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Valor de reposición versus 
valor de mercado: 
Análisis del concepto 

<<Coeficiente de mercado>> 

E xisten ideas falsas que, a veces, en­
cuentran un caldo de cultivo espe­
cial que les permite expand irse de 

forma incontenible en determinados 
campos del pensamiento teórico o cien­
tífico. Esos falsos conceptos, casi siem­
pre construidos de forma empírica con 
tal de resolver aspectos aún no suficien­
temente comprendidos de la realidad, 
pueden llegar a devenir auténticos dog­
mas de fé en manos de determinadas 
personas. Se elevan así a piedra angular 
de la teoría y de la técnica, olvidándose 
el contenido simplemente instrumental 
de su generación original. ¿Quién no re­
cuerda el célebre caso del «éter» en la fí­
sica prerrelativista, entre otros muchos 
ejemplos que nos ofrece la historia del 
p ensamiento? 

En el caso de la disciplina teórica de 
las valoraciones inmobiliarias nos en­
contramos, en la actualidad, con algo 
parecido: el llamado coeficiente de mer­
cado. Dicho concepto irrumpió en la 
inicial normativa hipoteca ria. Así la Ins­
trucción «sobre valoración de bienes 
del mercado hipotecario», de 14 de ju­
nio de 1982(1), desarrolló, por vez pri-

(1) Orden de 14 de junio de l 982, sobre con­
diciones de valoración de los bienes admitidos 
en garantía en el mercado hipotecario BOE 
28/7/82. 

mera, y dentro de la metodología de ta­
sación de comparación de mercado, el 
referido coeficiente, habiéndose incar­
dinado desde entonces en la práctica 
habitual los tasadores hipotecarios. 

No deben entenderse las líneas que 
siguen como una desautorización glo­
bal de la normativa de tasación hipote­
caria. Una reílexión sosegada y objetiva 
de la O.M. de 1982 sólo puede saldarse 
con un balance extremadamente positi­
vo y favorab le: se tra ta de la primera 
normativa administrativa que plantea 
con toda profundidad la realidad de la 
valoración inmobiliaria al remitir de 
forma expresa al conjunto de técnicas o 
métodos de evaluación (mercado, coste 
y capitalización). Pluralidad de méto­
dos que gravita en torno a la obtención 
del valor de mercado (o de «realización>)) 
como objeto básico de la tasación (2). 

Planteamiento, éste, absolutamente no­
vedoso en nuestra regulación adminis­
trativa en materia de valoraciones, co­
mo contraste de su contraposición con 
el moderno concepto de valor catastral, 

(2) Aunque no siempre sea, el valor de mer­
cado, el que prospere a efecros hipotecarios. Co­
mo es conocido, el criterio de prudencia en la ga­
rantía conduce a que «el valor de tasación elegi ­
do sea el menor de los resultantes» de la 
normativa. 

JOSEPROCA 
CLADERA 

recogido en La coetánea normativa de 
22 de septiembre de 1982 (3). 

La crítica al concepto coeficiente de 
mercado que se desarrolla a continua­
ción debe entenderse, por tanto, dentro 
de una valoración muy positiva a la apor­
tación de la normativa hipotecaria. Pero 
precisamente debido a su favorable opi­
nión global, y a su incidencia en el cuer­
po técnico de tasadores, es necesario 
proceder a una revisión en profundidad 
del concepto «coeficiente de mercado», 
con tal de poner en su lugar la auténtica 
aportación de la O.M. de 14 de julio de 
1982; la aplicación de la metodología de 
comparación de mercado como técnica 
básica y prioritaria para la estimación del 
valor de los inmuebles urbanos. 

Es p reciso recordar, a tales efectos, 
que cuando , posteriormente, otras 
normativas de tasación administrativa, 
como La catastral, se han orientado ha­
cia la técnica de mercado, lo han hecho, 
precisamente, mediante la aplicación 
del falso y engañoso concepto del «coe­
ficiente de mercado». Así cuando la 
normativa técnica de valoración catas­
tral de 1986 (4) plantea por vez prime-

(3) Normas técnicas para determinar el valor 
catastral de los bienes de naturaleza urbana. 
BOE 5/ 10/ 1982. 

(4) O.M. de 3/7/ 1986. BOE 11-7-86 
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ra de forma inequívoca la relación entre 
el valor catastral y el de mercado, lo hi­
zo acudiendo a los llamados coeficien­
tes de apreciación o depreciación eco­
nómica. Sucedaneos del coeficiente de 
mercado que se ampliarán y generaliza­
rán en la vigente (5) normativa de valo­
ración catastral de 1989. 

Las ideas sencillas tienen la virtud de 
rec1b1r adhesiones sin quebranto ni Cin. 
Pero si esas ideas sencillas son falsas la 
vinucl se conviene en perversión. Su 
aplicación, JUSttficacla en origen tan sólo 
por monvos prácticos, se convierte en 
fin en sí misma; elevándose en la pom­
posa aurodeclaración de «pieza angu­
lan> de la propia construcción científica 
o teórica. Es por este motivo por el que 
cabe plantear a debate el «coeficiente de 
mercado)>. 

El valor de reposidón en 
la non11ativa hipotecaiia 

El concepto clave sobre el que pivo­
ta roda la normativa vigente de valora­
ción hipotecaria no es otro que el valor 
de realización (6 ) o de mercado. Así, la 
Instrucción 8. ª sobre valoración de 
edificios terminados, en construcción o 
rehabilitación desunados a viviendas y 
oficinas establece que: «Se define como 
tal, el valor que tiene que alcanzar en el 
mercado una vez construido, de acuerdo 
con el proyecto analizado, el inmueble libre 
de contratos de arrendamiento o de cual­
quier carga financiera que grave la propie­
dad pero considerándose servidumbre o 
afecciones que lo disminuyan. Este valor se 
estima como producto del coste de reposi­
ción (C) por el coeficiente de mercado(K)». 

Definiéndose el coste de reposición co­
mo: 

C= [S +Ce. (1-d)]. (l + lPC.T). R 

siendo S, el valor de repercusión del 
suelo, Ce el coste de construcción (a 

(5) O :vt de 28, 12 1989. BOE 30-11-89 
(6 ) Orden de 28 de Julio de 1989 sobre valo­

ración de bienes en el mercado hipotecario. BOE 
3 8/ 89 

nuevo) considerado para realizar la edi­
ficación, y d el coeficiente de deprecia­
ción. 

Y siendo el coeficiente de mercado 
(Instrucción 8.1.2.): « ... la relación exis­
tente entre el precio de venta actual y nor­
mal, estimado para inmuebles destinados 
a un uso similar al que es objeto de tasa­
ción, y el coste de reposición. 

Para su detenninación se analizará la 
información estadística de los precios rea­
les homogeneizados por metro cuadrado 
que se dan en la zona». 

Nos encontramos, por tanto, ante 
una concreción del método de compa­
ración de mercado que consiste en esti­
mar el valor de realización a partir del 
«Coste de repos1cióm> del inmueble co­
rregido por el «coeficiente de merca­
do». Sin embargo la aparente objetivi­
dad y rigor de tal forma de proceder se 
rompe en un punto crucial: el ernpiris­
mo del proceso. El coeficiente de mer­
cado no se articula de forma estructural 
al funcionamiento de la oferta y deman­
da en cada zona de mercado homogé­
neo, ni pretende justificarse teórica­
mente de modo alguno, sino que se en­
caja «a posteriori», una vez conocido el 
resultado final que, pretendidamenre, 
se trataría de determinar: el valor de 
mercado. 

El refendo coeficiente no parece pre­
tender, pues, ningún tipo de cientifis­
mo. Tan sólo busca justificar en un de­
terminado informe de tasación un valor, 
el de mercado, conocido previamente, 
y por medios exógenos al propio método 
que la normativa hipotecaria desarrolla. 

La necesidad proclama de determi­
nar valores ele mercado como objetivo 
básico de la tasación hipotecaria, ha lle­
vado a revesar de apariencia científica 
la aplicación del método de comparación 
de mercado. La jusuficación del valor de 
realización de los inmuebles por medio 
de su coste de reposición corregido por 
el coeficiente de mercado no es sino el 
revestimiento externo, formal, del pro­
ceso real de valoración: la estimación 
del valor a partir de la comparación de 
compraventas realizadas en el mercado. 

En tanto en cuanto el valor de mer­
cado no es otra cosa que el precio más 
probable por el cual un inmueble se ven­
derá en un escenario económico carac­
terizado por el funcionamiento racional 
de la oferta y la demanda, es evidente 
que el método de comparación de mer­
cado se encuentra con el problema es­
tructural de pasar de lo real-concreto, 
los precios, a lo general: el valor. Y di­
cho tránsito, inherente a todo buen es­
tudio de mercado, no es evidente ni in­
mediato. Ni codos los bienes en merca­
do son idénucos al objeto de tasación 
(de hecho, muchas veces no existen in­
muebles comparables en mercado), lo 
que conduce a la doble problemática de 
seleccionar en el mercado real los su­
puestos concretos más parecidos 
(«comparables») física y locacional­
mente, así como de realizar correccio­
nes en el precio atendiendo a sus dife­
rencias con el sujeto de la valoración. Ni 
los precios de inmuebles similares son 
idénticos en el mercado, puesto que re­
!lejan las condiciones concretas de cada 
comprador y vendedor. Aspecto, este 
último, que conduce a la estimación del 
valor no como una simple media arit­
mética de precios, sino a partir del uni­
verso de éstos por medio de técnicas 
probabilísticas y estadísticas rigurosas. 

El valor de mercado tiene, en suma, 
una componente acusada de incertidum­
bre. Se trata de una construcción teórica 
más o menos rigurosa; no de un hecho 
real-concreto, contrastado de forma ab­
soluta por la realidad del mercado. ln­
certeza en el procedimiento de valora­
ción que no debe interpretarse como 
desapoderación de cientifismo o de ri­
gor en la estimación de los valores de 
mercado (7). Y por lo tanto a desautori­
zar el método de comparación, sino to-

(7) S1 la ciencia por excelencia, la física, dis­
curre en la acrualidad por los borrosos caminos 
de la mcerudumbre cuánuca, no parece preocu­
pante que una c;1enc1a «menor», como la de la 
valoración mmobil1ana, mantenga un cieno gra­
do de mcerndumbrc en sus prev1s1ones. 



do lo contra no: a redoblar los esfuerzos 
por racionalizar y objetizar el proceso 
de formació n ele los precios, y por en­
de, del valor de mercado de los inmue­
bles. 

Si n embargo, como tantas otras ve­
ces en la historia de la ciencia y de la 
técnica se ha pretendido orillar una di­
ficultad creando un concepto casi mági­
co que vendría a resolver todos los pro­
blemas de la valoración de mercado: el 
famoso coeficiente K de la normativa 
hipotecaria. Dicho coeficiente se eleva, 
así, a elemento clave de todo proceso de 
tasación; se conviene en el «totem», en 
el demiurgo de toda valoración. Desva­
neciéndose, en consecuencia, los para­
digmas reales con que se encuentra la 
evaluación inmobiliaria: la complej idad 
del tránsito universo de precios a la es­
timación (elaboración ) del va lor de 
mercado, en la metodología de compa­
ración, y determinación de la deprecia­
ción (en relación a la componente de 
gastos y beneficios de promoción) en la 
técnica del coste. 

Valor de reposición vs 
valor de inercado 

El planteamiento de la normativa hi­
potecaria se articula sobre un plantea­
miento básico: como ya se ha dicho el 
valor de realización se obtiene a partir 
del coste de reposición, co rregido este 
último por el coeficiente de mercado. La 
metodología del coste, por tanto, con­
duce, en la perspectiva hipotecaria, a un 
valor de reposición distinto del valor de 
mercado (8). 

Dicho planteamiento se demuestra 
erróneo si analizamos el proceso de for-

(8) El hecho de que, en la normauva de JUiio 
89 se denomine «coste» y no «valor» de reposi­
ción no tiene más trascendencia a los efectos 
aquí analizados. De hecho a un concepto idénti· 
co se le llama «valor» de repos1c1ón en el su­
puesto de inmuebles vmculados a explotación 
económica. De forma más clara, la normauva de 
JUiio del 82, plantea genéricamente el térmmo 
valor de reposición 

mac1ón de los precios de venta en el 
mercado de nueva planta. En dicho seg­
mento el valor puede hipotizarse: 

V v = V s + Ce + Gp + Bp 

Siendo V v el valor en venta, V sel va­
lor del suelo en el mercado, Ce el coste 
de construcción del edificio, Gp los gas­
tos de promoción (incluyéndose como 
tales, entre otros: honorarios profesio­
nales, tributos sobre el suelo y la edifi­
cació n, otras tasas, gastos de registro y 
notario, costes financieros y gastos de 
comercialización y venta), y Bp los be­
neficios del promotor. 

La reposición del inmueble implica 
no sólo la remuneración del suelo y de 
la edificación: representa, asímismo, el 
desembolso de los gastos de promoción 
y el beneficio (normal) del promotor (9 ). 

El coeficiente de mercado, por tanto, 
engloba en su interior algo intrínseco e 
inseparable de la reposición del inmue­
ble: gastos y beneficios de promoción. 
Dichos gastos y beneficios pueden ser 
en líneas generales, estandarizados, re­
presentando: 

Gp = 15% CVs +Ce) 

Bp = 20% CVs +Ce +Gp) 

Lo que nos conduce, por término ge­
neral, a que el valor en venta, en meto­
dología de reposición puede escribirse 
así: 

(9) Puede d1scumse que los beneficios inmo­
biliarios del promotor conformen el valor de re­
posición (que no el coste). Sin embargo no pue­
de afirmarse sean un elemento exógeno al pro­
ceso productivo. Sin capital ni gestión de 
promoción no habría nueva edificación El capi­
tal mverudo en el proceso inmobiliario necesita 
por otra parre, una retribución de mercado, 
puesto que si no acudiría a otro sector de la pro· 
ducc1ón los beneficios normales del promotor 
forman parre, pues, del valor de reposición. 

Formulación muy cercana a la ecua­
ción clásica de valoración catastral, 

La metodología de reposición debe lle­
var; en virtud de lo que antecede, al va­
lor de mercado. Las distintas metodolo­
gías de tasación (comparación de mer­
cado, coste de reposición y capitalización 
de rentas) tienen por objenvo estimar un 
único valor: el de mercado, ya que éste es 
el único valo r real en una economía de 
mercado. Es fundamentalmente erró­
neo, por tanto, el planteamiento de que 
cada método de tasación lleva a un va­
lor diferenciado: valor en venta, de re­
posición y en renta deben confluir si no 
concurre ningú n elemento patológico 
( 10), en el valor de mercado. 

Un análisis crítico al planteamiento 
podría deducir en favor de una especi­
ficidad propia del valor de reposición 
en relación al de mercado el carácter 
elevadamente variable de los beneficios 
inmobiliarios. La experiencia práctica 
demuestra la variabilidad acusada de 
beneficios, ya sea promotor a promotor, 
ya promoción a promoción. Desde esta 
p erspectiva todo intento de estandari­
zar beneficios parecería vano. Y en con­
secuencia dichos beneficios deberían 
excluirse del coste o valor de reposi­
ción, respondiendo simplemente a los 
vaivenes (las coyunturas) del mercado. 
Así entendido el coeficiente de mercado 
representaría, en su forma más pura, el 
beneficio inmobiliario del promotor 

Dicho planteamiento, aún siendo co­
herente en líneas generales, no puede 
ser aceptado como válido. En primer 
lugar porque para que la teoría del coe-

( l O) Pueden ser elementos patológicos, entre 
otros, que conduzcan a valores no confluyemes 
por las distintas metodologías: la existencia de 
rentas congeladas u otras cargas o gravámenes 
inmob1ltarios, la esnmac1ón mcorrecta de la de­
prec1ac1ón fís ica, la concurrencia de deprecia­
ción de upo funcional o económico acusados, 
así como la existencia de beneficios «anormales» 
de promoción 
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ficiente de mercado fuese válida debe­
ría existir una evidente regularidad en 
los beneficios inmobiliarios de promoción a 
escala zonal. Dichos beneficios del capi­
tal de promoción serían acusadamente 
variables a nivel agregado de la ciudad, 
pero sensiblemente similares en cada 
segmento de mercado homogéneo. En 
general dicho planteamiento asume 
que en sub mercados cualificados el co­
eficiente de mercado sería sens ible­
mente supe rior al generado en sub­
mercados más deprimidos, o de menor 
grado de claridad físico-urbana. En es­
te sentido el coeficiente N de la norma­
tiva de valoración catastral; cuyo ámbi­
to de aplicación consiste en «adecuar 
los resultados obtenidos por la aplica­
ción de las normas precedentes» (en 
teoría: el valor de reposición, entendi­
do éste como la suma del suelo y el cos­
te depreciado de la edificación) a la re­
alidad del mercado inmobiliario, por 
razones contrastadas de alta demanda 
en el mercado ( ... )y también para eva­
luar un bajo precio por falta de merca­
do y caída en desuso ; todo ello enma r­
cado en zonas determinadas y concre­
tas ( ... ) (11). 

Un análisis económico riguroso nos 
indica , en cambio , que un plantea­
miento ral como el inherente al coefi­
ciente de mercado no tiene encaje ra­
cional: los desequilibrios en la relación 
oferta/ demanda tan sólo pueden ser de 
carácter coyuntural , no estructural. O, 
dicho, de otra forma, si en un lugar ur­
bano se produjese, fruto de su atractivo 
físico-espacial, una sobredemanda en 
relación a la oferta existente, evidente­
mente se generarían sobre beneficios 
inmobiliarios en relación a otras zonas 

(11) Existe una doble dimensión en el coefi ­
ciente N: de carácter zonal por existir un dese­
quilibrio generalizado en la relación oferta/ de­
manda, y de ámbito inmobiliario-concreto (una ti­
pología, o un uso específico). La crítica que se 
realiza aquí se circunscribe al primer nivel, sien­
do, plenamente aceptable (aunque complicado a 
efectos prácticos) la aplicación del coeficiente N 
en el segundo caso. 

Gráfico 1. Repercusión de la 
construcción en el valor en venta 
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Gráfico 2. Cantidad de producto 
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más deprimidas. Sin embargo en el me­
dio o largo plazo dicho fenómeno de­
bería ser corregido por las leyes del 
mercado: el mejor atractivo de deter­
minadas áreas impulsaría la inversión 
adicional d e capitales inmobiliarios, 
detrayéndose éstos de las zonas de me­
nor demanda. Fenómeno que genera­
ría el reequilib rio de las relaciones 
oferta/ demanda en cada uno de los 
segmentos de mercado. En conclusión, 
la teoría económica opone al coeficien­
te de mercado la hipótesis de la precau­
ción de los beneficios inmobiliarios a es­
cala agregada urbana y en el medio o 
largo plazo. 

Dicha hipótesis, por otra parte, viene 
ra tificada por la experiencia práctica 
Aunque, como se ha dicho, los benefi­
cios nunca son idénticos, y varían pro­
moción a promoción, y promotor a pro­
motor, no por ello cabe deducir regulari­
dades en dichos beneficios según el 
atractivo de la zona en que se encuentran 
los inmuebles. De hecho en las zonas pe­
riféricas, en las promociones de calidad 
sencilla Jos niveles de ganancia pueden 
ser similares (a igual capital invertido) a 
los de las zonas centrales o de mayor ni­
vel físico/ constructivo. Los grandes ne­
gocios inmobiliarios se realizaron, de he­
cho, en las décadas de los 60 y 70, en las 
promociones de vivienda social en las 
periferias urbanas. 

El mundo real no constara, es cieno, 
una muy acusada diferencia en los pre­
cios de venta del producto inmobiliario 
en las diversas zonas de nuestras ciuda­
des. Dichas diferencias se deben, en 
parre, a la diversa calidad constructiva 
de los inmuebles ; las zonas de mayor 
nivel de demanda observan unos costes 
de construcción sensiblemente supe­
riores a los relativos a las áreas menos 
atractivas. 

Dichos costes constructivos (con el 
beneficio del contratista, pero sin in­
cluir otros gastos de promoción asocia­
dos a la edificación) pueden pasar de 
representar entre un 45-50% del pre­
cio de venta, en las promociones de 
nueva planta más sencillas, al 20-25% 
en las actuaciones de mayor «stan­
ding». El gráfico 1 nos muestra el mo­
delo d e precio de venta/ costes de 
construcción que mejor se ajusta a la 
estructura del mercado inmobiliario en 
las grandes ciudades españolas de los 
p rimeros 90. 

La realidad inmobiliaria nos revela, 
por tanto, un mercado profundamente 
segmentado. Un escenario en el que la 
pe recuación de beneficios postulada 
por la teoría económica puede parecer 
no adecuada. Sin embargo, de dicha 
afirmación no cabe presuponer una re­
vitalización de la «teoría» del coeficien­
te de mercado, es decir de los beneficios 



variables según niveles de demanda. 
De hecho el único factor que impide 

la perecuación de ganancias a lo largo y 
ancho del territorio urbano es el suelo. 
El suelo, la localización, tiene un acusa­
do carácter monopólico. Es el suelo el 
que incapacita la libre circulación de 
capitales propugnada por la teoría eco­
nómica, y, por lo tanto, la igualación de 
los niveles de beneficio inmobiliario. 

No se trata, aquí, de imaginar a los 
propietarios del suelo urbano como 
unos perversos especuladores, opues­
tos a la economía de mercado, sino de 
entende r el funcion amiento real d el 
mercado inmobilia rio. Cada localiza­
ción urbana es única, porque tiene una 
historia, una acumulación de capitales 
públicos y privados concreta; porque 
posee una específica accesibilidad, cali­
dad urbana en la edificación privada, 
nivel de equipamiento y grado de ho­
mogeneidad social del entorno específi­
co, factores, todos ellos, que no pueden 
ser reproducidas industrialmente, 
competitivamente, en el corto o medio 
plazo. 

En los mercados industriales una 
mayor demanda de bienes más cualifi­
cados se corresponde a una mayor pro­
ducción de los mismos , no al incre­
mento de sus precios. Por poner el 
ejemplo de la producción automovilís­
tica: incrementos en la demanda de co­
ches determina mayores niveles de pro­
ducción; no superio res tasas de benefi­
cio por producto. 

El me rcado del suelo (y, como conse­
cuencia, de la vivienda y del resto de 
productos inmobiliarios) no opera así. 
lncrementos en la demanda, fruto de 
una mayor coyuntura económica, no 
generan de inmediato aumentos noto­
rios de la oferta (12), al caracterizarse és-

(1 2) l.os submercados de suelo y nueva ed1-
ficac1ón manifiestan un comportamiento acusa­
damente poco elásuco. Las inercias inherentes a 
los mismos impiden una respuesta inmediata a 
las cambiantes situaciones de la demanda El 
segmento de segunda ocupación, en cambio, re­
vela un func1onam1ento algo más Oextble. 

Gráfico 3. Repercusión del suelo en 
el valor en venta 
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Gráfico 4. Variación de los valores 
del suelo, costes de construcción y 
gastos/beneficios 
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ta por su acusada rigidez, sino alzas in­
discriminadas en los precios. 

El gráfico 2 nos muestra como frente a 
un desplazamiento de la demanda D 1 a 
D2, la oferta inmobiliaria responde con 
un incremento de producción (Ql a Q2) 
de pequeña cuantía, así como con un au­
mento de precio acusado (Pl a P2). Un 
mercado industrial habría reaccionado 
con mayor flexibilidad, denotando una li­
gera tendencia al incremento de los pre­
cios (P2') frente a una muy evidente alza 
en la cantidad de producto ofertado (Q2') 

La estructura monopólica del 
mercado de suelo determina barreras 
infranqueables a la libre circulación de 
capitales: zonas con mayor demanda no 
alcanzan a absorber incrementos noto­
rios de promoción inmobiliaria lo que 
determina la no perecuación de benefi­
cios, ni siquiera en el medio o largo pla­
zo. La ganancia extraordinaria que sobre 
la normal de un mercado competitivo 
se produce en la producción urbana se 
debe única y exclusivamente al factor 
suelo, a la localización. Es el valor de lo­
calización el que absorbe, por tanto, ese 
beneficio excepcional que se produce a 
lo largo y ancho de la ciudad. 

Cabe concluir, por tanto, que toda di­
ferencia en los precios de los productos 
inmobilia rios de carácter zonal que re­
flejen equilib rios diversos en la relación 
oferta/ demanda se originan en el suelo. 
Es el valor del suelo y no el beneficio del 
promotor el que debe variar especial­
mente en virtud de la segmentación del 
mercado. 

Precio del suelo y valor 
de localización 

Es por todo lo que antecede por lo 
que es cierto, en líneas generales, el Lla­
mado método residual de evaluación del 
suelo. El método residual consiste en la 
obtención del valor del suelo deducien­
do del valor en venta o de mercado del 
producto inmobiliario los costes de 
construcción, gastos y beneficios inmo­
biliarios necesarios para su producción. 

l+K 

siendo K el coeficiente que pondera 
los gastos de promoción, así como los 
beneficios normales del promotor. En 
nuestro modelo anterior l + K = 1,38 
(ó, 1,4 en valoración catastral). 

La afi rmación teórica precedente de 
que todo beneficio extraordinario pertene­
ce al suelo nos Lleva, por tanto, a renun­
ciar al coeficiente de mercado, así como, 

13 
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corolario, a utilizar el método de valo­
ración residual del suelo con un coefi­
ciente K que considere exclusivamente 
los gastos y beneficios normales de pro­
moción, y no cualquiera otro ( 13). 

La aplicación rigurosa del método re­
sidual permite, a diferentes precios de 
venta de los productos inmobiliarios e 
hipótesis de costes de construcción de 
los mismos (ver gráfico l ), determinar 
el valor del suelo. El gráfico 3 nos mues­
tra los resultados obtenidos en un mo­
delo matemático de simulación del mer­
cado inmobiliario de nuestras grandes 
ciudades. Asimismo el gráfico 4 nos in­
dica las funciones de la repercusión del 
suelo, construcción y gastos-beneficios 
en el precio de venta de las viviendas. 
Constatándose el protagonismo cre­
ciente del valor del suelo en el valor del 
producto final (pasando de un 20-25% 
en sectores urbanos poco acomodados 
a un 45 -50% en actuaciones en áreas 
muy cualificadas), frente al carácter 
constante del beneficio inmobiliario (y a 
la progresiva disminución de la reper­
cusión del coste de construcción). 

Ello no obstante, y a pesar de las an­
tenores afirmaciones teóricas, la reali­
dad nos muestra de fo rma tozuda, que 
en algunos casos el valor residual del sue­
lo, así obtenido, se separa del precio de 
mercado observado en las transacciones 
inmobiliarias. Parece, por tanto, que la 
denostada teoría del coeficiente de mer­
cado podría volver a recobrar fuerza a la 
luz de los hechos. El factor de localiza­
ción catastral recuperaría, aparente­
mente, sentido. 

En realidad la constatación de un 
precio del suelo distinto de su valor re-

( 13) En escc sentido se hace evidente la «con­
cam111ac1óm> de la normanva cacascral por la hi­
potecaria. la norma 16 de la O.M de 28 / 12. '89 
establece la ecuación básica V v = 1,4 (Vs+Cc) 
\ re: Siendo Fe un factor de localización «que 
evalúa la diferencia de valor de productos 111mo­
b1hanos análogos por su ubicación y caracterís­
ticas conscrucnvas». Dicho planteamiento fue 
generalizado por la Circular 8/ 04/ 90 de 26 de 
febrero (capítulo 111). 

sidual no es sino una manifestación 
más de la diferencia existente entre los 
conceptos de precio y de valo1: No siem­
pre los productos, incluidos los mmo­
biliarios, se venden por su valor real, de 
mercado. Son conocidos los casos 
«anormales» de liquidación o «compra 
obligada», que aquí no son de conside­
ración. Más preocupantes son los su­
puestos en que el funcionamiento nor­
mal del mercado lleva a un precio del 
suelo inferior (o superior) a su valor re­
sidual. 

El análisis concreto del mercado in­
mobiliario nos revela que donde ese fe­
nómeno sucede, se producen factores 
que se escapan de lo común, del equili­
brio del mercado. Dejando de lado el 
caso en que el precio sea superior al va­
lor (!+), el supuesto opuesto no revela 
sino el hecho de que los promotores 
son capaces, en un lugar y en un mer­
cado específicos, de pagar por el suelo 
una cantidad inferior a la que, poste­
riormente, son capaces de repercutir al 
usuario en el precio de la vivienda. 

O, dicho de otra forma, el precio de 
mercado (es decir, la cantidad que retri­
buye al promotor al propietario origi­
nano) coincide con el valo r de localiza­
ción (el valor residual) cuando la co­
yuntura está estabilizada (no hay 
tensiones alcistas ni deflectoras acusa­
das ) y existe un funcionamiento trans­
parente y competitivo del mercado. 
Condiciones de difícil cumplimiento 
puro en la realidad inmobiliaria con ­
creta: casi siempre suelen producirse 
situaciones (o expectativas) alcistas; y 
en muchas ocasiones la relación ofer­
ta/ demanda está desequilibrada. En 

(14) En coyunturas fuercemcme especulati­
vas el precio del suelo puede superar amplia­
mente el coste m,1ximo que los promotores al­
cancen a repercutir a los usuarios en el precio de 
las viviendas, en aquel preciso momento. Todo 
ello en la perspectiva de que si podrá ser reper­
cutido en un próx11no fururo, dada la tendencia 
alcista del mercado mmob1hano. se trata, aquí, 
del fenómeno denominado 1entas de a11t1C1pa­
c1ón. 
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concreto, en muchos mercados los pro­
pietarios no conocen a fondo el proce­
so inmobiliario, provienen del mundo 
rural, o semiurbano y deben enfrentar­
se a unos pocos promotores que, ac­
tuando a veces casi oligopólicamenre, 
se ven en condiciones de pagar por el 
suelo menos que su auténtico valor de 
localización. 

Se ha dicho, y parece que no es una 
exageración, que el negocio de promo­
ción se realiza fundamentalmente, en 
comprar el suelo barato. Aunque hoy en 
día, fruto de la progresiva maduración 
de los mercados inmobiliarios, las au­
ténticas «gangas» ya no abundan los 
grandes beneficios inmobiliarios gene­
rados en nuestro país no son otros que 
los producidos sobre el suelo. 

En resumen: 
• El valor residual suele representar 

con bastante fidelidad (excepto en las 
coyunturas altamente especulativas) el 
valor de localización urbana, es decir el 
valor real del suelo que el promotor re­
percute a los usuarios de productos in­
mobiliairos. 

• Eventualmente los promotores 
pueden pagar por el suelo precios infe­
riores a su valor de localización. Este úl­
timo, obtenido residualmente, consiste, 
en la óptica del promotor, en el precio 
máximo que, normalmente, puede estar 
dispuesto a retribuir por el suelo. 

• La esencia del negocio inmobiliario 
permite a los promotores actuar como 
los aucénticos propietarios de la localiza­
ción urbana, apropiándose en la forma 
de ganancias extraordinarias o plusbene­
ficios por encima de los normales en los 
distintos sectores productivos industria­
les, de una parte del valor del suelo. 

.(15) De lo amerior no debe deducirse que 
cacasrralmenre el suelo deba evaluarse por su va­
lor de localización, y no por su precio, en los ca­
sos en que el primero será abienamencc supe­
rior al segundo. La inequ1dad resulrame no seria 
de recibo. Se trata, simplemente, de llamar las 
cosas por su nombre y no retraer el proceso de 
valoración a la pura jusriflcación de unos valo res 
conocidos «ex anee». 

Son estos hechos los que distorsio­
nan la comprensión intuitiva, no cientí­
fica, del mercado inmobiliario: hacien­
do aparecer como beneficio lo que no es 
más que coparticipación en el valor del 
suelo y dando carta de naturaleza «teó­
rica» a lo que, en el fondo, es simple co­
bertura ideológica, bajo apariencia téc­
nica, de dicho plusbeneficio inmobilia­
rio : el coeficiente de mercado, o su 
sucedáneo, el factor de localización (15). 

A inodo de conclusión 
Un balance igualmente negativo 

plantearía el examen de la aplicación 
del coeficiente de mercado al segmento 
de segunda ocupación. El «demiurgo» de 
la valoración hipotecaria se concierte, 
en el terreno de la segunda mano, en el 
elemento auténticamente central del 
proceso de tasación, retrotrayend o el 
valor de reposición al rango de concep­
to simplemente teórico, y a la deprecia­
ción en un instrumento predetermina­
do y dogmático. 

La profundidad de la reílexión sobre 
la depreciación y el mercado de inmue­
bles de segunda ocupación, de la com­
pleja relación suelo/ed ificación una vez 
materializada la construcción, así como 
de los límites y posibilidades de la apli­
cación de la metodología aditivia al pro­
ceso de valoración de esos inmuebles, 
aspectos, todos ellos conectados con el 
coeficiente de mercado, impiden poder 
abordar aquí dicho análisis. Y a su vez 
pueden ser una buena excusa para vol­
ver a plantear una exégesis crítica de ese 
«éter inmobiliario» que es el coeficiente 
de mercado. • 
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