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Los principios de valoracion
en la Orden Ministerial

de 30-11-94

a Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda, de 30 de noviembre de
1994, sobre normas de valoraciéon de
bienes inmuebles para determinadas entida-
des financieras «... tiene por objeto establecer
los criterios, métodos, procedimientos e instruc-
ciones técnicas a los que ha de ajustarse el cal-
culo del valor de tasacion de bienes inmuebles
siempre que los mismos estén destinados a algu-
na de las finalidades que en ella se sefialan».
En la disposicion primera de la Orden,
titulada «Ambito de aplicacion», se indica
que el calculo del valor de tasacién de bie-
nes inmuebles debe hacerse de acuerdo con
la Orden, en la estimacion de la garantia
hipotecaria de los préstamos que forman
parte de la cartera de cobertura de titulos
hipotecarios emitidos por entidades, pro-
motores y constructores; en el calculo de la
cobertura de las provisiones técnicas de las
entidades aseguradoras exigida en el Regla-
mento de Ordenacion del Seguro Privado; y
en la determinacion del patrimonio de las
instituciones de inversion colectiva inmobi-
liarias.
En la disposicion tercera titulada «Nor-
mas complementarias» se sefiala que los
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principios recogidos en el Anexo 1 se utili-
zardn como criterios de interpretacion y, en
su caso, de integracion de las normas de la
Orden.

En el anexo 1-1.1 la Orden define el
valor de mercado de un inmueble como el
importe neto que razonablemente podria
esperar recibir un vendedor por la venta de
una propiedad en la fecha de la valoracion,
mediante una comercializacién adecuada, y
suponiendo que existe al menos un com-
prador potencial correctamente informado
de las caracteristicas del inmueble, y que
ambos, comprador y vendedor, act(an
libremente y sin un interés particular en la
operacion.

Esta definicion coincide en lo fundamen-
tal con el concepto del valor de un inmueble
mantenido explicita o implicitamente en la
teoria y en la préctica valorativa.

Cuando una persona o una entidad
juridica requiere la valoracién de un
inmueble por algun motivo, lo que preten-
de siempre es conocer el precio por el que
se podria comprar o vender ese inmueble,
en el caso de que fuera necesario o conve-
niente.
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Tres son los métodos bésicos de valora-
cion de inmuebles que figuran en los trata-
dos teoricos de valoracion y que son apli-
cados por los profesionales. El sistema
directo de andlisis de precios efectivos y los
métodos indirectos del coste y de capitali-
zacion de la renta. Otros procedimientos
de valoracion recogidos en los textos teori-
cos o empleados por los tasadores profe-
sionales, pueden reducirse a uno de los
tres sistemas basicos o0 a una combinacion
de los mismos.

Resulta aconsejable siempre que sea
posible no limitarse a la utilizacion de sélo
un método de valoracion. Cuando se apli-
can diversos procedimientos en el célculo
del valor de un inmueble, se deben obtener
cifras semejantes con diferencias poco signi-
ficativas en las mismas.

Los principios de valoracion se recogen
y definen en el Anexo 1-11 de la Orden titu-
lado «Principios».

Principio de mayor
y mejor uso

La Orden lo enuncia como sigue: «El
valor de un inmueble susceptible de ser dedica-
do a diferentes usos o de ser construido con dis-
tintas intensidades edificatorias, es el que resul-
ta de destinarlo, dentro de las posibilidades
legales y fisicas, al uso mas probable y financie-
ramente aconsejable, con la intensidad que per-
mita obtener el mayor valor»

Es un principio aceptado de forma gene-
ralizada en la teoria y en la préactica valora-
tiva.

En efecto, cuando un bien inmueble es
ofrecido en venta los compradores que tie-
nen la intencion de utilizarlo de la forma
mas intensiva, aplicarlo al uso mas rentable,
estan dispuestos a pagar un precio superior.
En la puja entre los demandantes surgira un
precio relacionado con el mayor y mejor uso
que puede darse al inmueble ofrecido en
venta, el que procura un mayor rendimien-
to econdmico. El valor del inmueble queda-
ra determinado por el uso mas interesante
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que puede prestar, el que proporciona una
rentabilidad superior.

Este principio no es sélo una afirma-
cién aprioristica que se presenta como
algo logico y admisible, sino una conclu-
sion de caracter empirico fundamentada
en la observacion de la realidad y del fun-
cionamiento de los mercados inmobilia-
rios.

Principio de sustitucion

Su texto en la Orden es el siguiente: «El
valor de un inmueble es equivalente al de otros
activos de similares caracteristicas sustitutivos
de aquél»

Dos condiciones exige este principio tal
como es enunciado en la Orden, tratarse de
inmuebles de similares caracteristicas, y que
puedan ser sustitutivos entre si en las apli-
caciones para satisfacer necesidades de con-
sumo o de produccion por parte de los
usuarios.

Por un lado hay que sefialar que no
existen dos inmuebles idénticos, en todo
caso dos inmuebles muy semejantes. Siem-
pre hay algo que diferencia unos inmue-
bles de otros, al menos su situacion, cuali-
dad determinante en su utilidad y en la
apreciacién de un bien por el mercado. Por
otra parte no hay que olvidar que el servi-
cio que un inmueble puede prestar a una
persona 0 a una empresa productiva tiene
un aspecto subjetivo, que puede ser satis-
fecho a menudo por otro inmueble de
caracteristicas diferentes y con un valor
distinto.

El principio de sustitucion definido por
la Orden puede sustentar el método de
comparacion directa, un procedimiento
particular del método bésico de anélisis de
precios efectivos de mercado.

El método de comparacion directa con-
siste en aplicar a un inmueble determinado
el precio unitario efectivo alcanzado por un
inmueble semejante, vendido muy poco
antes. De esta forma se puede valorar, por
ejemplo, un piso conociendo el precio de la
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venta reciente de otro piso del mismo edifi-
cio, o tasar un terreno de huerta con el
antecedente de la venta anterior proxima en
el tiempo de una parcela de huerta vecina.

Para que se pueda alcanzar un valor
correcto en la aplicacion de este procedi-
miento se requieren tres condiciones. Una
gran semejanza entre el inmueble que se
valora y el inmueble cuya venta sirve de
apoyo a la tasacion, estar basado el calculo
en una operacion de venta reciente, y final-
mente que la transaccién de referencia haya
sido normal, y no haya estado influida por
circunstancias especiales de caracter subjeti-
Vo 0 institucional, prisas por realizar la ope-
racion, interés especial del comprador, habi-
lidad negociadora de una de las partes,
mercado poco transparente, etc.

Indudablemente dos inmuebles con
unas caracteristicas y cualidades equivalen-
tes, casi idénticas, ofrecidos simultaneamen-
te en venta, alcanzarian precios muy pareci-
dos. Por otra parte cuanto menos
semejantes fueran esos inmuebles, mayores
diferencias deberian observarse en sus pre-
cios de venta. A esta idea tan inmediata y
I6gica podria quedar reducido el principio
de sustitucion de la Orden. Sin embargo y
sin que ello sea un contrasentido, puede
ocurrir que dos inmuebles muy diferentes,
tan dispares como una finca rastica y otra
urbana alcancen en su venta precios seme-
jantes.

Principio del valor residual

Se define en la Orden como sigue «El
valor atribuible a cada uno de los factores de
produccion de un inmueble es la diferencia
entre el valor total de dicho activo y los valores
atribuibles al resto de los factores».

Es un texto un tanto confuso, que no se
entiende bien, debido quizas a una redac-
cion poco clara o defectuosa.

Un edificio de viviendas antiguo o recién
construido, puede estar compuesto de
viviendas, locales comerciales, plazas de
garaje, etc., que cuando el edificio se divide

horizontalmente aparecen con entidad pro-
pia, y pueden ser objeto de venta indepen-
diente. El valor del edificio es igual a la
suma de los valores de los elementos consti-
tuidos en fincas diferentes en la division
horizontal del edificio. El valor de una
vivienda, de uno de los locales o el valor de
un conjunto de viviendas, de locales, de
aparcamientos, etc., es igual al valor del edi-
ficio menos la suma de los valores de los
restantes elementos inmobiliarios.

Pero el principio definido en la Orden
habla de factores de produccion. La realidad
de los factores de produccion se difumina
en cuanto gquedan incorporados material-
mente en el edificio. Se puede estimar el
valor de un edificio antiguo o recién cons-
truido, sin dividir o dividido horizontal-
mente. No existe, por el contrario, ninguna
base que permita calcular los valores del
solar, de la edificacion, de la estructura, del
ascensor, de la mano de obra empleada, etc.
de un edificio antiguo o nuevo, sin dividir o
dividido horizontalmente.

Alguien puede estar interesado en el
conocimiento de valores separados del solar
y de la edificacion de un edificio construido,
nuevo o antiguo. Ello no es posible; se
puede calcular el valor de un edificio sin
dividir o dividido horizontalmente, siendo
en el segundo caso el valor del edificio igual
a la suma de los valores de los elementos
que lo componen. Pero no se pueden deli-
mitar valores independientes para el solar y
la edificacion ya que son elementos insepa-
rables del edificio. La estimacion ideal de los
valores del solar y de la edificacion de un
edificio construido es un ejercicio intelec-
tual sin referencias objetivas y por lo tanto
carente de sentido.

La Orden en el Anexo 2-1V fundamenta
el método residual de valoracion en los
principios del valor residual y del mayor y
mejor uso.

La Orden cuando desarrolla el método
residual de valoracién (Anexo 2-1V) preci-
sa que la aplicacion de esos principios
«permite determinar el valor de mercado de
un terreno edificable o de un inmueble a reha-
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bilitar como el precio mas probable que, en el
momento de su tasacion pagarfa por él un
promotor inmobiliario de tipo medio, que lo
comprara y aprovechara su mejor y mayor
uso».

El texto anterior se refiere a un proyecto,
el de un edificio a construir o el de un
inmueble a rehabilitar, y no a un edificio
existente antiguo o recién construido. El
principio del valor residual de la Orden
habla en presente y no se concreta en un
inmueble en proyecto de construccién o de
rehabilitacion sino que habla de un inmue-
ble simplemente. Lo que es indudable en
una economia de mercado es que el valor de
un solar con un proyecto de construccion, o
el de un edificio antiguo con un proyecto de
rehabilitacién, tienden a aproximarse al
valor del edificio supuesto terminado, des-
contados todos los gastos necesarios para la
construccion o rehabilitacion del edificiio.

Principio de anticipacion

Se define en la Orden como sigue: «El
valor de un inmueble que se encuentra en
explotacion econdmica es funcién de las expec-
tativas de renta que previsiblemente proporcio-
nara en el futuro».

Un inmueble es un bien de uso durade-
ro y como tal puede proporcionar servicios
durante un periodo mas o menos dilatado.
Servicios que pueden ser disfrutados direc-
tamente como los de una vivienda, o ser uti-
lizados en la actividad productiva, como los
de los locales comerciales, oficinas, naves,
terrenos de cultivo, pozos de riego, etc. Los
servicios de un bien inmueble pueden ser
disfrutados o empleados por su propietario
( persona fisica o juridica ) o cedidos a otra
persona 0 a una empresa productiva reci-
biendo a cambio y en pago una renta en
dinero o en especie.

La Orden se limita al definir el principio
de anticipacion al caso de un inmueble que
se encuentra en explotacién econdmica.
Deberia haberse referido de una forma
general a cualquier clase de inmueble y a los
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servicios de todo tipo que puede prestar un
inmueble en el futuro.

Sin embargo la Orden cuando desarro-
lla los métodos de capitalizacion (Anexo 2-
I11), no se limita a inmuebles en explota-
cién econdmica, sino que después de
indicar que «... estan basados en el principio
de anticipacion», afiade que son aplicables
«... a toda clase de inmuebles susceptibles de
producir rentas». Finalmente establece que
el valor del inmueble «... vendra determina-
do por el valor presente de todas las rentas
netas futuras imputables al inmueble, calcula-
do de acuerdo con uno de los siguientes proce-
dimientos...».

Sin entrar a fondo en el analisis de los
métodos de capitalizacion que desarrolla la
Orden, el de «Capitalizacion de rentas espe-
radas» (Anexo 2-111.1), y el de «Capitaliza-
cion de la renta actual» (Anexo 2-111.2), hay
que llamar la atencion sobre los tipos de
capitalizacion que recomienda o fija la
Orden, aparentemente superiores a los tipo
de rentabilidad observados en la realidad.

El método de capitalizacion de la renta
consiste en calcular el valor de un inmueble
actualizando o capitalizando las rentas o
rendimientos netos esperados. Para obtener
mediante este procedimiento una cifra que
se corresponda al valor de un inmueble
habria que actualizar o capitalizar las rentas
o0 los rendimientos netos estimados utilizan-
do el tipo de rentabilidad real del inmueble.

La aplicacion de tipos de actualizacion
superiores al tipo de rentabilidad observado
en el mercado del inmueble a valorar, lleva-
ria al calculo de un valor del inmueble infe-
rior a su valor real, a su valor de mercado.

Principio de temporalidad

La Orden lo define como sigue: «El valor
de un inmueble es variable a lo largo del tiem-
po».

Llama la atencién que una afirmacion
tan inmediata y evidente haya sido elevada
por la Orden a la categoria de principio. El
valor real de cualquier inmueble y el valor
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real del dinero se modifican a lo largo del
tiempo, lo que determina que el valor de un
inmueble en términos monetarios varie de
forma continua al ritmo que le marcan las
variables indicadas.

La Orden, consecuente con esta idea,
establece en su disposicion tercera, punto 5,
que el informe de tasacién elaborado de
acuerdo con lo establecido en ella, caducara
a los seis meses contados desde la fecha del
mismo, y exige en el apartado 2 del Anexo
2-11, que los datos de las transacciones rea-
les o de las ofertas de venta requeridas en el
método de comparacién, como requisito
indispensable para su aplicacion, se refieran
a los doce meses inmediatamente anteriores
a la fecha de la tasacion.

Principio de finalidad

Su texto en la Orden es el siguiente: «La
finalidad de la valoracion condiciona el método
y las técnicas de valoracion a seguir».

Este principio defiende una vision
relativista de la actividad valorativa con la
que no se puede estar de acuerdo. La
misma Orden al definir el valor de merca-
do de un inmueble, es decir, el valor de un
inmueble, apuesta clara y decididamente
por un criterio de objetividad. Recorde-
mos esa definicion (Anexo 1-1.1): «Es el
importe neto que razonablemente podria
esperar recibir un vendedor por la venta de
una propiedad en la fecha de la valoracion,
mediante una comercializacién adecuada...».
Definicién y concepto aceptado de forma
generalizada por la teoria y la practica
valorativa.

El valor de un inmueble es el precio que
se puede obtener cuando se vende en con-
diciones y circunstancias normales. Este
valor puede calcularse traduciendo las ten-
dencias del mercado al caso concreto de la
finca cuya valoracion se plantea. Las ten-
dencias del mercado pueden deducirse del
estudio de los precios efectivos de las tran-
sacciones que han sido detectadas. Anali-
zando la muestra de precios efectivos se

puede deducir el precio unitario medio, y la
dispersion de los mismos a uno y otro lado
del valor medio. El precio unitario aplicable
en el calculo del valor de un inmueble es el
precio unitario medio modificado adecua-
damente, ponderando las caracteristicas del
inmueble con las del conjunto de las fincas
del mercado.

El método directo de valoracion se basa
en el estudio de los precios efectivos. De
esta forma se calcula el precio que puede
conseguir el propietario en la venta de un
inmueble llevada a cabo en circunstancias y
condiciones normales. Junto al método
directo existen otros dos sistemas de valora-
cion, los métodos del coste y de capitaliza-
cién de la renta, que persiguen estimar de
una forma indirecta el precio que podria
alcanzar el inmueble puesto a la venta.
Cualquier procedimiento de valoracion se
deriva de uno de esos tres métodos basicos
0 de una combinacion de los mismos.

Las personas o entidades cuando encar-
gan la tasacion de un inmueble lo que pre-
tenden, indudablemente, es conocer el pre-
cio que podria alcanzar el inmueble puesto
a la venta llegado el caso.

En el reparto de una herencia o en cual-
quier tipo de divisién de patrimonios hay
que partir de la relacion de los valores de los
bienes y derechos a distribuir o repartir. En
el caso de los bienes inmuebles lo que se
entiende como valor de los mismos es, sin
duda, los precios a los que podrian vender-
se en los mercados correspondientes.

En las expropiaciones de fincas rdsticas
0 urbanas por causa de utilidad pablica o de
interés social, la cuestion central es la valo-
racion de los bienes expropiados. Se consi-
dera que si bien una persona puede ser pri-
vada de su propiedad en aras del interés
publico, su patrimonio debe ser respetado
en toda su integridad. Debe procederse a la
valoracion de la finca expropiada y resarcir
al interesado en la cantidad correspondien-
te. Con el importe recibido el propietario
afectado, si ése es su deseo, puede acudir al
mercado y adquirir una finca semejante a la
expropiada recuperando la situacién inicial.
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La Ley de Expropiaciéon Forzosa en su
articulo 43 sefiala la posibilidad de aplicar
los criterios estimativos que se juzguen mas
adecuados para obtener una evaluacion
conforme con el valor real de los bienes y
derechos objeto de la expropacion. La juris-
prudencia del Tribunal Supremo ha sosteni-
do el principio de mantenimiento del patri-
monio del propietario, es decir, que el
precio justo es aquel que permite al propie-
tario expropiado adquirir con la misma can-
tidad percibida un bien parecido o analogo
al que es objeto de expropiacion, y que ese
precio justo no es otra cosa que el valor en
venta o de mercado, Unico que faculta al
expropiado a adquirir un bien semejante.

La Ley de Expropiacion Forzosa con-
templa la posibilidad de indemnizacion de
cualquier dafio o perjuicio que pueda oca-
sionarse en la expropiacion de una finca,
como los perjuicios derivados de la rapidez
en la ocupacion, el valor de la cosecha pen-
diente, la expropiacién parcial de la finca,
etc.. Una cuestion diferente es la de los
dafios y perjuicios de tipo subjetivo que le
ocasiona a un propietario la expropiacion de
una finca concreta. La Ley establece que en
todos los casos de expropiacion, el justo
precio fijado en la forma establecida quede
aumentado en un 5 por 100 como premio
de afeccion. La jurisprudencia del Tribunal
Supremo ha aclarado en casos concretos
que la indemnizacién que corresponderia a
lo que un expropiado llama trauma psicol6-
gico y dafios psiquicos implica un aspecto
afectivo que esta contemplado por el premio
del 5 por 100 que se concede sobre el justo
precio.

Cuando un propietario esta interesado
en la venta de una finca procurara enterarse
de su valor antes de ofrecerla en el mercado.
Solicitara el informe de un tasador profesio-
nal o tratara de recoger datos en el mercado
y analizarlos personalmente. En principio
puede pretender un precio superior al valor
fijado por el tasador o que ha deducido en
su gestion informativa, pensando en la fase
de negociacion que normalmente tiene
lugar antes de la formalizacion de la venta.
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Puede ocurrir incluso que, sin mucha discu-
sion, alguien especialmente interesado en
adquirir la finca se muestre dispuesto a
pagar el precio inicialmente demandado.

Cualquier persona o una entidad banca-
ria dispuestos a conceder un préstamo con
la garantia hipotecaria de una finca ristica o
urbana, se ocuparan de conocer el valor del
inmueble antes de formalizar la operacion.
El préstamo que se concede con garantia de
un inmueble suele ser inferior al valor tasa-
do. La prudencia del acreedor es logica, ya
que la subasta o venta forzada del inmueble,
caso de no ser reembolsado el préstamo,
debe cubrir el capital prestado, los intereses
devengados, los gastos de la operacion, la
depreciacion eventual del inmueble por una
conservacién poco correcta, etc. No hay
duda que el valor del inmueble que interesa
a la persona o la entidad que concede un
préstamo hipotecario es el precio que, llega-
do el caso, puede obtener en su venta.

En diversas actividades y decisiones eco-
némicas, como la aportacion de bienes
inmuebles al capital de sociedades, proyec-
tos de concentracion parcelaria, etc. se hace
necesario el conocimiento del valor de los
inmuebles afectados, entendiéndose siem-
pre en esas actuaciones como valor de los
inmuebles el precio que pueden alcanzar en
su venta en el mercado.

En todos los casos comentados cuando
se habla del valor de un inmueble, se esta
pensando siempre en el precio que podria
alcanzar si se pusiera en venta en el merca-
do correspondiente.

La objetividad en la
valoracién inmobiliaria

El método basado en el anélisis de pre-
cios de mercado permite obtener de forma
directa el valor de un inmueble. Conocien-
do precios efectivos de inmuebles semejan-
tes, se puede deducir un precio medio y la
dispersion de los precios a uno y otro lado
de ese valor medio. Ponderando las caracte-
risticas de un inmueble con las del conjun-
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to de las fincas semejantes del mercado
puede deducirse de forma directa y objetiva
el valor del inmueble. El método fundamen-
tado en el estudio de los precios de merca-
do es un sistema directo y una aproxima-
cion objetiva al calculo del valor de un
inmueble.

Analizando los mercados de los inmue-
bles se puede deducir el tipo de rentabilidad
real correspondiente a inmuebles de carac-
teristicas semejantes, relacionando los ren-
dimientos econdmicos netos que pueden
derivarse de su posesion y los precios efec-
tivos de los mismos. El valor de un inmue-
ble puede obtenerse estimando la renta neta
que produce o puede generar, que debera
ser actualizada aplicando el tipo de rentabi-
lidad real deducido del estudio del merca-
do. El método de capitalizacién de la renta
es un procedimiento indirecto porque no se
apoya directamente en los precios efectivos.
Es una aproximacion objetiva porque se
basa en datos objetivos y reales obtenidos
estudiando los mercados inmobiliarios.

En los mercados inmobiliarios, mas o
menos competitivos, se observa una rela-
cion estrecha entre los precios de venta de
los inmuebles «reproducibles», es decir, que
pueden ser fabricados, obtenidos mediante
un proceso productivo, viviendas, locales
comerciales, oficinas, naves, hoteles, planta-
ciones, urbanizaciones, etc., y los costes de
obtencién de los mismos. Si los precios de
venta se sitlan en algin momento por enci-
ma de los costes de produccion, los empre-
sarios del ramo estimulados por los benefi-
cios que obtienen aumentaran la oferta del
producto inmobiliario, lo que determinara
una reduccidn de los precios de venta, y una
aproximacion de los precios del mercado a
los costes de produccién. Cuando los costes
de produccién son superiores a los precios
de venta se origina un fenémeno analogo
pero de sentido contrario. El conjunto de
los empresarios se encontrara en la necesi-
dad de reducir la produccién. Reaccionando
de esta manera la oferta inmobiliaria dismi-
nuye, y los precios se acercan a los costes de
produccion.

El método del coste permite el calculo
del valor del inmueble mediante la estima-
cion de los costes de produccion. Es un sis-
tema indirecto porque no se apoya en el
estudio de los precios efectivos. Es un pro-
cedimiento objetivo porque se basa en el
calculo de los costes de produccion. Sin
embargo, un tasador profesional debe per-
manecer atento en todo momento a la
coyuntura del mercado, tratando de detec-
tar, cuando existen, las diferencias entre
precios y costes, y llevar a cabo en, esos
casos, las oportunas correcciones en los cos-
tes estimados a la hora de hacer los calculos
de los valores.

Los tres métodos basicos, son procedi-
mientos objetivos de valoracién, al estar
basados y fundamentados, de forma directa
o indirecta, en estudios y datos econémicos
extraidos de la realidad.

Al calcular el valor de un inmueble
resulta aconsejable, cuando ello es posible,
la aplicacién de diversos métodos de valora-
cion. En ese caso deberd observarse una
correspondencia de los valores calculados,
con diferencias poco significativas en los
mismos. La convergencia o similitud de los
valores obtenidos en la aplicacion de diver-
sos sistemas de tasacidn, permite confiar en
la validez del resultado final obtenido.

En el articulo tercero, punto 1, de la
Orden, se dice textualmente: «Las entidades
de crédito que dispongan de servicios de tasa-
cion y las sociedades de tasacién homologadas...
deberan valorar con prudencia los inmue-
bles...».

En determinados momentos la Orden se
manifiesta con criterios conservadores
cuando fija normas concretas de valoracion.
En el célculo del coste de reemplazamiento-
reposicion bruto ( Anexo 2-1.1 ) establece
gue no se tengan en cuenta los costes
correspondientes a los recursos propios del
empresario y los gastos financieros. En los
métodos de capitalizacién de la renta
(Anexo 2-111) la Orden fija tipos de capita-
lizacion y descuento que parecen situarse
por encima de los tipos de rentabilidad del
mercado. La utilizacién de una tasa de capi-
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talizacién o de descuento superior al tipo de
rentabilidad lleva indefectiblemente al cal-
culo de una cifra inferior al valor del inmue-
ble.

Més que con prudencia, se deberia exi-
gir que la valoracion de un inmueble fuera
planteada con objetividad, neutralidad y
profesionalidad. La prudencia podria y qui-
z&s deberia ser recomendada a las entidades
y a los particulares, que deben tomar deci-
siones basadas en tasaciones de inmuebles
requeridas por el motivo que fuere.

Cuando una persona o una entidad juri-
dica requiere la valoracion de un inmueble,
lo que pretende, como se ha indicado repe-
tidamente, es conocer el precio por el que se
podria comprar o vender ese inmueble, en
caso de necesidad o conveniencia.

En resumen, frente al principio de fina-
lidad de la Orden hay que defender criterios
de obijetividad, neutralidad y profesionali-
dad, en el plantemiento de la valoracién de
un inmueble y en la redaccion del informe
de tasacion.

Principio de referencia
del valor del inmueble
al momento de la tasacion

Este principio aceptado tanto en la teo-
ria como en la practica valorativa, que
podria haber sido recogido por la Orden,
presenta dos aspectos. En primer lugar, el
informe de valoracion de un inmueble debe
referir el valor calculado al momento de la
tasacion, es decir, al precio que podria
alcanzar el inmueble en su venta en la fecha
de la valoracién. En segundo lugar, el valor
del inmueble debe estimarse en unidades
monetarias del momento de la tasacion.

La Orden admite y fija aplicar este cri-
terio al referirse a inmuebles existentes en
el momento de la tasacion, cuando define
el valor de mercado de un inmueble como
«... el importe neto que razonablemente
podria esperar recibir un vendedor por la
venta de una propiedad en la fecha de la valo-
racion...» (Anexo 1-1.1).
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La Orden es consciente de la variabili-
dad de los valores de los inmuebles cuando
en el punto 5 de su articulo tercero dicta
que: «El informe técnico de tasacion elaborado
de acuerdo con lo establecido en la presente
Orden caducard a los seis meses contados
desde la fecha del mismo». Al desarrollar el
método de comparacion establece en la
misma linea y como requisito indispensable
disponer de informacion suficiente de al
menos tres transacciones, o de seis ofertas
no condicionadas como minimo, informa-
cion que debe estar referida a los doce
meses anteriores a la fecha de la tasacion y
a inmuebles semejantes al que se valora
(Anexo 2-11.2).

Una persona o una entidad juridica pue-
den estar interesadas en averiguar el valor
que pudo alcanzar un inmueble en una
época anterior, cuatro o cinco afios antes del
momento actual. El tasador profesional que
aceptara el encargo se encontraria ante una
valoracién no convencional. Deberia afron-
tar la tarea dificultosa de conseguir informa-
cion de una realidad ya desaparecida, que
no se encuentra diponible para su estudio y
andlisis. Un profesional que conservara en
su archivo antecedentes del mercado del
inmueble podria hacer frente al reto con
mayores posibilidades de éxito. No se trata-
ria, en cualquier caso, de la redaccion de un
informe normal de valoracién, sino de un
trabajo bien distinto, la investigacion del
valor que pudo alcanzar el inmueble unos
afios antes de la fecha de redacciéon del
informe.

Otras entidades e inversores pueden
estar interesados en el conocimiento del
valor de un inmueble en un futuro més o
menos lejano, transcurridos tres o cuatro
afios, por ejemplo, desde el momento
actual. Un tasador profesional puede aco-
meter esa tarea con mayores posibilidades
de éxito que otras personas. Tendria que
establecer para ello una serie de supuestos
acerca del desarrollo y evolucién de la eco-
nomia, de los cambios previsibles en los
mercados inmobiliarios, de las variaciones
del valor real del dinero, etc., desde el
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momento actual hasta la fecha en la que se
quiere estimar el valor del inmueble. Con
todo ello deberia proyectar hacia el futuro el
conocimiento y la experiencia que posee de
los valores y de los mercados inmobiliarios,
y traducir un valor del inmueble en la fecha
requerida, con unas posibilidades mayores
0 menores de acertar, y con el riesgo de que
el futuro pueda ser distinto de lo que ha
imaginado.

La Orden en el Anexo 4-1.9-2 establece
la posibilidad del calculo del valor de
mercado de inmuebles en construccion o
rehabilitacién para la hipdtesis de edificio
terminado, aplicando los métodos de com-
paracién y de capitalizacion de la renta. El
valor de mercado para la hipétesis de edifi-
cio terminado es definido en el Anexo 1-
111.14 como «... el valor de mercado que previ-
siblemente podrd alcanzar un edificio en
proyecto, construccion o rehabilitacion en la
fecha de su terminacion, si se construye en los
plazos estimados y con las caracteristicas técni-
cas contenidas en su proyecto de edificacion o
rehabilitacion».

En el citado Anexo 4-1.9-2 la Orden
determina que en la aplicacion del método
de comparacion en el caso de edificios en
proyecto, construcciéon o rehabilitacion,
para el calculo del valor de mercado para
la hipotesis de edificio terminado, «... se
utilizaran los precios existentes en el mercado
en la fecha de la tasacion para la venta de
inmuebles similares». Afiadiendo a conti-
nuacion: «Este valor se podra corregir razo-
nadamente de acuerdo con la tendencia del
mercado para el plazo previsto de termina-
cion de la obra...».

Por un lado la Orden tiene clara la idea
de la variabilidad de los valores monetarios
de los inmuebles, al establecer la caducidad
del informe de tasacion transcurridos seis
meses, Yy al no aceptar precios de referencia
de compraventas realizadas con una
anterioridad superior a un afio tomando
como base la fecha de la tasacion. Por otro
lado acepta valoraciones de edificios en pro-
yecto, construccion o rehabilitacion en la
fecha de su terminacion, edificios que pue-

den no estar finalizados uno, dos, tres, cua-
tro, etc. afios después de la fecha del infor-
me de tasacion. Lo que no deja de ser un
contrasentido.

La valoracion de un edificio en proyecto,
construccion o rehabilitacion, deberia reco-
ger de acuerdo con las exigencias de la
Orden, el valor del inmueble supuesto ter-
minado en el momento de la tasacion, en
unidades monetarias de la fecha del informe
de valoracion.

Si ademas se requiriera porque asi inte-
resara el valor del edificio en la fecha de su
terminacion, un tasador profesional podria
hacerlo con las reservas l6gicas. Para ello
deberia establecer supuestos claros sobre la
posible fecha de terminacion del edificio, de
la evolucion probable de la economia, de los
cambios que espera en el valor real del dine-
ro, etc., y con esta base proyectar hacia el
futuro la experiencia y conocimiento que
posee de los mercados y de los valores
inmobiliarios, confiando en el acierto de los
supuestos establecidos y en que no se tuer-
zan demasiado las proyecciones realizadas.

En resumen, el valor actual de una finca
se calcula traduciendo la realidad aplicando
uno o varios procedimientos de valoracion.
Esta realidad no se encuentra disponible
cuando se pretende obtener el valor del
inmueble varios afios antes o después del
momento actual. En el primer caso solo se
dispone de algunos rastros y de pocas hue-
llas de la realidad pasada. En el segundo
caso hay que predecir la evolucion de la rea-
lidad a partir del momento actual, con el
apoyo de un esquema teorico fundamenta-
do en supuestos que pueden no ser al final
los mas acertados.

Conclusion

Las reglas generales que en la valoracién
de inmuebles pueden ser elevadas a la cate-
goria de principios son de dos tipos. El pri-
mero comprende las reglas basadas en
observaciones reales, es decir, afirmaciones
de caracter empirico. Entre ellas se encuen-
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tran los principios recogidos en la Orden
con las denominaciones de «Principio de
mayor y mejor uso» y «Principio de antela-
cion». El «Principio de temporalidad» defi-
nido en la Orden como —el valor de un
inmueble es variable a lo largo del tiempo—
es efectivamente una afirmacién de caracter
empirico pero tan inmediata que no merece
ser elevada a la categoria de principio.

El segundo tipo comprende las reglas de
caracter formal, convenciones vélidas de
sentido préctico al servicio de la actividad
valorativa. La referencia de la valoracion del
inmueble al momento de la tasacién, y que
el valor del inmueble debe venir medido en
unidades monetarias de la fecha del informe
de valoracién, pertenecen a esta segunda
categoria. m
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