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Análisis 
de la norma ti va 
del M.E.H.(*) 
aplicable a la valoración 
de bienes inmuebles para determinadas 
entidades financieras 

Los precios efectivos 
de venta de inmuebles 

P ensemos en una zona de Castilla 
con fincas de terreno de cereal se~ 
cano de pequeña y mediana exten­

sión, o en un barrio de viviendas de 
familias de ingresos medios, en una zona 
de ensanche de una capital española. 

Durante un periodo determinado, 
seis meses por ejemplo , ha habido en 
los dos mercados inmobiliarios una se­
rie de operaciones de venta. Se conside­
ran los precios reales de compraventa 
reducidos a pesetas por hectárea de 
terreno en el primer caso, y a pesetas 
por metro cuadrado de superficie edifi­
cada de vivienda en el segundo. 

Estos valores forman poblaciones esta­
dísticas con tablas de frecuencias, que 
podrían ser representadas gráficamente 
en un diagrama, como el del grárico l. 
En el eje vertical del gráfico se recogen 
los intervalos de precios unitarios, y en el 
eje horizontal el número de operaciones 

(*) Orden del Ministerio de Economía y 
Hacienda de 30 de noviembre de l 994 sobre 
normas de valoración de bienes inmuebles para 
determinadas entidades financieras. 

habidas, en cada intervalo de precios, 
durante el periodo considerado. 

Los precios unitarios efectivos de 
compraventa en un mercado inmobilia­
rio son diferentes unos de otros, por 
diversas razones. 

Las fincas existentes en el ámbito de 
un mercado pueden ser más o menos 
semejantes, pero nunca son iguales. Las 
diferencias en los precios efectivos unita­
rios re ílejan esa diversidad. Las fincas del 
secano castellano frescas, fértiles, cerca­
nas a los núcleos urbanos, mejor co­
municadas, obtienen lógicamente pre­
cios supe1iores. Las viviendas de las 
plantas más atractivas, mejor orientadas, 
más confortables , mejor construidas, 
con un diseño más moderno, mejor con­
servadas, etc. son especialmente deman­
dadas y alcanzan precios relativamente 
elevados cuando se ponen en venta. 

Las transacciones se van realizando a 
lo largo del tiempo en unos mercados 
que cambian constantemente. Desde 
luego lo que varía, dism inuyendo siste­
máticamente con mayor o menor inten­
sidad, es el valor real de la unidad de 
medida del valor de los inmuebles, el 
dinero. 

Los mercados inmobiliarios son poco 
transparentes. Las fincas que se venden 
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en un mercado vienen a ser un porcen­
taje escaso de la totalidad de los inmue­
bles existentes. Por otra parte resulta 
siempre difícil averiguar los precios y 
demás condiciones negociadas en las 
transacciones, porque por diversas ra­
zones los interesados prefieren mante­
ner la mayor discreción sobre los deta­
lles de las operaciones de venta. 

Muchas veces la habilidad negocia­
dora de una de las panes, puede 
explicar la fo rmalización de una ope­
ración de venta, a un precio aprecia­
blemente superio r o inferior. La falta 
de transparencia de los mercados 
inmobiliarios agudiza este fenómeno. 
No es la única razón de las denomina­
das buenas compras o buenas ventas . 
En ocasion es un pro pietario se 
encuentra en la necesidad de vender 
una finca cuanto antes, y se confonna 
con un precio menor al que consegui­
ría si no tuviera tanta prisa. En otros 
casos es el comprador el que puede 
tener un interés especial en adquirir 
un inmueble concreto, estando dis­
puesto a pagar, por ello , un precio 
relativamente superior. 

Los mercados inmobiliarios son 
esencialmente imperfectos, y difieren 
bastante del modelo teórico del merca-



Gráfico 1 
Tabla de frecuencias de la población de los precios efectivos 

Intervalos de precios: 
- ptas hectárea 
- ptas m2 edificado 

o 5 10 15 20 
Número de transacciones 

• Población • Muestra 

do de compelencia perfecla. Los bienes 
inmuebles no son homogéneos. Los 
mercados no son transparenles. La in­
formación d isponible es limiLada y con­
seguirla o mejorarla supone un cosle 
apreciable. Los vendedores y compra­
dores polenciales en un mercado inmo­
biliario son poco numerosos, no son los 
numerosos agemes económicos de los 
mercados alomizados del modelo teóri­
co de competencia. 

Los precios efeclivos en un mercado 
inmobiliario eslán sujetos a infl uencias 
muy d iversas, independienles en general 
emre si. La población de los precios efec­
Li vos uniLarios durante un periodo deler­
minado, debe aproximarse por esa razón 
a una disLribución normal. La represen­
tación gráfica de la tabla de frecuencias de 
la población de los precios efectivos, una 
lmea poligonal, debe Lener una forma 
aproximada a una V invertida, como la 

del gráfico 1, que recuerda la curva de 
campana de la distribución normal. 

La población de los 
precios unitarios 
efectivos 

Dos cualidades permiten caracterizar 
una población estadística. El centro de 
la población, que puede ser definido y 
medido con parámetros como la media, 
la mediana o la moda, y la dispersión ele 
los valores de la población a uno y oLro 
lado de los valores centrales, que puede 
ser esLi mada por mdices como la va­
rianza o la desviación Lípica. 

La dispersión mayor o menor de una 
población de precios unitarios de venta 
de inmuebles, se debe a d iversas causas 
y razones. 

La primera es de tipo objetivo. No 
existen dos inmuebles iguales, idén­
licos, y no se puede esperar un precio 
unitario único en la venta de unos in­
muebles dife rentes. Los Lerrenos de ce­
real secano de la zona castellana men­
cionada se diferencian en muchos as­
pecLOs; dos fincas rústicas con cuali­
dades agronómicas aparentemente 
idénticas difieren, al menos, en su 
situación . Dos viviendas de un barrio 
no situadas en el mismo edificio tienen 
un em plazamiento distimo; dos 
viviendas de la misma planta de un 
edificio no tienen normalmente el 
mismo tamaño, distribución y orienta­
ción, y su estado de conservación es 
diferente; dos viviendas semejantes de 
un edificio situadas en plamas distin­
tas, no tienen las mismas altura y vis­
tas, etc. 

Hay razones de tipo subjetivo. Una 
persona que desea adquirir un inmue­
ble concreto, por algún motivo determi­
nado, esLará dispuesta a pagar un precio 
relativamente superior. Un propielario 
apremiado por una deuda a punto de 
vencer, puede verse en la necesidad de 
vender apresuradamente una propie­
dad , y se resignará a aceptar un precio 
de venta inferior al que sin duda obten­
dría si p lanteara la operación de venta 
con menos agobios. 

Las últimas razones son de tipo insti­
tucional. Acusada falla de transparencia 
de los mercados inmobiliarios; conoci­
miento parcial y limitado de la situación 
del mercado por parte de muchos com­
pradores y vendedores, que no dispo­
nen de información correcta y adecua­
da; diferencias en la capacidad negocia­
dora de los interesados a la hora de pac­
Lar las condiciones de las compraventas; 
posición ventajosa de los intermediarios 
profesionales, de los promotores de edi­
ficios, etc. para fijar las cláusulas con­
tractuales de las transacciones inmobi­
liarias, etc. 

Las influencias de tipo subjetivo e 
insliLucional pueden incidir en los dos 
sentidos, en un aumento de los precios 
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efectivos en unos casos, y en una dismi­
nución relativa de los mismos en otras 
circunstancias. Si se piensa que estas in­
ílucncias de o rigen instiLUcional y sub­
jetivo, pueden dejarse sentir de rorma 
aleatoria, compensándose emre sí, se 
podría afirmar con toda lógica, que la 
d ispersión <le los precios unita rios efec­
tivos re íleja la heterogene idad de los 
bienes del mercado inmobiliario, y que, 
los valores direrentes de unos bienes 
distintos, quedan reílejados en los valo­
res dispersos de la poblac ión ele precios 
unitarios de venta. 

El valor de 
los inmuebles 

Se rundamenta en la población de los 
precios unitarios ekctivos. El tasador 
profesional t raduce al caso concreto de 
la valoración de un inmueble dete rmi­
nado, la tendencia que observa en los 
precios de mercado. 

El precio unitario medio puede ser 
definido por uno de los valores centra­
les de la población de precios erectivos, 
en gene ral por la media de la población. 
Este precio unitario medio es un valor 
objetivo porque se deduce, en primer 
lugar, del análisis de los precios efecti­
vos del mercado; es independiente del 
criterio, de la opinión , y de la aprecia­
ción de la persona que estudia el mer­
cado inmobiliario. En segundo luga r se 
refiere a un inmueble tipo medio, repre­
scmativo del conjumo de los inmuebles 
de ese mercado, ya que la dispersión de 
la población de precios efectivos a am­
bos lados del valor cemral puede ser 
atribuida a la heterogeneidad de los bie­
nes inmuebles del mercado. El precio 
un itario medio corresponde al de un 
inmueble tipo normal medio, una finca 
de cereal secano, de te rreno de calidad 
media, normalmeme comunicada, etc. 
de la comarca castellana comcmada, 
una vivienda de construcción, amigüe-

dad, confon , mantenimiento, emplaza­
miemo etc. medios, norma les, de l 
barrio residencial mencionado, etc. 

Para dete rminar el precio unitario 
específico que debe aplicarse en la valo­
ración de un inmueble concreto, hay 
que acudir de nuevo a la población de 
precios unitarios efectivos. El precio 
unitario específico es estimado por el 
tasador profesional, modificando el pre­
cio unitario med io, teniendo en cuen ta 
y ponderando las características del in­
mueble a valorar en relación a las del 
inmueble tipo medio. 

La dispersión de la población ele pre­
cios efectivos a uno y otro lacio del pre­
cio unitario medio puede ser achacada a 
la heterogene idad inmobi liaria. El tasa­
dor profesional que cf ectúa la valora­
c ión debe encajar, en primer lugar, el 
inmueble, cuya valoración se plantea, 
en el conjumo de los inmuebles del 
mercado inmobiliario. Conociendo por 
los am ececlemes disponibles, la disper­
s ión de la población de los precios efec­
tivos, y la situación relativa del inm ue­
ble a valorar en el conjumo ele los in­
muebles del mercado, puede esti mar el 
coeficieme de ponderación aplicable al 
precio unitario medio, para obtener el 
precio unitario específico. 

El precio unitario específico es un 
valor objetivo. Se basa, en primer lugar, 
en el precio unitario medio, cuya obje­
tividad es indudable. Y en segundo lu­
gar, porque el profesional estima el pre­
cio unitario específico, ponderando el 
precio unita rio medio, después ele ha­
ber encuad rado el inmueble a valorar 
en el conjumo ordenado de fincas se­
mejames que componen el ám bito del 
mercado, y de haber estudiado la dis­
pers ión ele la población de los precios 
efectivos. 

El tasad or profesional debe poseer, 
sin duela, unos conocimientos básicos, 
técnicos y económicos, adecuados para 
agrupar los in muebles en mercados di­
f e remes, y ordenarlos dem ro de cada 
uno de ellos, ordenación que le permite 
la estimación ele los coeficiemes de pon-

deración de l precio un ita rio medio, 
para el cálculo de los precios unitarios 
específicos. Debe disponer también de 
experiencia y documcmación de pre­
cios efecti vos, que le permite estimar los 
precios unitarios medios y conocer las 
dispersiones de las poblaciones de los 
precios unitarios efectivos. 

El valor de un inmueble se obtiene 
aplicando e l precio uni tario específico, 
calculado para este caso concreto, si­
guiendo el proceso que se ha descrito. 
Es un valor de mercado porque se ha 
deducido de l análisis de los precios de 
mercado. Es un valor objetivo porque lo 
es el precio unitario específico. Por otra 
parle es un valor que responde a la 
necesidad de la persona o la entidad 
que requiere la valoración , que lo que 
desea, sin d uda, es conocer el precio al 
q ue podría vender o comprar el inmue­
ble, cuyo valor demanda, s i fuera nece­
sario o deseable. 

El valorador profesional no puede 
conocer LOdas las transacciones que se 
efectúan en un mercado in mobiliario y 
se encuemra obligado a trabajar con da­
tos obtenidos del número limitado de 
compraventas a cuyo conoci miento 
tiene acceso. Maneja, en definitiva, una 
muestra más o menos numerosa y re­
presemativa de la población de los pre­
cios efectivos. 

Los precios de venta de los in mue­
b les se obtienen siempre salvando 
muchas dificultades. Las personas que 
intervienen en las transacciones inmo­
biliarias no tienen ningún interés en dar 
publicidad a las condiciones y rorma de 
las mismas, existiendo incentivos pode­
rosos que les llevan a mamenerlas más 
o menos ocul tas. El aspecto más ingraLO 
de la labo r del tasador profesional es 
acceder al conocimiemo de los precios 
y de las demás condiciones de las com­
praventas ele inmuebles. 

El precio unitario medio que calcu la 
el profesional, es el valor medio de la 
muestra de la población de precios uni­
tarios efectivos. Si el tamaño de la 
muestra es adecuado la cifra que obtie-



ne será bastante aproximada al valor 
medio ele la poblac1on. La dispersión ele 
la población puede ser estimada de 
igual manera, estudiando y an al izando 
la muestra ele la población de precios 
efectivos. 

Las dificultades señaladas en el proce­
so de valoración no desacreditan la lógi­
ca del sistema de trabajo expuesto. El 
valor ele un inmueble es algo objetivo 
que existe, y que puede ser detectado, 
aunque el proceso no sea fácil y requiera 
esfuerzo y una gran dedicación profesio­
nal. La actividad del tasador es muchas 
veces más una labor artesanal, que un 
trabajo técnico, subordinada a la infor­
mación limitada que posee sobre las ven­
tas de los inmuebles, a pesar del esfuerzo 
que dedica a esta tarea. Puede ocurrir, 
incluso, que en algunos mercados y en 
periodos determinados, no tenga lugar 
ninguna o se cfcctuen muy pocas opera­
ciones ele compraventa, de forma que el 
tasador carece ele información suficiente 
de precios efectivos, que facil ite la valora­
ción de los inmuebles del mercado. 

En la valoración de inmuebles se han 
utilizado tradi cionalmente siste mas 
indirectos de valoración , que pueden 
complementar los cálculos de los valo­
res de los inmuebles basados en el estu­
dio de los precios de mercado. Estos sis­
temas son los métodos del coste y de 
capitalización de la renta, que no sólo se 
utilizan como métodos complementa­
rios, sino que en muchas ocasiones, 
facilitan una aproximación más acerta­
da al valor ele un inmueble. Los tres 
métodos clásicos de valoración citados 
en los textos teoricos y utilizados en la 
práctica valorativa son , el de anális is de 
los precios efectivos de venta, el método 
del coste y el de capitalización ele la 
renta. Otros métodos que aparecen des­
cri tos en los textos teóricos ele valora­
ción, o son aplicados por los tasado res 
profesionales pueden ser reducidos a 
uno de los tres metodos básicos citados 
o a una combinación de los mismos. 

Cuando el tasador profesional em­
plea el método de valoración basado en 

el estudio de los precios de mercado, 
puede encontrar un apoyo complemen­
tario fundamenta l en las dos líneas de 
referencia espacial y temporal que se 
comentan seguidamente. 

Referencias espacial 
y temporal 

Dos líneas ele refe rencia pueden ayu­
dar, y prestar mayor confianza y seguri ­
dad al tasador, cuando hace estudios de 
mercado y analiza precios eíecuvos de 
compraventa, en los que se basa para el 
cálculo ele los valores de los inmuebles. 
El p1imer apoyo lo tiene en el conoci­
miento que posee de los mercados 
inmobiliarios relacionados con el del 
inmueble cuyo valor se plantea. Siempre 
existe, por ejemplo, una relación de los 
valores de los terrenos de cereal secano 
de la zona castellana refe1ida con Jos 
valores de los terrenos de regad10 de esa 
misma zona, y también con los valores 
de los terrenos de secano de otras 
comarcas agrícolas más o menos aleja­
das. Los p recios un itarios ele las vivien­
das de un barrio periférico son similares 
a los de las viviendas ele otras zonas ele 
ensanche de una ciudad, y no muy cl ile­
rentes a los precios ele venta de vivien­
das situadas en barrios equ ivalentes ele 
ciudades de tamaño y caractensticas 
análogas. Existe siempre una relackm, 
que puede variar ligeramente con el 
tiempo, entre los precios unitarios de las 
viviendas antiguas, y los ele las viviendas 
recién tem1inadas con mercados mas 
transparentes, situadas todas ellas en el 
mismo barrio, en emplazamientos seme­
jantes. Este tipo ele referencia puede ser 
denominado referencia espacial. 

El f undamemo teórico de esta re­
f crencia espacial se encuentra en el 
modelo del multimercaclo o de equili­
brio general de la Teoría Económica. 
Concretamente en el modelo de equili ­
brio general ele los mercados de los acti -

vos reales y fi nancieros en un sistema 
económico. En este modelo los agentes 
económicos poseedores de riqueza man­
tienen un patrimonio ele activos reales y 
financieros muy diversos, los existentes 
en el sistema económico. Estos propieta­
rios más o menos acomodados, pueden 
decidir la fom1a en que van a modificar 
(o mantener s1 les conviene) su patrimo­
nio, y lo haran teniendo en cuenta la 
rentabi lidad, seguridad , liquidez, etc. de 
cada uno de ellos, buscando un equili­
brio de esas cualidades en su cartera ele 
activos, ele acuerdo con sus preferencias. 
Preferencias que pueden cambiar con el 
tiempo, sin duda. Una buena parte de 
los activos reales del sistema económico 
está fom1ada por fincas rústicas y urba­
nas. Las decisiones de los diferentes y 
numerosos propietarios determinan las 
demandas y oíertas agregadas de los dis­
tintos tipos ele activos, estableciéndose 
en los mercados correspondientes pre­
cios diferentes para cada uno de los acti­
vos reales y financieros, y entre ellos 
precios distintos para las diferentes fin­
cas rústicas y urbanas del sistema. Al 
igual que en el modelo teó1ico, existen, 
en una economía real, numerosos y dife­
rentes mercados de activos reales y 
financieros relacionados entre s1. Entre 
los mercados de activos reales se 
encuentran los mercados inmobiliarios. 

El tasador profesional, por otra parte, 
observa y puede conocer la evolución 
de los mercados inmobiliarios. Es un 
espectador atento de esta realidad . Los 
precios ele los inmuebles evolucionan 
con los cambios técn icos, económicos, 
sociales, con nuevas inversiones, etc., y 
cómo no, por la modificación del valor 
real ele la un idad de medida del valor de 
un inmueble, el dinero. Los cambios en 
los precios ele venta de los inmuebles, 
que en ocasiones pueden ser violentos, 
son normalmente suaves, casi siempre 
lógicos, y en general cuando se analizan 
se encuentra una explicación . El tasador 
profesional que parte del conoci miento 
de unos precios unitarios medios y 
unos índices de dispersión contrastados 
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de los mercados inmobiliarios en los 
que extiende su actividad , procede a su 
ajuste a medida que tiene conocimiemo 
de nuevas operaciones de compraventa, 
y obtiene información de las condicio­
nes en ellas negociadas. Esta base de 
apoyo complementaria de la referencia 
espacial antes comentada, puede ser 
denominada de forma semejame, refe­
rencia temporal. 

El primer paso del proceso de valo­
ración descrito en esta primera parte 
del presente artículo, consiste en el cál­
culo del precio unitario medio, que se 
obtiene estudiando la muestra de la 
población de los precios efectivos del 
mercado. El paso siguiente es la estima­
ción del precio unitario específico, fun­
damentado en la dispersión observada 
en la muestra de la población de pre­
cios, y atendiendo a las características 
del inmueble a valorar en relación a la 
del inmueble tipo medio del mercado 
definido. Este precio unitario específico 
es el que se aplica en la valoración del 
inmueble. En la estimación de los pre­
cios unitarios medios y específicos, el 
tasador profesional no solo se apoya en 
las observaciones de las ventas realiza­
das en el mercado del inmueble, sino 
que se vale del conocimiento que posee 
de los mercados inmobiliarios que tie­
nen alguna relación con el primero, 
referencia denominada espacial . Por 
otra parte, la experiencia que tiene de 
la evolución de los mercados inmobi­
liarios y de los precios unitarios, le faci­
lita esta línea de apoyo denominada 
referencia temporal. 

Un ejemplo ilustrativo 

Se realizó en el mes de abril del año 
1996 un estudio del mercado de la 
vivienda en una zona residencial de pri­
mer órden, céntrica, de Valencia. El tra­
bajo fue solicitado por una persona in­
teresada en la compra de una vivienda 
en esa zona. 

Gráfico 2 
Diagrama de precios urbanos observados 
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Las viviendas de este barrio forman 
un conjunto bastante heterogéneo. Exis­
ten viviendas sin reformar y viviendas 
mejor y peor rehabilitadas en casas anti­
guas (algunas bastante antiguas) con as­
censor y sin ascensor, viviendas no tan 
antiguas sin reformar, medio reformadas 
y rehabilitadas totalmente y por último 
viviendas construidas en estos úllimos 
veinte años mejor o peor conservadas. 

Los datos recogidos de precios de 
venta y de of e nas de vema son muy 
variados, como corresponde a una rea­
lidad tan heterogénea. 

4 5 6 7 8 9 10 
Número de observaciones 

Las observaciones en número de 36, 
se refieren a ve mas efectivas conocidas, 
y, la mayoría, a ofertas de venta com­
probadas. En el caso de of erras de venta 
fueron ponderados los precios unitari.os 
ofrecidos. 

Con los datos obtenidos, reducidos a 
precios unitarios en pesetas por metro 
cuadrado edificado, se ha dibujado el 
diagrama representado en el gráfico 2. 
En el eje vertical aparecen intervalos de 
precios de 10.000 pesetas por metro 
cuadrado, entre 100.000 y 210.000 pe­
setas por metro cuadrado. En el eje ho-



rizontal el número de observaciones. El 
diagrama recoge el número de observa­
ciones obtenido en cada intervalo. 

El primer tramo del diagrama según 
el estudio realizado, corresponde a vi­
viendas antiguas sin reformar. Concre­
tamente los precios unitarios menores 
obtenidos de 102.000 y 11 0.000 pese­
tas por metro cuadrado edificado , se 
refieren a dos viviendas para reformar 
situadas en el piso primero de dos casas 
antiguas carentes de ascensor. 

El te rcer tramo, último, del diagrama 
se corresponde con viviendas moder­
nas, de reciente construcción , o con vi­
viendas más o menos modernas refor­
madas y bien conservadas. De hecho , 
los dos precios extremos de 200.000 y 
204.000 pesetas por metro cuadrado 
edificado, son dos ofertas de venta de 
dos pisos modernos de construcción 
bastante reciente. 

Una conclusión interesante del estu­
dio realizado fue la observación de una 
relación entre los precios unitarios de­
tectados y los costes que pueden esti­
marse para rehabilitar unas viviendas, 
que forman un conjunto heterogéneo, 
y que tienen una antigüedad y presen­
tan un estado de conservación y man­
tenimiento muy diferentes unas de 
otras. 

El valor de los 
inmuebles en la Orden 
del Ministerio de 
Economía y Hacienda 
de 30-11-94 

La Orden del Ministerio de Econo­
mía y Hacienda de 30-11-94 sobre nor­
mas de valoración ele bienes inmuebles 
para determinadas entidades financie­
ras, "tiene por objeto establecer los cri­
terios, métodos, procedimientos e ins­
trucciones técnicas a los que ha de 
aj ustarse el cálculo del valor de tasa-

ción de bienes inmuebles siempre que 
los mismos estén destinados a alguna 
ele las finalidades que en e lla se seña­
lan". 

En la d isposición primera se indica 
el ámbito de aplicación de la Orden . El 
cálculo del valor de tasación ele bienes 
inmuebles debe aj ustarse a lo que esta­
b lece la Orden en los siguientes casos: 

"a) Garantía hipotecaria de présta­
mos que forman parte de la cartera de 
cobertu ra de títulos hipotecarios emiti­
dos por las entidades, promotores y 
constructores a que se refiere el artículo 
segundo del Real Decreto 685/1982 ... 

b) Cobertura de las provisiones téc­
nicas de las entidades aseguradoras exi­
gida en el Reglamento de Ordenación 
del Seguro Privado ... 

c) Determinación del patrimonio de 
las instituciones de inversión colectiva 
inmobilia rias reguladas en e l Real 
Decreto 68611993 .. . " 

El valor ele mercado se define en la 
Orden en el apartado 1 del anexo 1.1 
como sigue: 

"Es el importe neto que razonable­
mente podría esperar recibir un vende­
dor por la venta de una propiedad en la 
fecha ele la valoración, mediante una 
comercialización adecuada, y suponien­
do que existe al menos un comprador 
potencial correctamente informado de 
las características del inmueble, y que 
ambos, comprador y vendedor, actúan 
libremente y sin un interés particular en 
la operación." 

El valor de mercado, como se define 
en la Orden, se identifica con el valor del 
inmueble que puede ser deducido del 
análisis de los precios de mercado , 
forma d irecta de conocer el importe que 
podna esperar recibir un vendedor por 
una fi nca de su propiedad. Coincide con 
el concepto de valor de un inmueble, tal 
como ha sido considerado tradicional­
mente en la teoría y en la práctica valo­
rativa. Por ejemplo en un artículo del 
autor titulado "Concepto de valor en la 
valoración de inmuebles", publicado en 
el año 1971, se definía el valor de un 

inmueble como " ... el precio que puede 
obtenerse , en el momento presente, de 
la venta de un inmueble, realizada en 
circunstancias y condiciones normales". 

Para el cálculo del valor de mercado, 
la Orden establece la posibilidad de apli­
car los métodos de valoración siguientes: 

Método de comparación 

Este método permite determinar el 
valor de mercado de toda clase de in­
muebles (anexo 2. II-1) 

Se debe utilizar para determinar el 
valor de mercado de los edificios y de los 
elementos de edificios, salvo cuando 
estén ligados a una explotación económi­
ca, o cuando se trate de inmuebles arren­
dados y el fin de la tasación sea la cober­
tura de las provisiones técnicas de las 
entidades aseguradoras (anexo 4.1-9.2) 

En la valoración de fincas rústicas se 
debe aplicar el método de comparación 
en el cálculo del valor de mercado de las 
distintas clases de tierra de las fincas 
(anexo 4.11-8.1) 

En la tasación de solares y otros terre­
nos se puede aplicar este método cuan­
do exista información comparable sufi­
ciente (anexo 4.lll-9.1). 

Métodos de capitalización 

El cálculo del valor de mercado de 
edificios y elementos de un edificio se 
recoge en el anexo 4.1-9.2 de la Orden. 
En el apartado A de ese anexo titulado 
"Método de comparación" y dedicado al 
mismo, se dice textualmente " ... Cuan­
do no sea posible utilizar el método de 
comparación para la determinación del 
valor de mercado del inmueble, éste se 
calculará por alguno de los métodos de 
capitalización descritos en el apartado 
lll del anexo 2 ... ". 

En el mismo anexo 4.1-9.2, en su 
apartado B, se indica que el método de 
capitalización de las rentas esperadas, 
se uLilizará para determinar el valor de 
mercado en los inmuebles ligados a una 
explotación económica. También se 
aplicará, en los edificios terminados cu-
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yos elememos, estén arrendad os o va­
cíos, se destinen a alquile r y en los con­
juntos de elcmemos de un edificio que 
integren una unidad íuncional destina­
da por su propietario a dicho regimen 
de uso. Además se utilizará, según el 
mismo apartado B del citado anexo, en 
los inmuebles en constrncción o rehabi­
litacion que se estén valorando para la 
hipótesis de edificio term inado, cuando 
atend iendo a las pretensiones de la pro­
piedad vayan a ser destinados a alquiler. 

El método de capital ización de la 
renta actual se aplicará al cálculo del 
valor de mercado de las clases de tierra 
de una finca rústica, valo r determinante 
cuando sea inferior al calculado por el 
método de comparación (anexo 4. ll-
8.1). También servirá de base para el cál­
culo del valor de mercado de los inmue­
bles (edificios y elementos de edi ficios) 
arrendados, cuando el fin de la tasación 
sea la cobertura técnica de las entidades 
aseguradoras (anexo 4.1-9.2.C). 

Método de l coste 

Permite calcular el coste de reempla­
zamiento-reposición bruto o neto de 
toda clase de ed ificios y elementos de 
edificios, en proyecto, en construcción 
o rehabil itación, o term inados, incluso 
para la hipótesis de terminación del edi­
ficio (anexo 2.1) 

La O rden no indica , en ningun mo­
memo, la posibilidad de utilizar el 
método del coste para el cálculo del 
valor de mercado de un inmueble. 

Método residual 

Su aplicación permite determ inar el 
valor de mercado de un terreno edifica­
ble o de un inmueble a rehabilitar 
(anexo 2. IV) 

En la O rden aparece otro concepto 
distinto de valor, el valo r de tasación, 
que se define en el apartado 4 del anexo 
1.1, como " ... el valor de un inmueble 
que la normativa específica de cada tipo 
de inmueble , recogida en el anexo 4, 
establece como tal". 

La Orden en general hace coincidir el 
valor de tasación con el valor de mercado 
del inmueble calculado según las instrnc­
ciones desarrolladas en los anexos 4 .1-1 O, 
4. ll-9 y 4. lll-10. Establece no obstante 
tres excepciones. La primera la de los 
edificios en constrncción o rehabilitación 
cuyo valo r de tasación será el coste de 
reemplazamiento-reposición bruto, aten­
diendo a la situación de la obra ejecutada 
en la fecha de la valo racion sin incluir 
acopios ni mobiliario. La segunda en el 
caso de edificios y elementos de edificios, 
cuando existe un valor máximo legal; 
valo r máximo que sólo rige en la actuali­
dad para las viviendas de protección ofi­
cial y sus anejos vinculados. En este caso 
el valor de tasación será el valor máximo 
oficial si es inferior al valor de mercado 
calculado. En cualquier caso el valo r de 
una vivienda de protección oficial no 
puede ser superior a su precio maximo 
oficial en buena lógica, ya que la venta de 
esta vivienda a un precio superio r a su 
valor rnm ... imo oficial o riginaría la apertu­
ra de un expediente de descali ficación. 
La limitación de un valor máximo no 
regi ría para esta vivienda, una vez desca­
lificada. La tercera excepción se re fiere a 
los edificios y elementos ele edificios liga­
dos a una explotación económica; en este 
caso el valo r de tasación es el coste ele 
reemplazamiento-reposicion neto cuan­
do es inferior al valor de mercado calcu­
lado según la Orden. 

En la definición del valor de mercado 
la Orden deja claro que es un valo r que 
debe obtenerse estudiando el mercado 
cuando habla del " ... impon e neto que 
razonablemente poclna esperar recibir 
un vendedor ele la venta de una propie­
dad ... ". La forma directa de conocer 
este importe es el estudio de los precios 
de mercado. El método de comparación 
desarrollado en la Orden, permite el 
cálculo directo del valor de mercado, 
mediante el anál isis de los precios efec­
tivos ele compraventa. 

Pero la Orden identifica el valor ele 
mercado con los valores obtenidos en la 
aplicación ele otros métodos ele valora-

c1on, como el ele capitalización de la 
renta y el denominado por ella, método 
residual. Los métodos de valoración no 
basados en el estudio de los precios de 
mercado permiten obtener un valor 
aproximado al valor del mercado Lal 
como ha sido definido, ele una forma 
indirecta y siempre que se apliquen 
correctamente. Parece innecesario, y 
además puede generar confusión, deno­
minar valor ele mercado, a un valor obte­
nido por métodos indirectos no basados 
en estudios de precios ele mercado. 

El concepto de valo r de mercado de 
un inmueble según la definición de la 
O rden , coincide, como se ha indicado 
ante rio rmente, con el del valo r de un 
inmueble tal corno es y ha sido acepta­
do, ele forma generalizada, en la teoría y 
en la practica valorativa. 

Los métodos de 
valoración en la Orden 
del Ministerio de 
Economía y Hacienda 
de 30-11-94 

l os tres métodos clásicos u t ilizados 
en la valoración inmobiliaria han sido el 
método di recto basado en el estudio de 
los precios de mercado, y los métodos 
indi rectos de costes y ele capitalización 
ele la renta. Otros métodos citados en 
los textos valorativos o ap licados por los 
tasadores profesionales, pueden redu­
cirse a uno de los métodos clásicos o a 
una combinación de los mismos. 

El metoclo de comparación d irecta 
aparece en algunos textos ele valoración 
como la fonna de valorar un inmueble, 
cuando se conoce el precio de venta ele 
otra finca de características muy seme­
jantes. Por ejemplo en la valoración de 
un piso cuando se conoce el precio ele 
vema recieme ele una vivienda del 
mismo ed ificio, o en la tasacion de un 
terreno de cereal secano d isponiendo ele 



la información de la compra recienLe de 
una finca vecina de características simi­
lares. Dos son las condiciones que de­
ben cumplirse para que este cálculo del 
valor de un inmueble sea correcto. En 
primer lugar una gran semejanza emre 
las dos fincas, la que se valora y la que 
ha sido objeto de compravema recieme. 
En segundo lugar, que la transacción 
que sirve de referencia sea normal, no 
sesgada, es decir, que el precio de venta 
no sea relati vamente alto o bajo, por cir­
cunstancias no objetivas, problemas de 
liquidez del vendedor, interés especial 
del comprador en adquirir ese inmue­
ble, habi lidad negociadora ele una ele las 
panes, etc. Este procedimiento de valo­
ración puede considerarse un caso par­
ticular del método basado en el estudio 
de precios de mercado; en este caso la 
muestra ele precios efectivos se limita a 
uno solo, eso sí es el precio unitario ele 
venta ele un inmueble con unas cualida­
des muy semejantes a las de la finca que 
se valora. 

El método de comparación que desa­
rrolla la Orden en el anexo 2. 11 , se basa en 
el estudio de los precios de mercado. De­
fine el concepto de segmento de mercado 
inmobiliario " ... relativo a los inmuebles 
comparables, por localización , uso y 
tipología, al que se valora ... ". Para calcu­
lar el valor del inmueble hay que analizar 
el segmento de mercado " ... basándose 
en informaciones concretas sobre tran­
sacciones reales u ofertas firmes (apro­
piadamente corregidas en su caso) ... " y 
de esa forma " ... obtener precios de com­
pravema al contado de dichos inmuebles 
en la fecha de la tasación". 

A continuación la Orden indica "Se­
leccionar de la información obtenida 
una muestra representativa de los pre­
cios de los inmuebles comparables al 
que se valora (corrigiendo o desechando 
las desviaciones producidas por precios 
anormales o datos no comparables) ... ". 

Finalmente la Orden establece "Asig­
nar el valor del inmueble neto de gastos 
de comercialización, en fun ción de esos 
precios homogeneizados ... " 

Para la utilización de este método la 
Orden exige dos requisitos indispensa­
bles: 

a) Disponer de información suficien­
te sobre al menos tres transacciones rea­
les, o de datos suficientemente repre­
sentativos y apropiadamente corregidos 
de ofertas no condicionadas en número 
no inferior a seis. 

b) La existencia de un mercado re­
presentativo de los inmuebles compara­
bles. 

El método de comparación ele la 
Orden es un sistema basado en el análi­
sis ele los precios de mercado, pero de 
alcance más limitado que el método tra­
cl icional tal como ha sido expuesto en la 
primera parte del presente artículo. 

Al método de comparación desarro­
llado en la Orden, le falta la visión del 
conjunto de los mercados inmobiliarios 
relacionados entre sí, que permite mu­
chas veces superar la falta de informa­
ción existente en un mercados concre­
to, en un segmento de mercado, para 
usar la terminología ele la normativa 
valorativa. Esta visión de mercados inte­
rrelacionados es la que fundamenta la 
referencia espacial comentada, apoyo 
básico del profesional dedicado a la 
valoración de inmuebles. 

Desconoce también la posibilidad 
que tiene el tasador de aplicar su expe­
riencia y su conocimiento de la evolu­
ción en el pasado ele los precios y de los 
mercados inmobiliarios, la referencia 
temporal definida, apoyo inestimable 
en su actividad profesional. 

El tratamiento de la muestra de los 
precios de venta de inmuebles com pa­
rables en el método de comparación de 
la Orden, es poco satisfactorio. No dis­
tingue entre el precio unitario medio y 
el precio unitario específico aplicable, 
obtenido éste último , ajustando el pre­
cio unitario medio, ponderando las ca­
racterísticas del inmueble y estudiando 
la dispersión de los precios de la mues­
tra. La Orden se 1 imita a señalar " ... y 
homogenizar los precios unitarios de 
los elementos de la muestra con el del 

inmueble objeto de tasación, atendien­
do a la recha ele los datos seleccionados 
y a las diferencias o analogías observa­
das entre las características (superficie, 
tipología y antigüedad de la edificación, 
entorno, condiciones ele pago o cuales­
quiera otras relevantes) ele aquellos in­
muebles y la del inmueble a tasar". 

El método ele comparación de la Or­
den pennite, en resumen, obtener el 
valor de un inmueble analizando los 
precios de mercado, pero de forma 
poco satisfactoria y limitando las posi­
b ilidades ele actuación del tasador pro­
fesional en la valoración ele los inmue­
bles. 

Los métodos de ca pitalización se 
desarrollan en el anexo 2.111 de la Or­
den. " ... son aplicables a toda clase de 
inmuebles susceptibles de producir ren­
tas. El valor vendrá determinado por el 
valor presente de todas las rentas netas 
futuras imputables al inmueble ... ". 

El método de capitalización de las 
remas es un sistema indirecto de esti­
mación del valor de un inmueble. 

Para este cálculo se hace preciso de­
terminar, en primer lugar, la corriente 
de rentas netas esperadas. En unos ca­
sos estimando los ingresos y gastos deri­
vables de la explotación económica del 
inmueble. En otros casos teniendo en 
cuerna la rema que se obtiene o podría 
obtenerse del alquiler de la finca, des­
comando los gastos correspondiemes. 

En segundo lugar, hay que proceder 
a la elección del tipo de actualización de 
la corriente de renta neta estimada. Para 
obtener el valor ele mercado del inmue­
ble habría que tomar como tipo ele 
actualización el tipo de rentabilidad real 
del inmueble que se valora, deducido 
del estudio ele la rentabiliclacl de inmue­
bles semejantes. En efecto, la rentabili­
dad de los numerosos y variados activos 
reales y financieros existentes en una 
economía es muy diferente; todos ellos 
tienen unas características de rentabili ­
dad, liquidez, seguridad, etc., distintas. 
La rentabilidad menor de un activo 
puede estar com pensada, a juicio del 
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im·ersor, por otras vemaps, seguridad, 
liquidez, expectativas de revalonzación 
moneLana, etc. superiores. El Lipo de 
remabd1dacl ele un activo determinado 
debe ser estudiado analizando el merca­
do correspondiente. 

El metodo ele capnahzación de la 
rema es un método indirecto, pero so­
bre todo poco preciso, para calcular el 
valor de un inmueble. La corriente de 
rentas netas no puede ser est imada con 
demasiada exactitud, y más si se con­
templa, como es normal, un horizonte 
de futuro dilatado. Por o tra panc, una 
ligera modificaci ón del Li po de actuali­
zación aplicado, se traduce en una 
variación acusada del valor final calcu­
lado. 

Existe una regla de oro en la valora­
cion inmobiliaria que dice, que el valor 
de un inmueble es función de las remas 
que produce o poclna generar, pero que 
el método de valoración por capitaliza­
ción de la renta es poco preciso. 

La O rden cuando se refiere a la elec­
ción del tipo de actualización, al desa­
rrollar el método de capitalización de 
las rentas esperadas en e l anexo 2. lll-1 
dice textualmente, que "Como tipo de 
actualización se utilizará una tasa por­
cemual, real o nominal (según sea en 
pesetas costantes o nominales la estima­
ción ele los flujos de caja y del valor de 
reversión), reprcscmativa de la rentabi­
lidad medía anual ele la Deuda del Esta­
do a plazo no inferior a dos años, del 
país donde esté situado el inmueble, 
incrementado en un diferencial... El 
diferencial no será inferior a dos pumos 
positivos ... " 

En el metodo de capitalización ele la 
renta actual, la Orden en el anexo 2.lll-
2 establece que el tasador deberá j usLi fi­
car razonada y cxpliciLamente la tasa 
elegida que no podra ser inferior a un 
tipo que va del -t% en el caso de las fin­
cas rusticas, al 9% en los casos de vi­
viendas de segunda residencia y naves 
industriales. 

Los Lipos de actualización que fija la 
Orden son aparentemente, y en general, 

superiores a los upos de rentabilidad 
que puede observarse en el caso de los 
bienes inmuebles. Una persona que in­
vierte en la adquisicion de un inmueble 
puede estar dispuesta a renunciar a una 
rentabilidad mayor, para conseguir 
otras ventajas, seguridad, un efecto fis­
cal mas favorable, revalorización del ca­
pital invertido, ele. Cuando el Lipo de 
actualización aplicado es superior al 
tipo de rentabilidad de un inmueble, el 
valor calculado por el método de capi­
talizacion de las rentas, resulLa inferior 
al valor que puede ser deducido del 
análisis de los precios de mercado, es 
decir, al valor del inmueble. 

El método residual se desarrolla en el 
anexo 2.lV ele la Orden. Su aplicación 
permite determinar el valor de mercado 
de un terreno eclificable o de un inmue­
ble a rehabi litar " ... como el precio más 
probable que, en el momento de su 
tasación pagaría por él un promotor 
inmobiliaiio de Lipo medio, que lo com­
prara y aprovechara su mejor y mayor 
uso". 

La Orden distingue dos íormas ele 
aplicarlo, el método residual dinámico 
y el método residual estático. En uno y 
otro caso se requiere: 

• Determinar la promoción inmobi­
liaria más probable a desarrollar sobre 
el inmueble a valorar. 

• Estimar las fechas y plazos de la 
construcción o rehabilitación, y ele la 
comercialización del inmueble termina­
do. 

• Estimar los costes de construcción, 
los gastos necesarios de promoción, de 
comercialización y financieros norma­
les. 

• Estimar el valor de mercado del in­
mueble a promover para la hipótesis ele 
edificio terminado en el método resi­
dual cstatico, y referido a las fechas de 
su comercializacion en el método resi­
dual dinámico. 

• Fijar un tipo ele actualización en e l 
método residual dinámico, y el margen 
de beneficio del promotor en el meLodo 
residual estático. 

En el mélodo residual dinám ico el 
valor del inmueble se calcula por dife­
rencia, entre el valor actual de los ingre­
sos obtenidos por la venta del inmueble 
terminado y el valor actual ele los pagos 
realizados por los diversos costes y gas­
tos, para el tipo de actualización fijado. 

En el método residual estático el 
valor del inmueble se calcula restando, 
del valor de mercado del edificio a pro­
mover para la hipótesis de edificio ter­
minado en la fecha ele la tasación (des­
comaclo el beneficio del promotor), 
todos los costes y gastos necesarios. 

El mctodo residual de la Orden, es una 
combinación ele los tres sistemas clásicos 
de valoración, el método directo basado 
en el análisis ele los precios ele mercado, 
y los dos métodos indirectos de costes y 
de capitalización de la renta, y por eso un 
método indirecto de valoración. 

El cálculo del valor de un inmueble 
por el método residual es bastante com­
plicado. Por otra parte el valor se obtie­
ne por diferencia ele cantidades, exis­
tiendo el peligro de que pequeños erro­
res cometidos en la estimación de estos 
valores puedan acumularse, distorsio­
nen el cálculo final y alejen el valor esti­
mado del valor real del inmueble. Por 
todo ello resulta un sistema de valora­
ción bastanle impreciso. 

En el método residual dinámico exis­
ten dos f uemes adicionales ele incerti­
dumbre. La primera en el cálculo ele los 
ingresos correspondientes a la venta de 
los clisuntos elementos comercializables 
del edificio a construir o rehabilitar. 
Desde la fecha de la valoración hasta la 
terminación del edificio pueden transcu­
rrir varios años. La estimación de los pre­
cios de venta de los elementos del edifi­
cio en las fechas de su comercialización 
sólo puede hacerse con ciena aproxima­
ción. Los valores de los inmuebles se 
modifican con el tiempo por muchas 
razones. La misma Orden es consciente 
de la variabil idad ele los valores de los 
inmuebles, cuando establece en la dispo­
sición tercera, punto 5, que el informe de 
tasación caducará a los seis meses ele su 



redacción, y exige en el anexo 2.I l.2 que 
los elatos sobre transacciones, requisitos 
indispensables en el método de compa­
ración, se refieran a los doce meses ante­
riores a la fecha de la tasación. La segun­
da causa de imprecisión surge al decidir 
el tipo de actualización que se estima 
aplicable a la corriente de ingresos y gas­
tos para obtener el valor del inmueble. 
Es sabida la incidencia que sobre el valor 
final calculado tiene cualquier modifica­
ción, por pequei'i.a que sea, del tipo de 
actualización de unas cantidades datadas 
en fechas distintas. 

En el método residual estático donde 
se plantean bastantes eludas, es en la 
elección del margen de beneficio del 
promotor, parámetro que no puede esti­
marse con absoluta seguridad. 

La apl icación de los métodos residua­
les ele la Orden, puede llevar al cálculo 
de valores ele terrenos eclificables e in­
muebles a rehabilitar, bastante diferen­
tes, con supuestos distintos ele partida, 
en principio todos ellos admisibles y 
correctos. 

El método del coste se recoge en el 
anexo 2.1 de la Orden. Permite calcular 
el coste de reemplazamiento-reposición 
bruLO o neto ele toda clase de edificios y 
elementos de ed ificio. En ningún mo­
mento admite la Orden la posibilidad 
de su aplicación a la valoración ele un 
inmueble. 

Llama la atención que la O rden no se 
haya decidido a servirse del método del 
coste para el cálculo del valor de los 
inmuebles, cuando es un procedimien­
to reconocido en la teoría y utilizado en 
la práctica valorativa. Ha sido y es un 
método básico en la valoración de in­
muebles urbanos, y un sistema funda­
mental en el cálculo de los valores de 
edificios y ele elementos de edificios 
recién terminados. 

Es un método de valoración indirec­
to. Se fundamenta en la relación estre­
cha existente entre los costes de cons­
trucción de un inmueble y el valor ele 
venta del mismo. En una economía 
donde existe un mayor o menor grado 

de competencia el valor de un inmueble 
tiende a alinearse con la suma ele LOclos 
los costes necesarios para su obtención. 
En este conj unto o suma de costes de­
ben incluirse todos los gastos precisos 
para la tenninación del inmueble, com­
pra del solar, costes de construcción, gas­
tos financieros, costes implíciLOs del 
empresario (capi tales propios, dirección 
de la empresa, riesgo de la inversión, 
etc.), impuestos y tasas, gastos de admi­
nistración, etc. en el caso de un edificio; 
valor del terreno, gastos ele plantación, 
costes financieros , gastos de cultivo hasta 
el desarrollo del arbolado, etc. en el caso 
de una plantación de frutales, etc. 

Si el valor del inmueble (la suma de 
los precios de venta de los elementos de 
la promoción) supera los costes totales 
ele la in versión , el empresario obtiene 
beneficios extraordinarios. La existencia 
de estos beneficios atraerá inversiones 
más intensas, que, al aumentar la oferta 
inmobiliaria, determinan la disminución 
de los precios y ele las diferencias entre 
precios y costes. El fe nómeno se desa­
rrolla en sentido contrario cuando los 
precios ele venta ele los elementos inmo­
biliarios son inferiores a los costes ele 
producción. Disminuye la oferta inmo­
biliaria porque no existe atractivo para 
nuevas inversiones, y los precios de los 
inmuebles recién terminados aumen­
tan, aproximándose a los costes. 

El método del coste presenta una 
gran vemaja en la valoración ele inmue­
bles. Maneja valores como repercusio­
nes de solares, costes ele construcción, 
etc. objetivos y concretos, cuyo conoci­
miento es accesible ·sin demasiada difi­
cultades, siendo por el lo un sistema ele 
valoración bastante preciso. El tasador 
profesional debe, no obstante, estar 
atento a la situación del mercado, detec­
tando, cuando existen, las diferencias 
entre precios y cosLes. De esa forma 
puede esLimar, cuando aparecen esas 
diferencias, los coeficientes adecuados 
que debe aplicar a los valores obten idos 
por el método del coste, para el cálculo 
ele los valores ele los inmuebles. 

Consideraciones 
finales 

En la O rden nos encontramos con el 
método de comparación, sistema direc­
to de valoración, que no agota por la 
limitación de su diseño, tocias las posi­
bilidades del método basado en el estu­
dio ele los precios efectivos de mercado. 
En realidad es un método de valoración 
que se sitúa a medio camino entre el sis­
tema de com paración directa, y el mé­
todo clásico de valoración basado en el 
análisis ele precios ele mercado. 

La Orden al desarrollar el méLOclo del 
coste limita el alcance de este sistema, al 
cálculo del coste ele reemplazamiento­
reposición bruto o neto, sin decidirse a 
util izarlo para calcular los valores de los 
inmuebles. Visión cont raria a una opi­
nión y a una práctica generalizada, que 
ha considerado siempre el método del 
coste , como un sistema indi recto , pero 
válido y preciso para el cálculo de los 
valores de los inmuebles, sobre todo ele 
los inmuebles urbanos y f unclamen­
talmente de los edificios y elementos de 
edificios recién terminados. 

El método de capitalización de la 
renta es un método clásico, indirecto , 
de valoración, con la limitación ele la 
imprecisión en su aplicación , y la nece­
sidad de establecer supuestos correctos 
para aproxim arse acertadamente al 
valor de un inmueble. La Orden fuerza 
la uti lización ele determinados tipos de 
actualización, que difícilmente pueden 
conesponderse con los Li pos ele rentabi­
lidad de los inmuebles, alejando los 
valores calculados de los valores reales 
de los inmuebles. 

Para determinar el valor de mercado 
de un terreno eclificable o ele un inmue­
ble a rehabilitar, la Orden desarrolla el 
método residual, que combina los tres 
métodos clásicos de valoración. Es un 
método legítimo, atractivo, cuya aplica­
ción puede ser útil en muchas siLUacio­
nes, pero con el incoveniente de su 
imprecisión a la hora de calcular el 
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valor de un solar o de un edificio a reha­
bilitar. 

El anexo 4.1 de la Orden recoge la 
" Instrucción común para la tasac ión de 
tocios los edifi cios y elementos de un 
edificio". En su apartad o 9.2.A, dedica­
do al método de comparación , se dice 
que este método se utilizará para deter­
minar el valor de mercado de los edifi­
cios y elementos de un edificio, salvo 
cuando estén ligados a una expl otación 
eco nómi ca, o cuando se trate de 
inmuebles arrendados y el fin de la 
tasación sea la cobertura de las provi ­
siones técnicas de las entidades asegu­
radoras. 

Para la utilización del método de 
comparación la Orden exige dos requi­
sitos indispensables. Disponer de infor­
mación suficiente sobre al menos tres 
transacciones reales (o de ofertas de 
ventas no condicionadas en número no 
inferior a seis), y la existencia de un 
mercado representativo de los inmue­
bles comparables. El incumplimiento 
de uno de estos dos requisitos no per­
mite, lógicamente, la aplicación del 
método. 

Cuando no sea posible la utilización 
del método de comparación, la Orden, 
en el mismo apartado 9.2.A, determina 
que el valor del inmueble se calculará 
por algunos de los métodos de capitali­
zación , utilizando " ... como renta del 
inmueble las rentas netas obtenidas por 
el alquiler de inmuebles similares en el 
mismo entorn o y siempre que los datos 
de mercado ofrezcan información su fi ­
ciente sobre ellas". 

Si no existe un mercado representati­
vo de inmuebles comparables, o no se 
ha obtenido información sobre transac­
ciones reales u ofertas de venta, que no 
han permitido la aplicación del método 
de comparación, difícilmente se puede 
recoger información sobre alquileres de 
inmuebles semejantes en el mismo 
entorno en nuestro país, donde el por­
centaje de edificios y elementos de edi­
ficios alquilados no es demasiado im­
portante normalmente. 

La Orden facili ta una salida a esta 
situación en e l apartado 9.2.D del 
anexo 4. l titulado "Otros métodos", 
donde se dice textualmente "Cuando no 
fuera posible la utilización ele los méto­
dos anteriormeme señalados, el tasador 
podrá calcular el valor de mercado por 
otro procedimiento, admitido en la 
práctica profesional, que exponga y jus­
tifique razonadamente ... " 

Con esta base de partida, aparecen 
diferentes posibilidades para funda­
mentar el cálculo del valor ele un edifi ­
cio o de elementos de un edificio. Entre 
otras opciones se sitúan en un lugar 
destacado las siguientes: 

Primera. La aplicación del método de 
valoración basado en el análisis de los 
precios de mercado, pero no de la forma 
limitada del método de comparación de 
la Orden, s ino acudiendo al sistema de­
sarrollado en la primera parte del pre­
sente artículo. El tasador profesional 
podría apoyarse con toda tranquilidad 
en el conoci miento que posee de los 
mercados inmobiliarios relacionados 
con el del inmueble que pretende valo­
rar, la referencia espacial comentada, y 
en la experiencia que tiene sobre la evo­
lución de los precios y de los mercados 
inmobiliarios, definida como referencia 
temporal. 

Segunda. La utilización del método ele 
capitalización de la renta. En este caso 
la renta del inmueble puede ser deduci­
da del análisis del mercado del inmue­
ble que debe valorar, complementado 
con el estudio de los alquileres vigentes 
en otros mercados, aplicando esa visión 
de los mercados inmobiliarios interrela­
cionados y las referencias espaciales y 
temporales, a los alquileres de los in­
muebles urbanos. 

Tercera. Acudir al método del coste, 
cuando pueda ser aplicado, sistema de 
valoración defendido por la teoría, y 
utilizado normalmente en la práctica 
valorativa, sobre todo en la valoración 
ele inmuebles urbanos. 

Comentario especial merece el trata­
miento de la O rden de la valoración de 

los inmuebles urbanos en proyecto, 
construcción y rehabilitación, en la hi­
pótesis de edificio terminado. Un edifi­
cio o los elementos de un edificio en 
proyecto, co nstrucción o rehabilitación 
no estarán terminados y preparados 
para ser utilizados hasta pasados bas­
tantes meses si las obras se encuentran 
avanzadas, y uno, dos, o más años en el 
caso de un edificio en proyecto o con 
obras iniciadas. 

La tradición y la práctica valorativa 
siempre se ha referido al valor de un 
inmueble en la fecha de la tasación , y en 
unidades monetarias de ese momento. 
La Orden admite implícitamente este 
principio; cuando define el valor de 
mercado de un inmueble se refiere al 
importe neto que podría esperar recibir 
un vendedo r por la venta de una pro­
piedad en la fecha de la valoración. 

Sin embargo en el apartado l 4 , del 
anexo l.lll , la Orden define el valor de 
mercado de un edi fi cio en proyecto, 
construcción o rehabilitación , en la hi­
pótesis de edificio terminado, corno el 
valor de mercado que previsiblemente 
podrá alcanzar, en la fecha de su termi­
nación, si se construye en los plazos esti­
mados y con las características técnicas 
contenidas en su proyecto de edificación 
o rehabilitación, en contradicción con el 
apartado 1 del anexo l.l, donde la Or­
den establece su criterio sobre el valor 
de mercado de un inmueble. 

La variabilidad del valor de un inmue­
ble es algo de todos conocido, y la Orden 
es consciente de ello cuando establece en 
su disposición tercera, punto 5, que el 
informe técnico de tasación elaborado de 
acuerdo con lo establecido en ella, ca­
ducará a los seis meses contados desde la 
fecha del mismo, o cuando exige en el 
apartado 2 del anexo 2. ll , que los datos 
de las transacciones reales o de las ofer­
tas de venta requeridas en el método ele 
comparación , se refieran a los doce 
meses inmediatamente anteriores a la fe­
cha de la tasación. Estas disposiciones 
discrepan abiertamente con la definición 
del valor de mercado de un edificio en 



proyecto, construcción o rehabili tación , 
que recoge el apartado 14 del anexo l . lll 
de la Orden. 

De acuerdo con la tradici ón y prácti­
ca valo rativa y el espíritu general de la 
Orden , el inrorme de tasación ele un 
edi fi cio en proyecto, construcción o 
rehabilitación debería recoger la valora­
ción del edificio (o de elementos del 
ed ificio), supuestamente terminado, en 
el momento de la valoración. 

El tasador profesional poclria acompa­
ñar ese valor calculado de l edificio 
supuestamente terminado con todos los 
requisitos exigidos para su utilización 
correcta, con una estimación del valor del 
edificio (o ele elementos del edificio) en 
proyecto, construcción o rehabilitación, 
una vez terminado y preparado para ser 
utilizado, varios meses o años más allá de 
la fecha del in forme de tasación. Para ello 
debería establecer supuestos concretos y 
justificados acerca del tiempo que puede 
transcurrir hasta la finalización del edifi­
cio, estimación de la modificación proba­
ble del valor real del dinero, evolución 
previsible de los mercados inmobilia1ios 
iníluída sin duda por el comportamiento 
futuro del sistema económico, etc. 

El informe de tasación estaría com­
puesto, siguiendo esta idea , de dos 
cuerpos claramente diferenciados. El 
primero recogería un in fonne conven­
cional en el que se estudiaría y calcula­
ría el valor del ed ificio (o de elementos 
del edificio) en proyecto, construcción 
o rehabilitación supuestamente termi­
nado en la fecha del infonne . El segun­
do cuerpo del informe se plantearía la 
estimación del valor fu turo del edificio 
(o de elementos del edificio) en la fecha 
ele su terminacion, cuando estuviese 
listo para ser utilizado, en unidades mo­
netarias de ese momento, con indica­
ción clara de los supuestos de partida y 
de los cálculos real.izados. 

Con este informe doble, las personas 
y las entidades que necesitan y requie­
ren por el motivo que sea, la valoración 
ele un edificio (o ele elementos de un 
edificio) en proyecto, construcción o 

rehabilitación pod rían tomar conciencia 
clara de la distinción del valor del edifi ­
cio supuestamente terminado en la fe­
cha del informe y la estimación del va­
lor futuro del edificio una vez termina­
do y con todos los requisitos para poder 
ser usado. Ello les pennitiría tomar 
decisiones más acertadas, en el asunto o 
en el negocio que les ha llevado a encar­
gar el informe de tasación . • 

José Luis Martínez Lasheras 
Doctor Ingeniero Agrónomo. 

Economista. Experto 
en va loraciones inmobiliarias 

Profesor Titular de Universidad de 
Economía y Polílica Agraria, 

en excedencia 
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