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ABSTRACT 

 
En este trabajo se muestra cómo se puede optimizar la utilización de los tres incentivos 

que tiene a su disposición en el IRPF el adquirente de vivienda habitual: la deducción por 

inversión en cuenta vivienda, por pago al contado y por adquisición mediante financiación 

ajena. El criterio que se utiliza es la maximización del valor actual de la subvención neta 

percibida por el adquirente, que se determina como la diferencia entre el beneficio generado 

por la deducción y el coste financiero derivado, en su caso, de la anticipación o diferimiento de 

la inversión en la vivienda. Adicionalmente, la relación existente entre la subvención máxima 

permitida y el valor de la vivienda permite afirmar el signo progresivo de la política de 

incentivo a la adquisición de vivienda habitual llevada a cabo por el legislador a través del 

IRPF. 

 

PALABRAS CLAVE: IRPF, VIVIENDA HABITUAL, DEDUCCIÓN. 

CLASIFICACIÓN J.E.L.:  H24, H31. 
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1. INTRODUCCIÓN 

 

 Empieza a existir en nuestro país una literatura considerable relacionada 

con el tratamiento fiscal de la vivienda. En especial, en los últimos dos años han 

menudeado los trabajos que se han ocupado de analizar, desde diversas 

enfoques, el cambio en los incentivos a la adquisición de vivienda habitual en el 

IRPF, operado tras la reforma en 1998 de este impuesto: López García (1999), 

Onrubia y Sanz (1999), Sanz (2000), entre otros. 

 

 En este trabajo también se analizan los incentivos fiscales a la adquisición 

de vivienda habitual, pero desde una perspectiva algo diferente. Su objetivo 

final es mostrar cómo se puede optimizar la utilización de los tres incentivos 

que tiene a su disposición en el IRPF el adquirente de vivienda habitual: la 

deducción por inversión en cuenta vivienda, por pago al contado y por 

adquisición mediante financiación ajena. 

 

 La imposición de un límite a la deducción (1.500.000 ptas.) provoca que, 

aunque fuera posible la adquisición al contado de la vivienda habitual, ésta 

pueda no ser la opción más recomendable: debe analizarse la conveniencia de 

anticipar o diferir parte de la inversión, para incrementar así el beneficio 

derivado de la deducción. Ahora bien, tanto la anticipación (a través de la 

cuenta vivienda) como el aplazamiento (mediante el endeudamiento) implican 

incurrir en unos costes financieros. Por consiguiente, la utilización de estos 

instrumentos sólo será recomendable cuando el beneficio neto -la diferencia 

entre el beneficio generado por la deducción y el correspondiente coste 

financiero- sea positivo. 

 

 Las secciones segunda, tercera y cuarta del trabajo se dedican a 

cuantificar los beneficios netos de cada uno de los tres incentivos, que 

dependerán de variables como los tipos de interés o los tipos de gravamen. A 

continuación, en la sección quinta, y utilizando como criterio director la 
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maximización del valor actual de dichos beneficios netos, se diseña la estrategia 

óptima de adquisición de la vivienda habitual para diversos valores de la 

vivienda habitual, esto es, la determinación de qué cantidades debe depositar el 

adquirente en una cuenta vivienda, y por cuántos años, cuál debe ser el importe 

de pago al contado, y qué cuantía debe satisfacerse acudiendo a financiación 

ajena, y durante cuántos años. A partir de aquí, se puede determinar con 

facilidad cómo evoluciona la relación entre los beneficios máximos y el valor de 

la vivienda y, por tanto, el signo progresivo o no de la política de estímulo 

fiscal a la adquisición de vivienda habitual. 

 

 

2. DEDUCCIÓN EN EL MOMENTO DE LA ADQUISICIÓN DE LA 

VIVIENDA HABITUAL 

 

El adquirente de una vivienda habitual puede deducir en la cuota del 

IRPF el 15 por 100 del importe satisfecho en el ejercicio en que lleva a cabo la 

adquisición. Como la base de la deducción no puede superar 1.500.000 ptas., el 

importe máximo del ahorro fiscal que puede obtenerse por esta vía será de: 

 

0,15 x 1.500.000  = 225.000 ptas. 

 

Esta deducción constituye una subvención del Estado al adquirente de la 

vivienda, no sujeta a condición adicional alguna. Para simplificar, supondremos 

que la deducción se disfruta en el mismo momento en que se adquiere la 

vivienda, que quedaría representado por el punto cero del gráfico 1. En tal 

supuesto, su valor actual es, en términos porcentuales, el siguiente: 

 

225.000
1.500.000    = 15% 
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3. DEDUCCCIÓN POR INVERSIÓN EN CUENTA VIVIENDA 

 

Las personas que han decidido adquirir su primera vivienda habitual en 

un futuro próximo, pueden disfrutar de deducciones fiscales adicionales si 

comienzan  a ahorrar con esa finalidad y canalizan su ahorro previo a través de 

una cuenta vivienda. La cantidad máxima que puede dar derecho a deducción 

es de 1.500.000 ptas. anuales, siendo la deducción del 15% de la cantidad 

invertida. El período máximo en que la cuenta puede estar abierta es de cuatro 

años. 

 

Para estimar la cuantía de la subvención que se puede conseguir por esta 

vía, calcularemos el capital final que se puede acumular, en el momento de la 

adquisición de la vivienda habitual, mediante la inversión en una cuenta 

vivienda, y lo compararemos con el que se podría obtener mediante la 

inversión en otro activo alternativo, que denominaremos depósito bancario. 

 
Gráfico 1. Secuencia temporal de los diversos incentivos 
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Sean: 

i, el tanto de interés obtenido en un depósito bancario. 

i', el tanto de interés obtenido en la cuenta vivienda. 

tp, el tipo impositivo marginal en el IRPF. 

iN, el tanto de interés neto de impuestos obtenido en el depósito 

bancario. 

i'N, el tanto de interés neto de impuestos obtenido en la cuenta vivienda. 

 

La relación entre interés neto e interés antes de impuestos en el depósito 

bancario será: 

 

iN= i.(1 - tp) 

 

De la misma manera, en la cuenta vivienda: 

 

i'N = i'.(1 - tp) 

 

Supongamos que la inversión en la cuenta vivienda se lleva a cabo con n 

años de anticipación (momento –n del gráfico 1). El capital en el momento de la 

adquisición de la vivienda, con la inversión de 1.500.000 ptas., por una sola vez, 

será: 

 

cf'N = 1.500.000 (1+i'N)n 

 

La inversión en otro depósito bancario no permite gozar de deducción o, 

lo que es lo mismo, implica un aumento de la cuota tributaria en la cuantía de 
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la deducción no disfrutada, con lo que el capital disponible para invertir se ve 

minorado en el mismo importe. Por ello, el capital acumulado mediante la 

inversión equivalente en otro depósito bancario será: 

 

cfN = 1.500.000 x (1 - 0,15). (1+iN)n 

 

El beneficio acumulado en el momento de la adquisición de la vivienda  

será el siguiente: 

 

b = cf'N - cfN = 1.500.000 x ( ){ }0,15x(1 i ) (1 i ) (1 i' )N
n

N
n

N
n+ − + − +  

 

Expresión que nos permite apreciar que, si el tipo de interés de la cuenta 

vivienda fuera idéntico al de otros depósitos bancarios, el beneficio derivado de 

la inversión en dicha cuenta sería: 

 

b = 1.500.000 x 0,15 x (1+i'N)n 

 

Que es, exactamente, el resultado de capitalizar la deducción al tanto i'N, 

durante n años. Este beneficio sería creciente con la duración de la inversión, 

siendo la razón de crecimiento, por cada año de anticipación de la inversión: 

 

(1+i'N) 

 

La explicación de este comportamiento radica en que, a igualdad de 

intereses, la inversión en la cuenta vivienda, al anticipar la deducción, eleva el 

valor final de la misma, tanto más cuanto mayor sea la anticipación. 
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Ahora bien, si el tipo de interés de la cuenta vivienda resulta inferior al 

de otros depósitos bancarios, parte del beneficio otorgado por el Estado al 

futuro adquirente de la vivienda será absorbido por la entidad financiera, por 

lo que se reducirá el importe del beneficio obtenido por el inversor. La 

distribución final del beneficio entre inversor y entidad financiera dependerá 

del diferencial entre los tipos de interés de la cuenta vivienda y del depósito 

bancario1. 

 

Si la inversión se repite en cuatro años sucesivos, el capital final 

acumulado será el valor final de una renta, anticipada, de 4 años de duración, al 

tanto de interés de la cuenta vivienda, i'N: 

 

CF'N = 1.500.000 x (1+i'N) x 
(1 i' ) 1

i'
N

4

N

+ −





  

 

Si se invierte en otro activo, al no disponer de la deducción anual de 

impuestos, se reduce el importe de la inversión inicial en la misma cuantía, 

minorándose  también el capital final en la misma proporción, siendo: 

 

CFN = 1.500.000 x (1-0,15) x (1+iN) x 
(1 i ) 1

i
N

4

N

+ −





  

 

El importe del beneficio final obtenido vía cuenta vivienda será: 

 

B = CF'N - CFN  

                                                 
1 En el Apéndice I se presentan dos supuestos en los que la cuenta vivienda opera como un 
instrumento de deducción financieramente neutral con respecto a otros depósitos bancarios, 
bajo la hipótesis de igualdad de los tipos de interés de ambas alternativas. 
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En caso de identidad de intereses en el depósito bancario y la cuenta 

vivienda, el valor del beneficio conseguido coincidirá con el valor final de la 

deducción anticipada: 

 

B = 1.500.000 x 0,15 x (1+i'N) x 
(1 i' ) 1

i'
N

4

N

+ −





  

 

Para mayor claridad, pondremos un ejemplo. Supongamos que una 

persona, cuyo tipo marginal del IRPF es del 30%, invierte 1.500.000 ptas. en una 

cuenta vivienda que satisface un interés del 2%, antes de impuestos, siendo el 

interés neto en este caso del 1,40% [2 x (1 - 0,3)]. 

 

El capital final acumulado al cabo de 1 año por la inversión de 1.500.000 

ptas. será: 

 

cf'N = 1.500.000 x 1,014 = 1.521.000 

 

El capital acumulado al cabo de 1 año, con la inversión equivalente en 

otro depósito bancario que produzca un interés del 3% antes de impuestos, 

(neto del 2,1%) sería: 

 

cfN = 1.500.000 x (1 - 0,15) x 1,021 = 1.301.775 

 

El beneficio acumulado en el momento de la adquisición de la vivienda, 

un año después, será: 
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b = 1.500.000 x ( ){ }0,15x(1,021) 1,021 1,014− − = 219.225 

 

El valor final de la dedución es inferior a 225.000 ptas. (0,15 x 1.500.000), 

lo que implica que la pérdida de intereses en la cuenta vivienda supera al efecto 

beneficioso de la anticipación. Desglosemos el efecto de los dos componentes. 

Con un tipo de interés de la cuenta vivienda del 3% (2,1% después de 

impuestos), el valor final de la deducción sería: 

 

0,15 x 1.500.000  x 1,021 = 229.725 

 

La pérdida originada por el menor tipo de interés percibido es: 

 

0,007 x 1.500.000 = 10.500 

 

De ahí que, en nuestro caso, el valor final de la deducción neta, sea: 

 

229.725 - 10.500 = 219.225 

 

Por el mismo sistema podríamos calcular el valor del ahorro fiscal 

obtenido, mediante inversiones con mayor anticipación, cuyo resultado se 

recoge en el cuadro nº 1.  
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Cuadro nº 1. Beneficio obtenido por la inversión en una cuenta vivienda 

 
Importe invertido Capital final  

Dura-
ción 

Cuenta 
vivienda 

Depósito 
bancario 

Cuenta 
vivienda 

Depósito 
bancario 

 
Valor final 

4 1.500.000 1.275.000 1.585.781 1.385.521 200.260 
3 1.500.000 1.275.000 1.563.886 1.357.024 206.862 
2 1.500.000 1.275.000 1.542.294 1.329.112 213.182 
1 1.500.000 1.275.000 1.521.000 1.301.775 219.225 

   6.212.961 5.373.432 839.529 

 

El importe acumulado en la cuenta vivienda, tras inversiones 

continuadas durante cuatro años será: 

 

CF'N = 1.500.000 x 1,014 x 




 −
014,0

1)014,1( 4

= 6.212.961 

 

Mientras que el importe acumulado en el depósito bancario es: 

 

CFN = 1.500.000 x (1-0,15) x 1,021 x 




 −
021,0

1)021,1( 4

= 5.373.432 

 

Siendo el beneficio global obtenido: 

 

B = 6.212.961 - 5.373.432 = 839.529 

 

Que, en términos porcentuales, supone: 

 

  
839.529

6.000.000   =13,99% 
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Si el tipo de interés de la cuenta vivienda fuera idéntico al del depósito 

bancario, el beneficio total obtenido a lo largo del período hubiera sido: 

 

B = 1.500.000 x 0,15 x 1,021 x 
( , )

,
1 021 1

0 021

4 −
 = 948.253 

 

La diferencia entre este importe y el beneficio realmente obtenido es el 

valor final de los costes financieros: 

 

Costes financieros = 948.253 - 839.529 = 108.724 

 

Podemos calcular también el valor del ahorro fiscal en términos 

relativos. En inversiones a un año su valor es: 

 

b' = 
219.225

1.500.000    = 14,62% 

 

 Su evolución a medida que se prolonga la duración de la inversión 

puede verse en el cuadro nº 2.  

 

Cuadro nº 2. Beneficio derivado de la inversión en cuenta vivienda, en 
función de la anticipación de la inversión 

 
 

Años de 
anticipación 

 
% de beneficio 

4 13,35% 
3 13,79% 
2 14,21% 
1 14,62% 

Promedio 13,99% 
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En nuestro caso, los costes financieros hacen que el porcentaje de 

beneficio derivado de la inversión en la cuenta sea tanto más reducido cuanto 

mayor sea la anticipación con respecto al momento de la adquisición de la 

vivienda. 

 

Con la antigua Ley del IRPF era posible realizar inversiones en la cuenta 

vivienda durante 5 años. Con los datos que estamos manejando, esto suponía 

una «subvención» adicional neta al adquirente de la vivienda habitual de: 

 

b =1.500.000 x  ( ){ }555 )014,1()021,1()021,1(15,0 −−x = 193.364 

 

Que representa un 12,89% de la cantidad invertida. Por tanto, la 

reducción del período de inversión en la cuenta vivienda,  llevada a cabo por la 

nueva Ley del IRPF, supondrá, en muchos casos, una pérdida neta para el 

adquirente de la vivienda habitual. En algunos supuestos, esta pérdida se 

podrá compensar en parte mediante el aplazamiento en el pago de la vivienda. 

Pero los costes financieros en que se incurra convertirán la subvención al 

adquirente de la vivienda en una transferencia de renta a las instituciones 

financieras, que anulará su eficacia. 

 

En el gráfico 2 se aprecia que, cuando el tipo de interés de la cuenta 

vivienda es inferior al de otros depósitos bancarios, la subvención neta 

percibida por el inversor en la cuenta vivienda es creciente con el tipo de 

gravamen y el importe de la deducción, y decreciente con el tiempo, el tipo de 

interés y con la distancia entre los tipos de interés de la cuenta vivienda y el 

depósito. 
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4. DEDUCCIÓN DIFERIDA POR ENDEUDAMIENTO 

 

En caso de endeudamiento, el adquirente de la vivienda habitual podrá 

deducir un 15% de las cuotas satisfechas por amortización e intereses, con el 

mismo límite que en los demás supuestos, 1.500.000 ptas. El porcentaje puede 

elevarse hasta el 20% sobre las primeras 750.000 ptas. (25% en los dos años 

siguientes a la adquisición) si el importe financiado supone, al menos, un 50% 

del valor de la vivienda y, además, durante los tres primeros años no se 

amortizan cantidades que superen en su conjunto el 40% del importe total 

solicitado. 

 

Así pues, la financiación ajena para el pago de la vivienda habitual está 

incentivada por la deducción existente. No obstante, el endeudamiento genera 

también un exceso de costes financieros que actúa como desincentivo. En 

función de esto nos planteamos los siguientes interrogantes: ¿resulta ventajoso 

endeudarse en algún caso? De resultar ventajoso, y dado que los costes 

financieros crecen con el tiempo, ¿cuál será el período máximo recomendable 

de endeudamiento y cuál el importe máximo? Contestaremos de forma 

sucesiva a estas preguntas. 

 

 

4.1. ¿Resulta ventajoso endeudarse en algún caso? 

 

Empecemos suponiendo que se solicita un préstamo de una peseta, 

realizándose la amortización tras n años, mediante un pago único, en el que 

irán incluidos tanto el capital como los intereses devengados. La peseta se 
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invierte en un depósito bancario, donde permanecerá, junto con los intereses 

generados, hasta el momento en que se amortice el préstamo2. 

 

El endeudamiento será ventajoso siempre que el capital final obtenido en 

el depósito bancario donde se invierte la peseta tomada a préstamo sea superior 

al importe neto a satisfacer al vencimiento del préstamo tras n años. 

 

Si el tipo de interés del préstamo es i'', al amortizar el préstamo tras n 

años, el inversor deberá pagar una cantidad de: 

 

p = (1+i'')n 

 

Ahora bien, el importe de la deuda final, p, capital e intereses incluidos, 

dará derecho a una deducción en la cuota de (d x p), con lo que el importe a 

satisfacer, neto de impuestos, será: 

 

pN = (1+i'') n (1 d− )  

 

Para pagar ese importe, se dispone en el depósito bancario de un capital: 

 

cf = (1 + iN)n  

 

El beneficio obtenido en el momento del pago del préstamo será: 

 

b = cf - pN = (1 + iN)n - (1+i'') n (1 d− )  

 

Siendo su valor actualizado: 

                                                 
2 Puede verse una aproximación a este tema en Domínguez Barrero y López Laborda (2001). 



   15 

 

b' = 
cf p
(1 i )

N

N
n

−
+

= 1 - 
1 i' '
1 i

(1 d
N

n
+
+









− )  

 

Así pues, el beneficio será positivo cuando: 

 

(1+i N )n - (1+i'')n .(1 - d) > 0 

 

El cuadro nº 3 resume los elementos de la comparación. 

 

 

Cuadro nº 3. Resultado del endeudamiento para la adquisición de una 

vivienda habitual 

 

 Préstamo Depósito bancario 

Capital solicitado/invertido 1 1 

Capital final adeudado/disponible (1+i'')n (1 + iN)n 

Deducción final (1+i'')n x d -- 

Capital final neto adeudado/disponible (1+i'') n (1 d)−  (1 + iN)n 

Beneficio obtenido (1 + i N )n -  (1+i'') n (1 d)−  

 

Si el tipo de interés del préstamo es igual al interés neto del depósito 

bancario, entonces, el valor actualizado de la deducción será: 
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b' = 
d.(1 i )
(1 i )

N
n

N
n

+
+

= d 

 

En tal caso, el valor actualizado de la deducción aplazada por el 

préstamo, en términos unitarios, será igual al obtenido sin aplazamiento, 

siendo indiferente el número de años a que se solicite el préstamo, la cuantía 

del tipo de interés o el tipo de gravamen3.  

 

Cuando los tipos de interés, netos de impuestos, son distintos, 

tendremos que: 

 
∂
∂
b'
n

= - (1 - d) ·
1 i' '
1 iN

n
+
+









·  Ln
1 i' '
1 iN

+
+









 

 

Esta expresión tendrá signo negativo siempre que: 

 

i'' > i N  

 

Así pues, si el tipo de interés del préstamo es superior al interés neto del 

depósito, el beneficio marginal del endeudamiento tiene una relación 

decreciente con la duración del mismo.  

El cuadro nº 4 nos muestra cómo varía el tanto de deducción actualizada 

de la peseta tomada a préstamo con la duración del mismo, para un tipo de 

interés del préstamo del 5%, no deducible en la base imponible del IRPF, un 

                                                 
3 Un efecto similar se produciría, a igualdad de intereses brutos del depósito y el préstamo, si 
los intereses del préstamo fueran deducibles en la base imponible del impuesto, y la deducción 
aplazada se incrementara en un interés igual al interés neto del depósito bancario y del 
préstamo. Véase una demostración en el Apéndice II. 
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tipo de interés de la cuenta bancaria del 3%, gravado al 30% en el IRPF, y un 

tanto de deducción del 15%.  

 

Como puede apreciarse en el cuadro, la peseta tomada a préstamo, al 

cabo de un año se convierte en una deuda de 1,05, de la que, descontado el 15%, 

resulta una deuda neta de 0,893. Para pagar esa deuda neta, se dispone en la 

cuenta bancaria de un capital de 1,021 pesetas. Así pues, una vez satisfecho el 

importe de la deuda neta, queda un remanente de 0,128 (= 1,021 - 0,893), 

importe que, actualizado con el coeficiente 1,021, resulta ser un 12,59% de la 

peseta inicial tomada a préstamo. 

 

Cada año de endeudamiento disminuye el beneficio final por unidad, 

hasta convertirse en negativa en el sexto año. Así pues, no será óptimo 

endeudarse por encima de cinco años. 

Cuadro nº 4. Valor actual de la deducción por adquisición de vivienda 

habitual para diversas duraciones del préstamo (d = 0,15) 

 
 
 

Años 

Importe 
final de la 

deuda 
 
 

(1) 

% Deduc-
ción 

aparente 
 
 

2) 

Importe 
final 

neto de 
la deuda 

 
(3) 

Capital final 
en depósito 

bancario 
 
 

4) 

Beneficio 
final 

 
 
 

(5) 

% Beneficio 
actualizado 
 
 
 

(6) 
1 1,050 15% 0,893 1,021 0,128 12,59% 
2 1,103 15% 0,937 1,042 0,105 10,10% 
3 1,158 15% 0,984 1,064 0,080 7,55% 
4 1,216 15% 1,033 1,087 0,054 4,92% 
5 1,276 15% 1,085 1,110 0,025 2,22% 
6 1,340 15% 1,139 1,133 -0,006 -0,55% 
7 1,407 15% 1,196 1,157 -0,039 -3,41% 
8 1,477 15% 1,256 1,181 -0,075 -6,35% 
9 1,551 15% 1,319 1,206 -0,113 -9,37% 

10 1,629 15% 1,385 1,231 -0,154 -12,47% 
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Veamos ahora cómo evoluciona el porcentaje de beneficio, cuando la 

deducción pasa a ser del 20%. Los resultados se muestran en el cuadro nº 5. 

Como ya sabemos, la peseta tomada a préstamo, al cabo de un año se convierte 

en una deuda de 1,05, de la que, descontado el 20%, resulta una deuda neta de 

0,84. Al comparar este importe con el capital disponible en la cuenta bancaria, 

se pone de manifiesto un beneficio de 0,181 (= 1,021-0,84), cuyo valor actual es 

del 17,73%, superior al beneficio generado por la deducción del 15%. El 

beneficio mantiene valores positivos hasta el séptimo año, y se convierte en 

negativa en el octavo. 

 

Cuadro nº 5. Valor actual de la deducción por adquisición de vivienda 

habitual para diversas duraciones del préstamo (d = 0,20) 

 
 
 

Años 

Importe 
final de la 

deuda 
 

(1) 

% Deduc-
ción 

aparente 
 

(2) 

Importe 
final neto 

de la deuda 
 

(3) 

Capital final 
en depósito 

bancario 
 

(4) 

Beneficio 
final 

 
 

(5) 

% Beneficio 
actualizado 

 
 

(6) 
1 1,050 20% 0,840 1,021 0,181 17,73% 
2 1,103 20% 0,882 1,042 0,160 15,39% 
3 1,158 20% 0,926 1,064 0,138 12,99% 
4 1,216 20% 0,972 1,086 0,114 10,52% 
5 1,276 20% 1,022 1,110 0,088 7,97% 
6 1,340 20% 1,072 1,133 0,061 5,36% 
7 1,407 20% 1,126 1,157 0,031 2,67% 
8 1,477 20% 1,182 1,181 -0,001 -0,09% 
9 1,551 20% 1,241 1,206 -0,035 -2,93% 

10 1,629 20% 1,303 1,231 -0,072 -5,86% 

 

Observamos, por tanto, que el beneficio derivado del endeudamiento, 

dados los tipos de interés del préstamo y de la cuenta bancaria, decrece con la 

duración del préstamo, y crece con el porcentaje de deducción aplicable. Dicho 

beneficio guarda también una relación creciente con el interés del depósito y 
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decreciente con el tipo de gravamen, con el interés del préstamo y con la 

distancia entre éste y el interés neto del depósito. 

 

Dicho beneficio puede apreciarse en el gráfico 3 como diferencia entre el 

tanto de deducción aplicable y el coste financiero, actualizado, de cada peseta 

tomada a préstamo, cuyos valores se han representado en diversos escenarios. 

 

 Esto nos conduce a proponer la siguiente pregunta, que ha quedado en 

buena medida contestada en la exposición anterior: 

 

 

4.2. ¿Cuál es el período máximo de endeudamiento? 

 

Como acabamos de ver, el recurso al endeudamiento será ventajoso 

siempre que el beneficio marginal sea positivo: 

 

 b = cfN - pN > 0 

 

Lo que también puede expresarse como: 

 

(1+i'') n (1 d)− < (1 + iN)n 

 

Despejando n en esta ecuación, obtendremos el número de períodos en 

los que el endeudamiento proporciona beneficios positivos. Para ello, 

agrupamos términos semejantes, y obtenemos: 

 

1 - d < 
1 i
1 i' '

N
n+

+
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Siendo los logaritmos de ambos términos: 

 

ln(1-d) < n.( )ln(1 i ) ln(1 i ')N+ − + '  

 

Despejando n, obtenemos: 

 

n < ( )
ln(1 d)

ln(1 i ) ln(1 i' ')N

−
+ − +

 

 

Supongamos que el préstamo devenga un interés del 5%. Como la 

cuenta bancaria proporciona un interés neto del 2,1%, el período máximo de 

endeudamiento será: 

 

n < 
ln(1-0,15)

( )ln(1,021) - ln(1,05)     = 5,80 

 

Por lo tanto, y como ya reflejaba el cuadro nº 4, con deducción del 15% 

del importe satisfecho por la adquisición de la vivienda habitual, será ventajoso 

endeudarse siempre que el préstamo se amortice en un período no superior a 

los 5,80 años. Tomando años enteros, 5 años.  

Si el tanto de deducción fuera del 20%, el período máximo de 

endeudamiento sería: 

 

n < 
ln(1-0,2)

( )ln(1,021) - ln(1,05)     = 7,97 
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Tomando únicamente el número de años enteros, esto supone un 

período de 7 años, tal como también mostraba el cuadro nº 5. 

 

 En el gráfico 3 se representa el período máximo de endeudamiento en 

diversos escenarios. 

 

 

4.3. ¿Cuál es el importe máximo de endeudamiento recomendable? 

 

El importe del endeudamiento que permite maximizar la subvención 

neta obtenida será aquél que se pueda amortizar en el período máximo 

señalado. Para proceder a su cálculo, tendremos que distinguir, entonces, 

varios supuestos, en función del porcentaje de deducción aplicable. 

 

 

 

4.3.1. Endeudamiento máximo, con deducción del 15% 

 

Si el inversor únicamente tiene derecho a deducir el 15% de 1.500.000 

ptas., el endeudamiento máximo será aquél que pueda amortizar mediante 

anualidades de 1.500.000 ptas. 

 

Para determinar su importe, operaremos por pasos sucesivos. De 

acuerdo con la primera columna del cuadro nº 4, si únicamente se pide un 

préstamo a amortizar un año después mediante el pago de 1.500.000 ptas., se 

solicitará un préstamo de 1.428.571 ptas. (1.500.000/1,05). Un segundo 

préstamo, a amortizar mediante una cuota única de 1.500.000 ptas. dos años 

después, permite un endeudamiento adicional de 1.360.544. El cuadro nº 6 
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detalla el valor de los restantes sumandos que, en conjunto, representan una 

cantidad de 6.494.215 ptas. 

 

 

Cuadro nº 6. Endeudamiento máximo, con deducción del 15% 

 
 

Años 
 

Anualidad 
 

(1) 

 
Divisor 

 
(2) 

Valor actual 
equivalente 

(5 años) 
(3) 

1 1.500.000 1,050 1.428.571 
2 1.500.000 1,103 1.360.544 
3 1.500.000 1,158 1.295.756 
4 1.500.000 1,216 1.234.054 
5 1.500.000 1,276 1.175.290 
   6.494.215 

 

Al mismo resultado se llega de forma más directa, determinando el valor 

actual de una renta, pospagable,  de 1.5000.000 ptas. anuales, de cinco años de 

duración, al tipo de interés al que se concierte la operación financiera: 

 

E =1.500.000 x a n :i''   

 

Que, con un tipo de interés del 5%, y un período de endeudamiento de 

cinco años, resulta ser: 

 

E = 1.500.000 x 
05,0

)05,1(1 5−− = 6.494.215 

 

 

En el cuadro nº 7 se recoge el cuadro de amortización del préstamo, 

mediante anualidades de 1.500.000 ptas. 
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Cuadro nº 7. Cuadro de amortización del préstamo 

 
Años Cuota 

 
(1) 

Intereses 
 

(2) 

Amortización 
 

(3) 

Saldo 
pendiente 

(4) 
0    6.494.215 
1 1.500.000 324.710 1.175.290 5.318.925 
2 1.500.000 265.946 1.234.054 4.084.871 
3 1.500.000 204.244 1.295.756 2.789.115 
4 1.500.000 139.456 1.360.544 1.428.571 
5 1.500.000 71.429 1.428.571 0 

 

Si comparamos este cuadro con el anterior, vemos que las cuotas de 

amortización requeridas por el banco (columna 3 del cuadro nº 7) son de 

cuantía idéntica a las que se desprenden del cuadro nº 6 (columna 3), pero con 

orden inverso. 

 

El beneficio total, actualizado, será la diferencia entre el importe tomado 

a préstamo y el valor actual de las anualidades satisfechas al prestamista, netas 

de deducciones: 

 
B = E - 1.500.000.(1-d) a n :iN    

 

Que, en nuestro caso, será: 

 

B = 6.494.215 - 1.500.000.(1 - 0,15). 





1 - (1,021)-5

0,021     = 501.957 

 

Comparando esta cifra con el importe del préstamo, vemos que, en 

términos porcentuales, el beneficio obtenido asciende a: 

 

501.957
6.494.215   = 7,73% 
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Si el coste del préstamo fuera idéntico al rendimiento neto del depósito 

bancario, el beneficio neto hubiera sido el siguiente, según hemos explicado 

más arriba: 

 

6.494.215 x 0,15 = 974.132 

 

La diferencia entre este importe y las 501.957 ptas. de beneficio obtenido 

por el inversor ha sido absorbida, en parte, por la entidad financiera y, en parte, 

por los impuestos, que dan un tratamiento asimétrico a los intereses obtenidos 

del depósito bancario y los satisfechos en el préstamo, dado que los primeros se 

incluyen en la base imponible, mientras que los pagados no son deducibles en 

la misma. La diferencia es: 

 

974.132 - 501.957 = 472.175 

 

Por tanto, aproximadamente la mitad de la subvención teórica es 

absorbida por los costes financieros y por impuestos adicionales. 

 

 

4.3.2. Endeudamiento máximo con deducción, parte al 20% (y 25%) y 

parte al 15% 

 

Como ha quedado dicho, en algunos casos, las primeras 750.000 ptas. 

dan derecho a una deducción del 20%, mientras que las 750.000 restantes 

permiten únicamente una deducción del 15%. El importe máximo del préstamo 

a solicitar será la suma del que se podrá amortizar con 7 cuotas anuales de 

750.000 ptas. (Columna 3 del cuadro nº 8) y el que se podrá amortizar con 5 
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cuotas anuales del mismo importe (Columna 4). La suma de ambos 

componentes se recoge en la columna 5 del mismo cuadro. 

 

Cuadro nº 8. Endeudamiento máximo, con deducción al 15% y 20% 

 
 

Años 
 

Anualidad 
 

(1) 

 
Divisor 

 
(2) 

Valor actual 
equivalente 

(7 años) 
(3) 

Valor actual 
equivalente 

(5 años) 
(4) 

 
TOTAL 

 
(5) 

1 750.000 1,050 714.286 714.286 1.428.572 
2 750.000 1,103 680.272 680.272 1.360.544 
3 750.000 1,158 647.878 647.878 1.295.756 
4 750.000 1,216 617.027 617.027 1.234.054 
5 750.000 1,276 587.645 587.645 1.175.290 
6 750.000 1,340 559.662  559.662 
7 750.000 1,407 533.011  533.011 
 TOTAL  4.339.781 3.247.108 7.586.889 

 

De forma más rápida, podríamos haber calculado el importe de ambos 

sumandos de la siguiente manera. El primero de ellos es el valor actual de una 

renta pospagable de 7 anualidades, al 5% de interés: 

 

E' = 750.000 x a 7 :i''   =750.000 x 
05,0

)05,1(1 7−− = 4.339.781 

 

El segundo sumando es el valor actual de una renta pospagable de 5 

anualidades, al 5% de interés. 

 

E'' = 750.000 x a 5 :i''   =750.000 x 
05,0

)05,1(1 5−− = 3.247.108 

 

Siendo el importe del endeudamiento máximo, tal como se recoge en el 

cuadro nº 8,  la suma de ambas cantidades: 

 

E = E' + E'' = 4.339.781 + 3.247.108 = 7.586.889 
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El beneficio actualizado será la diferencia entre el valor actual del 

préstamo y el valor actual de las cuotas satisfechas, netas de deducciones. Para 

las primeras 750.000 ptas., el valor actual de las cuotas del préstamo ascenderá 

a: 

 

750.000.(1-0,2).a 7 :2,1  = 3.868.311 

 

Siendo el beneficio obtenido: 

 

B' = 4.339.781 - 3.868.311 = 471.470 

 

Para las restantes 750.000 ptas., el beneficio ascenderá a: 

 

B'' = 3.247.108 - 750.000.(1-0,15) . a 5 :2,1   = 250.978 

 

Ahora bien, la cuantía anterior no representa el total de beneficios 

derivados de la deducción. Todavía hemos de tener en cuenta que, 

cumpliéndose los requisitos que ya hemos señalado al principio de esta sección, 

el inversor tiene derecho a deducir un porcentaje del 25% de las cuotas 

satisfechas durante los dos años siguientes al momento de la adquisición, esto 

es, en el propio año de la adquisición y en el siguiente. Esto supone una 

deducción del 10% en el año de la adquisición, adicional al 15% de deducción 

por pago al contado (véase el gráfico 1), y del 5% en el año siguiente,  adicional 

a la deducción del 20%. El incremento del beneficio será el siguiente:  
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B''' = 0,1 x 750.000 + 
0,05 x 750.000

 (1,021)    = 111.729 

 

La cuantía de este beneficio adicional es independiente de la duración 

del préstamo, por lo que su consideración no modifica ni el período de 

endeudamiento máximo ni su importe.  

 

Tomando en cuenta los tres componentes, el beneficio total será: 

 

B = B' + B'' + B''' = 471.470 + 250.978 + 111.729 = 834.177 

 

 

 La información se resume en el cuadro nº 9. 

 

 

Cuadro nº 9. Período y cuantía del endeudamiento máximo 
 

 Tanto de 
deducción 

Período Base de 
deducción 

máxima 

Capital Beneficio 
obtenido 

actualizado 

Primer tramo 20% 7 750.000 4.339.781 471.470 
Beneficio adicional 10%-5% 2 750.000 -- 111.729 
Segundo tramo 15% 5 750.000 3.247.108 250.978 
    7.586.889 834.177 

 

Con respecto al escenario de deducción única del 15%,  esto supone un 

beneficio adicional de: 

 

BA = 834.177 - 501.957 = 332.220 
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4.4. La estrategia óptima de endeudamiento, ante la existencia de requisitos 

adicionales 

 

Como hemos dicho al principio de la sección, el disfrute de la deducción 

del 20% sobre las primeras 750.000 ptas. (25% en los dos años siguientes a la 

adquisición) requiere el cumplimiento de dos requisitos: que el importe de la 

deuda alcance, como mínimo, el 50% del valor de la vivienda y que, además, 

durante los tres primeros años no se amorticen cantidades que superen, en su 

conjunto, el 40% del importe total solicitado. 

 

Cuando el 50% del valor de la vivienda es superior al importe del 

endeudamiento óptimo, para poder disfrutar de la deducción ampliada al 

20/25% deberá aumentarse el endeudamiento hasta dicho porcentaje del coste. 

En tal caso, la estrategia minimizadora de costes exige que, si una vez satisfecha 

la primera cuota del préstamo, el importe pendiente de amortización excede el 

endeudamiento óptimo, se amplíe la cuota de amortización del primer período 

para reducir el saldo pendiente hasta el importe del endeudamiento óptimo. 

 

Contra esta estrategia, la normativa vigente establece como requisito 

adicional para disfrutar de la deducción ampliada que el importe de la 

amortización del préstamo durante los tres primeros años no exceda del 40% 

del importe del endeudamiento inicial. ¿Cómo influye esta disposición en  la 

estrategia minimizadora de costes? Caso de que con la estrategia diseñada en el 

párrafo anterior la cantidad amortizada en los tres primeros años rebase el 

límite del 40%, la amortización adicional al final del primer año solamente 

podrá alcanzar aquella cantidad que permita cumplir el límite señalado. Si, una 

vez satisfecha la tercera cuota de amortización, el saldo pendiente de 
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amortización rebasa el endeudamiento óptimo, en ese momento se amortizará 

el exceso. 

 

El límite del 40% puede también actuar cuando el importe tomado a 

préstamo no supere el endeudamiento óptimo. En tal caso, deberá reducirse en 

primer lugar la cuota del tercer año para cumplir el citado límite, hasta un 

importe de 750.000 ptas. Si el importe del exceso superara las 750.000 ptas. la 

reducción afectaría en segundo lugar, a las últimas 750.000 ptas. de los 

ejercicios anteriores. 

 

En el cuadro nº 10 se resumen las alteraciones de la estrategia óptima 

provocadas por el cumplimiento de estos requisitos adicionales. 

 

 

Cuadro nº 10. Modificaciones de la estrategia óptima ante las condiciones 

adicionales 

 
 Endeudamiento óptimo 

≥≥≥≥ 50% Precio vivienda 
Endeudamiento óptimo 
< 50% Precio vivienda 

 
Σ Cuota 3 años ≤ 40% E 

 
---- 

Amortizar el exceso al 
cabo de un año (si así no 
se rebasa el límite del 
40%). 

 
 
Σ Cuota 3 años > 40% E 

Dividir el préstamo en 2 
partes: 
- 40%: a amortizar en 3 

años. 
- 60%: a amortizar a 

partir del 4º año. 

- Amortizar en los tres 
primeros años el 40% 
del préstamo. 

- Al inicio del 4º año, 
amortizar el exceso 
sobre endeudamiento 
óptimo. 

 

A título de ejemplo, veamos cuál sería la estrategia óptima en la 

amortización del préstamo, en el caso de una persona que compra un piso por 

valor de 15.000.000 ptas. y se endeuda por 7.500.000 ptas. Aunque el 
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endeudamiento podría alcanzar hasta el importe del endeudamiento óptimo, 

(7.586.888 ptas.), en este caso se opta por una deuda de 7.500.000 ptas., dado 

que se han acumulado 6.000.000 ptas. en la cuenta vivienda, y se han pagado al 

contado 1.500.000 ptas. 

 

El pago de cuotas anuales de 1.500.000 ptas. supondría una amortización 

de 3.546.562 ptas. en el conjunto de los tres primeros años. Sin embargo, el 

límite de amortización para ese período es el 40% de 7.500.000 ptas., esto es, 

3.000.000 ptas. El adquirente de la vivienda habitual  se encuentra, pues, en la 

primera casilla de la fila inferior del cuadro nº 10. Su estrategia consistirá, según 

hemos dicho, en reducir la cuota de amortización del tercer año en 546.562 ptas.  

  

De esta manera, al inicio del cuarto año habrá un saldo pendiente de 

amortizar de 4.500.000 ptas., inferior, obviamente, al importe del 

endeudamiento óptimo, por lo que no será necesario llevar a cabo amortización 

adicional alguna en ese momento. El programa de amortización del préstamo 

se detalla en el cuadro nº 11. 

 

 
Cuadro nº 11. Estrategia de amortización de un préstamo de 7.500.000 ptas. 

 
 

Años Deducción 
 

Subvención, en % 
Precio 

 

Parte de la 
cuota 

satisfecha 

Cuota 
satisfecha 

Valor actual 
del beneficio 

1 25% 15% 22,87% 12,59% 1 1 1.500.000 253.253 
2 20% 15% 15,39% 10,10% 1 1 1.500.000 173.427 
3 20% 15% 12,99% 7,55% 1 0,271 953.438 97.412 
4 20% 15% 10,52% 4,92% 1 1 1.500.000 95.267 
5 20% 15% 7,97% 2,22% 1 1 1.500.000 59.926 
6 20% 15% 5,36% -0,55% 1  750.000 30.002 
7 20% 15% 2,67% -3,41% 1  750.000 14.246 
8 20% 15% -0,09% -6,35% 0,759  569.196 -354 
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Puede resultar sorprendente que asumamos dentro del comportamiento 

óptimo el pago de 569.196 ptas. en el año 8, donde se incurre en pérdidas. Pero 

se trata de un comportamiento minimizador de pérdidas. Como se aprecia en el 

cuadro, las pérdidas serían mayores con cualquier otra estrategia que pudiera 

adoptarse. 

 

 

5. ESTRATEGIAS ÓPTIMAS PARA LA ADQUISICIÓN DE LA VIVIENDA 

HABITUAL 

 

En las secciones anteriores hemos cuantificado los beneficios netos de 

que puede disfrutar el adquirente de una vivienda habitual, en cada uno de los 

tres sistemas de incentivos que pone a su disposición la normativa del IRPF: la 

deducción por inversión en cuenta vivienda, por pago al contado y por 

adquisición con financiación ajena. Sus valores se reflejan, para diversos años, 

en el cuadro nº 12. 

 

En esta sección vamos a utilizar estos resultados para diseñar las 

estrategias óptimas para la adquisición de viviendas de diversos importes. Este 

ejercicio nos permitirá, adicionalmente, conocer la relación existente entre los 

beneficios fiscales y el valor de la vivienda, de la que se podrá extraer alguna 

conclusión sobre el signo progresivo o regresivo de la política de estímulo a la 

adquisición de vivienda habitual a través del IRPF. 
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Cuadro nº 12. Beneficios por adquisición de la vivienda habitual 

 
Años  

% Deducción 
 

(1) 

 
Subvención, en  

% Precio 
(2) 

 Tramo 1 Tramo 2 Tramo 1 Tramo 2 

-4 15%  13,35%  
-3 15%  13,79%  
-2 15%  14,21%  
-1 15%  14,62%  
0 15% 25% 15,00% 25,00% 
1 15% 25% 12,59% 22,87% 
2 15% 20% 10,10% 15,39% 
3 15% 20% 7,55% 12,99% 
4 15% 20% 4,92% 10,52% 
5 15% 20% 2,22% 7,97% 
6 15% 20% -0,55% 5,36% 
7 15% 20% -3,41% 2,67% 
8 15% 20% -6,35% -0,09% 
9 15% 20% -9,37% -2,93% 

10 15% 20% -12,47% -5,86% 
11 15% 20% -15,67% -8,87% 
12 15% 20% -18,95% -11,96% 
13 15% 20% -22,33% -15,14% 
14 15% 20% -25,81% -18,41% 

 

 

 

5.1. Vivienda de 5.000.000 ptas. 

 

La estrategia óptima de financiación de una vivienda de este precio será 

pagar 1.5000.000 ptas. al contado, habiendo ingresado previamente en la cuenta 

vivienda 3.500.000 ptas. La cuenta vivienda deberá abrirse 3 años antes, 

ingresando al abrirla 500.000 ptas., y 1.500.000 ptas. en cada uno de los años 

sucesivos. Así podrá disfrutar del beneficio máximo en la cuenta vivienda. 
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Cuadro nº 13. Estrategia óptima para la adquisición de una vivienda de 

5.000.000 ptas. 

 
Años Deducción Subvención, en 

% Precio 
Importe Valor final 

del 
beneficio 

-3 15% 13,79% 500.000 68.954 
-2 15% 14,21% 1.500.000 213.182 
-1 15% 14,62% 1.500.000 219.225 
0 15% 15,00% 1.500.000 225.000 
  Total 5.000.000 726.361 

 

No resulta aceptable la opción del aplazamiento del pago, dado que las 

limitaciones que la ley establece para poder disfrutar de una deducción 

superior en caso de aplazamiento exigirían incurrir en unos costes financieros 

tan elevados que anularían el efecto beneficioso de la mayor deducción. 

 

 El porcentaje de ahorro fiscal obtenido en el año de la adquisición será 

así del 15% del importe satisfecho en ese año, y del 14,62%, 14,21% y 13,79% en 

cada uno de los años anteriores. La subvención neta obtenida es de 726.361 

ptas., que representan un 14,53% del precio de la vivienda. 

 

 

 

5.2. Vivienda de 10.000.000 ptas. 

 

Los requisitos establecidos por la ley implican que, para poder disfrutar 

de una deducción del 20% en caso de endeudamiento, sería necesario llevar a 

cabo un endeudamiento excesivo. Siendo esto así, la estrategia óptima de 

financiación de la vivienda de 10.000.000 ptas. será pagar 1.5000.000 ptas. al 

contado, invertir en la cuenta vivienda 1.500.000 ptas. durante cada uno de los 4 

años previos, y solicitar un préstamo de 2.500.000 ptas., que se amortizará 
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mediante el pago de 1.500.000 ptas. el primer año y 1.181.250 el segundo. Dado 

que la deducción actualizada del último año es inferior a la de los anteriores, 

resulta aconsejable satisfacer ese año la cantidad más reducida. 

 

Cuadro nº 14. Estrategia óptima para la adquisición de una vivienda de 

10.000.000 ptas. 

 
Años Deduc-

ción 
Subvención, 
en % Precio 

Cuota 
satisfecha 

Valor 
actual del 
beneficio 

-4 15% 13,35% 1.500.000 200.259 
-3 15% 13,79% 1.500.000 206.862 
-2 15% 14,21% 1.500.000 213.182 
-1 15% 14,62% 1.500.000 219.225 
0 15% 15,00% 1.500.000 225.000 
1 15% 12,59% 1.500.000 179.796 
2 15% 10,10% 1.181.250 108.245 
    1.352.569 

 

El importe aplazado permite disfrutar de ahorros adicionales del 12,59% 

y del 10,10% (ya que no se cumplen los requisitos para aplicar el 20/25%), 

siendo la subvención neta obtenida mediante esta distribución de los pagos de 

1.352.569 ptas., que supone un 13,53% del precio de la vivienda. 

 

 

5.3. Vivienda de 15.000.000 ptas. 

 

Cuando el precio es de 15.000.000 ptas., la estrategia óptima llevará al 

adquirente a pagar 1.500.000 ptas. al contado, acumular 6.000.000 en la cuenta 

vivienda, y aplazar el pago de 7.500.000 ptas.. 

 

Al endeudarse en el 50% del precio, el adquirente tendrá derecho a 

deducir el 20% de las primeras 750.000 ptas. satisfechas. Con ello, el 
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endeudamiento propuesto resulta ligeramente inferior al óptimo señalado en la 

sección cuarta, cuando existe derecho a una deducción del 20% (que es de 

7.586.889 ptas.). 

 

La estrategia óptima de amortización del préstamo se ha comentado en 

la sección 4.4. El ahorro fiscal neto generado es de 1.862.707 ptas., lo que supone 

un 12,42% del valor de la vivienda. 

 

 

Cuadro nº 15. Estrategia óptima para la adquisición de una vivienda de 

15.000.000 ptas. 

 
Años Deducción 

 
Subvención, en % 

Precio 
 

Parte de la 
cuota 

satisfecha 

Cuota 
satisfecha 

Valor actual 
del beneficio 

-4 15%  13,35%  1  1.500.000 200.259 
-3 15%  13,79%  1  1.500.000 206.862 
-2 15%  14,21%  1  1.500.000 213.182 
-1 15%  14,62%  1  1.500.000 219.225 
0 25% 15% 25,00% 15,00% 1 1 1.500.000 300.000 
1 25% 15% 22,87% 12,59% 1 1 1.500.000 253.253 
2 20% 15% 15,39% 10,10% 1 1 1.500.000 173.427 
3 20% 15% 12,99% 7,55% 1 0,271 953.438 97.412 
4 20% 15% 10,52% 4,92% 1 1 1.500.000 95.267 
5 20% 15% 7,97% 2,22% 1 1 1.500.000 59.926 
6 20% 15% 5,36% -0,55% 1  750.000 30.002 
7 20% 15% 2,67% -3,41% 1  750.000 14.246 
8 20% 15% -0,09% -6,35% 0,759  569.196 -354 
        1.862.707 

 

 

5.4. Vivienda de 20.000.000 ptas. 

 

La estrategia óptima para el adquirente de una vivienda de 20.000.000 

ptas. es la siguiente: invertir 6.000.000 ptas. en la cuenta vivienda, aplazar el 
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pago del 50% del precio de adquisición, 10.000.000 ptas., y pagar 4.000.000 ptas. 

al contado. El importe aplazado se amortizará durante nueve años, con la 

secuencia de cuotas recogida en el cuadro nº 16. 

 

 

Cuadro nº 16. Estrategia óptima para la adquisición de una vivienda de 

20.000.000 ptas. 

 
Añ
os 

Deducción 
 

Subvención, en % 
Precio 

 

Parte de la 
cuota 

satisfecha 

Cuota 
satisfecha 

Valor 
actual del 
beneficio 

-4 15%  13,35%  1 1 1.500.000 200.259 
-3 15%  13,79%  1 1 1.500.000 206.862 
-2 15%  14,21%  1 1 1.500.000 213.182 
-1 15%  14,62%  1 1 1.500.000 219.225 
0 25% 15% 25,00% 15,00% 1 1 1.500.000 300.000 
1 25% 15% 22,87% 12,59% 1 2,025 2.268.707 232.059 
2 20% 15% 15,39% 10,10% 1 1 1.500.000 173.427 
3 20% 15% 12,99% 7,55% 1 1 1.500.000 133.056 
4 20% 15% 10,52% 4,92% 1 1 1.500.000 95.267 
5 20% 15% 7,97% 2,22% 1 1 1.500.000 59.926 
6 20% 15% 5,36% -0,55% 1 1 1.500.000 26.900 
7 20% 15% 2,67% -3,41% 1 0,244 933.292 9.803 
8 20% 15% -0,09% -6,35% 1  750.000 -466 
9 20% 15% -2,93% -9,37% 1  750.000 -14.188 
         1.855.712 

 

El beneficio que se puede disfrutar asciende a 1.855.712 ptas., que 

representan un porcentaje del 9,28% del precio de la vivienda. 
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5.5. Vivienda de 25.000.000 ptas. 

 

En este caso, la estrategia más favorable es la siguiente: invertir 6.000.000 

ptas. en la cuenta vivienda, pagar 6.500.000 ptas. al contado y aplazar 

12.500.000 ptas. ( el 50% del precio) de acuerdo con el plan que refleja el cuadro 

nº 17.   

 

Cuadro nº 17. Estrategia óptima para la adquisición de una vivienda de 

25.000.000 ptas. 

 
Años Deducción 

 
Subvención, en % 

Precio 
 

Parte de la 
cuota 

satisfecha 

Cuota 
satisfecha 

Valor 
actual del 
beneficio 

-4 15%  13,35%  1  1.500.000 200.259 
-3 15%  13,79%  1  1.500.000 206.862 
-2 15%  14,21%  1  1.500.000 213.182 
-1 15%  14,62%  1  1.500.000 219.225 
0 25% 15% 25,00% 15,00% 1 1 1.500.000 300.000 
1 25% 15% 22,87% 12,59% 1 3,711 3.533.163 198.254 
2 20% 15% 15,39% 10,10% 1 1 1.500.000 173.427 
3 20% 15% 12,99% 7,55% 1 1 1.500.000 133.056 
4 20% 15% 10,52% 4,92% 1 1 1.500.000 95.267 
5 20% 15% 7,97% 2,22% 1 1 1.500.000 59.926 
6 20% 15% 5,36% -0,55% 1 1 1.500.000 26.900 
7 20% 15% 2,67% -3,41% 1 1 1.500.000 -3.932 
8 20% 15% -0,09% -6,35% 1 0,852 1.389.109 -27.924 
9 20% 15% -2,93% -9,37% 1  750.000 -14.188 

10 20% 15% -5,86% -12,47% 1  750.000 -26.974 
        1.753.340 

 

El beneficio obtenido asciende a 1.753.340  ptas., lo que representa un 

7,01% del valor de la vivienda. 
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5.6. Vivienda de 30.000.000 ptas. 

 

 Para la adquisición de una vivienda habitual de 30.000.000 ptas., la 

estrategia más recomendable supone invertir 6.000.000 ptas. en una cuenta 

vivienda, aplazar 6.494.215 ptas.(el endeudamiento óptimo) durante cinco años, 

y pagar el resto del precio al contado. 

 

Cuadro nº 18. Estrategia óptima para la adquisición de una vivienda de 

30.000.000 ptas. 

 
Años Deducción 

 
Subvención, en % 

Precio 
 

Parte de cuota 
satisfecha 

Cuota 
satisfecha 

Valor 
actual del 
beneficio 

-4 15%  13,35%   1 1.500.000 200.259 
-3 15%  13,79%   1 1.500.000 206.862 
-2 15%  14,21%   1 1.500.000 213.182 
-1 15%  14,62%   1 1.500.000 219.225 
0 15%  15,00%   1 1.500.000 225.000 
1 15% 15% 12,59% 12,59% 1 1 1.500.000 179.796 
2 15% 15% 10,10% 10,10% 1 1 1.500.000 137.453 
3 15% 15% 7,55% 7,55% 1 1 1.500.000 97.822 
4 15% 15% 4,92% 4,92% 1 1 1.500.000 60.759 
5 15% 15% 2,22% 2,22% 1 1 1.500.000 26.127 
        1.566.485 

 

La subvención obtenida asciende a 1.566.485, que, en términos relativos, 

supone un 5,22% del precio. 

 

Los gráficos 4 y 5 resumen los resultados alcanzados en esta sección. 

Como puede apreciarse, la cuantía del ahorro fiscal, en términos absolutos, 

crece hasta que el valor de la vivienda alcanza 15.000.000 ptas. Luego se va 

reduciendo hasta un precio de 30.000.000 ptas., a partir del cual el beneficio 

permanece constante. En términos relativos, el beneficio derivado de la 
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estrategia óptima es siempre decreciente, lo que nos permite concluir el carácter 

progresivo de la política fiscal vinculada a la adquisición de la vivienda 

habitual. En los mismos gráficos se presenta la evolución de los beneficios 

máximos, en términos absolutos y relativos, para otros escenarios alternativos 

al que nosotros hemos desarrollado a lo largo del trabajo. 

 

Ahora bien, un incremento del precio de la vivienda, permaneciendo fija 

la cuantía de las deducciones, lleva a una reducción del porcentaje de 

subvención. Para mantener el valor real de las subvenciones, debería 

incrementarse el límite de deducción anual en la misma proporción en que se 

incremente el índice de precios al consumo de la vivienda en propiedad. 

 

 

6. CONCLUSIONES 

 
En este trabajo se ha mostrado cómo se puede optimizar la utilización de 

los tres incentivos que tiene a su disposición en el IRPF el adquirente de 

vivienda habitual: la deducción por inversión en cuenta vivienda, por pago al 

contado y por adquisición mediante financiación ajena. 

 

 Se ha empezado  explicando cómo la anticipación (a través de la cuenta 

vivienda) o el aplazamiento (mediante el endeudamiento) de la inversión en la 

vivienda habitual implican disfrutar de una deducción, pero también incurrir 

en unos costes financieros. Por consiguiente, la utilización de estos 

instrumentos sólo será recomendable cuando el beneficio neto -la diferencia 

entre el beneficio generado por la deducción y el correspondiente coste 

financiero- sea positivo. 

 

A continuación,  utilizando como criterio director la maximización del 

valor actual de dichos beneficios netos, se ha diseñado la estrategia óptima de 
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adquisición de la vivienda habitual para diversos valores de la vivienda 

habitual. A partir de aquí, y observando la evolución de la relación entre los 

beneficios máximos permitidos y el valor de la vivienda, hemos derivado el 

signo progresivo de la política de incentivo a la adquisición de vivienda 

habitual llevada a cabo por el legislador a través del IRPF. 
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APÉNDICE I 

 

Supongamos una vivienda habitual con un precio PV. Bajo la hipótesis 

de igualdad de los tipos de interés de ambos instrumentos, la cuenta vivienda 

sería un instrumento de deducción financieramente neutral con respecto a otro 

depósito bancario si la deducción anticipada se viera mermada con los intereses 

esperados de la misma. 

 

Efectivamente, en este supuesto, el capital acumulado en la cuenta 

vivienda tras n años, con una inversión de 1.500.000 ptas. por una sola vez, 

sería el siguiente: 

 

cf'N = 1.500.000 (1+iN)n  

 

 En el momento de la adquisición de la vivienda, el adquirente podrá 

practicar la correspondiente deducción, por la cuantía en que el precio de la 

vivienda exceda de la cantidad invertida en la cuenta vivienda, que ya ha 

gozado de la pertinente deducción: 

 

d.(PV - 1.500.000) 

 

 Por tanto, el capital disponible será el siguiente: 

 

CD'N = 1.500.000 (1+iN)n + d.(PV - 1.500.000) 
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La deducción con n años de antelación, por unidad invertida, en la 

cuenta vivienda habrá sido de: 

 
d

(1 i )N
n+

 

 

Con lo que el capital invertido en el depósito bancario sería el siguiente: 

 

1.500.000 x 1
d

(1 i )N
n−

+






  

 

Y el capital final neto acumulado en el depósito bancario: 

 

Cf*N = 1.500.000 . 1
d

(1 i )N
n−

+






 . (1+iN)n  

 

 Nuevamente, el adquirente de la vivienda tendrá derecho a practicar la 

deducción por adquisición de vivienda habitual. En este caso, la deducción se 

practicará sobre la totalidad del precio de compra de la vivienda, ya que no ha 

existido ninguna deducción previa. Por consiguiente, el capital disponible para 

el adquirente: 

 

 

CDN = 1.500.000 . 1
d

(1 i )N
n−

+






 . (1+iN)n + d.PV 

 

 O, lo que es lo mismo: 

 

CDN = 1.500.000 . ( )1 iN

n
+ + d.(PV - 1.500.000) 
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De donde se cumple la siguiente igualdad: 

 

CDN= CD'N 

 

 

También existiría neutralidad si, en el caso de la cuenta vivienda, la base 

de deducción a practicar en el momento de la adquisición de la vivienda 

habitual excluyera, no sólo el importe de las aportaciones realizadas a la cuenta 

vivienda, sino el capital final neto generado. La deducción a disfrutar en el 

momento de la adquisición sería, en tal caso, la siguiente: 

 

d.(PV - cf'N)  

 

Siendo el capital disponible: 

 

CD'N = cf'N +d.(PV - cf'N)  

 

Es decir: 

 

CD'N = cf'N . (1 - d) +d.PV 

 

El capital disponible tras la inversión en otro depósito bancario, teniendo 

en cuenta la deducción no disfrutada por adquisición de vivienda habitual, 

sería el siguiente: 
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CDN  = 1.500.000 . (1 - d). (1+i N )n + d.PV = cfN + d.PV 

 

Se cumple que: 

 

cfN = cf'N .(1-d) 

Por lo tanto: 

 

CDN = cf'N .(1-d) + d.PV 

 

Lo que nos lleva a que, en este supuesto también se cumpliría que: 

 

CDN = CD'N 
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APÉNDICE II 

 

 Si los intereses del préstamo son deducibles de la base imponible del 

impuesto, los intereses netos del préstamo serán los siguientes: 

 

i''N = iN = i.(1 - tp) 

 

 Al amortizar el préstamo tras n años, el inversor podrá practicar una 

deducción sobre la peseta invertida, incrementada en el interés neto iN: 

 

1.d.(1 + iN)n 

 

 Por tanto, el importe neto adeudado será el siguiente: 

 

pN = (1 + iN)n . (1 - d) 

 

 Y el beneficio derivado del aplazamiento: 

 

B = cf - pN = (1 + iN)n - (1 + iN)n . (1 - d) = (1 + iN)n .  d 

 

 En valor actual: 

 

b' = d 

 

 


