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Resumen

El objetivo del trabajo es medir la rentabilidad real de la inversion en vivienda durante el
periodo 1996-2007, contemplando cuatro utilizaciones alternativas de los inmuebles:
arrendamiento en el mercado, uso por el propietario como vivienda habitual o como
segunda vivienda y no ocupacion de la vivienda. El trabajo incluye el calculo empirico a
partir de los datos econdmicos disponibles de indicadores de rentabilidad real efectiva, de
las cuiias impositivas y de los tipos marginales efectivos, por CC.AA. y usos de la vivienda
residencial. El andlisis se desarrolla para dos escenarios de financiaciéon como son el pago
al contado y la financiacion de una parte de la inversion mediante préstamo a largo plazo.
Como novedad, el trabajo evalua el impacto de la fiscalidad sobre las inversiones en
vivienda durante el reciente periodo de intenso crecimiento de los precios en el mercado
inmobiliario espaiol, ofreciendo medidas basadas en los datos reales del mercado, como
alternativa al uso de rentabilidades supuestas habituales en los trabajos teoricos.
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1. Introduccién

El importante incremento de los precios de la vivienda ocurrido en Espafia en la
ultima década conduce a interrogarse sobre cuales han sido las causas de este hecho, asi
como si entre éstas podemos apuntar la existencia de una rentabilidad real de cierta
magnitud ligada a este mercado. En concreto, esta investigacion se propone analizar si
realmente ha existido esta rentabilidad real, considerando la influencia de uno de los
factores, a nuestro juicio basico, como es la fiscalidad que afecta a este tipo de bienes.
Ademas de la fiscalidad se pueden citar otros factores determinantes de la rentabilidad real,
y en el caso concreto de la inversion en vivienda residencial son, entre otros, los gastos de
la inversion ad hoc, tanto de mantenimiento y depreciacion fisica como financieros, estos
ultimos ligados a la evolucion de los tipos de interés.

El incremento de la renta disponible de las familias a raiz del crecimiento
econdmico y la situacion financiera caracterizada por tipos de interés muy bajos asi como
el papel de las entidades financieras, favoreciendo el acceso al crédito se han mostrado
como catalizadores indispensables' del devenir de este mercado. Ademas, en el caso de
Espaifia, el crecimiento poblacional generado por el fendmeno subito de la inmigracién ha
jugado un papel importante en la demanda de viviendas de segunda mano especialmente.

También ha sido significativa la actuaciéon publica, poco neutral y con
intervenciones en bastantes ocasiones contradictorias en relacion con los objetivos
perseguidos. En lo referente a esta actuacion, el sistema fiscal espafiol ha sido muy
favorable respecto a la adquisicion de vivienda residencial en cualquiera de sus usos
posibles. El objetivo de este especial tratamiento ha sido aumentar la capacidad de pago de
los demandantes de vivienda, sin tener demasiado en cuenta la incidencia que las medidas
adoptadas finalmente tendrian sobre los precios. Por el lado de la oferta las medidas
basicamente se han restringido a la vivienda protegida y por tanto han resultado muy
limitadas y generadoras en muchos casos de importantes desigualdades. Finalmente la
politica del suelo, aparentemente liberalizadora, ha terminado por convertir los procesos de
oferta de suelo edificable en mecanismos de financiacion local, cuyo coste termina
reflejdndose en el precio de la vivienda.

Si nos centramos en el tratamiento fiscal de la inversion en vivienda, el legislador
espaiol siempre se ha preocupado por este bien preferente cuyo derecho de acceso
garantiza la Constitucion espafiola de 1978. La fiscalidad de la vivienda, a través de
practicamente todas las figuras impositivas que lo integran, ha sufrido cambios importantes
desde la década de los ochenta. Estas reformas suelen tener un gran impacto social,
habitualmente explicado por la relevancia que la vivienda tiene tanto para los
consumidores directos de este bien, como para el resto de agentes econdmicos cuyas rentas
dependen de forma importante del funcionamiento del mercado inmobiliario. Las
preocupaciones de los ciudadanos sobre deducibilidad de los intereses de los préstamos
hipotecarios o del Impuesto sobre Bienes Inmuebles (IBI) satisfecho se afiaden a otros
aspectos impositivos de gran trascendencia a la hora de determinar el impacto que la

Doms y Krainer (2006) analizan los efectos de las innovaciones en el sector crediticio, fundamentalmente
hipotecas subprime, que al ofrecer un acceso fécil a la propiedad de la vivienda han sido uno de los factores
clave de este aumento de demanda.



fiscalidad tiene sobre el precio efectivo al que se enfrentan los demandantes de vivienda,
bien como consumidores de los servicios de residencia proporcionados, bien como meros
inversores. En este sentido, la imputacion de renta de la vivienda en propiedad ocupada por
sus propietarios y calificada como habitual o de la segunda vivienda, el tratamiento en base
o cuota de los gastos considerados deducibles y sus efectos sobre la progresividad y la
redistribucion, asi como la incidencia econdmica de los incentivos fiscales en el precio
final de las viviendas, como se ha referido anteriormente, son aspectos en los que se centra
la discusion académica en torno a estos temas.

En el presente trabajo vamos a estudiar cudl ha sido la rentabilidad real de la
inversion en vivienda residencial en Espana, considerando la fiscalidad que incide sobre la
misma y la evolucion del mercado financiero. Para este andlisis vamos a considerar la
adquisicion de vivienda como una inversién en un activo mas, entre los que los agentes
econdmicos disponen para colocar sus ahorros (Gonzilez-Pdramo y Onrubia, 1992),
perspectiva no incompatible con la consideracion de la vivienda como un bien de consumo
duradero capaz de proporcionar servicios de residencia a sus tenedores. La corriente de
servicios derivados de la misma constituye una clara renta econdomica, percibida en especie
en el caso de utilizaciéon por sus propietarios y como una renta monetaria cuando es
utilizada en régimen de arrendamiento. Ademads, en ambas alternativas la revalorizacion
del inmueble constituye un flujo de renta econdmica adicional. En el caso de que los
inversores opten por “dejar vacia” la vivienda, su renta se limitaria a la revalorizacion,
incurriendo en el coste de oportunidad derivado de la renuncia a la correspondiente renta
monetaria o en especie.

Para desarrollar nuestro andlisis vamos a diferenciar cuatro casos en funcion de los
posibles usos de la vivienda, ya que la fiscalidad concede un tratamiento diferenciado a
este tipo de inversion segin su utilizacion, a saber, vivienda habitual del propietario o
segunda vivienda, vivienda para alquilar o vivienda vacia. Asimismo, la forma de
financiacion de la inversion resulta ser un elemento relevante para el andlisis y esto nos ha
llevado a considerar en cada caso dos escenarios, segun la adquisicion sea financiada
totalmente al contado o mediante la concesion de un préstamo por el 80% del precio de la
vivienda, a 25 afios y con tipo de interés variable”.

En relacion con la metodologia del andlisis hemos optado por utilizar el concepto
de tasa de rendimiento interno, definida en términos reales, es decir, descontada la
inflacion de cada afio. El impacto de la fiscalidad se recoge en las TIR netas, incorporando
a los flujos de caja los diferentes gravamenes e incentivos fiscales devengados en cada
caso. También se calculan las cufias impositivas para cada alternativa evaluada, asi como
los correspondientes tipos (subsidios) marginales efectivos.

En cuanto al periodo analizado es el comprendido entre 1996 y 2007, considerando
inversiones sucesivas al inicio de cada uno de estos afios y la liquidacion de las mismas al

% La consideracion del 80% como porcentaje del precio total de la vivienda financiado con un préstamo
hipotecario responde a la practica habitual en este tipo de préstamos en la mayoria de las entidades bancarias
durante el periodo estudiado. El plazo mas frecuente de concesion de los préstamos si situaba entre 20 y 25
afios. Aunque, paulatinamente con la bajada de tipos de interés y el incremento de precios de la vivienda se
fueron alargando estos plazos a 30 y 40 afios, hemos optado por computar un plazo coincidente con el mas
comun para este periodo. Por su parte, el tipo de interés variable es una decision que adoptamos a partir de
los datos suministrados por la serie del Banco de Espaia correspondiente a los tipos de interés del mercado
hipotecario, obtenidos como una media ponderada para los préstamos a mas de tres afios concedidos por el
conjunto de entidades financieras.



final del afio 2007. Esta perspectiva temporal permite evaluar el efecto que el diferente
periodo de mantenimiento de la inversion ha tenido en su rentabilidad antes y después de
impuestos, asi como capturar la evolucion de las variables econdmicas relevantes en el
analisis, como el precio de la vivienda, el importe de los alquileres, la inflacion y los tipos
de interés en el caso de la financiacion mediante préstamo, asi como las variables fiscales a
través de los parametros que definen los impuestos aplicables. El computo de todas estas
medidas se realiza empiricamente, empleando los valores medios de las distintas variables
econdmicas y de los parametros fiscales para Espaia.

La disponibilidad de datos homogéneos para todas las variables utilizadas,
especialmente las referidas a los precios de la vivienda, ha condicionado, en buena medida,
la eleccion del periodo elegido (1996-2007) para la investigacion. No obstante, pensamos
que este periodo de estudio presenta un gran interés, pues recoge integramente la etapa de
fuerte crecimiento econémico habida en Espafa y, paralelamente, la conocida evolucion
del mercado inmobiliario y financiero. Desde una perspectiva fiscal, el periodo temporal
estudiado también es atractivo, pues incorpora como veremos en la seccidon segunda cuatro
marcos legislativos diferenciados del IRPF, ademas de recoger el proceso de revision de
los valores catastrales usados en la tributacién municipal e indirectamente en la estatal.

En resumen, un contexto caracterizado por una fiscalidad favorable, tipos de interés
hipotecarios muy bajos y la percepcion por parte del ciudadano de que la inversion en
vivienda constituye un instrumento de ahorro seguro frente a otras férmulas alternativas de
inversion son factores que explican el statu quo del mercado de vivienda. La interrelacion
de todos estos elementos ha fomentado una espiral de precios tal, que lo que inicialmente
se caracterizO como boom inmobiliario ha devenido en una situacion de burbuja
inmobiliaria, ya no cuestionada por ningun analista, con unas consecuencias econdmicas
de enorme gravedad para las economias mundiales’. Basicamente esa es la motivacion
fundamental de la investigacion que se desarrolla a continuacion.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. Tras esta introduccion, en la seccion
dos se analizan los elementos que deben ser tenidos en cuenta en el analisis de rentabilidad
de la inversion en vivienda, asi como el método de célculo mas apropiado. En la seccion
tres se desarrolla el marco tedrico, mientras que en la seccidn cuarta se presentan los
resultados empiricos obtenidos. La ultima seccidon recoge las principales conclusiones
extraidas del estudio.

2. Determinantes de la rentabilidad de la inversion en vivienda y método de célculo.

Los factores que se han de considerar cuando se pretende analizar la rentabilidad de
una inversion en vivienda son, entre otros, los gastos de financiacion, la revalorizacion del
activo, la depreciacion, la fiscalidad, el coste de oportunidad de los capitales invertidos, los
gastos de mantenimiento y conservacion del inmueble y la inflacion.

Los gastos de financiacién engloban los intereses y la amortizacién en el caso de
que parte de la inversion se financie con pago aplazado, mediante un crédito hipotecario. Si

* Como sefialan Arellano y Bentolila (2009), segin calculos del semanario The Economist, la revalorizacién
de la vivienda en Espaia entre 1997 y 2007 ha sido del 191%, la segunda mayor de la OCDE y superior a la
de paises donde no se duda de la existencia de una burbuja, como el Reino Unido (168%) o Estados Unidos
(85%).



la inversion se realiza al contado estos gastos son nulos. Los gastos de tasacion, notaria e
inscripcion se consideran incluidos en el precio para ambas formas de financiacid

Respecto a la revalorizacion anual que experimenta el inmueble hay que destacar
que desde una perspectiva econdmica resulta necesario recoger este flujo econdomico a lo
largo del periodo de mantenimiento de la inversion, aunque fiscalmente la plusvalia se
devenga en el momento de liquidacion de la misma. Se trata de un incremento de valor de
la inversion en cada afo, expresado en relacion con el precio inicial.

También es habitual en este tipo de estudios considerar la depreciacion econdmica
del inmueble, teniendo en cuenta que ésta afecta exclusivamente a la construccion. Se
supone que es lineal y se estima una tasa anual que se aplica sobre la parte del precio de
adquisicion correspondiente al valor de la construccion.

El elemento fiscal es uno de los factores mas determinantes en el célculo del
rendimiento neto de cualquier inversiébn y asi ocurre también, para la inversion en
vivienda residencial. La complejidad fiscal de una inversion inmobiliaria obliga a
distinguir cada una de las figuras impositivas cuyos hechos imponibles se producen en
cada momento temporal de la inversion (adquisiciébn, mantenimiento y liquidacion),
incluidos los posibles beneficios e incentivos fiscales contemplados en la legislacion
aplicable en cada uno de los afios de duracion de la misma. En concreto, los impuestos que
operan en la inversion en vivienda son el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(en adelante, IRPF), el Impuesto sobre Bienes Inmuebles (en adelante, IBI), el Impuesto
sobre el Valor Anadido (en adelante, IVA), el Impuesto de Actos Juridicos Documentados
(en adelante, IAJD) y el Impuesto sobre el Incremento del Valor de los Terrenos de
Naturaleza Urbana (en adelante, IIVT).

En los momentos de adquisicién y liquidacion de la inversion en vivienda se
devengan el IVA, el IAJD y el IIVT, con excepcion de las ganancias y pérdidas
patrimoniales que se devengan también en el momento de la liquidacion y estan sujetas a
IRPF y a las que haremos referencia cuando tratemos dicho impuesto més adelante.

En el momento de la adquisicion, en el caso de viviendas de nueva construccion —
primeras entregas— se devenga el IVA, al tipo reducido del 7%. Aunque este va a ser el
supuesto considerado en el ejercicio empirico, hay que sefalar que en el caso de viviendas
usadas —segundas y posteriores entregas—, por regla general el impuesto exigido es el de
Transmisiones Patrimoniales Onerosas, cuyo tipo, fijado por las CC.AA., actualmente es
también del 7%, aunque con algunas excepciones para las viviendas de proteccion oficial
de promocion publica. También en este momento se exige el IAJD como consecuencia de
la elevacion de la compraventa a escritura notarial. En el supuesto de financiacion
aplazada, también se devenga el IAJD por la constitucion del préstamo hipotecario. En
ambos casos, el tipo de gravamen del IAJD oscila a lo largo del periodo de estudio entre el
0,5% y el 1%. Finalmente, en el momento de la liquidacion de la inversion, aparece otro
gravamen municipal, el IIVT, cuyo objeto impositivo es la plusvalia atribuida al vendedor
por la revalorizacion del suelo correspondiente al inmueble enajenado.

En el momento temporal de mantenimiento de la inversion, los dos impuestos que
aparecen regularmente son el IRPF y el IBI.

El primer impuesto al que vamos a hacer referencia es el IRPF. En la legislacion
espafiola, el periodo de estudio engloba cuatro normativas de IRPF diferenciadas: la Ley



18/1991, aplicable entre 1992 y 1998, la Ley 40/1998, en vigor desde 1999 hasta 2002, la
Ley 46/2002, vigente entre 2003 y 2006, y la Ley 35/2006, vigente desde 2007. Los
cambios de tratamiento de este impuesto respecto de la inversion en vivienda se han
centrado fundamentalmente en la vivienda para uso del propietario, caracterizada como
habitual, si bien también se han ido recogiendo en el tiempo cambios en el gravamen de los
alquileres percibidos por los propietarios, ademas de los obvios cambios en los tipos de
gravamen.

Respecto a la vivienda en propiedad a disposicion del propietario, el IRPF
contempla una imputacion de renta por el uso o disfrute potencial de la misma, tema que
ha sido y es objeto de discusion. A la dificultad de determinar qué cuantia de renta debe
imputarse y si ésta ha de tener relacion con el valor de mercado de los correspondientes
alquileres, la necesidad de actualizar periodicamente los valores catastrales’ y el aumento
de los costes (en especial el de las hipotecas) derivados del montante de impuestos que
generan (arrojando a menudo valores negativos en términos recaudatorios netos), se unen
razones de célculo politico que descuentan la escasa visibilidad que para los contribuyentes
tiene este flujo de renta y su consecuente impacto sobre la carga tributaria a satisfacer. Este
escenario ha dado lugar a que en la segunda mitad del siglo XX, en muchos paises se
optase por reducir las cantidades imputadas por tenencia de vivienda en propiedad a
disposicion del propietario, incluso dejandolas fuera del computo de la renta gravable. En
Espafia, con la Ley 18/1991 se imputaba renta siempre que la vivienda no estuviese
arrendada, es decir, independientemente de si constituia la vivienda habitual del propietario
o una segunda vivienda. En las tres Leyes siguientes, esta renta deja de imputarse para la
vivienda habitual, aunque se mantiene para el resto de viviendas.

Respecto a los gastos financieros y amortizaciones de los préstamos hipotecarios,
las sucesivas Leyes han modificado su tratamiento también ostensiblemente. En lo
referente a viviendas a disposicion del propietario, la Ley 18/1991 permitia la reduccion en
base de los intereses y la deduccion en cuota de las amortizaciones exclusivamente para la
calificada como vivienda habitual, con limites segtin el tipo de declaracion. También sélo
para la vivienda habitual, en las Leyes 40/1998, 46/2002 y 35/2006, los gastos financieros
por intereses pasan a afiadirse a las cantidades amortizadas para el coémputo de la
deduccion en cuota. Desde 1999, existe un limite absoluto para la cuantia de esta
deduccién en cuota, si bien los porcentajes aplicables para su calculo han experimentado
variaciones. En el caso de las viviendas financiadas al contado, la deduccion en cuota se
aplicaba a los pagos realizados, con aplicacion de los mismos limites establecidos para las
cuotas de amortizacion en el caso de financiacién mediante préstamo.

En el caso de los alquileres recibidos de las viviendas dedicadas al arrendamiento,
hay que sefialar en primer lugar, que estas rentas se califican como rentas del capital
inmobiliario y por tanto, se incluyen como tales en la base del impuesto’. La Ley 46/2002

* Tras la Segunda Guerra Mundial era complicado actualizar los valores y posteriormente el temor ante un
incremento de la carga tributaria excesivo condujo a muchos paises como el Reino Unido y Francia a
eliminar la imputacion de esta renta tras una experiencia de 150 afios (Merz, 1977).

> Hay que sefialar que el IRPF permite la alternativa de tratar la renta procedente de los alquileres de vivienda
como rendimiento de una actividad econdmica. Esta opcion permite, como principal ventaja, la eliminacion
de restricciones a la deduccion de gastos, actualmente limitada al importe de los ingresos brutos, ademas de
la aplicacion del porcentaje del 5% de gastos de dificil justificacion del régimen de estimacion directa
simplificada. No obstante, para optar por este tratamiento se exigen determinados requisitos como es la
existencia de un local de desarrollo de la actividad y al menos un contrato de personal con dedicacion a
jornada completa.



estableci6 una reduccion del 50% de estos rendimientos netos cuando la vivienda
arrendada constituyese la residencia habitual del inquilino, porcentaje que se elevd al
100% desde 2007 (Ley 35/2006) si el arrendatario era menor de 35 afios y tenia ingresos
suficientes. En cuanto a los gastos deducibles, el IRPF considera gasto deducible de estos
ingresos los gastos financieros, incluidos los intereses, satisfechos en la financiacion
aplazada de la inversion. Asimismo, la cuota correspondiente al IBI también es deducible
de los ingresos brutos del alquiler, y siempre y cuando sea satisfecha por el propietario. En
relacion con la deduccion de gastos, el IRPF ha establecido algunas limitaciones
especificas. Asi, la Ley 18/1991 y la Ley 40/1998 limitaban la deduccién de intereses al
importe de los rendimientos integros percibidos por los arrendamientos, mientras que la
Ley 46/2002 extendio este limite al total de gastos. Desde 2007, aunque se ha mantenido el
limite que impide tener rendimientos negativos de las viviendas arrendadas, se permite
deducir los excesos no aplicados en los cuatro afios inmediatos.

Por ultimo, las ganancias y pérdidas patrimoniales generadas son consideradas por
el IRPF como sujetas en el momento de la liquidacion de la inversion en vivienda. La
unica excepcion la constituyen las viviendas que han sido utilizadas como residencia
habitual del propietario, en cuyo caso las cuatro normativas aplicables recogen la exencion
de la posible ganancia patrimonial, condicionada a la reinversion en un plazo méaximo de
dos afios del importe de enajenacion en otra vivienda caracterizada como residencia
habitual del propietario.

El IBI es el segundo impuesto que aparece regularmente en cada uno de los afios
de mantenimiento de la inversion. Este impuesto municipal sobre la propiedad inmueble se
devenga anualmente, siendo su base imponible el valor catastral de la vivienda fijado
administrativamente por el Estado (o las Haciendas Forales en el caso de Pais Vasco y
Navarra). La cuota del IBI resulta de la aplicacion de un tipo de gravamen establecido por
cada municipio, quien puede asimismo aplicar alguna bonificacion o reduccion. Las cuotas
del IBI unicamente son deducibles en el IRPF por los propietarios cuyas viviendas estén
arrendadas, si bien en vigencia de la Ley 18/1991, estas cuotas también eran deducibles de
los rendimientos imputados por los propietarios en el caso de las viviendas no arrendadas,
como hemos comentado anteriormente.

No obstante, en la siguiente seccion al desarrollar el marco tedrico y por tanto las
expresiones de la TIR antes y después de impuestos, se recogen en detalle los tratamientos
impositivos especificos en cada momento de la inversion, para cada tipo de uso de la
vivienda y para los dos escenarios de financiacién contemplados.

El siguiente factor al que hemos hecho referencia es el coste de oportunidad de los
capitales invertidos, coste que desde una perspectiva econémica no debe faltar. Asi, este
coste de oportunidad se recoge en los flujos de renta que se producen en cada uno de los
afios de mantenimiento de la inversion. Segin las cuatro posibles utilizaciones
contempladas para la vivienda adquirida® los flujos correspondientes a este coste recogen

% La variacién de los ratios de los diferentes usos de la vivienda, tanto en Europa como en EEUU han sido
factores clave del incremento de demanda de este bien y por tanto de la rentabilidad alcanzada. Doms y
Motika (2006) analizan el crecimiento del régimen de tenencia de la vivienda en EEUU entre 1994 y 2004,
después de décadas de estabilidad, apuntando como responsables del mismo a factores demograficos y de
innovaciones en el mercado hipotecario. Para Europa, Arévalo y Otero (2007) realizan un estudio
comparativo de la distribucion del régimen de tenencia para los 15 paises europeos representados en el
PHOGUE, en tres momentos del tiempo 1994, 1997 y 2001. El régimen de tenencia en propiedad, con mayor



rentas diferentes: con viviendas adquiridas para alquiler se trata de los alquileres
percibidos, reducidos en los gastos de conservacion y mantenimiento, asi como en la
depreciacion econdmica del inmueble; en viviendas para uso de sus propietarios es el
servicio de residencia, renta en especie, que prestan a sus propietarios, ya sea en condicion
de residencia habitual o secundaria. Hay que exceptuar el caso de la vivienda vacia en la
que el computo del coste de oportunidad consiste en la ausencia del flujo de renta
correspondiente al servicio de residencia del que no disfruta ni real ni potencialmente el
propietario de la misma.

Los gastos de mantenimiento y conservacion constituyen un factor habitual a tomar
en consideracion cuando se trata de calcular la rentabilidad de una inversion en vivienda.
Estos agrupan a todos aquellos gastos necesarios para la correcta habitabilidad de la
vivienda, incluyendo los espacios y servicios comunes. Habitualmente se establece un
porcentaje sobre el valor inicial de la inversion.

Y finalmente la inflacion, factor imprescindible para cualquier coémputo en
términos reales y que juega un papel fundamental en la evolucion de los flujos de renta, en
la revalorizacién anual del inmueble y en la evolucion de los gastos de conservacion y
mantenimiento.

Una vez enumerados los principales factores que, a nuestro juicio, afectan a la
inversion en vivienda residencial es necesario especificar el método para llevar a cabo el
calculo de la rentabilidad real de la misma. Este método ha de tomar en consideracion
conjuntamente todos estos elementos para poder ofrecer una medida sintética de la
rentabilidad. Las opciones mas habituales son dos, el coste de uso del capital residencial y
el criterio de la tasa interna de rentabilidad (en adelante TIR). En Espafia se han utilizado
ambos en multiples trabajos que evaluan el impacto de la fiscalidad sobre las decisiones de
ahorro e inversion,” aunque casi siempre desde una perspectiva teérica en la que los
calculos se realizan sobre rentabilidades supuestas. Dada la orientacion empirica del
presente trabajo, nos decantamos por la utilizaciéon de la TIR como método de anélisis.
Siguiendo a Scholes et al. (2002), la TIR ofrece una mayor versatilidad para incorporar un
nimero importante de variables con valores monetarios distintos en cada afio. En nuestro
caso, contamos con la existencia de flujos de renta diferentes en cada uno de los afios de
duracioén de la inversion, una tasa de inflacién para cada afio y una gran diversidad de
parametros fiscales.

En primer lugar para calcular la TIR de la inversién en vivienda se necesita
determinar la cuantia de los flujos de renta que se producen en los distintos momentos
temporales de la inversion: adquisicion, mantenimiento y liquidacion.

En el periodo de adquisicion, la corriente de flujos de renta tiene que recoger el
desembolso inicial al que debe hacer frente el inversor para adquirir la vivienda. En el caso
en que ésta se financie al contado, este desembolso se corresponde integramente con el

o menor intensidad, es el mayoritario en Europa con excepcion de Alemania. Los porcentajes mas altos,
alrededor de un 80% pertenecen a Espafia, Grecia e Irlanda y los mas bajos Austria, Alemania y Paises Bajos.
El mayor mercado del alquiler se da en Alemania, seguida de Paises Bajos y Suecia y el menor en Grecia y
Espaiia, seguidas de Irlanda e Italia. En el periodo estudiado se observa una ligera tendencia hacia el régimen
de tenencia en propiedad.

7 Entre otros podemos destacar Gonzalez-Paramo (1991), Dominguez-Barrero (1995, 1999), Dominguez-
Barrero y Lopez-Laborda (2001a), Dominguez-Martinez (2003), Garcia-Vaquero y Maza (2001), Sanz
(2000).



precio pagado, mientras que si una parte es financiada mediante préstamo, el flujo de renta
en este momento inicial solo recogera la parte correspondiente al pago al contado. En
cuanto a los gastos de adquisicidon, en el trabajo hemos optado por diferenciar los de
naturaleza no fiscal, que consideramos incluidos en el precio (tasacion, notaria, inscripcion
registral, etc.), de aquellos correspondientes a los impuestos indirectos que gravan la
adquisicion y que incluimos para el célculo de la TIR neta de impuestos, aumentando el
desembolso inicial.

En el periodo de mantenimiento de la inversion encontramos aquellos flujos de
renta que se producen en cada uno de los afios. En su definicion, hemos tenido en cuenta
las cuatro posibles utilizaciones contempladas para la vivienda adquirida Si se trata de
viviendas compradas para dedicarlas al alquiler, estos flujos de renta recogerian los
alquileres percibidos, reducidos en los gastos de conservacion, mantenimiento y
financieros, asi como en la depreciaciéon econdmica del inmueble. En el caso de las
viviendas para uso de sus propietarios consideramos que estas viviendas prestan un
servicio de residencia a sus propietarios ya sea en condicién de residencia habitual o
secundaria. Desde una aproximacion académica, esta medida de renta estd recogida en el
concepto tradicional de renta econdmica de Haig (1921) y Simons (1938) y ha sido
utilizada como argumento para su identificacion como renta sujeta al Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas. Este mismo concepto de renta econdmica justifica la
inclusion de los cambios de valor que sufren los inmuebles durante el periodo de
mantenimiento de la inversion, pues aunque se trate de ganancias/pérdidas patrimoniales
no realizadas hasta el momento de enajenacioén de la vivienda, en cada afio suponen una
renta econdmica potencial. Para obtener la cuantia neta de estos flujos de renta
intermedios, es necesario incluir también los gastos de mantenimiento y conservacion en
los que incurre el propietario, asi como la depreciacion econdmica del inmueble, atribuida
exclusivamente a la parte de valor de la construccidon, puesto que generalmente no se
considera la depreciacion del suelo. En el caso de financiacion mediante préstamos, estos
flujos de renta del periodo de mantenimiento deben incorporar ademas los gastos
financieros anuales correspondientes a los intereses del préstamo, asi como el desembolso
necesario para amortizar en cada afio la deuda asumida.

Finalmente en el momento de liquidacion de la inversion, el inversor retira el valor
residual del inmueble, es decir, el valor inicial de su inversion minorado en la depreciacion
econémica acumulada hasta el momento de la venta. Aunque fiscalmente éste es el
momento de devengo del gravamen correspondiente a la ganancia de capital obtenida, hay
que destacar que desde una perspectiva econdmica el incremento patrimonial ya se ha ido
recogiendo afio a afio a través de la revalorizacion en cada uno de los flujos de renta del
periodo de mantenimiento de la inversion. En el caso de financiacion con préstamo, este
valor residual debe aparecer reducido en la cuantia correspondiente al capital vivo del
préstamo a la fecha de enajenacion de la vivienda.

El andlisis que se desarrolla a continuacion es en tiempo discreto, con periodos
anuales, coincidentes con el afio natural, acorde con el escenario financiero planteado —
préstamo con pagos por amortizacion e intereses anuales al final de cada afio—, asi como
con el devengo de las rentas por alquiler, gastos e impuestos, cuya exigencia consideramos
que se produce el ultimo dia de cada afio.



3. Marco tedrico

Como hemos indicado en la seccion anterior, el método de calculo que vamos a
utilizar para obtener la rentabilidad real de la inversion en vivienda es la TIR. Dados los
diferentes usos de la vivienda residencial y los dos posibles escenarios de financiacion, es
necesario desarrollar las expresiones correspondientes a la TIR en cada uno de estos casos.
Asimismo especificaremos las expresiones de las cuflas impositivas para cada alternativa,
asi como los correspondientes tipos marginales efectivos.

En primer lugar vamos a obtener la expresion de la TIR en ausencia de impuestos,
tanto para el escenario de pago al contado como para el de financiacion mediante
préstamo. En segundo lugar definimos la TIR neta de impuestos, diferenciando entre los
distintos usos posibles de la vivienda residencial, es decir, vivienda adquirida para alquilar,
vivienda habitual para el propietario, segunda vivienda, y finalmente, vivienda que
permanece vacia. Puesto que el ejercicio empirico contempla inversiones que abarcan
desde cada uno de los afos de 1996 a 2007 hasta 2007, en las diferentes expresiones
consideramos los sucesivos cambios impositivos producidos a lo largo de este periodo.

3.1. La TIR de una inversion en vivienda residencial en ausencia de impuestos.

Se plantea una inversion en una vivienda residencial, a través de su adquisicion en
el mercado por un precio antes de impuestos P,. Los escenarios de financiacion de esta

inversion, es decir de P, son dos. En primer lugar, una adquisicion con pago al contado, lo
que supone la existencia de activos que facilitan al inversor la liquidez necesaria para
afrontar el desembolso inicial Cl; igual a P,. En segundo lugar, suponemos que la
inversion se financia en una parte 4 mediante un préstamo a m afos, y el resto del precio
de la vivienda se abona al contado (1—4), es decir, Cl, =(1—4)-P,. La cuantia aplazada
(L, = A-P)) se financia a través de un préstamo hipotecario que consideramos amortizable
anualmente por el sistema francés, con un tipo de interés variable r,. El computo de cada
anualidad de este préstamo se realiza manteniendo fijas las cuotas amortizativas obtenidas
en el primer periodo para el tipo de interés inicial (A(ro, m)), de manera que la cuantia de
intereses pagada en cada afio serd |, =r,-L, ,. A efectos de simplificacion, en nuestro
andlisis suponemos incluidos en P, todos los gastos de naturaleza no fiscal, como los
gastos de tasacion, registro y notaria, presentes en cualquier adquisicion.

Para determinar el flujo de renta anual correspondiente a la inversion en el
caso de ausencia de impuestos, no es necesario diferenciar segiin posibles usos de la
vivienda residencial. El argumento econdmico puede discurrir por dos vias posibles. En la
primera, suponemos que la vivienda adquirida es puesta en el mercado de alquiler y por
tanto se obtendria por su arrendamiento en el afio i una renta bruta R.. En la segunda,

suponemos que la vivienda queda a disposicion del propietario para su utilizacion (ya sea
como vivienda habitual, segunda vivienda o incluso vivienda vacia) y los servicios de
residencia prestados por la misma constituyen una renta en especie, cuya valoracion debe
coincidir con el alquiler de mercado. De este modo, esta imputacion puede asimilarse a un
alquiler “nocional” autosatisfecho, es decir, un autoconsumo (Lopez Garcia, 2001) o,
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alternativamente, identificarse con el coste de oportunidad en el que incurre el propietario
al decidir no alquilar su vivienda y ocuparla ¢l (Rosen, 2005). En ambos escenarios, estas
rentas deben ser consideradas en términos de alquileres netos, es decir, minorando su
importe bruto en los gastos de mantenimiento y conservacion, asi como en la cuantia anual
de depreciacion fisica del inmueble.

Junto a este flujo de renta,(Ri), hay que recoger también la revalorizacién anual

que experimenta el inmueble. Si bien a efectos fiscales estos cambios de valor tnicamente
suelen ser gravados cuando la ganancia patrimonial es realizada, desde una perspectiva
econdmica resulta necesario recoger el flujo econdémico que supone a lo largo del periodo
de mantenimiento de la inversion. De este modo, si definimos 7, como la tasa anual de
revalorizacion en el afio i, el incremento de valor de la inversion en dicho afio, expresado

en relacion con el precio inicial, serd AP, =P, -H:l (l +7; )~17i .

Los gastos de mantenimiento y conservacion comprenden todos aquellos gastos
necesarios para la correcta habitabilidad de la vivienda, incluyendo los espacios y servicios
comunes. Para su computo aplicamos un porcentaje g sobre el valor inicial de la inversion
P,, el cual hacemos evolucionar anualmente con la tasa de inflacion general z; (IPC

general). Por consiguiente, en el afio i los gastos de mantenimiento y conservacion seran
G, =g-P, .H'j:] (1+7z j). La literatura ha venido estimando habitualmente este porcentaje
en torno a un 2% del valor inicial de la vivienda. La posible existencia de gastos
especificos en el caso de arrendamiento de la vivienda (como los gastos de defensa

juridica, provision por impago o seguros de cobro) se reflejarian inicamente en un distinto
valor de g.

Por otro lado al tratar sobre la depreciacion econdmica del inmueble, es habitual
considerar que ésta afecta exclusivamente a la construccion. En concreto, suponemos que
la depreciacion es lineal a una tasa anual o aplicable, como hemos sefalado, al coste
historico de la construccion. Por tanto, en el afio i la cuantia de la depreciacion sera
D, =¢-c-P,, donde c es la proporcion que representa en el precio de adquisicion el valor
de la construccion. La vida util (N) estimada para este tipo de inmuebles suele ser de 50
afos, por lo que la tasa anual de depreciacion sera o =0,02.

El ultimo flujo de renta de la inversidon considerada que hemos de computar es el
que se corresponde con el valor residual de la inversion. Con una duracion de la inversion
de n anos, en el caso de financiacion al contado, este valor residual sera la diferencia entre

el capital invertido (con un tnico desembolso, Cl, = P,) y la depreciacion acumulada hasta
el momento n, o sea, P, (l—n-5-c). En el caso de financiacion aplazada, el valor residual

solo recoge los desembolsos efectivamente realizados por el propietario, o lo que es lo
mismo, el pago inicial en efectivo mas las amortizaciones del préstamo realizadas:

P,(1-4-n-5c)+ Z?:IAi. El importe restante hasta P, corresponde al capital vivo

pendiente de amortizar al final del afion, L, talque L, =PF,- 41— zin:l A , que suponemos

sera abonado al banco en el momento de la venta como cancelacion del préstamo.
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A partir de la igualacion a cero del valor actual neto (VAN), la secuencia temporal
de los flujos de caja generados durante el periodo de mantenimiento de la inversion
permite calcular la tasa interna de rendimiento de la inversion antes de impuestos (TIR).
Esta TIR en términos reales se obtiene, siguiendo el criterio propuesto en Foster (1970),
utilizando la tasa de inflacion general de cada periodo (7[,) para corregir el valor monetario

de cada flujo de caja:

Escenario con pago al contado

n Ri+FR h_[ij__ll (1+771' )'Ui -9 'Hij=1 (1+7[j )_5.0]
- (+TIR)-IT,,(+ )
P,(1-n-5-c)

TR T (7,

VAN =0=-P, + +

Escenario con financiacidon mediante préstamo de una fraccion A del precio.

R+ (-0 T, (147, )- )1, A
+

VAN =0=—(1-2)P,+ >

4 (1+TIR)-TT,,(1+7,)

n

P(-2-noc)+D " A

(1+TIR)" ~H?=1(1+ﬂn).

3.2. La TIR de una inversion en vivienda residencial en presencia de impuestos.

Como acertadamente sefialan Dominguez Barrero y Lopez Laborda (2001): <<Los
individuos se enfrentan frecuentemente, tanto en el ambito de su actividad econdmica
como en la esfera de sus relaciones familiares, a decisiones que tienen un componente
fiscal relevante>>, y este es el caso de una inversion en vivienda residencial,
independientemente de cual sea el objetivo de la misma, actividad econdémica, instrumento
de ahorro o residencia para el propietario. Ademas, las especiales caracteristicas de la
vivienda como bien de consumo duradero, que provee servicios de residencia han hecho
que las decisiones de adquisicion y tenencia de inmuebles reciban un tratamiento
diferenciado en el sistema fiscal frente a otros destinos del ahorro, especialmente los
productos financieros.

La enorme casuistica derivada de los diferentes tipos y las particulares y variadas
caracteristicas del bien que nos ocupa, nos obliga a limitar nuestro andlisis a los casos que
podriamos denominar generales, dejando a estudios mas especificos el tratamiento de las
viviendas de proteccion oficial en todas sus clases o los condicionantes subjetivos de los
inversores, de acuerdo con su edad, tamafio del hogar, posibles discapacidades, etc. La
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diferenciacion entre viviendas nuevas y usadas también determina la posible exigencia de
figuras impositivas distintas, como sucede en el momento de la adquisicion con la
exigencia del IVA, aplicable a las primeras entregas, o del ITPO, aplicable generalmente a
las segundas y posteriores adquisiciones onerosas. En este trabajo, consideraremos por
razones de simplicidad que las inversiones se realizan en viviendas nuevas, tratindose de
primeras entregas sujetas a [IVA.

En primer lugar y como se ha comentado anteriormente, hay que tener en cuenta
que la fiscalidad aplicable a la inversion en vivienda es diferente en funcion del uso al que
se destinan los inmuebles. Es necesario, por tanto, diferenciar entre viviendas adquiridas
para ser arrendadas a terceros y viviendas compradas para su uso o disfrute por parte de sus
propietarios. E incluso en este segundo caso, también hay que diferenciar entre viviendas
que constituyen la residencia habitual del propietario y aquellas otras que bajo la
denominacién de “segundas viviendas” recogen las viviendas no arrendadas que estan a su
disposicion para su disfrute. En nuestro andlisis, esta ltima categoria incluiria aquellos
inmuebles considerados como “viviendas vacias” (ésta podria caracterizarse como
vivienda para inversion o como instrumento de ahorro a largo plazo)®.

Y en segundo lugar, para desarrollar las expresiones de la TIR neta de impuestos es
imprescindible identificar las figuras impositivas en cada momento temporal -adquisicion,
mantenimiento o liquidacion- de la inversion. De este modo, a continuacién incluimos en
las expresiones de la TIR, el impacto de la fiscalidad de una inversiéon en vivienda segin
los usos considerados, atendiendo a los tres momentos del periodo de inversion y para los
dos escenarios de financiacion identificados en las expresiones [1] y [2].

3.2.1. Inversion en vivienda para arrendamiento
a) Momento de adquisicion

En una inversién en vivienda realizada para destinarla al arrendamiento, en el

momento inicial se exige el IVA al tipo reducido del 7% (t,VA), aplicable sobre el precio de

adquisicion, independientemente de la forma de financiacion. La elevacion de la
compraventa a escritura notarial queda sujeta al IAJD’. En el supuesto de financiacion
aplazada, la constitucion del préstamo hipotecario también estd sujeta a este impuesto de
AJD. En su componente variable, este gravamen se instrumenta mediante la aplicacion de
un tipo t,;, a una base imponible integrada por el principal del préstamo mas una fraccion
z de dicho importe en concepto de cobertura de la responsabilidad hipotecaria por

impago'’. Asi los primeros sumandos de las expresiones [1] y [2] tras los impuestos son las
siguientes:

% La inclusion del uso caracterizado como vivienda que permanece vacia se justifica porque este inmueble no
esta generando ningin servicio al propietario, a diferencia de la vivienda habitual/segunda vivienda en la que
si se computa el servicio de vivienda del que disfruta el propietario. En consecuencia, en las viviendas vacias
el propietario incurre en un coste de oportunidad cuantificable en el valor de mercado de dichos servicios.

? En compraventas que supongan segundas o posteriores entregas y por tanto sujetas a TPO, la aplicacién de
esta modalidad del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados determina
la no aplicacion de la modalidad de AJD en las escrituras notariales de la adquisicion.

' Este porcentaje es fijado libremente por las entidades financieras en las escrituras de constitucion de
préstamo y suele oscilar entre el 30% y el 50%.
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Escenario con pago al contado

- I:)o '(l+tIVA/IT +tAJD) [3]

Escenario con financiacidon mediante préstamo de una fraccion A del precio

- Po [(1 _/1)+t|VA +lap '[1 + /1(1 + Z)]] [4]

b) Periodo de mantenimiento de la inversion

Como se apuntd en la seccion anterior, en el periodo de mantenimiento de la
inversion aparecen dos impuestos en cada uno de los flujos de renta correspondientes. Por
un lado, el IBI, de ambito municipal, el cual grava la tenencia en propiedad de las
viviendas mediante la aplicacion de un tipo proporcional de gravamen t; sobre una base
imponible que basicamente coincide con un valor administrativo del inmueble denominado
valor catastral (V ) Este valor catastral es por regla general inferior al valor de mercado de
la vivienda y esta sometido a revisiones y actualizaciones a lo largo del tiempo, si bien no
practicadas de forma uniforme en todo el territorio de aplicacion del impuesto. Para
expresar este gravamen en términos del precio de mercado de la vivienda, definimos el
coeficiente y,,

V.

i PO'Hij=i1(1+’7j)

7i

tal que la cuota de IBI del afio i puede expresarse como:

TIBIi =l 7" P 'Hij=1 (1+77j) [6]

El IRPF es el segundo impuesto que afecta a los flujos intermedios de rentas que se
califican como rentas del capital inmobiliario. En el caso de la inversion en vivienda
destinada al arrendamiento, el IRPF grava el rendimiento del alquiler anual, definido éste

como la diferencia entre el ingreso bruto obtenido del arrendatario (Ri) y los gastos
ocasionados al arrendador como son los de conservacién y mantenimiento, (G, ), incluidos

en su caso los especificos del alquiler, asi como la depreciacion de la vivienda fiscalmente
deducible (DlRPFi), entendiendo como tal la resultante de aplicar sobre el valor de la

construccion la tasa lineal Oz . Para calcular el rendimiento neto, también son deducibles
la cuota anual del IBI (TIBIi ) y, en el caso de financiacion mediante préstamo, los intereses

y demds gastos financieros ocasionados por el aplazamiento. La Ley 18/1991 y Ley
40/1998 obligaba a declarar el rendimiento neto total pero la Ley 46/2002 establecié una
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reduccion p del 50% de estos rendimientos netos cuando la vivienda arrendada
constituyese la residencia habitual del inquilino, porcentaje que se elevo al 100% desde
2007 (Ley 35/2006) si el arrendatario tiene una edad comprendida entre 18 y 35 afios, y sus
rendimientos netos del trabajo personal o de actividades econdmicas son superiores al
indicador publico de renta de efectos multiples. Por tanto hasta el afio 2003 la reduccion
p toma el valor 0 y las corrientes de flujos recogidas en el segundo elemento de la

expresion [1]y [2] para ambos escenarios son las siguientes:

Escenario con pago al contado

: (-G -~ R~ Py o T 07, )t 7 T, ) )
o 0+TmY-[Eﬂ@+zJ

) 7]
R 'Hj:ll (1 +177; ) m—ch (5 —1tMY e '(l - ,0)'5|RPFi )
(+TIR) [T, (1+7,)
Escenario con financiacion mediante préstamo de una fraccion i del precio
$ [0 1)) R0 M | T A
= (1+TIR)" T, (+7)
) [8]

PO .Hij: (l + 1n; ) i — C'PO (5 _tmg IRPF, (l - p)5,RPE )— Ai

(+TIR) [T, (+7,)

—+

En ambas expresiones se puede observar en el segundo sumando que el efecto
negativo de la depreciacion econdmica es amortiguado por el ahorro fiscal generado por la
deducibilidad de esta depreciacion, aunque la tasa de amortizacion fiscal puede ser distinta.
Igualmente hay que destacar como la reduccion del rendimiento neto aplicada desde 2003
(p) opera también reduciendo los ahorros fiscales marginales de la depreciacion, de la
deduccion del IBI, de los gastos de mantenimiento y conservacion y de los intereses del
préstamo.

¢) Liquidacion de la inversién
Los impuestos devengados en el momento de liquidar la inversion, final del periodo
n, son el IRPF que opera sobre la ganancia o pérdida patrimonial obtenida al enajenar la

vivienda y el IIVT.

El IRPF espaiol tenia establecido un gravamen diferenciado para las ganancias
patrimoniales desde el afio 1996 y consistia en la aplicacion de un tipo de gravamen
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. ’ . . ~ 11
proporcional tgp - para aquellas plusvalias generadas en periodos superiores a un afio .

A partir de 2007, la Ley 35/2006 incorpord el gravamen de las ganancias y pérdidas
patrimoniales a la base de las rentas del ahorro, gravada también a un tipo proporcional, en
este caso del 18%. Para aplicar este gravamen, hay que tener en cuenta que el valor de
adquisicion de los activos inmobiliarios se debe corregir por un coeficiente de

actualizacion del nivel de precios cuyo valor p,,) aumenta en funcion de los afios de

.. . ., 12
mantenimiento de la inversion “.

El IIVT es un gravamen municipal, potestativo, aunque se exige en la mayor parte
de los municipios, y que consiste en la aplicacion de un tipo progresivo en funcion del
numero de afios de mantenimiento de la inversion t,; sobre una base liquidable, definida

por el valor catastral del suelo correspondiente al afio de enajenacion y corregido por un
factor k,(n) que crece con el numero de afios transcurridos desde la adquisicion del

inmueble.

Los elementos de las expresiones [1] y [2] (es decir, los ultimos sumandos de
ambas expresiones) que recogen la liquidacion de la inversion en vivienda residencial
destinada al arrendamiento y para los dos escenarios de financiacion contemplados, quedan
definidos respectivamente como:

Escenario con pago al contado

P, {1 — N 5C—tgP;gpr - [l_[r;_l (1 +177; )— Pagey (1 tya + oo )]—K
(1+TIR)"-TT 1+ 7,)
K —t, -[(1—0)-7n IT. (1+7,) kn(n>]}
(+TIR)- [T, (1+7,)

[9]

"Entre 1996 y 1999 el periodo exigido era de mas de dos afios, pero el Real Decreto Ley 3/2000 redujo
dicho periodo de generacion a un afio y un dia.

2 Puesto que en el presente trabajo consideramos que las inversiones se realizan a partir de 1996,
consideramos que no resultan de aplicacion los regimenes transitorios establecidos tanto en la Ley 40/1998
como en la Ley 35/2007 para el gravamen de las ganancias patrimoniales correspondientes a adquisiciones
anteriores a 31 de diciembre de 1994.
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Escenario con financiacidon mediante préstamo de una fraccion A del precio

PO-{I—n-é-c—/i—tgp,RPF-[l_[n (1+ ,) 1+tIVA+tAJD)] K
(1+TIR)"- 1‘['Jl +1
)71, (1+77) )}+ZLA
(1 TIR)' H”_ (1+7,)

[10]
K _tIIVT

3.2.2. Inversion en vivienda para uso habitual del propietario
a) Momento de adquisicion

En este uso de vivienda, es decir, vivienda adquirida para uso por su propietario
como residencia habitual, se producen los mismos hechos imponibles que en el caso de la
vivienda destinada al alquiler, en el momento inicial de la inversion. Por tanto, los flujos de
caja correspondientes a los escenarios de pago al contado y financiacion aplazada
coinciden con los recogidos en las expresiones [3] y [4].

b) Periodo de mantenimiento de la inversion

Igual que en el caso anterior de la vivienda adquirida para el alquiler, los impuestos
que operan en cada uno de los flujos de caja son el IBI y el IRPF en el periodo de
mantenimiento de esta inversion. Pero, como ya hemos sefialado en la seccion anterior, el
IRPF no ha otorgado un tratamiento homogéneo a la inversion en vivienda habitual a lo
largo del periodo objeto de andlisis y por eso necesitamos desarrollar las distintas
expresiones de la TIR atendiendo a las sucesivas leyes de IRPF, para poder incorporar el
tratamiento especifico de cada una a la adquisicion de vivienda calificada como habitual.

= Ley 18/1991 (periodo 1992-1998)

La Ley 18/1991, vigente hasta 1998, mantuvo el criterio establecido desde la
incorporaciéon del IRPF a nuestro sistema fiscal en 1979, consistente en imputar renta por
la tenencia de vivienda a disposicion del propietario, ya fuera como vivienda habitual,
secundaria o vacia, y cuantificar estos rendimientos imputados aplicando un coeficiente
(Gi) del 2% a los valores catastrales de las viviendas a disposicion de los propietarios o

usufructuarios. No obstante, la paulatina revision municipio a municipio de los valores
catastrales iniciada en 1994 por el Catastro hizo que a partir de 1995 se modificase ese
coeficiente, rebajandolo hasta el 1,3%, y desde 1996 al 1,1%, para aquellas viviendas
revisadas, obviamente al alza. Hay que tener en cuenta que en el periodo de vigencia de
esta Ley, el célculo del rendimiento correspondiente a este tipo de rentas inmobiliarias
incluia también como gasto deducible la cuota del IBI. Ademads, también eran deducibles
del rendimiento imputado las cantidades satisfechas en concepto de intereses de préstamos
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hipotecarios que financiasen la adquisicién, aunque con limites”. Las expresiones
obtenidas correspondientes a la corriente de flujos recogida en el segundo elemento de la
expresion [1] y [2] son las siguientes:

Escenario con pago al contado

tlePF, ’ Po '(1 +tIVA/ITP +tAJD)
(1+TIRY1+7,)
Ri+F,-

. (1+77j)77i - gH(1+7[j)_5'C _7i'P0.t[(1+nj)'[tljBli +tmgIRPFi (O-i _thBIi )]
+z j=1 j=1 j=1

= (1+TIR)"-TT,,(1+7,)

i-1

[11]

El primer sumando de la expresion [11] recoge la deduccion en la cuota del IRPF
por el desembolso destinado a la adquisicion de una vivienda habitual (P,). No obstante, la
base de aplicacion de la deduccion estaba limitada a una cuantia no superior al 30% de la
base liquidable del declarante para ese mismo afo, lo que de facto limitaba el crédito

impositivo, tal que t; P, - (l +tyame +iap ) <ty 0,30-BLgp .

= “digp

Escenario con financiacidon mediante préstamo de una fraccion A del precio

tdIRPFl '(I_E)Po'(l"'tlvmwp +tAJD)+Zn: ‘ j=1 e szl
(1+TIR)1+7,) = (+TIR)" T T, (1+7)

K _7/i'|:)0'1L[(1"‘77j)[tljBli +tmgIRPF, (Ui _thBIi )]_ i +1MQ gpr 'r_ A +tdmpp K
j=1

(+TIR)" -1, (1+x,)

En este caso de financiacion de la inversion mediante préstamo, la deduccion en
cuota no sélo aparece en el primer afio sino en los distintos ejercicios en los que se van
desembolsando las cuotas amortizativas del préstamo hipotecario, utilizado para la
financiacion de la vivienda habitual. Asimismo, cada afio también aparecen como gasto
deducible en el computo del rendimiento neto gravado por el IRPF los intereses pagados,
con el limite sefialado. Sin embargo, debemos destacar que la limitacion para la aplicacion
de la deduccion en la cuota correspondiente al primer afio de la inversion no sélo afecta a

'3 El limite de la deduccion de intereses era de 4.808,10 en declaracion individual y de 6.010,12 euros en
declaracion conjunta.
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la cuantia destinada a la amortizacion del préstamo (A ), sino también al desembolso al
contado realizado en el momento inicial (1—/1)P0-(1+t,VA/,TP +tAJD), tal que el crédito

impositivo que se puede aplicar queda restringido de la siguiente forma:
td eer, -[A1 +(1—/1)P0 '(1+tIVA/ITP +tap )]S td irpr, "0,30-BLger, - A partir del segundo afio, la

restriccion sera, td qpor [K]S td \zpr "0,30-BL zpr - También hay que sefialar que la deduccion

en la base del IRPF de los intereses se encuentra limitada tal que I_i, lo que afecta a los

correspondientes ahorros fiscales al tipo marginal, mientras que el desembolso por el pago
de los intereses (con signo negativo) se produce por el total de su importe (I i )

= Leyes 40/1998 y 46/2002 (periodo 1999-2006)

A partir del afio 1999, con la entrada en vigor de la Ley 40/1998 dejo de imputarse
el rendimiento correspondiente a la vivienda habitual del contribuyente (o =0). Esta
reforma también modifico el tratamiento de los intereses pagados en la adquisicion de la
vivienda habitual, que dejaron de ser tratados como un gasto deducible para pasar a
integrar la base de aplicacion de una deduccion de la cuota junto con las cantidades
satisfechas por la adquisicion, ya fuesen estas pagadas directamente en el momento de la
compra, bien a través de las sucesivas cuotas de amortizacion del préstamo. En cuanto al
porcentaje de deduccion aplicable, la Ley 40/1998 hasta 2002 y la Ley 46/2002 hasta 2006
fijaban el 15%, si la financiacion aplazada no sobrepasaba el 50% del precio de
adquisicion, mientras que si este porcentaje se superaba, los tipos eran del 20% (25% los 2
primeros afios) para los primeros 4.507,59 euros y del 15% para el segundo tramo, hasta un
maximo de 9.015,18 euros'.

Desde 1999 hasta el aiio 2006, los flujos de renta correspondientes sin imputacion,
son:

Escenario con pago al contado

tdIRPFl ‘B '(1 +ya +tAJD)
(1+TIR)1+17,)

i1 i [13]

R + P0|:1:1[(1+77])77i _91:[(1"'”])_5'0 _tIBIi '7i'P0'1:1[(1+77])
(1+TIR)" T, 1+ )

n
i=1

4 Ademas, la Ley 40/1998 introdujo un régimen transitorio para contribuyentes que hubiesen adquirido su
vivienda habitual antes del 8 de abril de 1998, consistente en un esquema de compensacion para los casos en
los que el nuevo tratamiento minorara la cuota liquida menos que la aplicacion del régimen que se derogaba.
En Onrubia, Romero y Sanz (2004) se ofrece un analisis detallado de las implicaciones de esta norma de
compensacion.
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Escenario con financiacidon mediante préstamo de una fraccion A del precio

i—1

R +P0[

j=1

n

(9 ) _gljl(mj)_ac}_K

Z (1+TIR)' (1+7,)

K —7i-PO-1i[(l+77j)t,jBli 1A +{(1_9)[tds(m) +¢9{tds-|2_+td{(A1 n I‘)_Iz_ﬂ}
(1+TIR)' -Hij:1(1+7ri)

[14]
donde,

0=0si (A+1,)<= ,L=9.01518 ; t, =025 sii={12};t, =020 sii>2

0=1si (A+li)>%

|

En la expresion [14], el flujo de caja correspondiente al afio 1 incluye en la base de
deduccion la cantidad pagada al contado incrementada en los correspondientes impuestos
indirectos,((l—ﬂ)- R, -(l+t,\,A +1ap )), lo que supone también su computo para determinar

el limite de aplicacion (A +1,+ (1 - /1)- P, - (1 +tua T ap ))

= Ley 35/2006 (a partir de 2007)

La deduccioén en la cuota consistente en la suma de amortizacion del principal mas
intereses del préstamo hipotecario se unifica al tipo del 15% con la Ley 35/2006, aunque
se mantiene el mismo limite total de 9.015,18 euros fijado desde 1999". Por tanto, para el
escenario de financiacion al contado los flujos de caja correspondientes al mantenimiento
de la inversion utilizada para vivienda habitual coinciden con los expresados en [13], no
asi para el escenario de financiacion aplazada para el que definimos la expresion en [15]:

Escenario con financiacidon mediante préstamo de una fraccion A del precio

i-1 i

. Ri+F (1+77) (1+ﬂj)_5.c:|_7i'P0.li_[(1+77j)tljBli_Ii_A+tdIRPF,(Ai+Ii)

2 - E 1+TIR)-TT,, (ljJlr )

[15]

' Al igual que se hizo en 1999, la nueva Ley ha establecido un régimen de compensacion, en este caso para
las adquisiciones de vivienda habitual anteriores a 20 de enero de 2006.
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La base de calculo del crédito fiscal en esta expresion se restringe tal que,
A +1;,<9.015,18 euros.

¢) Liquidacion de la inversion

El IIVT y el IRPF se devengan en el momento de liquidar la inversion, al igual que
en el caso anterior estudiado de inversion en vivienda para alquilar. Respecto al IRPF
suponemos que la ganancia patrimonial generada por la venta se reinvierte en vivienda
habitual y por tanto queda exenta. En el caso de financiacion mediante préstamo
suponemos que el capital vivo se cancela con el importe de la venta, considerando que no
existen penalizaciones bancarias por cancelacion anticipada. También hay que recordar que
aunque la formalizacion de la cancelacion de hipoteca esta sujeta al IAJD, desde el afio
2001 (Ley 14/2000) existe exencion para este hecho imponible.

Asi, distinguiendo entre la inversion al contado y la financiada con préstamo, los

flujos correspondientes a la liquidacion de la inversion en vivienda habitual quedan
definidos para la TIR neta de impuestos, respectivamente, como:

Escenario con pago al contado

PO -{l—n-§-C—t|,VT (I—C)]/n Hlll(l+nl)kn(”)}

. [16]
(+TIR)" [T, (+7,)
Escenario con financiacién mediante préstamo de una fraccion i del precio
R '{l_n'é"c_;t_tuw '(1_C)'7n 'Hij=1(1+77]>' kn(n)}+z::1 A
+TIR)-T T, (+x,) [17]

3.2.3. Inversion en segunda vivienda para uso del propietario.
a) Momento de adquisicion

En este caso se producen los mismos hechos imponibles que en el caso de la
vivienda habitual para uso del propietario y en el de la vivienda destinada al alquiler. Por
tanto, los flujos de caja del momento de adquisicion correspondientes a los escenarios de
pago al contado y financiacién mediante préstamo coinciden con los recogidos en las
expresiones [3] y [4].
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b) Periodo de mantenimiento de la inversion

Los impuestos que operan en cada uno de los flujos de renta de los anos de
mantenimiento de la inversion en segunda vivienda para uso del propietario son el IBl y el
IRPF, como en el caso anterior de la vivienda habitual.

El tratamiento de la inversion en segunda vivienda en el IRPF espaiol no ha sufrido
modificaciones importantes en el periodo objeto de andlisis. Basicamente los cambios se
centran en la deducibilidad o no del IBI, en el calculo del rendimiento de esta renta.

La Ley 18/1991 imputaba rendimientos del capital inmobiliario aplicando un
coeficiente (o;) del 2% a los valores catastrales de las viviendas a disposicion de los

propietarios, con la minoracion ya apuntada al 1,3% (para 1995) y al 1,1% a partir de 1996,
para los valores catastrales revisados a partir de 1.994. Hay que tener en cuenta que en el
periodo de vigencia de esta Ley, el célculo del rendimiento correspondiente a este tipo de
rentas inmobiliarias incluia como gasto deducible la cuota del IBI, pero no las cantidades
satisfechas en concepto de intereses de préstamos que financiasen la inversion. Por tanto,
los flujos correspondientes a cada uno de los afios de mantenimiento de la inversion
coinciden para los dos escenarios de financiacion contemplados, salvo en los desembolsos
por el pago de intereses y amortizacion del préstamo:

Escenario con pago al contado

R + Po{ ] (1+77j)77i - gH(l+7zj)_5'C:|_7/i.PO'H(1+77j)'[tIBIi +tmgIRPFi (O-i _tIBIi )]

. i=1 j=1 j=1
. i [18]
Z; +TIR) T (4 7))
Escenario con financiacion mediante préstamo de una fraccion i del precio
i—1 i
Rl+po[ (1+nj)n,_gn(1+ﬁ,.)_5.c}_1<
Z": j=1 j=!
i (+TIR) T (+2) 1o]

K _7/i'Po'lL[(1"'77j)'[tlBli +1Mg e, (O-i —tg, )]_ li— A

N @+ﬂRY]];@+nJ

La Ley 40/1998 mantuvo la imputacion de renta para las viviendas a disposicion de
sus propietarios que no constituyesen vivienda habitual, si bien las cuotas del IBI dejaban
de ser un gasto deducible. Este tratamiento se mantuvo en la reforma de la Ley 46/2002,
vigente hasta 2006, asi como en la Ley 35/2006, actualmente en vigor. En consecuencia,
las expresiones [18] y [19] pasan a ser, respectivamente:
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Escenario con pago al contado

R +FR ll_;[(1+77;)77i _gﬂ(l+ﬂj>_5'c _}/i'PO']j(l_l_nj)'[tlBli +1Mg e, 'O'i] [20]
j=1

j=1 j=1

21 (+TIR)"-IT,., (1+zzi;

n

Escenario con financiacidon mediante préstamo de una fraccion A del precio

i-1 i

R +P, (1+77j)77i - gH(l+7rj)—5-C _7i'Po'ﬂ(1+Uj)'[t|B|i +1MY jger -Gi]— I, -A
j=1

21: - - (1+TIR)"-TT 1+ 7,)

[21]
¢) Liquidacion de la inversién

En el momento de liquidar este tipo de viviendas, en el caso de las viviendas
distintas de la habitual no hay exencion en IRPF por la ganancia de capital generada por la
venta. Ademads, la enajenacion de la vivienda da lugar a la exigencia al vendedor del ITVT.
Es decir, el tratamiento fiscal de la inversion en este tipo de viviendas coincide con el
dispuesto para las viviendas arrendadas. Por consiguiente, para los dos escenarios de
financiacién contemplados las expresiones respectivas [9] y [10] siguen siendo validas.

3.2.4. Vivienda vacia.

El analisis de la rentabilidad para este tipo de viviendas es el mismo que para
segunda vivienda para uso del propietario, con la unica diferencia de que en los flujos
intermedios de renta no imputamos la renta en especie que se corresponde con el importe
del servicio de vivienda generado por su potencial utilizacion. Esto equivale a introducir en
cada afio el coste de oportunidad en el que se ha incurrido con esta inversion al no percibir
ni la renta monetaria del alquiler ni la renta en especie por el servicio de residencia
potencial o real de la vivienda.

a) Momento de adquisicion
En este caso se producen los mismos hechos imponibles que en el caso de la
segunda vivienda y de la vivienda habitual para uso del propietario. Por tanto, los flujos de

caja del momento de adquisicion correspondientes a los escenarios de pago al contado y
financiacién mediante préstamo coinciden con los recogidos en las expresiones [3] y [4].
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b) Periodo de mantenimiento de la inversion

Los impuestos que operan en cada uno de los flujos de renta de los anos de
mantenimiento de la inversion en segunda vivienda para uso del propietario son el IBl y el
IRPF, como en el caso anterior de la segunda vivienda para uso del propietario. En este
caso que planteamos, no computamos en los flujos intermedios la renta en especie cuyo
importe se corresponderia con el valor del servicio de residencia generado por su potencial
o real utilizacion. Con esta ausencia de flujo de renta en especie logramos introducir en la
expresion, y por tanto en el calculo de la rentabilidad de esta inversion, el coste de
oportunidad incurrido en la misma ya que no se computa ningln tipo de renta, monetaria o
en especie, derivada del servicio de residencia potencial o real generado por la vivienda.

La ley 18/1991 para este tipo de viviendas a disposicion del propietario, vacias,
segunda vivienda o vivienda habitual, establecia una imputacion de renta en términos de
rendimientos del capital inmobiliario aplicando un coeficiente (o) a los valores catastrales

de los inmuebles. Este coeficiente (o) era del 2% del valor catastral de la vivienda, con la

minoracion al 1,3% para 1995 y al 1,1% a partir de 1996, para los valores catastrales
revisados a partir de 1.994, como ya se ha mencionado anteriormente en el caso de la
vivienda habitual y segunda vivienda. El calculo del rendimiento correspondiente a este
tipo de rentas inmobiliarias incluia como gasto deducible la cuota del IBI, pero no las
cantidades satisfechas en concepto de intereses de préstamos que financiasen la inversion.

Escenario con pago al contado

{Il(un,) (1+7,)-6 }%PH(H’?)['B' MG 05—t )

j=l i=1

i [22]
= (+TIR)-TT, (1+7)
Escenario con financiacion mediante préstamo de una fraccion i del precio
i-1 i
n [ (1+nj)ni_gn(1+ﬂ,.)_(s.c}1<
z j=1 j=1 '
i (+TIR)" -], (t+ ) 23]

K —7i-Po-ﬁ (147, ) ter, +tMgr, (0~ -1, - A

j=1

(1+TIR)" T, (+7)

La Ley 40/1998 mantuvo la imputacion de renta para las viviendas a disposicion de
sus propietarios que no constituyesen vivienda habitual, si bien las cuotas del IBI dejaban
de ser un gasto deducible. Este tratamiento se mantuvo en la reforma de la Ley 46/2002,
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vigente hasta 2006, asi como en la Ley 35/2006, actualmente en vigor. En consecuencia,
las expresiones [22] y [23] pasan a ser, respectivamente:

Escenario con pago al contado

-0 | (1"'7[1)_5'0 -7k H(1+77 )[IBI +1IMg gpr, - a] [24]

2; - - @+ﬂRYIIL@;%)

Escenario con financiacidon mediante préstamo de una fraccion A del precio

i—1 i

R @+n)

) 1 1 (1+7Z.j)_§.C:|_7i.P0.H(1+nj)'[tlBli +tmg,RPFi -O'i]— I, -
Z j= J:
i=1

i=1

(1+TIR)" T, (+7)

[25]

¢) Liquidacion de la inversién

En el momento de liquidar este tipo de viviendas, viviendas a disposicion del
propietario pero distintas de la habitual, no hay exencién en IRPF por la ganancia de
capital generada por la venta. Ademas, la enajenacion del inmueble da lugar a la exigencia
al vendedor del IIVT. Es decir, el tratamiento fiscal de la inversién en este tipo de
viviendas coincide con el dispuesto para las viviendas arrendadas y segundas viviendas.
Por consiguiente, para los dos escenarios de financiacién contemplados las expresiones
respectivas [9] y [10] siguen siendo validas.

3.3. La cufia impositiva

La diferencia entre el rendimiento real bruto de un determinado activo y su
rendimiento real neto de impuestos es la cufia impositiva, tal que ¢ =r"® —r™. Como en
esta investigacion hemos calculado el rendimiento real de la inversion en vivienda
residencial a través de las TIR antes y después de impuestos, que acabamos de definir en
los epigrafes del apartado 3.2, podemos medir ambos rendimientos reales, bruto y neto, y
por tanto, podemos expresar la cufia impositiva para cada uno de los tipos de usos de la
vivienda considerados (h) y para los dos escenarios de financiacion ( f )planteados como:

Ghr =TIR, ¢ —TIRy ; [26]

Realmente lo que expresa la cufia impositiva es la fiscalidad efectiva anual que
soporta un inversor por cada euro adicional invertido en una vivienda del tipo h adquirida
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mediante un esquema de financiacion f. Gonzalez-Paramo (1991) admite dos
interpretaciones alternativas de este concepto de cufia impositiva: a) dada una rentabilidad
real antes de impuestos, ¢, ; se identifica con la reduccion que experimenta TIR, ; al

mantener el ahorrador su inversion en dicho activo; y b) ¢, ; seria el incremento en la

rentabilidad real bruta minima que exigiria un inversor que desea obtener una TIR, .

prefijada. Para la valoracion de los resultados obtenidos, seguiremos la primera
interpretacion, dado el objetivo de este trabajo.

El signo obtenido tras el andlisis empirico, positivo o negativo, tiene
interpretaciones particulares; un valor positivo de ¢,; supone la existencia de un

gravamen efectivo de la inversion como consecuencia de la aplicacién del sistema
impositivo considerado; por el contrario, un valor negativo de la cufa representa una
subsidiacion del rendimiento real por parte de la fiscalidad. Como ejemplo se puede
observar mas adelante en el ejercicio empirico, que el tratamiento recogido en el IRPF para
la vivienda habitual convierte el gravamen formal de este impuesto en un mecanismo de
subsidiacion de este tipo de inversion, especialmente en el caso en que la adquisicion es
financiada en una parte importante mediante préstamo hipotecario.

Es importante resaltar que el tipo marginal del inversor va a condicionar el dato de
la cufia impositiva obtenido en el ejercicio empirico, ya que en la medida que cada inversor
se enfrenta al tipo marginal legal del IRPF que determina su nivel de renta, podemos
obtener cufias impositivas distintas para el mismo tipo de inversion.

3.4. Tipo marginal efectivo

Desde los trabajos pioneros de King y Fullerton (1984) y de Boadway, Bruce y
Mintz (1984), el tipo marginal efectivo como medida del gravamen impositivo, se ha
convertido en un instrumento habitual para evaluar el impacto de la fiscalidad sobre las
decisiones de ahorro e inversion'’. El efecto de los impuestos sobre la rentabilidad real de
los activos en cualquier tipo de inversion y teniendo en cuenta las decisiones de ahorro e
inversion desde una perspectiva marginal, se recogen de forma muy apropiada a través de
este concepto de tipo marginal efectivo.

Habitualmente se define el tipo marginal efectivo como el cociente entre la cufia
impositiva (diferencia entre el rendimiento real bruto de un determinado activo y su
rendimiento real neto de impuestos) y el rendimiento real de ese activo antes de impuestos.
Asi pues, a partir de la expresion [26], definimos el tipo marginal efectivo correspondiente
a una inversion en el tipo de vivienda h (se refiere a los cuatro usos de vivienda
contemplados) y financiada segun el esquema f (ambos escenarios de financiacion) como:

' Los antecedentes de esta medida se encuentran en los trabajos de Bailey (1969) y Auerbach (1983). En
Espafia, los primeros trabajos en utilizar el concepto de tipo marginal efectivo fueron los de Espitia et al.
(1989), Gonzalez-Paramo (1991), Paredes (1992), Sanz (1994) y Dominguez-Barrero (1995). Gonzalez-
Péaramo y Onrubia (1992) aplicaron por primera vez en Espafia este concepto para analizar el impacto tanto
de la fiscalidad como de las ayudas directas para la inversion en vivienda habitual. En Gonzéalez-Paramo y
Badenes (2000) se ofrece un computo de los tipos marginales efectivos para la inversion en vivienda antes y
después de la reforma del IRPF de 1999.
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TIR, , ~TIR
TR,

Nh, f [27]

Con esta expresion de tipo marginal efectivo, puede surgir un problema de
inconsistencia a la hora de definirlo tal y como lo hemos hecho en [27], por la posibilidad
de encontrar valores negativos de las TIR antes de impuestos, especialmente en el caso del
trabajo empirico.

Por tanto, para una interpretacion consistente optamos por definir el tipo marginal
efectivo en relacion con el valor absoluto del rendimiento real antes de impuestos, en la
medida que 7, representa la fraccion del rendimiento real antes de impuestos que es

absorbida por el sistema impositivo (o incrementada, en el caso de subsidiacion):
TIR, ; —TIR

_ S Nh, f 28
\Tth,f\ [28]

Th,f

El valor absoluto del divisor, en esta forma de célculo del tipo marginal efectivo,
permite mantener la relacion de proporcidon entre la cuia impositiva y el rendimiento real
antes de impuestos, permitiendo que el signo del numerador nos informe de si existe
gravamen o subsidiacion efectiva.

4. Analisis empirico

De acuerdo con el marco tedrico presentado en la tercera seccion, en €sta se
presenta el andlisis empirico realizado. Este andlisis incluye el célculo de las TIR antes y
después de impuestos, lo que permite medir a su vez, la cufa impositiva y cuantificar el
correspondiente tipo marginal efectivo. Estos célculos se obtienen para el total de Espafia
y por CC.AA., en cada una de las categorias de utilizacion de la vivienda considerada, asi
como para los dos escenarios de financiacion propuestos.

El planteamiento de este analisis consiste en analizar en cada caso, es decir para
cada uso de vivienda y en ambos escenarios de financiacion, 12 valores correspondientes a
las distintas duraciones de la inversion. Se consideran adquisiciones de vivienda realizadas
al principio de cada afio desde 1996, suponiendo que todas se enajenan al finalizar el afio
2007. Esta perspectiva temporal permite evaluar el efecto que el diferente periodo de
mantenimiento de la inversidon ha tenido en su rentabilidad antes y después de impuestos,
asi como capturar la evolucidn de las variables econdmicas relevantes en el analisis, como
el precio de la vivienda, el importe de los alquileres, la inflacion y los tipos de interés en el
caso de la financiacién mediante préstamo. Como ya anticipamos, los cambios producidos
en el periodo objeto de estudio de los pardmetros que definen los impuestos aplicables
también han sido reflejados en el andlisis.

La disponibilidad de datos homogéneos para todas las variables utilizadas,
especialmente las referidas a los precios de la vivienda, ha condicionado el periodo elegido
(1996-2007) para la investigacion. No obstante, pensamos que este periodo de estudio
presenta un gran interés, pues recoge integramente la etapa de fuerte crecimiento
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econdmico habida en Espafia y, paralelamente, la conocida evolucion del mercado
inmobiliario y financiero. Desde una perspectiva fiscal, el periodo temporal estudiado
también es atractivo, pues incorpora como hemos visto en la seccion segunda cuatro
marcos legislativos diferenciados del IRPF, ademas de recoger el proceso de revision de
los valores catastrales usados en la tributacion municipal e indirectamente en la estatal.

Hemos realizado un supuesto que se ha de tener en cuenta a la hora de valorar los
datos obtenidos en el ejercicio empirico. En relacion con la aplicacion del IRPF, para el
analisis se ha considerado a un inversor con un nivel de renta elevado que le lleva a
soportar el tipo marginal maximo de la tarifa progresiva del impuesto en cada uno de los
afios de mantenimiento de la inversion. Como hemos referido en la segunda seccidn, las
rentas de alquileres realmente recibidos en las viviendas dedicadas al arrendamiento se
califican como rentas del capital inmobiliario y por tanto, se incluyen como tales en la base
del impuesto, al igual que las imputaciones de renta de la vivienda a disposicion del
propietario, segunda vivienda y habitual, aunque de esta ultima solo se imputo6 renta en el
periodo de vigencia de la Ley 18/91.

Asi, en la aplicacion de la Ley 18/1991 entre 1996 y 1998 el tipo marginal para los
rendimientos del capital inmobiliario para nuestro contribuyente es el 56%, mientras que
en el periodo de vigencia de la Ley 40/1998, entre 1999 y 2002, el tipo marginal aplicado
pasa a ser el 48%. De 2003 a 2006, en vigencia de la Ley 46/2002, el tipo marginal
maximo se redujo hasta el 45%, y desde 2007, la Ley 35/2006 ha reducido éste tipo para la
base general del impuesto hasta el 43%. En relacion con el inversor analizado hay que
notar que se corresponde con un contribuyente con el tipo marginal maximo de la tarifa
impositiva y es una cuestion a tener en cuenta que la Ley 18/1991 permitia la reduccion en
base de los intereses de los préstamos hipotecarios para la vivienda habitual y
consecuentemente, el ahorro fiscal de este gasto financiero de esta inversion era al tipo
marginal del contribuyente, es decir el maximo, el 56%. Para las Leyes de IRPF que se
sucedieron hasta el afio 2007, no es una cuestion relevante pues los intereses pasaron a
deducirse en cuota junto con las amortizaciones del principal del préstamo, aunque con
limites.

En cuanto a la liquidacion de la inversion, el tratamiento fiscal de las ganancias de
capital en las distintas leyes de IRPF vigentes en el periodo de estudio se ha modificado
pero no afecta al analisis pues se hace el supuesto de que todas las inversiones se enajenan
en 2007 y por tanto el gravamen legal de las ganancias patrimoniales aplicable es el
correspondiente al afio 2007. La Ley 35/2006 y vigente desde 2007, computa las ganancias
de capital en la base del ahorro a un tipo proporcional del 18%. Igualmente, los
coeficientes de actualizacion del valor de adquisicidon son los establecidos para 2007 en la
Ley 35/2007. Por razones de simplicidad en el analisis, hemos omitido la aplicacion de los
regimenes transitorios tanto de las ganancias patrimoniales como de los incentivos a la
adquisicion de vivienda habitual.

4.1. Datos del ejercicio empirico.

En primer lugar para las viviendas dedicadas al alquiler, el importe del alquiler, R,

percibido por aquellos propietarios que deciden ofrecer en el mercado su vivienda lo hemos
tomado de la “Encuesta sobre la vivienda en alquiler de los hogares en Espafia 2006 del
Ministerio de Vivienda, en la que aparece el importe anual del alquiler medio por metro
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cuadrado de una vivienda para uso residencial. Puesto que los datos de esta encuesta estan
referidos al afio 2006, los importes correspondientes al resto de los afios de estudio se han
obtenido aplicando los indices de precios al consumo de la vivienda en alquiler publicados
por el INE.

Respecto a las viviendas a disposicion de sus propietarios, necesitamos cuantificar el
rendimiento correspondiente al uso de las viviendas por parte de sus propietarios (coste de
oportunidad en el que incurre el propietario al utilizarla él y no ofrecerla en el mercado de
alquiler) en términos del importe que se obtendria si éstos inmuebles a disposicion del

contribuyente hubiesen sido arrendados en el mercado de alquileres. Esta renta bruta F§i

debe coincidir con el importe del alquiler percibido por aquellos propietarios que deciden
ofrecer en el mercado una vivienda similar, R, . Para el célculo de esta renta bruta se toman

los datos de la anteriormente mencionada “Encuesta sobre la vivienda en alquiler de los
hogares en Espana 2006” del Ministerio de Vivienda. E igualmente los importes de los
demas aiios de estudio los calculamos con los indices de precios al consumo de la vivienda
en alquiler publicados por el INE.

Por su parte, los precios de la vivienda empleados proceden de la Estadistica de
Precios de Vivienda elaborada por el Ministerio de Vivienda. En concreto, se han tomado
los precios por metro cuadrado de la vivienda libre correspondientes al cuarto trimestre de
cada afio, los cuales hemos identificado como aplicables el primer dia del afo siguiente.
Estos datos, al igual que los correspondientes a los alquileres, recogen valores medios para
Espana.

Para la aplicacion de los distintos impuestos que utilizan el valor catastral hemos
procedido a estimar para cada afio el valor catastral medio por metro cuadrado. Para ello,
hemos partido de los datos del valor catastral por municipios publicados por la Direccion
General del Catastro (2008). Para calcular este valor por metro cuadrado se ha utilizado la
informacion por CC.AA. de la dimension media de los inmuebles residenciales facilitada
anualmente a partir de 2004 por la Estadistica Registral Inmobiliaria del Colegio de
Registradores de la Propiedad. La informacion catastral también ha sido utilizada para
estimar en cada afio y para cada Comunidad Autéonoma el porcentaje que supone el valor
de la construccion y del suelo, datos necesarios para cuantificar la depreciacion del
inmueble y la liquidacion del IIVT.

Por lo que respecta a los tipos de interés utilizados en el escenario de financiacion
con préstamo, se ha utilizado la serie proporcionada por el Banco de Espana del tipo de
interés del mercado hipotecario, obtenido como una media ponderada para los préstamos a
mas de tres afios concedidos por el conjunto de entidades financieras.

En cuanto a los parametros fiscales, para el IVA y el IRPF la informacion se extrae
directamente de la normativa estatal vigente en cada afio. En el caso del IAJD, los tipos
impositivos aplicables para cada afio se han extraido de la informacion proporcionada por
la Agencia Estatal de Administracion Tributaria. Por su parte, los tipos impositivos del IBI
han sido elaborados especificamente para este trabajo, definiéndolos directamente sobre el
valor catastral residencial a partir de la informacion referida de la Direccion General del
Catastro. Por ultimo, los parametros correspondientes al IIVT proceden de la informacion
estadistica proporcionada por la Direccion General de Coordinacion Financiera con las
Comunidades Auténomas y con las Entidades Locales (2008).
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4.2. Resultados para Espafa

Vamos a presentar primero los resultados obtenidos en el ejercicio empirico
distinguiendo entre los agregados para el conjunto del territorio espafiol y en segundo
lugar, diferenciando por Comunidades Auténomas. Asimismo los dos escenarios de
financiacion de la inversidn contemplados se presentan sucesivamente, siguiendo el
esquema del resto de la investigacion.

= Escenario de financiacion al contado

La Figura 1 compara las TIR antes y después de impuestos obtenidas para los
cuatro posibles usos de la vivienda que hemos diferenciado bajo el supuesto de que la
inversion es financiada integramente al contado. Como vemos, la rentabilidad real de la
inversion en vivienda antes de impuestos es siempre superior a las distintas tasas de
rentabilidad real derivadas de la aplicacion del sistema impositivo. En relacion con el
momento de adquisicion de la vivienda, vemos como para inversiones realizadas entre
1996 y 2000, la TIR crece consecutivamente hasta alcanzar su valor maximo (un 18,13%),
si bien para inversiones entre 1998 y 1999 practicamente permanece constante.
Finalmente, para inversiones realizadas a partir de 2001 el rendimiento decrece de forma
continuada, alcanzado un valor negativo (-0,77%) para inversiones iniciadas y finalizadas
en 2007.

Segun la utilizacion dada a la vivienda, observamos que la rentabilidad real después

de impuestos es superior en el caso de que la vivienda se destine a residencia habitual del
propietario.
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Figura 1
Comparacion TIR de inversion en vivienda segun su utilizacién (Espafia)
(pago al contado)
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Nos parece importante resaltar el caso en el que el propietario decide “dejar vacia”
la vivienda adquirida. En este caso, la TIR neta de impuestos incluye, como se sefial6 en la
seccion 3, el coste de oportunidad en el que incurre el inversor. En la figura 1 hemos
incluido como referencia los valores del coste de oportunidad estimado.

Otra cuestion relevante la encontramos al observar la fiscalidad efectiva de la
vivienda habitual medida a través de la cufia impositiva. Esta supone aproximadamente
entre 0,86 puntos porcentuales (en 1996) y 1,79 puntos porcentuales en (2006), si bien para
inversiones iniciadas y finalizadas en 2007, el valor de la cufia se eleva hasta 2,41%, lo que
hace mas negativo el rendimiento real obtenido para inversiones iniciadas en 2007.
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Cuadro 1.
Cunfa fiscal segun utilizacién y con pago al contado. Espafia

irﬁllz:(r)s(iign Vivienda en arrendamiento Segunda vivienda Vivienda habitual
1996 2,86 2,15 0,86
1997 3,17 2,43 0,98
1998 3,61 2,78 1,13
1999 3,49 3,03 1,22
2000 3,65 3,32 1,3
2001 3,78 3,65 1.4
2002 3,98 4,08 1,63
2003 3,66 3,98 1,60
2004 3,24 3,61 1,54
2005 2,83 3,22 1,57
2006 2,8 3,16 1,79
2007 3,39 3,66 2,41

Fuente: elaboracion propia.

Si comparamos los tres usos de vivienda- alquiler, segunda vivienda y vivienda
habitual- se observa que para aquellas inversiones dedicadas a segunda vivienda del
propietario la rentabilidad neta de impuestos es notablemente inferior a la alcanzada por las
inversiones en vivienda habitual. Esto es fruto de una mayor fiscalidad efectiva que, como
vemos en la tabla 17 genera una cufia impositiva de mas del doble que la soportada por la
vivienda habitual (desde 2,15 puntos porcentuales para inversiones en 1996 a 4 puntos
porcentuales para las iniciadas en 2002.

Por lo que respecta a la vivienda arrendada, podemos decir que la fiscalidad
efectiva soportada es muy similar a la que afecta al rendimiento de la segunda vivienda,
aunque para inversiones realizadas entre 1996 y 2002 existe un ligero diferencial de
rentabilidad favorable a la inversion en segunda vivienda, aunque se estrecha a medida que
avanza el afio de inversion.

Si expresamos este gravamen a través del tipo marginal efectivo también para los
tres usos de vivienda, observamos que para la vivienda habitual, hasta el afio 2000, el
sistema impositivo absorbe entre un 7% y un 8% del rendimiento real antes de impuestos.
A partir de 2001, este gravamen efectivo aumenta muy considerablemente segun el plazo
de la inversion se va acortando, llegando a suponer un 42,85% de la TIR para inversiones
iniciadas en 2005. El gravamen efectivo para inversiones en vivienda habitual de duracion
igual o inferior a dos afios (las iniciadas a partir de 2006) supone una fiscalidad superior al
100% del rendimiento. Detras de este resultado, encontramos los incentivos fiscales que el
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IRPF concede tradicionalmente a este tipo de utilizacion de la vivienda, incluida la
exencion de la ganancia patrimonial realizada en el momento de liquidacion de la
inversion, y que hemos detallado en las secciones precedentes.

Cuadro 2.
Tipo marginal efectivo segun utilizacién y con pago al contado. Espafia

irﬁg?s(iign Vivienda en arrendamiento Segunda vivienda Vivienda habitual
1996 24,7 18,56 7,46
1997 23,35 17,9 7,21
1998 23,14 17,86 7,22
1999 22,61 19,63 7,9
2000 20,13 18,31 7,15
2001 23,96 23,14 8,85
2002 26,67 27,29 10,89
2003 31,27 34,01 13,66
2004 43,59 48,67 20,78
2005 77,23 87,82 42,85
2006 219,34 247,41 140,34
2007 438,5 472,65 310,92

Fuente: elaboracion propia.

La inversion en segunda vivienda a disposicion del propietario en términos de tipo
marginal efectivo (tabla 19) supone una reduccion de la TIR real entre el 18,56% para
inversiones en 1996 y el 87,82% para las adquiridas en 2005. Vemos asi que este
gravamen efectivo duplica, incluso supera, el soportado por la inversion destinada a
vivienda habitual. De nuevo, las inversiones con plazos iguales o inferiores a dos afios
muestran tipos marginales efectivos superiores al 100% del rendimiento real antes de
impuestos.

Por lo que respecta a la vivienda arrendada, podemos decir que la fiscalidad
efectiva soportada es muy similar a la que afecta al rendimiento de la segunda vivienda
(desde un 24,7% para inversiones en 1996 hasta el 43,59% para las realizadas en 2004 y el
77,23% para las de 2005; en 2006 y 2007 presentan gravamenes efectivos por encima del
100% de su correspondiente TIR real antes de impuestos). En cambio, para inversiones
realizadas entre 1996 y 2002 existe un ligero diferencial de rentabilidad favorable a la
inversion en segunda vivienda, estrechdndose a medida que avanza el afio de inversion. A
partir de 2003, la situacion se invierte y la vivienda arrendada comienza a ofrecer niveles
de rentabilidad real neta de impuestos superiores a los alcanzados por las segundas
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viviendas. El factor determinante de este cambio radica en la introduccion por la Ley
46/2002 de la reduccion del 50% del rendimiento neto procedente de los alquileres de
viviendas destinadas a ser residencia habitual del arrendatario. No obstante, la brecha entre
ambas TIR netas es muy reducida.

Por lo que respecta a la vivienda vacia, para cuantificar la cufia impositiva hemos
procedido a estimar el coste de oportunidad marginal calculando una TIR real antes de
impuestos alternativa, en cuyos flujos de renta no se incluye el importe de los alquileres
imputados segin su valor de mercado. De este modo, la diferencia entre la TIR real antes
de impuestos resultante de la expresion [1] y esta TIR alternativa estaria recogiendo dicho
coste de oportunidad en términos de reduccion de la rentabilidad. La tabla 27 recoge para
cada duracion de la inversidn este coste, en términos de puntos porcentuales de
rentabilidad. De acuerdo con este planteamiento, la cufia impositiva soportada por este tipo
de viviendas viene dada por la diferencia entre la TIR real antes de impuestos y la TIR real
neta de impuestos incrementada en el coste de oportunidad en el que incurre el ahorrador.
Las tablas 23 y 25 ofrecen respectivamente los importes de la cufia fiscal y del tipo
marginal efectivo obtenidos al aplicar este procedimiento. En la medida que la normativa
fiscal no establece un tratamiento especifico para estas “viviendas vacias”, obtenemos que
su gravamen marginal efectivo resulta muy similar al soportado cuando la inversion del
ahorrador se materializa en segunda vivienda.

Cuadro 3.
TIR neta segun utilizacion y con pago al contado. Espafia

Ano de Vivienda en .. ,
inversion arrendamiento Viviendas vacias
1996 8,72 3,39
1997 10,4 4,72
1998 11,99 6,03
1999 11,96 5,82
2000 14,48 8,37
2001 12,01 5,86
2002 10,95 5,02
2003 8,04 2,81
2004 4,19 -0,03
2005 0,83 -2,5
2006 -1,53 -4,15
2007 -4,17 -5,94

Fuente: elaboracion propia.
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Finalmente y como se desprende de los resultados antes comentados, hemos de
destacar la importante reduccion de la rentabilidad real de la inversion que supone “dejar
vacia” la vivienda adquirida. Como se sefiald en la seccion 3, la TIR neta de impuestos
incluye en este caso el coste de oportunidad en el que incurre el inversor al no utilizarla ni
ofrecerla en el mercado de alquiler. Se puede observar la diferencia importante (alrededor
de un 50%) de rentabilidad que existe a lo largo del periodo objeto de estudio, al observar
la vivienda dedicada al alquiler frente a la opcion de dejarla vacia.

= Escenario de financiacion mediante préstamo

En primer lugar, si comparamos las tablas 1 y 2, destacamos que la rentabilidad real
antes de impuestos bajo esta forma de financiacién es muy superior a la alcanzada cuando
el desembolso total se realiza en el momento inicial de la inversion (2,4 veces para
inversiones realizadas en 1996, 2,8 para las de 1997, 3,2 para las de 1998, 3,5 para las de
1999, 3.3 para las de 2000, 4,3 para las de 2001, 5,3 para las de 2002, 5,9 veces para las de
2003, 6,3 para las de 2004, 6,1 para las de 2005, 5,6 para las de 2006 y 3,9 para las de
2007).

Comparando la figura 1 y 2 se puede observar graficamente la distancia de
rentabilidades, dependiendo del escenario de financiacion en el que nos situemos. Este
resultado, que en principio podria sorprender, es consecuencia del efecto financiero
originado por el aplazamiento de los desembolsos exigidos por la inversion.

Este aplazamiento del pago de intereses y cuotas de amortizacion a lo largo del
periodo de vigencia del préstamo logra un efecto financiero favorable en términos de
rentabilidad, en un contexto de reduccion paulatina (hasta 2005) de los tipos de interés de
los préstamos hipotecarios, que se situaron en niveles inferiores al 3,5% nominal entre
2003 y 2005'. Un segundo factor determinante es el efecto de las tasas anuales de
inflacidn, que situaron en términos reales estos intereses entre 1999 y 2001 por debajo del
2,5% y entre 2002 y 2004 en valores cercanos a 0, incluso negativos en 2005. En este
contexto de coste financiero real tan reducido, aplazar los desembolsos de la inversion
cuando la revalorizaciéon del activo es muy fuerte permite obtener incrementos de la
rentabilidad real muy importantes, frente a la opcion de desembolsar el precio completo al
inicio de la inversion.

En cuanto a la comparacion entre las TIR antes y después de impuestos con
financiacion del 80% del precio mediante un préstamo a 25 anos, la figura 2 muestra una
ordenacion similar de las rentabilidades reales después de impuestos para cada categoria de
vivienda. En este escenario, no obtenemos el cruce entre las rentabilidades netas de las
viviendas arrendadas y de las segundas viviendas que obteniamos en el caso de pago al
contado.

'7 Los tipos de interés aplicados han sido 11,01% para las adquisiciones al inicio de 1996, 8,17% para las de
1997, 6,26% para las de 1998, 5,15% para las de 1999, 4,94% para las de 2000, 6,37% para las de 2001,
4,85% para las de 2002, 4,38% para las de 2003, 3,46% para las de 2004, 3,38% para las de 2005, 3,40%
para las de 2006 y 4,75% para las de 2007.
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Por lo que respecta al coste de oportunidad de mantener viviendas vacias, vemos
que éste aparece en este escenario de financiacion también incrementado en una
proporcion similar a la experimentada por las rentabilidades reales.

En cuanto al efecto de la duracion de la inversion, se observa que todas las
rentabilidades crecen segun avanza el afio de inversion desde 1996 a 2002, si bien en el
caso de la TIR real antes de impuestos la pendiente de crecimiento es significativamente
superior. Esto supone que las inversiones que se realizaron en 2002 con el horizonte de
liquidacién en 2007 son las que han obtenido una mayor rentabilidad, la cual ha ido
reduciéndose bruscamente a medida que se posponia el momento de inversion, llegando a
situarse en términos negativos para aquellas inversiones realizadas a partir de 2005.

Figura 2
Comparacién TIR de inversion en vivienda segln su utilizacién (Espafia)
(financiacién con préstamo a 25 afios del 80% del precio)
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4.3. Resultados por Comunidades Autonomas

Cuando analizamos los resultados obtenidos por CC.AA. encontramos importantes
similitudes en los dos escenarios de financiacion considerados, pago del precio inicial al
contado o pago con financiacion de una parte del precio inicial.

Un primer patron a destacar, coincidente con los resultados obtenidos en conjunto
para Espaiia, es la diferenciacién de un primer subperiodo comprendido entre 1996 y 2000
(para pago al contado) y entre 1996 y 2002 (para financiacidon con préstamo) en el que las
inversiones realizadas van aumentando su rentabilidad al avanzar el afio de adquisicion. En
el segundo subperiodo, las inversiones realizadas a partir de este momento ven reducida su
rentabilidad real antes y después de impuestos a medida que el periodo de inversion hasta
el final del afio 2007 se acorta, llegando a ser negativo en las inversiones realizadas a partir
de 2005.

Un segundo patron presente en ambas formas de financiacion se refiere a la
dispersion entre CC.AA. de las TIR reales calculadas antes y después de impuestos. Hasta
el afio de inversion que ofrece una mayor rentabilidad —2000 cuando existe un unico
desembolso del precio y 2002, cuando se financia con préstamo el 80% del precio — las
diferencias de estas rentabilidades entre CC.AA. y para todas las categorias de vivienda
contempladas son bastante elevadas. En estos dos afios, las diferencias maximas entre
Comunidades llegan a ser de mas de 15 puntos porcentuales en el caso de pago al contado
y de unos de 60 puntos porcentuales cuando existe financiacion con préstamo. A partir de
ese momento, se observa una rapida reduccion de las diferencias que se estrechan
paulatinamente en torno al valor del conjunto de Espana, situdndose en 2005 —tltimo afio
de inversiéon con rendimientos positivos para todas las CC.AA.— la méaxima diferencia
alrededor de 5 puntos porcentuales para el pago al contado y en 24 puntos con financiacion
mediante préstamo.

Por lo que respecta al comportamiento particular de las distintas CC.AA. y para
inversiones con pago al contado, en la figura 3 observamos un comportamiento diferente
en los dos periodos, crecimiento y decrecimiento, observados en la TIR real antes de
impuestos.

En el primer periodo, es decir, hasta el ano de inversion en el que la TIR real antes
de impuestos alcanza su valor maximo, son las Comunidades de Baleares, Murcia,
Aragon, Comunidad Valenciana, Andalucia y Madrid las que obtienen mejores
rendimientos antes de impuestos. Si bien Baleares, que alcanz6 la mejor rentabilidad de
todas para inversiones realizadas en 1998 muestra un rapido descenso que llega a situar la
TIR para inversiones realizadas desde 2000 por debajo de la estimada para el total de
Espana.

En el segundo periodo, es decir, a partir de 2000 y por tanto en pleno descenso de
las rentabilidades reales, Murcia, Andalucia y desde 2003, Castilla-La Mancha, mantienen
los niveles de rentabilidad real mas elevados.

En cuanto a las rentabilidades reales antes de impuestos mas bajas hay que notar
que en el primer periodo son Castilla y Leon, Galicia y, a cierta distancia, Asturias y
Extremadura. En el segundo periodo aparecen con las tasas de rentabilidad mas reducidas,
Navarra, el Pais Vasco, Castilla y Ledn, La Rioja y Canarias, si bien resulta llamativo
como para inversiones realizadas desde 2005 en adelante es la Comunidad de Madrid la
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que proporciona rendimientos reales mas reducidos. El agotamiento de las posibilidades de
revalorizacion, tras un periodo de incrementos elevados de los precios ayuda a comprender
este comportamiento, paralelo al apuntado estrechamiento de las diferencias entre regiones.
Vemos ademas, como en los Ultimos afios de inversion, aquellas CC.AA. que mostraron
tasas de rendimiento bastante reducidas entre 1996 y 2002 tienden a situarse con las tasas
mas elevadas en los cuatro ultimos afios del periodo contemplado.

Figura 3
TIR antes de impuestos para inversion en vivienda (pago al contado)
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El anterior analisis coincide practicamente cuando consideramos el escenario de
financiacion mediante préstamo, si bien las diferencias ya apuntadas en los niveles de las
rentabilidades también estan presentes a la hora de comparar la dispersion de TIR entre
CC.AA. En este escenario, al igual que sucedia en el andlisis para el conjunto de Espafia,
las mejoras en la rentabilidad real de la inversion antes de impuestos se extienden a
periodos de inversion mas cortos, hasta las adquisiciones efectuadas en 2001. No obstante,
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en aquellas CC.AA. en las que los niveles maximos de rentabilidad se obtienen para
inversiones realizadas en los primeros afos del andlisis —como sucede con Baleares,
Aragon, Comunidad Valenciana, Pais Vasco y Canarias—, se produce luego una mas rapida
reduccion de la rentabilidad real antes de impuestos, llegando incluso en algunos casos a
ofrecer los niveles mas reducidos de rentabilidad en los tltimos afios contemplados.

Figura 4
TIR antes de impuestos para inversion en vivienda
(80% del precio financiado con préstamo a 25 afios)
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Por categorias de utilizaciéon de la vivienda, observamos que las TIR netas de
impuestos reflejan un comportamiento analogo a lo que acabamos de comentar para las
TIR antes de impuestos, en ambos escenarios (figuras 5 a 12).

En el caso de la inversion en vivienda destinada al alquiler en el escenario de pago
al contado (figura 5) se mantienen los periodos sefalados de crecimiento de la rentabilidad
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hasta el afio 2.000 y decrecimiento a partir del mismo, excepto el caso de la Comunidad
Balear, Canarias, Pais Vasco y Aragdn, cuyo afio de mayor rentabilidad es 1998 y a partir
del mismo va descendiendo. Se produce una convergencia importante a partir del 2005,
sefalando sin embargo que se separan ligeramente de esta convergencia, Galicia con
rentabilidades superiores a la media en este periodo 2005-2007 y Madrid con el resultado
contrario a Galicia, rentabilidades inferiores a la media.

Figura 5
TIR neta de impuestos para inversién en vivienda destinada al arrendamiento
(pago al contado)
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Para el escenario de financiacion mediante préstamo el resultado para la inversion
en vivienda para alquilar (figura 6) es analogo al comentado para el caso de la TIR antes de
impuestos, si bien con rentabilidades obviamente inferiores en términos netos, aunque con
rentabilidades superiores si lo comparamos con el escenario de financiacion de pago al
contado, como puede observarse claramente en las figuras 5 y 6.

40



Figura 6
TIR neta de impuestos para inversién en segunda vivienda
(80% del precio financiado con préstamo a 25 afios)
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En el caso de la vivienda habitual (figuras 7 y 8) resulta una mayor dispersion en
las tasas de rendimiento real después de impuestos. La incidencia de las diferencias de
precios por CC.AA. en el calculo de los incentivos fiscales recogidos en el IRPF puede
ayudar a explicar este hecho, en la medida que el resto de impuestos son aplicados
uniformemente en todas las categorias de uso dentro de cada Comunidad.
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Figura7
TIR neta de impuestos para inversién en vivienda habitual (pago al contado)
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Es un hecho a destacar que en la vivienda a disposicion del propietario y calificada
como habitual se observa que para ambos escenarios de financiacion se obtienen unas
rentabilidades netas superiores al resto de inversiones en las viviendas con otros usos como
la vivienda para alquilar, segunda vivienda o vivienda vacia. El tratamiento fiscal favorable
de la inversion en vivienda habitual es una de las causas de esta diferencia de rentabilidad
neta.
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Figura 8
TIR neta de impuestos para inversion en vivienda habitual
(80% del precio financiado con préstamo a 25 afios)
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El caso de la inversion en segunda vivienda (figuras 9 y 10) ofrece resultados
parecidos a la vivienda destinada al alquiler. En el anélisis realizado para este tipo de
inversion se ha considerado el flujo de renta en especie que genera para el propietario
(potencial servicio de vivienda) y que en el caso de la vivienda para alquilar es monetario,
y la imputacién de renta establecida en el IRPF para todo tipo de viviendas a disposicion
del propietario (excepto para la vivienda habitual a partir de la Ley 40/1998). Es
importante destacar que esta imputacion de renta como un porcentaje del valor catastral no
se aplica en ninguna Ley de IRPF para la vivienda destinada al alquiler y ademas el IBI
pagado anualmente mas los intereses de préstamos hipotecarios para adquirir la vivienda
son deducibles en vivienda destinada al alquiler pero no en caso de la segunda vivienda (el
IBI fue gasto deducible con la Ley de IRPF 18/91).
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Figura9
TIR neta de impuestos para inversién en segunda vivienda (pago al contado)
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Al analizar la inversion en vivienda a disposicion del propietario y concretamente la
calificada como segunda vivienda, se observa una similitud grafica importante con el caso
de la vivienda destinada al alquiler y esto se produce para ambos escenarios de
financiacion. Este resultado no es inmediato por las razones apuntadas anteriormente.
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Figura 10
TIR neta de impuestos para inversion en segunda vivienda
(80% del precio financiado con préstamo a 25 afios)
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Finalmente, la vivienda vacia es la opcion de inversion que logra menores
rentabilidades en términos netos, en ambos escenarios de financiacion y para el conjunto
de Comunidades Auténomas. El comportamiento a lo largo del periodo estudiado es mas
homogéneo en el escenario de pago al contado que en el de préstamo, mostrando en este
ultimo caso un comportamiento mas erratico de las Comunidades Autonomas. Destaca el
caso de la Comunidad foral de Navarra que en ambos escenarios de financiacion, se separa
del resto de comunidades con rentabilidades mucho mas bajas que el resto, hecho que no
constatamos en el resto de usos de la vivienda residencial. En cambio, los casos de
Murcia, Madrid y Baleares se constatan para el resto de usos de vivienda con las
rentabilidades mas altas y en este caso también.
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Figura 11
TIR neta de impuestos para inversion en vivienda vacia (pago al contado)
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Figura 12
TIR neta de impuestos parainversiéon en vivienda vacia
(80% del precio financiado con préstamo a 25 afios)
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En relacion con los tipos marginales efectivos soportados por la inversion en
vivienda, el analisis comparativo por CC.AA. pone de manifiesto la existencia de una
notable heterogeneidad, para todos los usos. No obstante, la evolucion creciente de estos
tipos segun se acorta el periodo de inversion aparece en todas las CC.AA. Hay que
destacar también que a pesar de los incentivos fiscales incorporados en el IRPF, en todos
los casos estudiados existe gravamen efectivo positivo. El hecho mas llamativo a resaltar
es la relacion inversa que se detecta para la mayoria de las CC.AA. entre tipos marginales
efectivos y las TIR reales antes de impuestos. Vemos como aquellas Comunidades que
presentan rentabilidades reales antes de impuestos mas bajas tienden a soportar en sus
inversiones tipos marginales efectivos mayores, y viceversa. Este resultado se explica
fundamentalmente por las diferencias relativas existentes entre CC.AA. para los precios de
la vivienda y de los alquileres, lo mismo que entre sus tasas de inflacion empleadas para
obtener las TIR netas en términos reales. En relacion con los pardmetros fiscales que
intervienen en el calculo de los rendimientos netos no se detectan diferencias sustanciales
que influyan en este resultado.

5. Conclusiones

El objetivo fundamental de esta investigacion es la estimacion empirica de las
rentabilidades reales antes y después de impuestos para inversiones en vivienda realizadas
entre 1996 y 2007, con un horizonte de liquidacion de dichas inversiones fijado a la
conclusion del afo 2007.El método de calculo utilizado para esta estimacion es la TIR
bruta y neta de impuestos. El analisis realizado se ha extendido al computo de las cufias
impositivas correspondientes a los distintos usos de las viviendas adquiridas, asi como al
calculo de los correspondientes tipos marginales efectivos.

El analisis empirico ha contemplado dos escenarios alternativos para la financiacion
de las viviendas como son el pago al contado, considerando que el ahorrador dispone de la
liquidez necesaria para afrontar en el momento inicial de la inversion todos los
desembolsos necesarios y un esquema mixto en el que el 80% del precio de la vivienda es
financiado mediante un préstamo hipotecario, a tipo de interés variable y con un plazo de
amortizacion de 25 afios.

El estudio realizado afronta el periodo mas reciente de crecimiento econdémico
espafiol y que coincide a su vez, con un periodo de espectacular crecimiento de la inversion
en vivienda y paralelamente de los precios de la misma. En este sentido, los resultados
obtenidos en el trabajo permiten comprobar en qué medida las decisiones de adquisicion de
viviendas han atendido a la evolucién de la rentabilidad real de los inmuebles, en la que la
fiscalidad juega un importante papel. La extension del andlisis al escenario de financiacion
mediante préstamo nos permite evaluar, igualmente, el papel que han tenido los tipos de
interés muy reducidos (en términos nominales y reales) a lo largo de los periodos de
inversion considerados en estas decisiones de inversion.

El planteamiento del andlisis en funcion de las utilizaciones alternativas de la
vivienda residencial (vivienda en alquiler, segunda vivienda, vivienda habitual y vivienda
vacia), aporta informacion, en nuestra opinion relevante, para comprender la segmentacion
tradicional presente en el mercado inmobiliario residencial. El célculo de los tipos
marginales efectivos para cada tipo de inversion permite valorar en qué medida la
aplicacion del sistema fiscal esta incentivando, a través de su impacto en la rentabilidad
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real de las inversiones, la colocacion marginal de ahorro en cada tipo de viviendas. Las
diferencias de tratamiento detectadas proporcionan una informacion util para comprender
fendmenos como el excesivo sesgo que muestra en Espafia al régimen de tenencia en
propiedad frente al de alquiler'.

El presente estudio presenta otra aportacion a nuestro juicio destacable y se refiere
basicamente, al analisis de la rentabilidad cuando las viviendas adquiridas se mantienen
vacias, es decir, sin ofrecerlas en el mercado de alquiler ni resultar utilizadas por su
propietario como vivienda habitual o segunda vivienda. En este caso, como se ha visto, el
coste de oportunidad derivado de esta decision es un factor esencial a la hora de cuantificar
el rendimiento real neto de impuestos que percibe el ahorrador. ;Podria tratarse de un plan
alternativo de ahorro frente a otros instrumentos financieros o incluso “un plan alternativo
mas seguro que un plan de pensiones privado”? De cualquier manera se trata de un caso
de especial interés, en la medida que se corresponde con aquellas decisiones de adquisicion
de vivienda en las que el inversor busca una colocacion alternativa de su ahorro, sin asumir
el riesgo de alquilar a terceros, y en la que la rentabilidad a obtener procede
exclusivamente de la revalorizacion experimentada por los inmuebles a lo largo del
tiempo.

La gran riqueza de resultados en términos cuantitativos obtenida en la investigacion
precedente asi como las reflexiones que se pueden extraer al hilo de los mismos obliga en
cierta manera a hacer un esfuerzo de sintesis en la exposicion de las conclusiones.

La rentabilidad real obtenida en estas inversiones inmobiliarias muestra un primer
resultado claro y contundente. La financiacion mediante préstamos hipotecarios a largo
plazo, con tipos de interés reales muy reducidos, incluso negativos, de una parte
mayoritaria del precio de las viviendas ha generado rentabilidades en términos reales
mucho maés altas que las resultantes en el escenario de la financiacion al contado. También
es importante el incentivo fiscal (aunque con objetivos diferentes) al pago aplazado
(financiacion mediante un préstamo hipotecario) de la vivienda, consistente en la
deducibilidad de los intereses, en algunos de los usos de vivienda analizados como son la
vivienda para alquilar o la vivienda habitual del propietario.

Como el andlisis ha considerado que las adquisiciones de viviendas eran sucesivas
desde 1996 hasta 2007 y en cambio las enajenaciones se producen todas en el afio 2007,
eso ha permitido observar que el mantenimiento de la inversion durante plazos temporales
mayores ha supuesto, para el periodo de andlisis (1996-2007) aumentos en la rentabilidad
real neta percibida por los inversores. No obstante, el andlisis ha permitido identificar el
momento Optimo de adquisicion de la vivienda, una vez fijado el momento de enajenacion.

Es un caso particular en Espafia el tratamiento fiscal recibido por las viviendas
destinadas a la utilizacién como vivienda habitual del propietario. Los resultados obtenidos
muestran que se reduce de forma muy notable la cufia fiscal soportada por la inversion
inmobiliaria. Ademas en este caso, la financiacion mediante préstamo hipotecario permite
obtener una extension importante de los beneficios fiscales a lo largo del periodo de

'8 La propiedad es el régimen de tenencia mayoritario en los paises de la Union Europea con excepcion de
Alemania, donde predomina el arrendamiento (53% del stock total para alquiler frente a 44% para
propiedad). Pero hay que sefialar que dentro del régimen de propiedad destacan Espafia, Portugal y Grecia
(seguidos de Italia e Irlanda) con un 80-85% del stock total, frente a paises como Austria y Paises Bajos,
donde la propiedad no llega al 56% (Arévalo y Otero , 2007).
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mantenimiento de la inversion, permitiendo deducirse los intereses y la amortizacion del
préstamo de cada afio en la declaracion anual de IRPF, aunque con limites y tratamientos
particulares en base y en cuota segun las leyes vigentes en cada momento. No obstante, la
existencia desde 1999 de un limite absoluto de aplicacion de las deducciones por intereses
y cuotas de amortizacion introduce una devaluacion de los ahorros fiscales como
consecuencia del diferimiento de estos pagos.

Otro hecho a resaltar es que el analisis empirico ha permitido comprobar la practica
inexistencia de diferencias en la rentabilidad real neta obtenida por los inversores para la
segunda vivienda a disposicion del propietario, asi como para las viviendas destinadas al
arrendamiento. Este resultado pone de manifiesto la ausencia de incentivos que existen en
Espana para situar en el mercado de alquiler otras viviendas distintas de la habitual. Sin
embargo, si comparamos esta rentabilidad con la estimada para las viviendas vacias vemos
la importancia del coste de oportunidad que soportan aquellos inversores que no haciendo
uso del servicio de residencia habitual o esporadico de una vivienda, ademads renuncian a
situarla en el mercado, manteniéndolas vacias. Profundizar en las razones que pueden
explicar la asuncion de este coste es, sin duda, una linea de trabajo a desarrollar para tratar
de comprender la estrechez de la oferta en el mercado de alquiler espafiol. Se pueden
apuntar, aunque sea soélo de puntillas, razones relacionadas con la seguridad en la
colocacion del ahorro o la asimilacion de esta inversion a un cierto tipo de “plan de
pensiones”, dados los problemas de incertidumbre de las pensiones publicas trasladados
por los gobernantes y de credibilidad del sistema financiero para los planes de pensiones
privados, ante la reciente crisis sufrida.

El andlisis pormenorizado por CC.AA. ha permitido observar la heterogeneidad
territorial que presenta el mercado inmobiliario espafiol si nos aproximamos al mismo
desde la perspectiva de los ahorradores que deciden invertir en activos inmobiliarios
residenciales. La comparacion de las tasas de rendimiento real antes de impuestos entre
CC.AA. obtenidas muestran una importante dispersion para las inversiones sucesivas desde
1996 para después converger a partir de adquisiciones en 2004 o 2005 par luego
enajenarlas en 2007. La heterogeneidad se manifiesta en las diferencias en las tasas de
rentabilidad real segin la Comunidad Autoénoma, tanto en las altas como en las que
obtienen las mas bajas. Es significativo observar cuales han sido para cada Comunidad
Autoénoma los afios que comprenden el periodo de crecimiento de la rentabilidad real neta,
hasta obtener el afio en el que la adquisicion de la vivienda con venta de la misma en 2007
ha producido una rentabilidad mas alta. Sin duda estos resultados son fruto de la distinta
evolucién de los precios de la vivienda y de los alquileres.

Por ultimo se constata en la investigacion desarrollada que el estudio detallado por
CC.AA. muestra que la consideracion de la fiscalidad en dichas inversiones, por categorias
de utilizacién de la vivienda y en los escenarios de financiacion tratados, pone de
manifiesto la contribucion del sistema fiscal a esta heterogeneidad, mostrando para el
periodo estudiado una significativa falta de neutralidad dificilmente explicable desde los
objetivos habitualmente planteados por la politica de vivienda, como sucede con el
fomento de la politica de alquileres.
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Tabla 1

TIR PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PAGO AL CONTADO DEL PRECIO

CC.AA. Adg. 1996  Adq.1997 Adqg.1998 Adg.1999 Adg. 2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006  Adg. 2007

1 Andalucia 13.36 15.83 18.62 19.34 22.25 18.54 15.42 13.12 8.31 3.16 1.06 -1.01
2 Aragén 14.04 16.76 20.35 19.27 18.82 15.07 11.70 9.99 8.45 4.67 2.18 -1.61
3 Baleares 19.59 22.42 25.87 20.43 15.60 8.50 6.47 6.44 5.90 3.99 2.76 0.16
4  Canarias 14.78 15.89 15.80 13.78 13.69 8.30 7.17 6.38 4.80 3.36 1.75 -0.08
5 Cantabria 9.69 9.60 12.66 13.74 16.07 11.58 9.02 6.34 4.60 2.20 2.31 -0.78
6 Castilla-La Mancha 11.11 12.14 13.44 15.43 18.56 16.48 14.18 13.05 8.98 4.02 0.85 -1.80
7 Castilla-Ledn 6.60 8.18 8.81 8.35 10.85 7.14 6.51 6.05 4.87 1.36 0.87 -1.38
8 Catalufia 13.05 14.64 16.31 15.46 16.45 11.64 10.22 9.52 6.47 2.66 2.05 -0.40
9 Extremadura 9.35 9.68 12.39 11.68 14.71 11.31 10.36 9.70 7.04 3.84 1.46 -0.46
10 Galicia 7.48 8.26 9.42 9.40 13.67 9.87 10.19 9.53 8.08 6.26 3.35 0.08
11 Madrid 9.76 12.20 15.02 18.11 20.50 19.61 13.59 8.36 4.58 1.33 -0.63 -2.05
12 Murcia 14.85 17.23 19.08 19.33 24.81 20.52 17.51 13.72 10.11 3.29 1.55 0.51
13 Asturias 9.39 9.78 11.55 11.37 12.96 9.27 7.72 6.29 4.64 3.06 1.73 0.37
14 La Rioja 8.13 11.49 12.88 14.02 15.15 10.58 7.04 511 3.40 2.69 0.09 -2.47
15 Comunidad Valenciana 15.57 17.18 19.17 18.69 20.79 15.87 12.78 10.16 7.50 4.53 0.71 -0.83
16 Comunidad Foral Navarra 11.07 12.11 11.28 12.83 12.56 6.43 5.21 4.20 3.32 2.56 0.04 -2.09
17 Pais Vasco 12.99 13.27 16.61 16.11 15.55 8.73 6.59 4.45 3.79 1.73 0.84 -1.07
TOTAL ESPANA 11.57 13.57 15.59 15.45 18.13 15.79 14.93 11.70 7.42 3.66 1.28 -0.77

Tabla 2

CC.AA. Adq.1996 Adq. 1997 Adqg.1998 Adg.1999 Adqg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004  Adg.2005 Adg.2006  Adg. 2007

1 Andalucia 30.65 41.46 57.40 67.30 78.14 82.16 77.84 79.05 55.20 19.37 6.37 -4.18
2 Aragén 34.61 47.73 73.86 78.95 68.13 69.38 57.52 53.44 53.05 29.43 13.26 -6.72
3 Baleares 54.08 74.40 117.29 110.36 64.24 38.56 29.67 31.52 32.77 22.44 15.07 1.01
4  Canarias 43.22 55.87 64.92 61.20 54.69 36.04 33.65 31.90 25.20 17.76 8.66 0.60
5 Cantabria 24.31 25.63 41.72 53.47 61.40 56.65 48.35 34.31 26.54 12.92 13.42 2,71
6 Castilla-La Mancha 27.25 32.58 39.94 53.93 62.57 71.90 69.89 77.22 60.95 26.17 5.30 -7.40
7  Castilla-Leén 16.19 24.22 30.26 32.00 37.10 31.12 32.15 33.27 31.00 8.87 551 -5.45
8 Catalufia 34.15 44.09 59.12 62.90 58.97 51.86 51.71 56.18 41.27 16.38 11.74 -1.02
9 Extremadura 23.35 25.90 41.09 41.09 51.00 48.55 49.74 53.21 41.88 21.88 7.67 -1.50
10 Galicia 17.73 22.02 28.81 31.10 44.15 38.83 46.65 47.40 45.02 36.99 18.50 0.99
11 Madrid 22.28 32.00 4531 66.42 74.37 102.84 82.85 53.58 30.07 8.72 -2.93 -9.46
12 Murcia 35.19 46.61 58.28 63.90 86.91 89.42 89.43 79.80 69.55 19.74 8.71 4.39
13 Asturias 24.23 28.06 40.04 44.80 45.80 41.79 38.32 32.54 25.50 16.84 8.85 2.45
14 LaRioja 20.08 34.81 45.93 61.50 60.00 56.77 38.37 28.78 21.13 18.49 1.18 -11.54
15 Comunidad Valenciana 40.12 50.08 65.69 71.02 78.49 73.81 66.03 56.94 46.85 28.45 4.13 -3.14
16 Comunidad Foral Navarra 34.07 43.68 43.93 65.76 53.81 31.51 27.91 23.14 19.83 15.87 -0.14 -9.34
17 Pais Vasco 35.04 39.39 63.85 75.05 66.20 43.53 35.10 23.45 22.55 10.48 4.75 -4.50
TOTAL ESPANA 27.86 37.46 50.33 54.37 60.61 68.48 78.52 69.44 46.84 22.27 7.21 -3.05




Tabla 3
TIR NETA PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PAGO AL CONTADO DEL PRECIO (ARRENDAMIENTO) (%)

CC.AA. Adg. 1996 Adg. 1997 Adq.1998 Adg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adq.2005 Adg.2006 Adg. 2007
1 Andalucia 10.57 12.72 14.97 15.71 18.38 14.64 11.67 9.44 4.94 0.47 -1.69 -4.33
2 Arag6n 10.68 12.99 15.91 15.05 14.89 11.23 8.15 6.59 4.96 1.56 -0.90 -4.83
3 Baleares 16.05 18.48 21.22 16.45 12.41 5.89 4.08 3.91 3.16 1.15 -0.36 -3.42
4 Canarias 11.54 12.48 12.26 10.70 10.85 5.91 4.90 4.19 2.67 1.12 -0.58 -2.90
5 Cantabria 7.27 7.18 9.62 10.60 12.77 8.46 6.15 3.69 1.99 -0.27 -0.74 -4.19
6 Castilla-La Mancha 8.02 8.89 9.91 11.66 14.60 12.39 10.29 9.19 5.34 1.04 -1.90 -4.98
7 Castilla-Le6n 4.67 5.96 6.33 5.97 8.32 4.76 4.08 3.54 2.16 -0.95 -1.85 -4.66
8 Catalufia 10.13 11.46 12.67 12.05 13.12 8.51 7.10 6.29 3.45 0.05 -0.92 -3.88
9 Extremadura 6.69 6.99 9.11 8.62 11.41 8.13 7.23 6.44 3.94 1.03 -1.36 -3.92
10 Galicia 5.38 6.01 6.84 6.85 10.74 7.06 7.06 6.34 4.78 2.91 0.09 -3.51
11 Madrid 7.12 9.17 11.48 14.20 16.43 15.14 9.78 5.20 1.86 -1.01 -2.99 -5.11
12 Murcia 11.82 13.89 15.35 15.66 20.65 16.35 13.41 9.88 6.46 0.53 -1.32 -3.25
13 Asturias 7.12 7.43 8.76 8.65 10.20 6.62 5.14 3.70 2.07 0.45 -1.11 -3.28
14 La Rioja 5.79 8.61 9.63 10.63 11.82 7.45 4.41 2.70 0.95 0.02 -2.46 -5.41
15 Comunidad Valenciana 12.04 13.42 14.94 14.68 16.67 11.99 9.10 6.78 4.25 1.51 -1.95 -4.21
16 Comunidad Foral Navarra 7.34 8.20 7.47 8.84 9.08 3.72 2.70 1.88 0.94 0.03 -2.35 -5.00
17 Pais Vasco 10.56 10.76 13.40 13.05 12.69 6.37 4.44 2.53 1.76 -0.17 -1.26 -3.59
TOTAL ESPANA 8.72 10.40 11.99 11.96 14.48 12.01 10.95 8.04 4.19 0.83 -1.53 -4.17
Tabla 4

TIR NETA PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PRESTAMO DE UNA PROPORCION A DEL PRECIO (ARRENDAMIENTO) (%)
CC.AA. Adg. 1996 Adq.1997 Adq.1998 Adqg.1999 Adqg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adq.2003 Adqg.2004 Adg.2005 Adg. 2006  Adgq. 2007
1 Andalucia 26.20 33.74 44.92 51.10 59.28 60.54 54.86 51.15 27.93 3.30 -7.09 -17.62
2 Arag6n 28.15 36.88 53.43 55.63 49.68 48.80 36.92 31.56 27.20 9.25 -3.50 -18.98
3 Baleares 44.72 58.10 84.68 76.15 46.61 27.24 18.97 18.10 16.46 5.92 -1.85 -14.70
4 Canarias 36.70 44.84 50.69 46.89 42.22 26.57 23.00 19.78 13.23 4.89 -3.34 -12.51
5 Cantabria 21.03 21.27 32.92 40.12 45.56 40.25 31.57 17.85 10.45 -0.03 -3.10 -16.85
6 Castilla-La Mancha 21.76 25.02 30.12 39.25 46.09 51.19 47.89 49.51 31.27 6.74 -7.87 -19.37
7 Castilla-Le6n 14.59 20.11 23.97 24.18 27.73 21.85 20.44 18.56 12.60 -2.70 -7.56 -18.33
8 Catalufia 28.51 34.81 44.58 45.80 43.82 37.30 34.33 32.92 19.60 1.77 -4.02 -15.94
9 Extremadura 19.05 20.30 30.70 30.10 37.18 34.10 32.91 30.47 19.74 4.93 -6.14 -16.14
10 Galicia 15.54 18.13 22.80 23.76 33.32 28.24 30.37 28.32 23.64 14.89 0.21 -14.69
11 Madrid 18.71 25.65 35.30 49.41 55.79 72.60 54.98 29.00 11.07 -3.42 -12.34 -20.44
12 Murcia 29.74 37.46 45.48 49.19 65.78 66.11 63.11 52.36 39.54 4.05 -5.24 -12.95
13 Asturias 21.36 23.41 31.75 33.85 34.54 29.92 24.93 16.97 10.16 2.47 -5.23 -13.95
14 La Rioja 17.27 27.92 3541 44.63 43.69 38.89 23.78 14.84 6.56 2.08 -10.32 -21.58
15 Comunidad Valenciana 32.03 38.28 48.46 51.27 56.82 52.04 42.21 33.04 22.67 8.09 -8.22 -16.98
16 Comunidad Foral Navarra 24.70 29.98 29.94 41.87 34.54 18.64 14.61 10.03 6.15 1.47 -9.92 -19.24
17 Pais Vasco 31.60 34.05 51.41 57.34 50.62 32.21 23.06 11.99 8.99 -1.01 -7.29 -17.15
TOTAL ESPANA 23.19 29.59 38.26 40.52 45.65 49.79 51.47 41.39 22.81 5.02 -6.53 -16.98




Tabla s

CUNA FISCAL PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PAGO AL CONTADO DEL PRECIO (ARRENDAMIENTO) ( punt. porc. )

CC.AA. Adqg. 1996 Adqg.1997 Adg.1998 Adg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adg. 2007
1 Andalucia 2.79 3.12 3.64 3.63 3.88 3.90 3.75 3.68 3.37 2.70 2.75 3.32
2 Aragbn 3.35 3.77 4.45 4.21 3.93 3.84 3.55 3.39 3.49 3.11 3.08 3.22
3 Baleares 3.54 3.94 4.66 3.98 3.19 2.61 2.40 2.53 2.74 2.84 3.12 3.59
4  Canarias 3.24 3.41 3.53 3.08 2.83 2.39 2.27 2.19 2.13 2.24 2.33 2.82
5 Cantabria 2.42 2.41 3.04 3.14 3.30 3.11 2.87 2.65 2.61 2.48 3.05 341
6 Castilla-La Mancha 3.10 3.25 3.53 3.77 3.96 4.09 3.89 3.86 3.64 2.98 2.75 3.18
7 Castilla-Le6n 1.94 2.22 2.47 2.39 2.53 2.38 2.43 2.51 2.71 2.31 2.72 3.27
8 Catalufia 2.92 3.18 3.64 3.41 3.33 3.13 3.12 3.24 3.01 2.60 2.98 3.48
9 Extremadura 2.65 2.69 3.28 3.06 3.30 3.18 3.13 3.26 3.11 2.81 2.82 3.46
10 Galicia 2.11 2.25 2.58 2.54 2.94 2.82 3.13 3.19 3.29 3.35 3.26 3.59
11 Madrid 2.65 3.02 3.54 3.91 4.07 4.47 3.80 3.16 2.71 2.34 2.36 3.07
12 Murcia 3.02 3.34 3.72 3.66 4.17 4.17 4.10 3.84 3.65 2.76 2.87 3.76
13 Asturias 2.27 2.35 2.79 2.72 2.76 2.66 2.58 2.59 2.57 2.61 2.84 3.65
14 LaRioja 2.33 2.87 3.25 3.39 3.32 3.13 2.64 2.41 2.45 2.68 2.55 2.94
15 Comunidad Valenciana 3.53 3.76 4.23 4.01 4.12 3.88 3.68 3.38 3.25 3.02 2.66 3.38
16 Comunidad Foral Navarra 3.73 3.91 3.81 3.99 3.49 2.71 2.50 2.31 2.37 2.53 2.39 291
17 Pais Vasco 2.44 2.51 3.21 3.06 2.86 2.36 2.15 1.92 2.03 1.90 2.10 2.52
TOTAL ESPANA 2.86 3.17 3.61 3.49 3.65 3.78 3.98 3.66 3.24 2.83 2.80 3.39
Tabla 6

CUNA FISCAL PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PRESTAMO DE UNA PROPORCION A DEL PRECIO (ARRENDAMIENTO) (punt. porc.)
CC.AA. Adqg. 1996 Adg.1997 Adg. 1998 Adg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adg. 2007
1 Andalucia 4.45 7.71 12.48 16.20 18.86 21.62 22.98 27.90 27.27 16.07 13.46 13.44
2 Aragén 6.46 10.85 20.43 23.32 18.46 20.58 20.60 21.88 25.85 20.18 16.76 12.26
3 Baleares 9.36 16.30 32.61 34.21 17.62 11.32 10.70 13.42 16.30 16.52 16.92 15.71
4 Canarias 6.52 11.04 14.23 14.31 12.47 9.47 10.65 12.12 11.98 12.87 12.00 13.11
5 Cantabria 3.28 4.36 8.81 13.35 15.84 16.40 16.78 16.46 16.08 12.95 16.52 14.14
6 Castilla-La Mancha 5.50 7.55 9.82 14.68 16.48 20.71 22.00 27.71 29.68 19.43 13.17 11.97
7 Castilla-Leén 1.60 4.12 6.30 7.81 9.37 9.27 11.70 14.71 18.40 11.56 13.08 12.88
8 Catalufia 5.65 9.28 14.54 17.10 15.15 14.56 17.38 23.26 21.67 14.60 15.76 14.92
9 Extremadura 4.30 5.60 10.38 10.99 13.82 14.45 16.83 22.74 22.14 16.95 13.81 14.64
10 Galicia 2.19 3.89 6.01 7.34 10.83 10.59 16.28 19.08 21.38 22.10 18.29 15.69
11 Madrid 3.58 6.35 10.01 17.01 18.59 30.25 27.87 24.58 19.00 12.14 9.42 10.98
12 Murcia 5.45 9.16 12.80 14.71 21.13 23.31 26.31 27.45 30.01 15.68 13.95 17.33
13 Asturias 2.87 4.65 8.29 10.95 11.27 11.87 13.39 15.57 15.35 14.37 14.07 16.41
14 La Rioja 2.81 6.89 10.52 16.88 16.31 17.88 14.59 13.94 14.56 16.41 11.51 10.04
15 Comunidad Valenciana 8.09 11.81 17.23 19.75 21.67 21.76 23.82 23.90 24.18 20.37 12.35 13.85
17 Comunidad Foral Navarra 9.37 13.70 13.99 23.88 19.28 12.87 13.30 13.11 13.68 14.40 9.78 9.90
18 Pais Vasco 3.44 5.34 12.44 17.71 15.58 11.32 12.05 11.46 13.56 11.49 12.04 12.65
TOTAL ESPANA 4.68 7.87 12.07 13.86 14.95 18.68 27.05 28.05 24.03 17.25 13.74 13.93
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TIPO MARGINAL EFECTIVO PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PAGO AL CONTADO DEL PRECIO (ARRENDAMIENTO) (%)

Tabla 7

CC.AA. Adq. 1996 Adq.1997 Adq.1998 Adg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adq.2002 Adg.2003 Adq.2004 Adq.2005 Adg.2006 Adg. 2007
1 Andalucia 20.85 19.68 19.58 18.76 17.42 21.04 24.33 28.07 40.53 85.19 259.38 330.49
2 Aragén 23.89 22.49 21.84 21.87 20.89 25.48 30.37 33.97 41.27 66.53 141.39 199.23
3 Baleares 18.06 17.55 18.00 19.50 20.46 30.71 37.04 39.32 46.50 71.21 113.07 2218.05
4 Canarias 21.95 21.46 22.37 22.34 20.71 28.84 31.62 34.33 44.37 66.61 133.19 3738.25
5 Cantabria 24.96 25.16 24.02 22.85 20.54 26.90 31.85 41.80 56.77 112.38 131.90 435.52
6 Castilla-La Mancha 27.87 26.76 26.30 24.42 21.34 24.82 27.41 29.56 40.50 74.05 325.10 177.15
7  Castilla-Le6n 29.33 27.20 28.08 28.59 23.34 33.32 37.28 41.46 55.64 170.08 313.13 236.19
8 Catalufia 22.41 21.70 22.32 22.08 20.24 26.88 30.51 33.98 46.61 98.05 145.06 869.49
9  Extremadura 28.41 27.75 26.51 26.18 22.40 28.11 30.22 33.60 44.09 73.25 192.80 755.54
10 Galicia 28.14 27.29 27.34 27.06 21.48 28.52 30.70 33.46 40.75 53.47 97.23 4476.48
11 Madrid 27.11 24.80 23.56 21.58 19.87 22.77 28.00 37.82 59.26 175.72 372.19 149.84
12 Murcia 20.38 19.38 19.51 18.96 16.80 20.33 23.44 27.99 36.08 83.93 185.43 736.83
13 Asturias 24.13 24.03 24.17 23.96 21.30 28.65 33.43 41.18 55.46 85.25 163.94 988.82
14 LaRioja 28.71 25.03 25.25 24.18 21.94 29.61 37.46 47.13 72.13 99.42 2830.96 119.25
15 Comunidad Valenciana 22.70 21.90 22.07 21.47 19.80 24.46 28.80 33.30 43.35 66.64 372.98 405.32
16 Comunidad Foral Navarra 33.71 32.29 33.82 31.09 27.75 42.16 48.09 55.13 71.62 98.74 6347.61 138.85
17 Pais Vasco 18.74 18.90 19.34 18.98 18.40 26.99 32.68 43.16 53.64 109.77 248.72 235.46
TOTAL ESPANA 24.70 23.35 23.14 22.61 20.13 23.96 26.67 31.27 43.59 77.23 219.34 438.50
Tabla 8

TIPO MARGINAL EFECTIVO PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PRESTAMO DE UNA PROPORCION A DEL PRECIO (ARRENDAMIENTO) (%)
CC.AA. Adq. 1996 Adq.1997 Adq.1998 Adg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adq.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adg. 2007
1 Andalucia 14.53 18.60 21.74 24.07 24.14 26.32 29.52 35.29 49.40 82.96 211.39 321.70
2 Aragén 18.66 22.73 27.66 29.53 27.09 29.66 35.81 40.94 48.72 68.57 126.40 182.34
3 Baleares 17.30 21.91 27.81 31.00 27.43 29.37 36.07 4258 49.75 73.63 112.29 1562.45
4 Canarias 15.10 19.75 21.92 23.39 22.81 26.27 31.64 38.00 47.53 72.49 138.63 2170.19
5 Cantabria 13.50 17.01 21.11 24.97 25.80 28.95 34.71 47.98 60.60 100.23 123.13 521.14
6 Castilla-La Mancha 20.17 23.19 24.59 27.22 26.34 28.80 31.47 35.88 48.69 74.26 248.42 161.74
7 Castilla-Leén 9.90 17.00 20.81 24.42 25.25 29.78 36.40 44.20 59.35 130.44 237.24 236.27
8 Catalufia 16.53 21.04 24.59 27.18 25.69 28.08 33.60 41.41 52.51 89.17 134.26 1466.50
9 Extremadura 18.40 21.64 25.27 26.74 27.10 29.76 33.83 42.73 52.87 77.45 180.09 975.34
10 Galicia 12.35 17.65 20.85 23.61 24.52 27.28 34.90 40.25 47.49 59.75 98.87 1579.36
11 Madrid 16.06 19.84 22.09 25.60 24.99 29.41 33.64 45.87 63.20 139.21 321.75 116.15
12 Murcia 15.50 19.64 21.96 23.02 24.31 26.07 29.42 34.39 43.14 79.46 160.22 395.02
13 Asturias 11.86 16.57 20.71 24.44 24.60 28.41 34.94 47.84 60.18 85.34 159.06 668.30
14 La Rioja 14.00 19.79 22.91 27.44 27.18 31.49 38.02 48.42 68.95 88.73 973.69 87.03
15 Comunidad Valenciana 20.17 23.57 26.23 27.80 27.61 29.49 36.08 41.97 51.61 71.58 298.84 441.68
16 Comunidad Foral Navarra 27.51 31.36 31.86 36.32 35.82 40.85 47.65 56.66 68.99 90.71 7236.48 106.04
17 Pais Vasco 9.83 13.56 19.48 23.60 23.54 26.01 34.31 48.87 60.14 109.63 253.33 281.20
TOTAL ESPANA 16.78 21.01 23.98 25.49 24.67 27.29 34.45 40.39 51.30 77.47 190.52 456.67




Tabla 9

TIR NETA PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PAGO AL CONTADO DEL PRECIO (VIVIENDA HABITUAL DEL PROPIETARIO) (%)

CC.AA. Adg. 1996 Adq.1997 Adqg.1998 Adqg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adgq. 2007
1 Andalucia 12.42 14.76 17.35 17.93 20.72 16.97 13.87 11.54 6.68 1.60 -0.74 -3.40
2 Aragon 13.11 15.68 19.02 17.86 17.51 13.73 10.31 8.55 6.88 3.06 0.33 -3.96
3 Baleares 18.33 20.94 24.06 18.78 14.33 7.42 5.41 5.27 4.59 2.42 0.88 -2.29
4 Canarias 14.06 15.11 15.00 13.01 12.96 7.58 6.44 5.61 4.00 2.35 0.59 -1.61
5 Cantabria 8.85 8.74 11.61 12.53 14.79 10.33 7.81 5.05 3.23 0.73 0.46 -3.19
6 Castilla-La Mancha 10.31 11.27 12.48 14.26 17.30 15.11 12.78 11.55 7.36 2.44 -0.91 -4.13
7 Castilla-Leén 5.90 7.38 7.94 7.41 9.85 6.16 5.45 4.90 3.48 -0.06 -0.89 -3.74
8 Catalufia 12.01 13.50 15.01 14.09 15.11 10.35 8.87 8.02 4.95 1.10 0.18 -2.85
9 Extremadura 8.52 8.83 11.37 10.60 13.52 10.11 9.11 8.23 5.53 2.27 -0.34 -2.89
10 Galicia 6.77 7.50 8.57 8.47 12.60 8.81 8.90 8.14 6.57 4.58 1.47 -2.36
11 Madrid 9.00 11.31 13.96 16.77 19.07 17.95 12.12 6.92 3.18 -0.12 -2.32 -4.37
12 Murcia 13.89 16.14 17.84 17.97 23.21 18.89 15.88 12.13 8.52 1.74 -0.26 -2.00
13 Asturias 8.53 8.87 10.51 10.25 11.82 8.14 6.57 4.99 3.26 1.53 -0.08 -2.12
14 La Rioja 7.34 10.52 11.79 12.75 13.89 9.35 5.91 3.97 2.07 1.14 -1.66 -4.76
15 Comunidad Valenciana 14.48 15.98 17.80 17.22 19.26 14.38 11.22 8.61 5.90 2.86 -1.07 -3.25
16 Comunidad Foral Navarra 10.09 11.03 10.21 11.55 11.38 5.41 4.16 3.10 2.11 1.18 -1.52 -4.19
17 Pais Vasco 12.00 12.23 15.33 14.70 14.19 7.49 5.60 3.18 2.36 0.16 -1.06 -3.64
TOTAL ESPANA 10.71 12.59 14.47 14.23 16.83 14.39 13.31 10.10 5.88 2.09 -0.52 -3.18
Tabla 10

TIR NETA PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PRESTAMO DE UNA PROPORCION A DEL PRECIO (VIVIENDA HABITUAL) (%)
CC.AA. Adg. 1996 Adq.1997 Adqg.1998 Adqg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adqg.2003 Adqg.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adgq. 2007
1 Andalucia 29.23 37.12 48.05 55.14 63.02 63.38 58.15 55.47 32.87 6.38 -6.02 -19.21
2 Arag6n 32.76 42.19 59.45 61.79 54.39 52.76 41.07 36.25 32.59 13.53 -1.51 -21.02
3 Baleares 48.96 62.82 89.46 79.41 48.16 28.41 21.15 21.21 20.05 8.80 -0.10 -15.88
4 Canarias 4253 51.25 56.11 51.99 46.49 29.62 26.86 24.30 17.69 8.48 -1.31 -12.54
5 Cantabria 23.50 23.49 35.09 42.63 48.06 42.04 34.38 21.45 14.03 2.30 -1.28 -18.32
6 Castilla-La Mancha 26.31 29.64 34.44 44.18 50.91 55.58 52.46 54.58 36.84 10.57 -7.00 -21.51
7 Castilla-Leén 16.32 22.08 25.52 25.88 29.73 23.58 23.19 22.34 16.70 -0.74 -6.52 -19.95
8 Catalufia 31.91 38.51 47.78 48.82 46.37 39.22 37.16 36.82 23.81 4.30 -2.52 -17.33
9 Extremadura 22.64 23.70 34.33 34.50 41.92 38.28 37.81 36.21 25.61 9.21 -4.18 -16.63
10 Galicia 17.69 20.36 24.80 26.08 36.19 30.69 33.83 32.68 28.54 19.70 2.97 -15.33
11 Madrid 21.22 29.09 38.90 53.06 59.01 75.31 57.86 32.71 14.53 -2.21 13.46 -23.39
12 Murcia 33.26 41.36 48.95 53.36 70.29 69.53 66.92 56.92 45.02 7.27 -3.83 -13.19
13 Asturias 23.35 25.31 33.22 36.02 36.71 31.76 27.86 20.79 13.97 5.47 -3.63 -14.27
14 La Rioja 19.73 31.01 38.10 48.20 46.90 41.54 27.16 18.75 10.14 5.25 -9.94 -24.24
15 Comunidad Valenciana 37.19 43.70 53.53 56.91 62.01 56.09 46.54 37.93 27.93 12.30 -7.47 -18.38
16 Comunidad Foral Navarra 31.40 37.39 35.87 48.64 40.12 22.59 18.88 14.14 10.02 4.62 -9.75 -21.54
17 Pais Vasco 33.35 35.85 53.03 58.49 51.22 32.42 24.66 14.55 11.76 0.54 -7.19 -19.40
TOTAL ESPANA 26.76 33.56 42.06 4421 49.18 52.83 55.21 45.80 27.51 8.27 -5.53 -18.59




Tabla 11

CUNA FISCAL PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PAGO AL CONTADO DEL PRECIO (VIVIENDA HABITUAL DEL PROPIETARIO) ( punt. porc. )

CC.AA. Adg. 1996 Adq.1997 Adq.1998 Adq.1999 Adq.2000 Adq.2001 Adg.2002 Adq.2003 Adg.2004 Adq.2005 Adg.2006 Adg. 2007
1 Andalucia 0.94 1.07 1.26 1.42 1.53 1.58 1.55 1.58 1.63 1.56 1.80 2.40
2 Aragén 0.93 1.08 1.33 1.40 131 1.33 1.39 1.44 1.57 1.61 1.84 2.34
3 Baleares 1.26 1.47 1.82 1.65 1.26 1.08 1.06 1.16 1.31 1.56 1.87 2.46
4 Canarias 0.72 0.77 0.80 0.77 0.73 0.72 0.73 0.77 0.80 1.01 1.16 1.54
5 Cantabria 0.84 0.86 1.05 1.21 1.28 1.25 1.21 1.29 1.37 1.47 1.86 2.41
6  Castilla-La Mancha 0.81 0.87 0.96 1.17 1.27 1.38 1.40 1.50 1.62 1.58 1.76 2.34
7 Castilla-Leén 0.71 0.80 0.87 0.94 1.00 0.98 1.05 1.15 1.38 1.42 1.76 2.36
8 Catalufia 1.04 1.14 1.30 1.37 1.33 1.29 1.35 1.51 1.51 1.55 1.87 2.45
9 Extremadura 0.83 0.85 1.03 1.08 1.19 1.20 1.25 1.47 1.51 1.57 1.80 2.43
10 Galicia 0.71 0.76 0.85 0.93 1.07 1.06 1.29 1.39 151 1.67 1.89 2.44
11 Madrid 0.76 0.89 1.06 1.34 1.43 1.66 1.47 1.44 1.40 1.45 1.69 2.32
12 Murcia 0.96 1.09 1.24 1.36 1.60 1.63 1.64 1.59 1.59 1.55 1.81 2.51
13 Asturias 0.86 0.91 1.04 1.12 1.14 1.13 1.15 1.29 1.38 1.53 1.82 2.48
14 LaRioja 0.78 0.97 1.09 1.27 1.26 1.23 1.13 1.14 1.33 1.55 1.75 2.29
15 Comunidad Valenciana 1.09 1.20 1.37 1.47 1.53 1.49 1.56 1.55 1.59 1.67 1.79 2.42
16 Comunidad Foral Navarra 0.99 1.07 1.07 1.29 1.18 1.02 1.05 1.10 1.20 1.39 1.56 2.10
17 Pais Vasco 0.99 1.04 1.28 1.41 1.37 1.24 0.99 1.27 1.43 1.57 1.90 2.57
TOTAL ESPANA 0.86 0.98 1.13 1.22 1.30 1.40 1.63 1.60 1.54 1.57 1.79 241
Tabla 12

CURNA FISCAL PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PRESTAMO DE UNA PROPORCION A DEL PRECIO (VIVIENDA HABITUAL) (punt. porc.)
CC.AA. Adqg. 1996 Adg. 1997 Adq.1998 Adg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adqg.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adq.2007
1 Andalucia 1.42 4.33 9.35 12.16 15.11 18.77 19.69 23.58 22.34 12.99 12.38 15.04
2 Arag6n 1.85 5.55 14.41 17.16 13.74 16.62 16.44 17.19 20.46 15.90 14.77 14.30
3 Baleares 5.12 11.57 27.83 30.95 16.08 10.15 8.52 10.31 12.72 13.63 15.17 16.89
4 Canarias 0.69 4.63 8.81 9.22 8.19 6.42 6.79 7.61 7.51 9.28 9.97 13.14
5 Cantabria 0.82 2.14 6.64 10.84 13.34 14.61 13.96 12.86 12.51 10.62 14.70 15.60
6 Castilla-La Mancha 0.94 2.94 5.51 9.76 11.66 16.32 17.43 22.64 2411 15.60 12.30 14.11
7 Castilla-Le6n -0.12 2.15 4.74 6.11 7.37 7.54 8.95 10.93 14.30 9.60 12.03 14.50
8 Catalufia 2.24 5.58 11.34 14.08 12.60 12.64 14.55 19.37 17.46 12.08 14.26 16.32
9 Extremadura 0.71 2.20 6.76 6.58 9.09 10.27 11.93 17.00 16.26 12.68 11.85 15.13
10 Galicia 0.04 1.66 4.01 5.02 7.96 8.14 12.82 14.71 16.47 17.29 15.53 16.32
11 Madrid 1.06 2.91 6.41 13.36 15.36 27.54 24.99 20.87 15.55 10.93 10.53 13.93
12 Murcia 1.93 5.25 9.33 10.54 16.62 19.89 2251 22.88 24.53 12.46 12.54 17.57
13 Asturias 0.88 2.76 6.82 8.79 9.09 10.03 10.47 11.75 11.53 11.36 12.48 16.73
14 La Rioja 0.36 3.80 7.82 13.31 13.10 15.23 11.21 10.03 10.98 13.25 11.12 12.71
15 Comunidad Valenciana 2.93 6.38 12.16 14.10 16.48 17.72 19.49 19.01 18.91 16.15 11.60 15.24
16 Comunidad Foral Navarra 2.68 6.29 8.06 17.12 13.70 8.92 9.03 9.00 9.80 11.25 9.62 12.20
17 Pais Vasco 1.69 3.54 10.82 16.56 14.97 11.11 10.44 8.91 10.79 9.94 11.94 1491
TOTAL ESPANA 1.10 3.89 8.27 10.16 11.43 15.65 23.32 23.64 19.33 14.00 12.74 15.54




Tabla 13

TIPO MARGINAL EFECTIVO PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PAGO AL CONTADO DEL PRECIO (VIVIENDA HABITUAL) (% )

CC.AA. Adg. 1996  Adq. 1997 Adq.1998 Adg. 1999 Adg.2000 Adq.2001  Adqg.2002 Adg.2003 Adqg.2004 Adqg.2005 Adg. 2006  Adg. 2007
1  Andalucia 7.00 6.78 6.78 7.32 6.87 8.50 10.03 12.06 19.61 49.34 169.72 238.50
2 Aragén 6.59 6.44 6.55 7.28 6.96 8.85 11.88 14.39 18.54 34.45 84.66 145.17
3 Baleares 6.44 6.57 7.02 8.09 8.10 12.72 16.35 18.06 22.14 39.26 67.94 1518.74
4 Canarias 4.88 4.86 5.04 5.57 5.30 8.72 10.22 12.03 16.67 29.97 66.14 2037.70
5  Cantabria 8.67 8.91 8.29 8.81 7.96 10.78 13.44 20.36 29.71 66.76 80.21 307.91
6  Castilla-La Mancha 7.26 7.15 7.16 7.57 6.83 8.36 9.85 11.52 18.03 39.33 207.88 130.01
7  Castilla-Ledn 10.70 9.79 9.89 11.26 9.23 13.79 16.18 18.94 28.40 104.44 201.84 170.34
8  Catalufia 7.94 7.82 7.97 8.86 8.10 11.05 13.19 15.83 23.41 58.41 91.23 612.62
9 Extremadura 8.83 8.79 8.28 9.21 8.06 10.59 12.07 15.15 21.44 40.88 123.21 530.00
10  Galicia 9.53 9.24 9.03 9.88 7.82 10.72 12.67 14.55 18.68 26.72 56.28 3045.04
11 Madrid 7.81 7.29 7.07 7.39 6.98 8.48 10.84 17.18 30.59 109.06 266.15 113.24
12 Murcia 6.46 6.35 6.48 7.04 6.46 7.96 9.34 11.60 15.70 47.23 116.71 491.46
13 Asturias 9.20 9.26 9.00 9.87 8.81 12.18 14.87 20.59 29.72 49.99 104.70 673.59
14 LaRioja 9.65 8.45 8.49 9.08 8.30 11.66 16.05 22.35 39.15 57.55 1942.35 92.97
15  Comunidad Valenciana 7.00 7.00 7.16 7.86 7.38 9.40 12.23 15.27 21.27 36.80 250.46 290.52
16  Comunidad Foral Navarra 8.92 8.87 9.51 10.04 9.41 15.88 20.16 26.10 36.32 54.13 4148.16 100.36
17  Pais Vasco 7.61 7.83 7.70 8.73 8.78 14.17 15.05 28.52 37.76 90.48 225.49 239.78
TOTAL ESPANA 7.46 7.21 7.22 7.90 7.15 8.85 10.89 13.66 20.78 42.85 140.34 310.92
Tabla 14

TIPO MARGINAL EFECTIVO PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PRESTAMO DE UNA PROPORCION A DEL PRECIO (VIVIENDA HABITUAL) (%)
CC.AA. Adg. 1996 Adq.1997 Adq.1998 Adg.1999 Adg. 2000 Adq.2001 Adqg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006  Adg. 2007
1 Andalucia 4.62 10.46 16.29 18.07 19.34 22.85 25.29 29.83 40.46 67.05 194.53 359.93
2 Aragoén 5.35 11.62 19.51 21.74 20.16 23.95 28.59 32.17 38.56 54.03 111.41 212.66
3 Baleares 9.46 15.56 23.73 28.04 25.04 26.33 28.73 32.70 38.81 60.76 100.68 1680.04
4 Canarias 1.60 8.28 13.57 15.06 14.98 17.81 20.19 23.84 29.80 52.25 115.13 2174.96
5 Cantabria 3.37 8.36 15.91 20.27 21.73 25.79 28.88 37.49 47.13 82.21 109.56 575.10
6 Castilla-La Mancha 3.45 9.02 13.78 18.09 18.64 22.70 24.94 29.32 39.56 59.61 231.98 190.72
7 Castilla-Ledn -0.76 8.86 15.67 19.11 19.86 24.24 27.86 32.86 46.12 108.31 218.24 266.09
8 Catalufia 6.56 12.66 19.19 22.39 21.36 24.38 28.14 34.47 42.30 73.77 121.46 1603.87
9 Extremadura 3.03 8.50 16.46 16.02 17.82 21.15 23.98 31.94 38.83 57.93 154.53 1008.25
10 Galicia 0.23 7.53 13.91 16.13 18.04 20.97 27.49 31.05 36.59 46.75 83.97 1643.10
11 Madrid 4.77 9.08 14.15 20.12 20.65 26.78 30.16 38.95 51.69 125.29 359.82 147.34
12 Murcia 5.48 11.26 16.00 16.49 19.12 22.24 25.17 28.67 35.26 63.15 143.99 400.50
13 Asturias 3.62 9.82 17.04 19.61 19.85 24.01 27.31 36.10 45.23 67.48 141.06 681.36
14 La Rioja 1.78 10.93 17.03 21.64 21.83 26.83 29.21 34.84 51.99 71.63 941.08 110.10
15 Comunidad Valenciana 7.29 12.75 18.50 19.86 21.00 24.01 29.52 33.39 40.37 56.77 280.66 486.13
16 Comunidad Foral Navarra 7.85 14.40 18.35 26.03 25.45 28.31 32.35 38.90 49.44 70.91 7111.74 130.62
17 Pais Vasco 4.82 8.98 16.95 22.06 22.62 25.52 29.74 37.98 47.86 94.89 251.34 331.40
TOTAL ESPANA 3.96 10.40 16.43 18.68 18.86 22.85 29.70 34.04 41.27 62.88 176.77 509.61




Tabla 15

TIR NETA PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PAGO AL CONTADO DEL PRECIO (SEGUNDAS VIVIENDAS) (% )

CC.AA. Adg. 1996 Adg. 1997  Adg. 1998  Adg.1999  Adg. 2000  Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003  Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adg. 2007
1 Andalucia 11.07 13.23 15.60 15.97 18.49 14.50 11.29 8.90 4.39 -0.05 -2.14 -4.66
2 Aragén 11.85 14.25 17.35 16.02 15.52 11.58 8.19 6.44 4.75 1.31 -1.15 -5.03
3 Baleares 16.95 19.36 22.19 16.69 12.26 5.51 3.61 3.40 2.64 0.65 -0.81 -3.75
4 Canarias 12.69 13.57 13.27 11.17 11.08 5.83 4.69 3.86 2.32 0.76 -0.91 -3.14
5 Cantabria 7.52 7.31 9.92 10.64 12.70 8.18 5.71 3.17 1.47 -0.77 -1.18 -451
6 Castilla-La Mancha 9.11 9.95 10.98 12.56 15.37 12.94 10.50 9.12 5.16 0.78 -2.17 -5.18
7 Castilla-Ledn 4.68 5.99 6.39 5.79 8.11 4.41 3.65 3.05 1.66 -1.43 -2.28 -4.96
8 Catalufia 10.63 11.94 13.23 12.15 13.04 8.21 6.65 5.73 2.90 -0.47 -1.39 -4.21
9 Extremadura 7.31 7.52 9.81 8.95 11.67 8.17 7.09 6.14 3.60 0.67 -1.69 -4.18
10 Galicia 5.54 6.15 7.04 6.84 10.73 6.88 6.79 5.96 4.39 2.51 -0.30 -3.80
11 Madrid 7.79 9.92 12.34 14.92 16.97 15.50 9.72 4.90 1.53 -1.35 -3.30 -5.35
12 Murcia 12.53 14.62 16.12 16.06 20.98 16.39 13.18 9.45 6.00 0.08 -1.74 -3.55
13 Asturias 7.16 7.39 8.80 8.41 9.88 6.16 4.60 3.12 1.50 -0.08 -1.60 -3.63
14 La Rioja 6.11 9.05 10.12 10.89 11.92 7.33 4.10 2.30 0.54 -0.39 -2.84 -5.69
15 Comunidad Valenciana 13.17 14.51 16.11 15.36 17.16 12.15 8.97 6.45 3.88 1.14 -2.28 -4.45
17 Comunidad Foral Navarra 8.94 9.74 8.81 9.95 9.81 4.04 2.83 1.83 0.86 -0.08 -2.49 -5.11
18 Pais Vasco 10.53 10.61 13.44 12.61 11.99 5.44 3.40 1.45 0.61 -1.33 -2.51 -4.99
TOTAL ESPANA 9.43 11.14 12.81 12.42 14.81 12.14 10.86 7.72 3.81 0.45 -1.88 -4.43
Tabla 16

TIR NETA PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PRESTAMO DE UNA PROPORCION A DEL PRECIO (SEGUNDAS VIVIENDAS) (% )
CC.AA. Adg. 1996  Adg.1997 Adg. 1998 Adg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adg. 2007
1 Andalucia 23.84 32.00 43.13 49.35 56.95 57.12 51.49 47.74 24.06 -0.13 -9.90 -19.55
2 Arag6n 27.05 36.70 53.82 55.65 48.70 46.85 35.00 29.55 24.86 6.72 -5.78 -20.52
3 Baleares 42.21 56.26 82.61 72.94 42.31 22.64 15.18 14.74 12.94 2.61 -4.82 -16.73
4 Canarias 34.62 43.70 49.29 45.04 39.48 23.14 19.96 16.95 10.38 2.15 -5.78 -14.31
5 Cantabria 17.50 18.34 29.92 37.14 42.05 35.76 27.40 14.29 6.91 -3.24 -6.08 -18.84
6 Castilla-La Mancha 20.64 24.60 29.90 39.34 45.79 50.13 46.59 47.76 28.88 4.09 -10.09 -20.91
7 Castilla-Le6n 10.29 16.17 19.95 20.26 23.66 17.34 16.37 14.83 8.80 -5.90 -10.40 -20.27
8 Catalufia 25.72 32.67 42.19 43.35 40.83 33.53 30.84 29.58 16.04 -1.35 -6.82 -17.84
9 Extremadura 16.69 18.51 29.04 28.42 35.26 31.48 30.42 28.03 17.03 2.26 -8.46 -17.86
10 Galicia 11.99 15.11 19.79 20.96 30.39 24.86 27.38 25.57 20.66 11.71 -2.65 -16.67
11 Madrid 16.75 24.41 34.34 48.73 54.46 70.18 52.01 25.95 7.94 -6.13 -14.53 -22.05
12 Murcia 27.72 36.12 44.20 47.88 64.07 63.19 60.14 49.36 35.85 0.94 -7.92 -14.95
13 Asturias 17.04 19.63 27.64 29.78 30.23 24.97 20.55 13.32 6.60 -0.85 -8.16 -16.06
14 La Rioja 14.21 25.37 32.82 42.04 40.56 34.80 20.16 11.65 3.50 -1.02 -12.88 -23.31
15 Comunidad Valenciana 30.97 38.01 48.21 50.90 55.77 49.83 40.00 30.71 19.99 5.29 -10.40 -18.57
16 Comunidad Foral Navarra 24.59 30.80 30.32 42.67 34.09 16.99 13.11 8.51 4.58 -0.24 -11.48 -20.44
17 Pais Vasco 26.99 30.09 47.12 52.70 45.09 26.02 17.58 7.49 4.43 -5.05 -10.84 -19.78
TOTAL ESPANA 21.17 28.27 37.04 39.27 44.02 47.36 49.09 38.77 19.78 2.09 -9.00 -18.73
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Tabla 17
CUNA FISCAL PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PAGO AL CONTADO DEL PRECIO (SEGUNDAS VIVIENDAS) ( punt. porc.)

CC.AA. Adg. 1996  Adg.1997 Adg.1998 Adq.1999 Adg. 2000  Adg.2001  Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006  Adg. 2007
1 Andalucia 2.29 2.60 3.01 3.37 3.77 4.04 4.13 4.22 3.92 3.22 3.21 3.65
2 Aragén 2.19 2.51 3.00 3.25 3.30 3.48 3.51 3.55 3.70 3.36 3.33 3.41
3 Baleares 2.65 3.06 3.68 3.74 3.34 2.99 2.86 3.04 3.26 3.33 3.56 3.91
4 Canarias 2.09 2.32 2.53 2.61 2.61 2.47 2.48 2.53 2.49 2.60 2.66 3.06
5 Cantabria 2.17 2.29 2.74 3.10 3.37 3.40 3.30 3.17 3.14 2.98 3.50 3.73
6 Castilla-La Mancha 2.00 2.19 2.46 2.87 3.19 3.54 3.68 3.93 3.82 3.24 3.02 3.38
7 Castilla-Ledn 1.92 2.19 2.41 2.56 2.75 2.73 2.85 3.00 3.20 2.78 3.15 3.58
8 Catalufia 2.42 2.70 3.08 3.31 3.41 3.43 3.56 3.79 3.57 3.13 3.44 3.81
9 Extremadura 2.03 2.16 2.58 2.73 3.04 3.14 3.28 3.56 3.45 3.17 3.15 3.73
10 Galicia 1.94 2.11 2.38 2.56 2.94 2.99 3.40 3.56 3.69 3.75 3.65 3.88
11 Madrid 1.97 2.28 2.67 3.19 3.54 4.11 3.87 3.45 3.05 2.68 2.66 3.30
12 Murcia 2.32 2.61 2.96 3.27 3.83 4.13 4.33 4.27 4.11 3.22 3.29 4.06
13 Asturias 2.23 2.39 2.75 2.96 3.08 3.11 3.12 3.17 3.14 3.14 3.34 4.00
14 La Rioja 2.02 2.43 2.76 3.14 3.23 3.25 2.94 2.81 2.86 3.08 2.93 3.22
15 Comunidad Valenciana 2.40 2.67 3.06 3.33 3.63 3.72 3.80 3.71 3.62 3.39 2.99 3.62
17 Comunidad Foral Navarra 2.13 2.37 2.47 2.88 2.75 2.40 2.38 2.37 2.46 2.64 2.52 3.02
18 Pais Vasco 2.46 2.66 3.17 3.50 3.56 3.29 3.19 3.00 3.18 3.06 3.35 3.92
TOTAL ESPANA 2.15 2.43 2.78 3.03 3.32 3.65 4.08 3.98 3.61 3.22 3.16 3.66
Tabla 18

CUNA FISCAL PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PRESTAMO DE UNA PROPORCION A DEL PRECIO (SEGUNDAS VIVIENDAS) (punt. porc.)
CC.AA. Adg. 1996  Adg.1997 Adg.1998 Adq.1999 Adg. 2000  Adg.2001  Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006  Adg. 2007
1 Andalucia 6.81 9.46 14.28 17.95 21.19 25.04 26.35 31.31 31.14 19.50 16.27 15.38
2 Aragén 7.56 11.04 20.03 23.30 19.43 22.53 22.52 23.89 28.19 22.71 19.04 13.80
3 Baleares 11.87 18.14 34.68 37.41 21.93 15.92 14.50 16.78 19.82 19.83 19.88 17.74
4 Canarias 8.60 12.17 15.63 16.17 15.21 12.90 13.70 14.95 14.82 15.61 14.44 14.91
5 Cantabria 6.81 7.30 11.80 16.32 19.35 20.90 20.94 20.02 19.63 16.16 19.50 16.12
6 Castilla-La Mancha 6.62 7.98 10.04 14.60 16.77 21.77 23.30 29.46 32.07 22.08 15.39 13.51
7 Castilla-Ledn 5.90 8.05 10.32 11.74 13.44 13.78 15.77 18.44 22.20 14.76 15.91 14.82
8 Catalufia 8.43 11.41 16.93 19.55 18.14 18.33 20.87 26.60 25.23 17.73 18.56 16.83
9 Extremadura 6.66 7.39 12.04 12.66 15.74 17.07 19.32 25.18 24.84 19.63 16.13 16.36
10 Galicia 5.74 6.91 9.02 10.14 13.76 13.97 19.27 21.82 24.35 25.27 21.15 17.66
11 Madrid 5.53 7.59 10.98 17.69 19.91 32.67 30.85 27.63 22.13 14.85 11.60 12.59
12 Murcia 7.48 10.49 14.08 16.02 22.84 26.23 29.29 30.44 33.70 18.79 16.63 19.34
13 Asturias 7.19 8.43 12.41 15.02 15.57 16.82 17.78 19.22 18.90 17.68 17.01 18.52
14 La Rioja 5.87 9.44 13.11 19.46 19.44 21.97 18.21 17.12 17.62 19.51 14.06 11.77
15 Comunidad Valenciana 9.15 12.07 17.48 20.12 22.72 23.97 26.03 26.23 26.86 23.16 14.53 15.44
16 Comunidad Foral Navarra 9.48 12.88 13.61 23.09 19.72 14.53 14.79 14.63 15.25 16.11 11.34 11.10
17 Pais Vasco 8.05 9.30 16.73 22.35 21.10 17.52 17.53 15.96 18.12 15.53 15.59 15.28
TOTAL ESPANA 6.69 9.19 13.29 15.10 16.59 21.12 29.44 30.68 27.06 20.18 16.21 15.68
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Tabla 19

TIPO MARGINAL EFECTIVO PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PAGO AL CONTADO DEL PRECIO (SEGUNDAS VIVIENDAS) (%)

CC.AA. Adg. 1996 Adg. 1997  Adg. 1998 Adg.1999  Adg. 2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adg. 2007
1 Andalucia 17.16 16.43 16.19 17.44 16.92 21.81 26.79 32.16 47.19 101.68 302.25 363.03
2 Aragén 15.58 14.99 14.76 16.86 17.55 23.12 29.96 35.55 43.73 71.99 153.02 211.45
3 Baleares 13.51 13.63 14.23 18.31 21.39 35.18 44.22 47.26 55.24 83.64 129.24 2416.85
4 Canarias 14.12 14.59 16.01 18.93 19.06 29.72 34.61 39.58 51.75 77.25 152.17 4059.19
5 Cantabria 22.44 23.83 21.68 22.55 20.95 29.37 36.64 50.02 68.15 135.09 151.16 476.91
6 Castilla-La Mancha 18.01 18.07 18.34 18.58 17.20 21.50 25.95 30.09 42.58 80.56 356.37 188.32
7 Castilla-Ledn 29.09 26.73 27.41 30.67 25.31 38.28 43.88 49.55 65.79 205.02 361.55 258.18
8 Catalufia 18.57 18.46 18.89 21.41 20.73 29.49 34.89 39.80 55.23 117.75 167.57 951.15
9 Extremadura 21.74 22.30 20.85 23.35 20.66 27.78 31.62 36.71 48.91 82.53 215.83 812.41
10 Galicia 25.91 25.58 25.26 27.20 2151 30.31 33.34 37.39 45.70 59.91 108.84 4839.44
11 Madrid 20.22 18.67 17.81 17.61 17.25 20.97 28.46 41.32 66.56 201.26 420.36 161.18
12 Murcia 15.61 15.17 15.51 16.92 15.44 20.13 24.75 31.10 40.67 97.69 212.28 796.63
13 Asturias 23.75 24.48 23.81 26.06 23.76 33.59 40.42 50.40 67.74 102.78 192.29 1084.51
14 La Rioja 24.83 21.18 21.42 22.38 21.32 30.73 41.75 54.94 84.22 114.36 3253.24 130.71
15 Comunidad Valenciana 15.40 15.55 15.95 17.83 17.47 23.46 29.77 36.54 48.25 74.92 419.65 434.09
17 Comunidad Foral Navarra 19.25 19.54 21.86 22.48 21.90 37.24 45.71 56.37 74.12 103.02 6711.26 144.26
18 Pais Vasco 18.95 20.07 19.08 21.73 22.91 37.69 48.43 67.46 83.78 176.99 396.75 365.54
TOTAL ESPANA 18.56 17.90 17.86 19.63 18.31 23.14 27.29 34.01 48.67 87.82 247.41 472.65
Tabla 20

TIPO MARGINAL EFECTIVO PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PRESTAMO DE UNA PROPORCION A DEL PRECIO (SEGUNDAS VIVIENDAS) (% )
CC.AA. Adg. 1996  Adg. 1997 Adg. 1998 Adg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adg. 2007
1 Andalucia 22.23 22.82 24.87 26.68 27.12 30.48 33.85 39.60 56.42 100.67 255.56 368.10
2 Aragén 21.85 23.12 27.12 29.51 28.52 32.47 39.15 44.70 53.14 77.18 143.62 205.25
3 Baleares 21.96 24.38 29.57 33.90 34.14 41.29 48.85 53.24 60.50 88.39 131.97 1764.62
4 Canarias 19.90 21.78 24.08 26.41 27.81 35.79 40.70 46.87 58.81 87.90 166.80 2468.05
5 Cantabria 28.03 28.46 28.28 30.53 31.51 36.88 43.32 58.34 73.96 125.07 145.34 594.29
6 Castilla-La Mancha 24.28 24.50 25.14 27.06 26.81 30.28 33.34 38.16 52.61 84.38 290.31 182.60
7 Castilla-Le6n 36.43 33.23 34.09 36.69 36.22 44.28 49.06 55.42 71.60 166.51 288.72 271.87
8 Catalufia 24.69 25.89 28.64 31.09 30.76 35.35 40.36 47.35 61.13 108.24 158.09 1654.06
9 Extremadura 28.52 28.53 29.31 30.82 30.86 35.16 38.84 47.33 59.32 89.68 210.36 1090.12
10 Galicia 32.36 31.38 31.30 32.60 31.17 35.98 41.30 46.04 54.09 68.33 114.35 1777.98
11 Madrid 24.82 23.72 24.22 26.64 26.77 31.76 37.23 51.57 73.60 170.25 396.43 133.20
12 Murcia 21.24 22.50 24.16 25.07 26.28 29.33 32.75 38.15 48.46 95.22 191.00 440.65
13 Asturias 29.67 30.06 30.98 33.53 34.00 40.24 46.39 59.07 74.12 105.03 192.25 754.32
14 La Rioja 29.23 27.13 28.55 31.64 32.40 38.70 47.46 59.50 83.42 105.50 1190.15 102.03
15 Comunidad Valenciana 22.80 24.10 26.61 28.33 28.95 32.48 39.42 46.07 57.34 81.41 351.48 492.37
16 Comunidad Foral Navarra 27.83 29.48 30.98 35.12 36.64 46.09 53.01 63.21 76.91 101.50 8388.68 118.84
17 Pais Vasco 22.97 23.60 26.20 29.77 31.88 40.24 49.93 68.05 80.36 148.19 328.12 339.81
TOTAL ESPANA 24.03 24.53 26.41 27.77 27.37 30.84 37.49 44.17 57.76 90.63 224.86 514.35
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Tabla 21

TIR NETA PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PAGO AL CONTADO DEL PRECIO (VIVIENDAS VACIAS) (%)

CC.AA. Adq. 1996 Adqg.1997 Adg.1998 Adg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adg. 2007
1 Andalucia 5.54 7.32 9.27 9.65 12.26 8.65 6.18 4.45 0.96 -2.53 -4.06 -5.93
2 Aragon 4.82 6.63 8.94 7.95 8.30 4.85 2.49 1.41 0.35 -2.11 -3.80 -6.70
3 Baleares 10.26 12.20 14.38 9.84 7.00 1.31 -0.01 0.03 -0.39 -1.83 -2.79 -5.02
4 Canarias 4,94 5.55 5.36 3.97 4.65 0.55 -0.08 -0.46 -1.39 -2.35 -3.39 -4.81
5 Cantabria 2.18 2.10 411 4.71 6.95 3.04 1.31 -0.48 -1.63 -3.25 -3.28 -5.85
6 Castilla-La Mancha 2.30 2.98 3.80 5.03 7.91 5.63 4.00 3.23 0.47 -2.67 -4.74 -6.86
7 Castilla-Leén 0.06 1.08 1.42 1.04 3.49 0.26 -0.17 -0.44 -1.38 -3.74 -4.19 -6.21
8 Catalufia 452 5.54 6.55 5.77 7.21 3.00 1.95 1.44 -0.60 -3.12 -3.57 -5.64
9 Extremadura 1.34 1.60 3.28 2.77 5.49 2.49 1.89 1.41 -0.35 -2.42 -4.07 -5.78
10 Galicia 0.99 1.51 2.24 2.17 5.88 2.48 2.58 2.15 1.08 -0.22 -2.34 -5.10
11 Madrid 2.03 3.68 5.57 7.59 9.79 8.14 3.81 0.35 -2.07 -4.16 -5.51 -6.88
12 Murcia 6.89 8.62 9.90 9.96 14.60 10.42 7.89 5.04 2.42 -2.34 -3.63 -4.84
13 Asturias 2.47 2.72 3.86 3.63 5.42 2.13 1.04 0.02 -1.14 -2.28 -3.36 -4.82
14 La Rioja 0.89 3.11 3.94 453 6.07 2.05 -0.19 -1.37 -2.58 -3.10 -4.89 -7.03
15 Comunidad Valenciana 6.02 7.07 8.32 7.81 9.87 5.59 3.36 1.67 -0.10 -2.03 -4.58 -6.02
16 Comunidad Foral Navarra -0.14 0.42 -0.05 0.67 1.71 -2.55 -3.12 -3.52 -3.94 -4.29 -5.75 -7.33
17 Pais Vasco 5.43 5.51 7.77 7.06 7.11 1.50 0.00 -1.41 -1.94 -3.41 -4.20 -6.11
TOTAL ESPANA 3.39 4.72 6.03 5.82 8.37 5.86 5.02 2.81 -0.03 -2.50 -4.15 -5.94
Tabla 22

TIR PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PRESTAMO DE UNA PROPORCION A DEL PRECIO (VIVIENDAS VACIAS) (%)
CC.AA. Adq. 1996 Adqg.1997 Adg.1998 Adg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adg. 2007
1 Andalucia 11.11 17.40 26.01 31.23 38.26 37.71 32.05 26.92 5.80 -11.29 -17.52 -24.01
2 Arag6én 10.24 17.07 28.94 29.93 25.19 22.06 12.07 6.96 2.67 -9.41 -16.87 -26.27
3 Baleares 25.92 37.09 58.14 48.19 22.18 5.33 -0.02 -0.31 -1.41 -8.34 -13.08 -21.38
4 Canarias 12.53 18.20 21.07 16.55 12.17 -0.47 -2.35 -4.13 -7.42 -11.76 -15.98 -20.63
5 Cantabria 3.22 4.04 12.68 17.83 21.62 14.51 6.79 -2.89 -7.46 -13.65 -14.84 -23.58
6 Castilla-La Mancha 3.39 6.27 10.13 16.85 22.59 24.78 21.15 20.19 3.68 -12.30 -20.24 -26.67
7 Castilla-Leén -3.82 0.57 3.08 2.98 5.92 -0.39 -1.11 -2.42 -6.38 -15.52 -18.00 -24.63
8 Catalufia 10.42 15.40 22.14 22.65 21.17 13.86 11.02 8.90 -1.50 -12.70 -15.75 -22.99
9 Extremadura 0.27 1.80 8.79 8.37 13.83 9.50 8.25 5.66 -2.41 -11.50 -17.82 -23.53
10 Galicia -0.17 2.17 5.48 6.41 14.09 8.96 10.93 9.27 5.40 -1.19 -11.36 -21.40
11 Madrid 2.57 8.58 16.35 27.66 32.89 44.72 25.59 1.42 -10.38 -18.00 -22.66 -27.21
12 Murcia 14.69 21.11 27.49 31.07 45.25 44.04 40.69 29.66 16.27 -9.53 -15.35 -19.71
13 Asturias 4.09 6.10 11.94 13.18 13.87 8.28 4.59 -0.78 -5.28 -10.22 -15.13 -20.42
14 La Rioja 0.08 8.64 14.10 20.53 18.80 11.28 -0.55 -6.29 -10.91 -13.52 -20.83 -27.75
15 Comunidad Valenciana 13.42 18.52 25.85 27.97 32.23 25.98 16.99 8.36 -0.11 -9.71 -19.19 -24.07
16 Comunidad Foral Navarra -6.75 -2.31 -3.41 2.64 -3.66 -15.45 -15.70 -16.84 -17.62 -19.23 -23.92 -28.06
17 Pais Vasco 13.96 16.45 30.05 33.66 26.05 7.80 0.51 -6.59 -8.35 -14.29 -17.80 -23.86
TOTAL ESPANA 6.40 11.53 17.80 19.62 24.12 25.73 26.16 15.57 0.23 -11.26 -17.98 -24.07
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Tabla 23

CURNA FISCAL PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PAGO AL CONTADO DEL PRECIO (VIVIENDAS VACIAS) ( punt. porc. )

CC.AA. Adq. 1996 Adq.1997 Adq.1998 Adg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adqg.2002 Adqg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adg. 2007

1 Andalucia 2.5292 2.8351 3.2457 3.5970 3.9674 4.1906 4.1870 4.1815 3.7948 3.0811 3.0748 3.5479
2 Aragén 2.4573 2.7724 3.2490 3.4724 3.4627 3.5656 3.4731 3.4430 3.5333 3.1759 3.1518 3.2788
3  Baleares 2.9019 3.2911 3.8792 3.9340 3.4356 2.9989 2.8189 2.9631 3.1521 3.2016 3.4318 3.8026
4  Canarias 2.5034 2.7153 2.8884 2.8748 2.7716 2.5019 2.4598 2.4598 2.3888 2.4700 2.5324 2.9595
5 Cantabria 2.3948 2.4821 2.9531 3.2809 3.4908 3.4439 3.2691 3.0658 3.0048 2.8409 3.3571 3.6214
6 Castilla-La Mancha 2.2230 2.4037 2.6728 3.0749 3.3634 3.6576 3.7022 3.8536 3.6483 3.0477 2.8392 3.2469
7  Castilla-Ledn 2.0657 2.3261 2.5339 2.6456 2.7875 2.7204 2.8012 2.9059 3.0703 2.6518 3.0162 3.4742
8 Catalufia 2.7004 2.9635 3.3288 3.5220 3.5517 3.4954 3.5533 3.7058 3.4379 2.9809 3.2889 3.6895
9  Extremadura 2.2090 2.3142 2.7464 2.8512 3.1268 3.1640 3.2387 3.4429 3.2821 2.9961 2.9903 3.5953
10 Galicia 2.0702 2.2326 2.4906 2.6442 3.0088 3.0127 3.3664 3.4819 3.5735 3.6087 3.5126 3.7761
11  Madrid 2.2017 2.5214 2.9357 3.4552 3.7624 4.2711 3.8697 3.3257 2.8791 2.5110 2.5116 3.1756
12 Murcia 2.5539 2.8434 3.1844 3.4965 4.0419 4.2916 4.4112 4.2387 4.0059 3.0849 3.1582 3.9594
13  Asturias 2.4112 2.5551 2.9038 3.0824 3.1461 3.1262 3.0816 3.0794 3.0334 3.0237 3.2181 3.9033
14 LaRioja 2.2252 2.6583 2.9777 3.3265 3.3345 3.2646 2.8730 2.6959 2.7166 2.9236 2.7856 3.1154
15 Comunidad Valenciana 2.6731 2.9369 3.3112 3.5652 3.8183 3.8210 3.7811 3.6064 3.4597 3.2137 2.8334 3.4886
16 Comunidad Foral Navarra 2.3733 2.5696 2.6042 2.9790 2.7191 2.2643 2.2043 2.1569 2.2294 2.4027 2.3108 2.8517
17 Pais Vasco 2.7794 2.9684 3.4783 3.7683 3.7376 3.3512 3.1828 2.9427 3.0912 2.9627 3.2462 3.8266
TOTAL ESPANA 2.3850 2.6616 3.0137 3.2401 3.4880 3.7673 4.0859 3.8889 3.4635 3.0549 3.0084 3.5328

Tabla 24

CUNA FISCAL PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PRESTAMO DE UNA PROPORCION A DEL PRECIO (VIVIENDAS VACIAS) (punt. porc.)

CC.AA. Adg. 1996 Adg. 1997 Adg.1998 Adg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adqg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adq.2006 Adg. 2007

1 Andalucia 5.82 7.36 10.39 13.44 16.71 20.56 22.84 27.85 26.78 15.91 13.34 13.39
2 Aragoén 6.05 7.87 12.93 15.69 14.60 17.52 18.56 20.11 23.09 17.58 14.55 11.32
3 Baleares 8.66 13.31 26.80 29.41 17.34 13.98 13.01 14.76 16.97 16.55 16.68 15.61
4 Canarias 7.10 9.08 11.52 12.62 12.81 12.13 12.39 12.90 12.21 12.26 11.45 12.66
5 Cantabria 6.66 7.16 9.75 13.01 15.83 17.86 18.21 16.98 16.10 13.12 16.05 13.99
6 Castilla-La Mancha 5.78 6.51 7.77 10.48 12.73 16.82 19.31 25.07 26.32 16.50 11.45 11.04
7 Castilla-Ledn 6.95 7.90 9.28 10.52 11.98 12.89 14.31 16.15 18.14 11.82 13.00 12.89
8 Catalufa 6.99 8.75 12.22 14.57 14.74 15.88 18.42 23.07 20.97 14.28 15.09 14.49
9 Extremadura 6.43 6.90 9.22 10.25 12.69 14.45 16.60 21.03 19.81 15.09 12.57 13.81
10 Galicia 5.72 6.40 7.71 8.73 11.34 12.19 16.39 18.75 20.85 21.32 17.75 15.49
11 Madrid 5.71 6.71 8.75 13.21 16.05 26.63 26.71 23.64 16.87 10.78 8.63 10.41
12 Murcia 5.90 7.66 10.09 12.17 17.79 21.41 25.02 26.96 29.36 15.50 13.89 17.11
13 Asturias 6.86 7.74 10.26 12.38 13.41 14.93 15.78 16.60 15.97 14.79 14.41 16.50
14 La Rioja 6.51 8.20 10.65 15.17 16.14 18.66 15.93 14.52 14.07 15.13 10.96 9.92
15 Comunidad Valenciana 6.74 8.46 11.81 14.34 17.15 19.12 21.68 22.29 22.02 17.88 11.22 12.99
16 Comunidad Foral Navarra 11.27 11.66 12.71 17.52 15.97 12.96 11.40 10.18 9.84 10.05 7.18 8.26
17 Pais Vasco 7.15 8.29 13.45 18.22 18.18 16.80 16.85 14.97 16.12 13.38 13.41 13.67
TOTAL ESPANA 5.92 7.22 9.58 11.35 13.28 17.29 24.54 26.18 22.24 15.82 12.78 13.30
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Tabla 25
TIPO MARGINAL EFECTIVO PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PAGO AL CONTADO DEL PRECIO (VIVIENDAS VACIAS) (%)

CC.AA. Adg.1996 Adg.1997 Adq.1998 Adg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adg. 2007
1 Andalucia 18.93 17.91 17.44 18.60 17.83 22.60 27.16 31.87 45.69 97.36 289.95 -352.73
2 Arag6n 17.50 16.54 15.96 18.02 18.40 23.67 29.69 34.48 41.82 68.04 144.76 -203.06
3 Baleares 14.81 14.68 14.99 19.26 22.03 35.29 43.55 46.03 53.42 80.33 124.44 2352.01
4  Canarias 16.93 17.09 18.28 20.87 20.25 30.14 34.32 38.55 49.75 73.50 145.00 -3922.59
5 Cantabria 24,71 25.86 23.32 23.88 21.73 29.74 36.25 48.35 65.29 128.89 145.07 -462.94
6 Castilla-La Mancha 20.00 19.80 19.89 19.93 18.12 22.19 26.11 29.53 40.64 75.78 335.52 -180.72
7 Castilla-Le6n 31.29 28.44 28.77 31.67 25.68 38.09 43.06 48.04 63.10 195.34 346.66 -250.86
8 Cataluiia 20.69 20.24 20.41 22.78 21.60 30.03 34.78 38.92 53.16 112.24 160.33 -921.64
9 Extremadura 23.64 23.90 22.16 24.42 21.26 27.98 31.25 35.50 46.59 78.01 204.72 -784.00
10 Galicia 27.67 27.02 26.44 28.14 22.00 30.51 33.03 36.55 44.25 57.68 104.78 4706.68
11 Madrid 22.55 20.67 19.55 19.08 18.35 21.78 28.48 39.79 62.93 188.71 -396.23 -155.12
12 Murcia 17.20 16.50 16.69 18.09 16.29 20.92 25.19 30.89 39.64 93.69 204.06 775.95
13 Asturias 25.68 26.13 25.15 27.11 24.28 33.72 39.94 48.99 65.35 98.84 185.50 1058.10
14 La Rioja 27.37 23.15 23.12 23.72 22.01 30.86 40.78 52.76 79.98 108.56 3095.68 -126.33
15 Comunidad Valenciana 17.17 17.09 17.27 19.08 18.37 24.08 29.59 35.48 46.14 71.01 397.49 -418.73
16 Comunidad Foral Navarra 21.43 21.22 23.08 23.21 21.64 35.21 42.33 51.39 67.25 93.75 6142.20 -136.22
17 Pais Vasco 21.39 22.36 20.94 23.39 24.03 38.40 48.31 66.18 81.56 171.25 384.37 -357.28
TOTAL ESPANA 20.60 19.61 19.33 20.97 19.24 23.86 27.36 33.24 46.65 83.37 235.33 -456.67
Tabla 26

TIPO MARGINAL EFECTIVO PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PRESTAMO DE UNA PROPORCION A DEL PRECIO (VIVIENDAS VACIAS) (%)
CC.AA. Adg. 1996 Adg. 1997 Adg.1998 Adg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adg. 2007
1 Andalucia 18.99 17.75 18.11 19.97 21.39 25.03 29.34 35.23 48.52 82.14 209.60 -320.51
2 Aragoén 17.49 16.48 17.51 19.88 21.43 25.25 32.28 37.63 43.52 59.74 109.76 -168.33
3 Baleares 16.02 17.90 22.85 26.65 26.99 36.24 43.85 46.83 51.78 73.75 110.73 1552.35
4 Canarias 16.42 16.25 17.75 20.61 23.43 33.65 36.82 40.44 48.43 69.04 132.29 2095.02
5 Cantabria 27.40 27.93 23.37 24.32 25.78 31.53 37.67 49.51 60.66 101.52 119.64 -515.51
6 Castilla-La Mancha 21.21 19.97 19.47 19.43 20.34 23.40 27.63 32.47 43.18 63.05 215.95 -149.13
7 Castilla-Ledn 42.93 32.62 30.68 32.89 32.31 41.42 44,51 48.54 58.50 133.29 235.89 -236.54
8 Catalufia 20.47 19.84 20.67 23.16 25.00 30.62 35.62 41.05 50.80 87.18 128.49 -1423.96
9 Extremadura 27.54 26.64 22.44 24.93 24.87 29.77 33.37 39.52 47.31 68.93 163.94 -919.85
10 Galicia 32.29 29.05 26.77 28.08 25.69 31.39 35.14 39.55 46.32 57.64 95.94 1559.65
11 Madrid 25.61 20.98 19.30 19.89 21.58 25.90 32.24 44,12 56.11 123.53 -294.92 -110.09
12 Murcia 16.77 16.42 17.32 19.04 20.47 23.94 27.98 33.79 42.21 78.52 159.51 389.96
13 Asturias 28.33 27.57 25.61 27.63 29.27 35.72 41.19 51.01 62.63 87.87 162.90 672.07
14 La Rioja 32.41 23.55 23.18 24.67 26.90 32.86 41.52 50.44 66.59 81.83 927.76 -85.97
15 Comunidad Valenciana 16.81 16.89 17.97 20.19 21.85 25.91 32.83 39.14 47.01 62.84 271.42 -414.35
16 Comunidad Foral Navarra 33.09 26.69 28.92 26.65 29.68 41.11 40.84 44.00 49.64 63.30 -5312.07 -88.49
17 Pais Vasco 20.40 21.04 21.06 24.27 27.46 38.60 48.00 63.81 71.49 127.72 282.12 -303.97
TOTAL ESPANA 21.26 19.28 19.04 20.87 21.91 25.24 31.26 37.70 47.48 71.01 177.22 -436.13
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Tabla 27

COSTE DE OPORTUNIDAD MARGINAL PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PAGO AL CONTADO DEL PRECIO (VIVIENDAS VACIAS) ( punt. porc.)

CC.AA. Adq. 1996 Adq.1997 Adq.1998 Adg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adqg. 2007
1 Andalucia 5.29 5.68 6.10 6.10 6.03 5.71 5.05 4.49 3.55 2.62 2.05 1.37
2 Aragén 6.76 7.36 8.16 7.85 7.06 6.65 5.74 5.13 4.57 3.60 2.83 1.81
3 Baleares 6.43 6.93 7.61 6.66 5.16 4.19 3.66 3.45 3.14 2.61 2.11 1.38
4 Canarias 7.34 7.61 7.54 6.93 6.26 5.25 4.79 4.38 3.81 3.24 2.60 1.77
5 Cantabria 5.12 5.01 5.60 5.75 5.62 5.09 4.44 3.75 3.22 2.61 2.24 1.44
6 Castilla-La Mancha 6.59 6.76 6.97 7.33 7.29 7.20 6.47 5.96 4.86 3.64 2.75 1.82
7 Castilla-Le6n 4.47 4.78 4.85 4.67 4.57 4.16 3.88 3.59 3.18 2.44 2.04 1.35
8 Cataluia 5.83 6.14 6.43 6.17 5.68 5.15 4.71 4.37 3.63 2.79 2.34 1.56
9 Extremadura 5.79 5.76 6.36 6.05 6.09 5.66 5.23 4.85 4.11 3.27 2.54 1.72
10 Galicia 4.42 4.52 4.69 4.58 4.79 4.38 4.24 3.90 3.42 2.87 2.18 1.41
11 Madrid 5.563 6.00 6.51 7.06 6.95 7.20 5.91 4.68 3.77 2.98 2.36 1.66
12 Murcia 5.40 5.77 5.99 5.87 6.17 5.80 5.21 4.44 3.68 2.55 2.02 1.39
13  Asturias 4.51 4.51 4.78 4.66 4.39 4.02 3.60 3.18 2.75 2.32 1.87 1.28
14 La Rioja 5.01 5.71 5.96 6.17 5.75 5.26 4.37 3.79 3.26 2.87 2.19 1.44
15 Comunidad Valenciana 6.88 7.17 7.53 7.31 7.10 6.46 5.64 4.88 4.14 3.34 2.46 1.69
16 Comunidad Foral Navarra 8.84 9.12 8.73 9.19 8.13 6.71 6.13 5.56 5.03 4.45 3.48 2.39
17 Pais Vasco 4.78 4.79 5.36 5.28 4.71 3.88 3.40 2.91 2.64 2.18 1.80 1.21
TOTAL ESPANA 5.80 6.19 6.55 6.39 6.27 6.16 5.83 5.00 3.99 3.11 2.42 1.64
Tabla 28

COSTE DE OPORTUNIDAD MARGINAL PARA INVERSION EN VIVIENDA CON PRESTAMO DE UNA PROPORCION A DEL PRECIO (VIVIENDAS VACIAS) (punt. porc.)
CC.AA. Adq. 1996 Adq.1997 Adqg.1998 Adg.1999 Adg.2000 Adg.2001 Adg.2002 Adg.2003 Adg.2004 Adg.2005 Adg.2006 Adg. 2007
1 Andalucia 13.72 16.69 21.00 22.64 23.16 23.89 22.95 24.28 22.62 14.75 10.55 6.45
2 Aragbn 18.31 22.79 31.99 33.33 28.35 29.80 26.88 26.37 27.29 21.26 15.57 8.23
3 Baleares 19.50 23.99 32.35 32.76 24.73 19.25 16.68 17.07 17.21 14.23 11.46 6.78
4 Canarias 23.60 28.59 32.32 32.04 29.70 24.39 23.62 23.13 20.42 17.26 13.18 8.57
5 Cantabria 14.43 14.43 19.30 22.63 23.96 24.27 23.34 20.21 17.90 13.45 12.21 6.88
6 Castilla-La Mancha 18.08 19.80 22.04 26.60 27.25 30.30 29.44 31.96 30.95 21.97 14.09 8.23
7 Castilla-Ledn 13.06 15.75 17.90 18.49 19.20 18.62 18.95 19.54 19.25 12.57 10.51 6.29
8 Catalufia 16.74 19.94 24.76 25.69 23.06 22.12 22.27 24.21 21.81 14.79 12.41 7.48
9 Extremadura 16.65 17.20 23.07 22.47 24.48 24.59 24.89 26.52 24.47 18.29 12.92 8.22
10 Galicia 12.18 13.45 15.62 15.96 18.72 17.68 19.33 19.38 18.76 16.86 12.11 6.90
11 Madrid 14.01 16.70 20.21 25.54 25.43 31.49 30.56 28.52 23.58 15.95 11.10 7.35
12 Murcia 14.60 17.85 20.69 20.66 23.88 23.97 23.71 23.18 23.92 13.77 10.17 6.98
13 Asturias 13.27 14.23 17.85 19.24 18.53 18.59 17.95 16.72 14.81 12.26 9.57 6.37
14 La Rioja 13.49 17.97 21.18 25.80 25.06 26.83 22.99 20.55 17.97 16.88 11.05 6.29
15 Comunidad Valenciana 19.96 23.10 28.03 28.71 29.11 28.71 27.36 26.29 24.94 20.28 12.10 7.94
16 Comunidad Foral Navarra 29.55 34.33 34.63 45.60 41.50 34.01 32.21 29.80 27.60 25.06 16.60 10.45
17 Pais Vasco 13.93 14.65 20.35 23.17 21.97 18.93 17.75 15.08 14.78 11.38 9.15 5.69
TOTAL ESPANA 15.54 18.70 22.94 23.41 23.21 25.46 27.82 27.70 24.37 17.71 12.42 7.73
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