tener en
cuenta que a ellos se llega suponiendo que todas las personas que pueden hacerlo contratan la
hipoteca inversa, lo cual parece poco realista. En efecto, los resultados previstos en reduccion de la
pobreza a raiz de este instrumento no son los esperados. Davidoff, Gerhard y Post (2017) y Nakajima
y Telyukova (2017) sostienen que solo el 1,7% de los individuos con posibilidades de hacerlo en los
Estados Unidos efectivamente contratan una hipoteca inversa, identificando ademas la participacion
en el instrumento de personas que estan solas, tienen ingresos bajos, con mala salud y duefias de
propiedades mas caras que el promedio. De esta manera, si nos concentramos solo en este grupo,
es decir, el mas participativo, en el presente estudio la reduccion de pobreza seria cercana al 2%. Ello
se debe a que en dicho segmento los individuos son inicialmente tan pobres que los pagos mensuales
no dan lugar a la superacion de ese indice de vulnerabilidad para gran parte de estos contratantes,
aunque si aumentan su liquidez vy, por ende, su nivel de bienestar. Sin embargo, se debe tener en
cuenta que nuestros calculos se limitan a las condiciones que observamos en el presente y, no lo que
podrian darse en el futuro, como ingresos futuros, redes de apoyo familiar o potenciales subsidios.

1. Analisis por tramo etario

Nuestro anélisis precedente parte del supuesto de que los individuos contratan la hipoteca inversa al
momento de jubilarse, pero ellos pueden hacerlo cuando lo deseen a partir de la fecha de jubilacion.
Cabe sefalar que a medida que aumenta la edad de la persona que celebra el contrato se producen
efectos que inciden en los pagos mensuales. En primer lugar, contratar una hipoteca inversa a mayor
edad disminuye la esperanza del nimero de periodos en que se efectlan los pagos, acrecentandolos.
Esto, a su vez, reduce el descuento que se realiza en la relacion préstamo-valor (RPV), aumentandola
a medida que los individuos presentan un menor riesgo para el prestamista. Ambas consecuencias
dan lugar a un alza en los pagos mensuales. Sin embargo, ello se ve contrarrestado por una menor
apreciacion de la propiedad, disminuyendo asi la RPV.

Por su parte, en la literatura especializada se presenta una relacion positiva entre la edad
en que se contrata el instrumento y los pagos mensuales (Ma y Deng, 2013). El propésito de este
apartado consiste entonces en simular como variarian los pagos mensuales a medida que un individuo
representativo de distintos tramos etarios contrata una hipoteca inversa en Chile. Para ello se utiliza una
tabla de mortalidad conjunta que no diferencia por género, que se detalla en el cuadro 11 del anexo 2.

Se presentan dos casos: en el primero (véase el cuadro 8 y el anexo) se considera que el precio
de la vivienda al iniciar el contrato es el promedio de los precios de inmuebles al momento de jubilarse
los individuos de la muestra, es decir 14 millones de pesos de 2009. En efecto, se analiza como
variarian los pagos mensuales si un individuo representativo con este valor de inmueble contratara la
hipoteca inversa a las edades de 65, 70, 75 y 80 afios (véase €l cuadro 8).
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Cuadro 8
Caso 1: anélisis de la hipoteca inversa por tramo etario

Precio del inmueble imputado de 14 millones de pesos de 2009

Edad al contratar hipoteca inversa 65 70 75 80
Precio del inmueble imputado (en millones de pesos de 2009) 14,00 14,00 14,00 14,00
Esperanza precio del inmueble al vencer el contrato (en millones de pesos de 2009) 32,70 26,10 21,00 16,80
Relacion préstamo-valor (en porcentajes) 57,9 66,25 77,19 89,36
Valor presente del préstamo (en millones de pesos de 2009) 7,73 8,99 10,50 12,20
Pagos mensuales (en pesos) 62 387 80179 107080 149793

Fuente: Elaboracion propia usando Encuesta de Proteccion Social 2009.

A medida que aumenta la edad de contratacion disminuye el valor esperado del precio del
inmueble al vencer el contrato, mientras que se amplia la RPV. Es decir, domina el efecto al alza
sobre esta Ultima variable. En vista de lo anterior, aumenta el valor presente del préstamo, el cual
se ve potenciado por el menor numero de periodos en que esta vigente el contrato, incrementando
asi los pagos mensuales a tasas crecientes. Ello se aprecia claramente en el grafico 3: los pagos
mensuales, medios y marginales estan en relacion positiva con la edad de contratacion. Un individuo
representativo obtendria pagos mensuales periddicos de 62.387 pesos al contratar una hipoteca
inversa a los 65 anos, lo cual irffla aumentando progresivamente hasta llegar a 149.796 pesos si opta
por el instrumento a los 80 afios. En el anexo A4 figuran méas detalles acerca de los pagos.

Grafico 3
Caso 1: pagos mensuales
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la Encuesta de Proteccion Social, 2009

Por su parte, en el segundo caso (véase el cuadro 9 y el anexo) se sigue el procedimiento
anterior, pero se considera que el precio inicial de la vivienda corresponde al promedio de los precios
de inmuebles imputados a 2009, lo que equivale a 20,04 millones de pesos, manteniendo la relacion
préstamo valor en cada edad y las tasas de aumento de los pagos mensuales. En concreto, un
individuo que se jubile a los 65 afos obtendria otros 90.907 pesos mensuales por concepto de
hipoteca inversa, cifra que iria en aumento hasta llegar a los 218.270 pesos si contrata la hipoteca
inversa a los 80 afos (véase el anexo A4). Entonces, al implementar este instrumento se observara
dispersion en los pagos otorgados, debido a la distribucion de la edad en que se realice el contrato.
También incidira la distribucion del precio del inmueble, el cual dependera de su futura plusvalia.
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Cuadro 9
Caso 2: anélisis de hipoteca inversa por tramo etario

Precio del inmueble imputado de 20,04 millones de pesos de 2009

Edad al contratar hipoteca inversa 65 70 75 80
Precio del inmueble imputado (en millones de pesos de 2009) 20,04 20,04 20,04 20,04
Esperanza precio del inmueble al terminar el contrato (en millones de pesos de 2009) 47,60 38,01 30,60 24,50
Relacién préstamo-valor (en porcentajes) 57,19 66,25 77,19 89,36
Valor presente del préstamo (en millones de pesos de 2009) 11,30 13,10 15,3 17,80
Pagos mensuales (en pesos) 90907 116832 156031 218270

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la Encuesta de Proteccion Social, 2009.

Gréfico 4
Caso 2: pagos mensuales
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de la Encuesta de Proteccion Social, 2009.

VI. Conclusiones

Nuestro estudio simuld el potencial social y econémico de implementar la hipoteca inversa al grupo de
pensionados en Chile. Utilizamos la metodologia propuesta por Ma y Deng (2013) y Wang y Kim (2014),
con algunas innovaciones como el uso de tablas de mortalidad de Chile, ademas de informacion del
precio de las viviendas extraidas de laEncuesta de Proteccion Social, 2009, debido a surepresentatividad
a nivel poblacional y caracter previsional. La muestra utilizada abarca a 1.623.326 pensionados, que
representan aproximadamente el 9% de la poblacion adulta en Chile (Superintendencia de Pensiones,
2009a). Implementar la hipoteca inversa no resuelve todos los problemas de ingreso que enfrentan
las personas mayores en Chile, pero si puede ayudar a aquellos que poseen una vivienda y que
pueden utilizarla como colateral, a fin de mejorar su independencia econémica al recuperar parte de
un riqueza iliquida.

Llegamos a la conclusion de que el aumento de liquidez a raiz de la contratacion de una
hipoteca inversa reduce el porcentaje de la poblacion mayor de edad que se encuentra en situacion
de pobreza. En el caso de que todos los potenciales usuarios contraten una hipoteca inversa el
indice de pobreza se reduciria en un 15%, pero al restringir la muestra a las personas que pertenecen
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al sistema de pensiones vigente (capitalizacion individual), el indice de pobreza se reduce en un
7,65%. Sin embargo, si nos limitamos a las caracteristicas de los que han participado en donde
se ha implementado la hipoteca inversa (Davidoff y otros, 2017; Nakajima y Telyukova, 2017) como
estar solo, tener bajos ingresos, tener mala salud y con un valor de la propiedad mas alto que el
promedio, el indice de pobreza se ve reducido un 2%. Estos resultados se ajustan a los rangos que
presenta la literatura especializada, confirmando asi la confiabilidad de nuestros hallazgos, aunque
solo a nivel tendencial, porque los eventos aleatorios son incompatibles con la capacidad predictiva
que buscamos.

Nuestros hallazgos indican que al implementar la hipoteca inversa al momento de jubilarse los
individuos podrian usar en promedio un 59% de su propiedad como colateral, obteniendo pagos
mensuales constantes de 62.508 pesos, l0 que equivale a un 60% del ingreso promedio de los hogares
con personas jubiladas. A su vez, lo anterior representa un aumento del 57% en el ingreso per capita
del contratante. Por otro lado, los pagos mensuales presentan una brecha cuando se hace el andlisis
por género, de forma que las mujeres reciben un 42,6% (37.984 pesos) menos que los hombres.
Tal diferencia proviene de la mayor esperanza de vida y menor edad de jubilacion de las mujeres, lo
que aumenta la duracion de sus contratos. No obstante, si se incrementa la edad de jubilacion de
las mujeres a los 65 anos, la brecha por género se reduce a un 10,9% (9.763 pesos). Esto nos indica
que de implementar este instrumento a través de politicas publicas, se debe considerar el igualar las
condiciones financieras por género; de lo contrario, aunque su aporte mejorara el bienestar de las
personas jubiladas y de sus hogares, también podria acentuar las brechas en riqueza por género.

Desde otro punto de vista, nuestras simulaciones nos permitieron analizar de qué manera
variarian los pagos mensuales en relacion a la edad en que se contrata la hipoteca inversa. Un
individuo que contrata el instrumento a los 65 afios de edad podria utilizar un 57% de su propiedad
como colateral, pero si lo hace a los 80 afios de edad ese porcentaje subiria a un 89%, lo que pone
de manifiesto una relacion a tasa creciente entre el monto recibido por hipoteca inversay la edad a la
que se realice dicho contrato. Entonces, al implementar este instrumento, dentro de un contexto de
politicas publicas se debe tener en cuenta la dispersion que se obtendra en los pagos otorgados por
este instrumento, debido a la distribucion de la edad en que se realice el contrato. También existira
dispersion por la distribucion del precio del inmueble, el cual dependera de su futura plusvalia. Estos
elementos le dan diversidad al instrumento financiero, por lo que podria existir mas de un tipo de
institucion financiera interesada en otorgar estos contratos.

En resumen, los resultados que se presentaron en este estudio muestran que la hipoteca inversa
es un instrumento Util para el aumento de liquidez en los pensionados. Lo anterior es importante en un
contexto donde el 70% de los chilenos sostiene que las pensiones son insuficientes para mantener un
nivel de vida adecuado en la vejez. Mas auln, se detalla el relevante potencial social de reduccion de la
pobreza, lo cual generaria indiscutibles mejoras de bienestar para el grupo objetivo. Lo que prima en
la implementacion de la hipoteca inversa es que las personas mayores tengan acceso al crédito y asi
aumentar sus ingresos, sin perjudicar su situacion econémica actual. No obstante, se debe considerar
a los herederos del deudor, ya que este instrumento es una hipoteca y no implica una transferencia del
dominio. Esto podria generar un conflicto de intereses entre ambos, requiriéndose de una legislacion
que brinde herramientas necesarias para proteger tanto a herederos como acreedores (Fuentes y
Moris, 2014).
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Anexo Al

Modelamiento del precio de las
viviendas en distintos periodos

Para realizar el modelamiento del presente estudio es preciso conocer el precio de las viviendas en
periodos distintos al de la toma de la muestra. En concreto, debemos estimar el precio de estas al
momento en que venceria el contrato (periodo posterior a la muestra) y, a su vez, el precio de los
inmuebles cuando la persona se jubild (periodo anterior a la muestra). Para realizar esto se seguira el
modelo de Szymanoski (1994), el cual se detalla a continuacion.

Definimos las siguientes variables:
H,: Precio de la vivienda en el afio t

H,: Precio de la vivienda en el afio t=0 inicial

Luego, se tiene que el porcentaje que representa H, con respecto a H, es X,

H,
Xt = H_o
A su vez:

x: Variable aleatoria del set de observaciones X,

Aplicando logaritmo natural a X, obtenemos el cambio porcentual del precio de la vivienda entre
el periodo inicial y “t” arbitrario:

Yi=In(X,) — X,=exp(Y)
Donde:

y: Variable aleatoria del set de observaciones Y,

En este sentido, usando la funcidn exponencial g(a)=exp(a) tenemos:

9) = exp(y) — E(x) = E(exp(y)) = E(9(Y))

En este punto, Szymanoski (1994) sostiene que las tendencias de los precios de viviendas a
largo plazo pueden ser modeladas por un proceso de Movimiento Browniano Geométrico (MBG).
Consecuentemente se asume que Y, es un MBG, lo cual implica que en el periodo “t”, Y, tiene una
media de w-t y una desviacion estandar de 9/¢, describiendo una distribucién normal. A su vez, con
lo anterior X, queda definido como un MBG con una distribucion log-normal.

Consecuentemente, sabemos que, dado F(y) funcion de probabilidad de “y”y f{y) funcién de
densidad de “y”. De esta manera:

E(g(y))=[;mg(y)dF(y)=[:Og(y) y)dy ()
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o

Como se argumento, la variable “y” sigue una distribucién normal, por lo que f{y) es una
distribucion de densidad normalmente distribuida con media u y desviacion estandar o.

.\
fy)=~ 127r exp —%(ygﬂ) ] (I
Reemplazando (Il) en (I):
1 [ 1(y-ny
E(g(y)) = E(ex(y)) = — Nz f _e(y)-ep —7( 5 )}dy (1

Estandarizando lo anterior se reemplaza “y” por (y —u)/c, lo que da el siguiente resultado:

—%(y—d)z]dy=exp(ﬂ+0,50'2)~6 (IV)

E(exp(y)) = exp( 2+ 0,502): (ﬁ)/; exp

Donde el valor de B es 1:

1 +oo 1 v
'8=</E>[oo exp—z(y—d)]dy—l V)
A través de las ecuaciones (IV) y (V) se tiene:
E(X)= E(exp(y)) = exp(p2 +0,50%) V)

Asi, suponiendo x variable estocastica, junto con u y o constantes, considerando el tiempo
como una funcion, la ecuacion (VI) queda definida como:

E(x(t))=exp(ﬂ-t+0,502~t) (VII)
Y de esta manera:
E(H(t))=Hy-exp(p-t+0,50%-t) vt=0 (1)
H
E(H(t))= ’ VE<0 X)

exp(/l b+ 0,562-t)
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Anexo A2

Tablas de mortalidad

Cuadro A2.1
Tablas de mortalidad correspondientes a 20092
(Por edades en la columna de la izquierda, y en porcentajes el resto)

Hombre Mujer
Edad (f) que se jubile a los 60 afios que se jubile a los 65 afios
Q b Q
12 D¢
60 0,31 1
61 0,33 99,69
62 0,37 99,36
63 0,40 98,99
64 0,44 98,60
65 1,24 1 0,48 98,16 1
66 1,36 98,76 0,53 97,69 99,52
67 1,49 97,42 0,57 97,17 98,99
68 1,64 95,97 0,63 96,62 98,43
69 1,81 94,39 0,69 96,01 97,81
70 1,99 92,68 0,76 95,35 97,13
71 2,20 90,84 0,85 94,62 96,40
72 2,42 88,84 0,95 93,82 95,58
73 2,66 86,69 1,08 92,93 94,67
74 2,92 84,38 1,23 91,93 93,65
75 323 81,92 1,40 90,79 92,49
76 3,36 79,27 1,59 89,52 91,20
77 3,91 76,61 1,82 88,10 89,75
78 4,31 73,62 2,08 86,50 88,12
79 4,75 70,45 2,38 84,70 86,28
80 5,26 67,10 2,73 82,68 84,23
81 5,87 63,57 3,14 80,42 81,93
82 6,56 59,84 3,60 77,90 79,36
83 7,31 55,91 413 75,10 76,50
84 8,16 51,83 4,73 71,99 73,34
85 9,08 47,60 541 68,59 69,87
86 10,07 43,28 6,17 64,88 66,09
87 11,13 38,92 7,03 60,87 62,01
88 12,27 34,59 7,97 56,60 57,65
89 13,46 30,34 9,01 52,08 53,06
90 14,17 26,26 10,14 47,39 48,28
91 16,02 22,54 11,37 42,59 43,38
92 17,37 18,93 12,70 37,74 38,45
93 18,75 15,64 14,12 32,95 33,57
94 20,22 12,71 15,64 28,30 28,83
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Cuadro A2.1 (conclusién)

Hombre Mujer
Edad (f) que se jubile a los 60 afios que se jubile a los 65 afios
Q b Q
Pt Pt
95 21,74 10,14 17,24 23,87 24,32
96 23,32 7,93 18,93 19,76 20,13
97 24,93 6,08 20,72 16,02 16,32
98 26,59 4,57 22,60 12,70 12,94
99 28,36 3,35 24,62 9,83 10,01
100 30,26 2,40 26,30 7,41 7,55
101 32,26 1,68 27,71 5,46 5,56
102 34,42 1,13 29,61 3,95 4,02
103 36,71 0,74 31,65 2,78 2,83
104 39,15 0,47 33,82 1,90 1,93
105 41,76 0,29 36,15 1,26 1,28
106 44,53 0,17 38,36 0,80 0,82
107 47,50 0,09 41,29 0,49 0,50
108 50,66 0,05 4412 0,29 0,30
109 54,02 0,02 47,16 0,16 0,17
110 100,00 0,01 100,00 0,09 0,09

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Superintendencia de Pensiones de Chile, “Compendio de Normas del Sistema de
Pensiones, Libro lll, Titulo X, Tablas de Mortalidad, Anexo N° 5”, Santiago, 2009 [en linea] http://www.spensiones.cl/
portal/compendio/596/w3-propertyvalue-4350.html.

2 Para la elaboracion del cuadro y, como en el resto del documento, se supone que los individuos contratan una hipoteca

inversa al momento de su jubilacion.

Donde
Q.= Probabilidad de que el individuo no esté vivo en el afio t+1,estando vivo en t.

p, = Probabilidad de sobrevivencia o probabilidad de que el individuo esté vivo en el afio ¢,
habiendo estado vivo al momento de contratar la hipoteca inversa.

En el caso de las mujeres se presentan dos valores para P,. En primer caso se brinda esta
variable dada la situacion de jubilacion actual para el sexo femenino, que es de 60 anos. Por su parte,
en segunda instancia se muestra esta cifra en el escenario ficticio de que las mujeres se jubilaran a la
misma edad que los hombres, es decir a los 65 anos.

Por ultimo, figura el cuadro A2.2, que muestra la probabilidad de que un individuo representativo
esté vivo a una edad arbitraria representada en cada fila del cuadro, dada una edad de contratacion
de la hipoteca inversa de entre 65 y 80 afos, lo que se observa en las columnas. Asi, los valores de
este cuadro corresponden al promedio geométrico de las probabilidades de sobrevivencia por sexo
ponderadas por el porcentaje de cada sexo en la muestra.
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Cuadro A2.2
Tabla de probabilidades de supervivencia dependiendo de la edad en que un individuo
representativo contrate la hipoteca inversa
(Por edades en la columna horizontal y en la primera columna vertical, y en porcentajes el resto)

65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80

65 100

66 99,2 100

67 98,3 99,1 100

68 97,4 982 99,1 100

69 96,4 972 980 99,0 100

70 953 96,1 969 978 989 100

71 941 948 957 966 976 98,7 100

72 92,8 935 943 952 962 974 986 100

73 91,3 921 929 938 947 958 97,1 984 100

74 898 905 913 921 931 942 954 96,7 983 100

75 88,0 887 895 904 913 924 936 949 964 981 100

76 86,1 868 876 884 894 904 915 929 943 960 979 100

77 841 848 856 864 873 883 894 90,7 921 938 956 97,7 100

78 819 825 833 841 850 859 870 883 897 912 930 951 97,3 100

79 794 801 808 816 824 834 844 856 870 885 902 922 944 970 100

80 768 774 781 788 797 806 816 828 841 856 872 891 913 938 96,7 100
81 739 745 751 759 767 775 785 797 809 823 839 858 878 902 930 962
82 707 713 79 726 734 742 752 763 775 788 804 821 841 864 891 921
83 673 679 685 691 699 707 716 726 737 750 765 782 800 822 848 877
84 63,7 642 048 654 661 668 677 687 697 710 723 739 757 778 802 829
85 59,8 60,3 608 614 620 627 635 644 655 666 679 694 710 730 752 779
86 55,7 561 566 57,1 57,7 584 591 600 609 620 632 646 661 680 700 725
87 51,3 51,7 522 5277 532 539 546 553 562 572 583 596 610 627 646 668
88 46,9 472 476 481 486 492 498 505 513 522 532 544 557 572 590 61,0
89 42,3 426 430 434 439 444 450 456 46,3 471 481 491 50,3 51,7 532 551
90 37,7 380 384 387 391 396 401 407 413 420 428 438 448 461 475 491
91 333 335 338 342 345 349 354 359 364 371 378 386 395 406 419 433
92 289 291 293 296 299 303 30,7 31,1 316 322 328 335 343 352 363 376
93 246 248 251 253 256 259 262 266 270 275 280 286 293 30,1 310 321
94 20,7 209 210 212 215 21,7 220 223 22,7 231 235 240 246 253 260 27,0
95 171 172 174 175 177 179 181 184 187 190 194 198 203 208 215 222
96 138 139 140 142 143 145 147 149 151 154 157 160 164 169 17,4 18,0
97 1o 1o Mn1 12 114 115 116 11,8 120 122 124 127 130 134 138 143
98 8,5 8,6 8,6 8,7 8,8 8,9 9,0 9,2 9,3 9,5 9,6 99 101 104 107 111
99 6,4 6,5 6,5 6,6 6,7 6,8 6,8 6,9 7,0 7,2 7,3 7,5 7,6 7,9 8,1 8,4
100 4,8 4,8 4,8 4,9 4,9 5,0 5,1 51 52 53 54 55 5,6 5,8 6,0 6,2
101 3,4 3,5 3,5 3,5 3,6 3,6 3,6 3,7 3,8 3,8 3,9 4,0 41 42 4,3 4,5
102 2,4 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,8 2,9 2,9 3,0 3,1
103 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0 2,1 2,1
104 11 1,1 11 1,1 11 11 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4
105 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9
106 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6
107 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
108 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
109 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
110 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Superintendencia de Pensiones de Chile, “Compendio de Normas del Sistema de

Pensiones, Libro lll, Titulo X, Tablas de Mortalidad, Anexo N° 5”, Santiago, 2009 [en linea] http://www.spensiones.cl/
portal/compendio/596/w3-propertyvalue-4350.html.
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Anexo A3

Estadistica descriptiva de la muestra

Cuadro A3.1
Estadistica descriptiva de la muestra

Variable Media Desvio estandar Minimo Méximo
Sexo (Hombre = 1) (en porcentajes) 40,92 45,76 0 1
Edad 71,22 7,96 60 96
Jefe del hogar (jefe de hogar = 1) (en porcentajes) 65,09 47,68 0 1
Ingreso del hogar (en pesos del 2009) 103,75 136,58 0 2 000,00
Ingreso per cépita (en pesos de 2009) 34,72 49,53 0 450,00
indice de pobreza (en porcentajes) 86,25 34,44 0 1
Precio vivienda imputado (en millones de pesos de 2009) 20,40 411 2,50 50,00

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la Encuesta de Proteccion Social, 2009.

Nota: Cuadro elaborado en base a 2.627 observaciones que representan a una poblacién de 1.623.326 individuos.
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Anexo A4

Pagos de hipoteca inversa segiin edad de contratacién

Cuadro A4.1
Pagos de hipoteca inversa segiin edad de contratacion
(En pesos chilenos)

Precio de la vivienda al jubilarse 14,00 millones de pesos de 2009 20,04 millones de pesos de 2009
Edad de contratacion Pagos mensuales Caso 1 Pagos mensuales Caso 2
65 62 387 90 907
66 65 453 95 375
67 68 741 100 166
68 72273 105312
69 76 074 110 850
70 80179 116 832
71 84 616 123 297
72 89619 130 588
73 94 972 138 387
74 100 786 146 860
75 107 080 156 031
76 113898 165 965
7 121423 176 930
78 129535 188 751
79 139169 202 790
80 149793 218270

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la Encuesta de Proteccion Social, 2009.

José Luis Ruiz, Pablo Tapia y José Donoso
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