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Resumen

La valoración de los bienes raíces con fines de garantía hipotecaria es un elemento clave 

para la estabilidad financiera, como se puso de manifiesto a raíz de la crisis de 2008.  

En este contexto, el presente documento se centra en la descripción del sistema de tasación 

español de bienes inmuebles para garantía hipotecaria y en su comparación con los sistemas 

empleados en otros países de nuestro entorno económico. Cabe señalar que la variedad  

de modelos de valoración es amplia y depende, entre otros aspectos, de la importancia 

relativa del sector inmobiliario en cada país. Así, en unos países hay mecanismos de 

autorregulación del sector, ya que la profesión no está regulada y no existen prescripciones  

de uso de una metodología concreta, ni estandarización de los modelos de informe, ni  

certificación de los tasadores. Por el contrario, en otros países (entre los que se encuentra España) 

se han establecido normas que recogen los aspectos metodológicos, de modelo de informe y de 

homologación de sociedades de tasación, y existe una autoridad nacional supervisora.

Palabras clave: tasación hipotecaria, sociedades de tasación, estándares de valoración, 

informe de valoración, mecanismos de supervisión, microdatos.

Códigos JEL: E51, G21, G28, L85.



Abstract

The 2008 crisis evidenced that real-estate appraisal for mortgage lending is key to financial 

stability. This paper focuses on describing the Spanish mortgage-lending appraisal system and 

comparing it with those used in other advanced economies. A wide range of appraisal models 

is used. The model used depends, inter alia, on the relative importance of the real-estate 

sector in each country. For instance, there are countries in which the appraisal profession is 

unregulated and there are no rules on the use of a specific methodology, the model reports are 

not standardised, the appraisers are not certified and the sector is self-regulated. Others, by 

contrast, Spain included, have drawn up standards establishing the valuation methodology, the 

model appraisal report, and the requirements for incorporation and certification of appraisal 

companies. These countries also have a national supervisory authority.

Keywords: mortgage-lending appraisal, appraisal companies, valuation standards, appraisal 

report, supervisory mechanisms, microdata.

JEL classification: E51, G21, G28, L85.
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1  Introducción

El sector inmobiliario y el financiero han estado siempre estrechamente relacionados, 

debido a que el primero, para su desarrollo, requiere elevadas cantidades de fondos y un 

período de ejecución prolongado. En este contexto, la valoración de los bienes raíces es  

un factor fundamental para la estabilidad financiera, ya que la calidad de las tasaciones 

afecta directamente al riesgo bancario. Además, los ciclos de auge y de caída en los 

mercados inmobiliarios han sido factores importantes en las crisis financieras sistémicas y, 

por lo tanto, deben estar en primera línea de la política macroprudencial [Hartmann (2015)].

En vista de la relevancia de la actividad de tasación, el presente documento describe 

el sistema de tasación aplicado en España y lo compara con los procedimientos aplicados 

en otros países de nuestro entorno. Cabe tener en cuenta que las tasaciones se pueden 

solicitar para múltiples finalidades, como la valoración de los inmuebles de las empresas, la 

venta de una vivienda, la contratación de una póliza de seguro o el reparto de una herencia. 

Pero, sin duda, la principal motivación es la petición de un préstamo hipotecario1. Para 

facilitar la exposición, el presente trabajo se centra en la tasación de bienes inmuebles 

residenciales con fines hipotecarios.

La actividad de tasación es clave no solo para el sistema financiero, sino también 

para el conjunto de la sociedad, como demuestra el hecho de que casi el 30 % de la 

población española tenía pagos pendientes en 2018 por la adquisición de su vivienda habitual  

(véase gráfico 1). De hecho, el crédito con garantía inmobiliaria de los hogares españoles llegó 

a ser de 671.926 millones de euros a finales de 2010 y representaba el 89 % de la totalidad de 

la deuda de los hogares en 2014. El número de tasaciones muestra una evolución paralela a la 

actividad hipotecaria. En 2018 se emitieron 1.331.066 informes de tasaciones, por un importe 

valorado en 417.715 millones de euros (véase gráfico 2). Adicionalmente, en 2018 se realizaron 

1.601.438 valoraciones sin visitas, mediante modelos automatizados u otras metodologías, 

por valor de 288.130 millones de euros. La cifra de crédito hipotecario a los hogares ha ido 

disminuyendo desde 2010, hasta situarse en 520.111 millones de euros en el tercer trimestre  

de 2019. Como consecuencia de esta disminución, el peso de dicho crédito en la deuda  

total de los hogares se ha reducido en 10 puntos porcentuales, hasta el 80 % (véase gráfico 3). La 

mayoría de estos préstamos hipotecarios se dedica a la compra de vivienda, y solo un porcentaje 

muy pequeño se utiliza para otras finalidades (el 7 % en el segundo trimestre de 2019). En  

2018, el crédito hipotecario de los hogares españoles para la adquisición de vivienda 

representaba el 41 % del PIB, muy por encima de Italia (22 %), en niveles muy parecidos a los 

de Francia y Alemania (43 % en ambos casos), pero por debajo de Suecia (88 %), Dinamarca 

(85 %) y Países Bajos (92 %) (véase gráfico 4). En términos de actividad, el sector de sociedades 

de tasación en España facturó 328 millones de euros en 2018 y dio empleo a 10.000 personas, 

entre las que destaca la figura del profesional independiente, con más de 8.000 autónomos.

1 �D urante el último boom inmobiliario, esta fue la finalidad de más del 90 % de las tasaciones completas realizadas por 
las sociedades de tasación, que llegó a alcanzar el 95 % en 2006. En la actualidad, este porcentaje se ha reducido 
hasta el 55 % en 2019.
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El documento se organiza como sigue. Tras esta introducción, en el segundo 

apartado se enumeran los principales elementos que componen un sistema de valoración 

inmobiliaria y en el tercero se describe sucintamente el procedimiento que caracteriza el 

sistema de tasación en España. En los apartados siguientes se entra con algo más de 

detalle en los distintos elementos del sistema de tasación y se realiza una comparación  

Casi el 30 % de la población española tenía en 2018 pagos pendientes por adquisición de su vivienda habitual.

POBLACIÓN EN ESPAÑA CON DEUDA POR ADQUISICIÓN DE SU VIVIENDA HABITUAL (%)
Gráfico 1

FUENTE: Eurostat.
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El número de tasaciones presenta una evolución paralela a la actividad hipotecaria. En 2008 se emitieron 1.331.066 informes de tasaciones, 
por un importe valorado en 417.715 millones de euros.

TASACIONES COMPLETAS REALIZADAS
Gráfico 2

FUENTE: Banco de España.
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de la situación en España con los modelos aplicados en otros países. En concreto, el 

apartado cuarto se dedica a la metodología y estándares de valoración; el quinto aborda los 

requisitos técnicos para la certificación de los tasadores; el sexto se centra en el informe 

de valoración; y, por último, el apartado séptimo aporta información sobre los sistemas de 

supervisión y de control de la actividad de tasación.

El crédito con garantía inmobiliaria de los hogares españoles llegó a ser de 671.926 millones de euros a finales de 2010, y representó 
prácticamente el 90 % de la totalidad de la deuda de los hogares en 2014. Desde entonces, ha venido reduciéndose.

CRÉDITO CON GARANTÍA INMOBILIARIA A HOGARES
Gráfico 3

FUENTE: Banco de España.
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En 2018, el crédito hipotecario de los hogares españoles para adquisición de vivienda represetaba el 41 % del PIB, un nivel muy parecido a 
los de Francia y Alemania.

CRÉDITO CON GARANTÍA INMOBILIARIA A HOGARES PARA ADQUISICIÓN DE VIVIENDA EN 2018 (a)
Gráfico 4

FUENTE: European Mortgage Federation.

a La línea horizontal representa la UE-28.
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2  Sistemas de valoración inmobiliaria

El valor de una tasación es un factor fundamental para determinar tanto la cantidad 

del préstamo que se concede a un hogar como las reservas de capital de la institución 

financiera que ofrece el préstamo para cubrir las pérdidas inesperadas de este. Por esta 

razón, la valoración de inmuebles puede dar lugar a intereses potencialmente divergentes 

entre las distintas partes de una operación2. En un estudio realizado por Levy y Schuck 

(1999) mediante una encuesta a tasadores en Nueva Zelanda, ponen de manifiesto la 

importancia, entre otros factores particulares de cada operación, del marco legal y de los 

criterios metodológicos de la tasación a la hora de frenar dichas presiones.

La regulación de las tasaciones se ha usado para objetivar los procedimientos de 

valoración, de manera que se permitan una homogeneidad en la actividad de valoración y 

una seguridad en la valoración de colaterales para el sistema financiero, y en particular para 

los títulos emitidos en el mercado hipotecario, así como limitar la diversidad de factores que 

permiten a los clientes influir sobre los tasadores [López (2019)].

En líneas generales, se busca una mayor seguridad del sistema a partir de  

cuatro elementos:

— � Unos estándares y metodologías de valoración, de modo que las valoraciones 

se realicen con criterios lo más uniformes posible.

— � Un procedimiento de certificación del valorador, de forma que quienes realizan 

las tasaciones tengan el conocimiento necesario para llevar a cabo su tarea.

— � Un modelo estándar de informe, de modo que en él se recoja la información 

mínima necesaria y las conclusiones de la valoración resulten fácilmente 

interpretables.

— � Un órgano de supervisión y de control de la actividad realizada que vele por  

la calidad de las valoraciones, para que se cumplan los requisitos señalados 

anteriormente.

2 � Véanse, por ejemplo, para Estados Unidos los trabajos de Smolen y Hambleton (1997), Chinloy, Cho y Megbolugbe 
(1997), Díaz y Hansz (2010) y Ben-David (2011), Tzioumis (2017); para Nueva Zelanda, el de Levy y Schuck (2005); para 
el Reino Unido, el de Baum, Crosby, Gallimore, McAllister y Gray (2000); para Nigeria, los de Nwuba, Egwuatu y Salawu 
(2015) y Amidu y Aluko (2007); para Singapur, el de Shi-Ming (2002); para Malasia, el de Achu (2011); para Taiwán, el de 
Yao Chen y Ming Yu (2009); o, para España, el de Akin, García-Montalvo, García-Villar, Peydró y Raya (2014).
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3  El sistema español de tasación

El modelo español de valoración inmobiliaria, a efectos de garantía inmobiliaria, es un 

modelo regulado desde 19813, que se basa en una metodología detallada y en un modelo 

de informe estandarizado y que apostó por un modelo societario, al objeto de reforzar el 

control de las tasaciones. A las sociedades de tasación homologadas se les exige un nivel 

adecuado de medios técnicos y humanos. Además, en 1997 se encomendó la supervisión 

de dichas sociedades al Banco de España4.

La singularidad del método de las sociedades de tasación en España radica en 

su doble control de las tasaciones: en primer lugar, por la sociedad correspondiente y,  

en segundo lugar, por el Banco de España. Además, la forma societaria permite una mayor 

profesionalización de la actividad, al disponer cada sociedad de un elenco de especialistas 

en todas las materias relacionadas con la naturaleza de los bienes que se han de valorar. 

Asimismo, la configuración societaria facilita disponer de mejor tecnología, aplicaciones 

avanzadas sobre bases de datos y herramientas de control interno para mejorar la calidad 

de los trabajos. Todo ello permite incrementar la eficiencia en la elaboración de los informes.

La mecánica para la concesión de un préstamo hipotecario en el sistema español 

es la siguiente: 

— � Primero. El banco o el solicitante del préstamo5 demandan una valoración a 

una sociedad de tasación homologada por el Banco de España. Si es el banco 

el que solicita la tasación, normalmente realiza una selección aleatoria entre 

las sociedades de tasación con las que mantiene acuerdos para la tasación de  

sus hipotecas.

— � Segundo. La sociedad de tasación encarga la tasación a un tasador de entre los 

que trabajan para ella, asegurándose de que sea el más adecuado por su formación 

y localización para tasar el inmueble, y de que no tenga conflicto de intereses.

— � Tercero. El tasador debe realizar una serie de comprobaciones, que incluyen 

una identificación física del inmueble, mediante su localización e inspección 

ocular, comprobando su localización, calidades, estado de conservación y 

superficie, así como su estado de ocupación y uso o explotación al que se 

destine. Asimismo, para poder calcular el valor de tasación necesita disponer 

al menos de la documentación registral, catastral y urbanística del inmueble. 

Con todo ello, y utilizando uno de los métodos de valoración que se detallan 

3 � Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulación del mercado hipotecario.

4 � Real Decreto 775/1997, de 30 de mayo, sobre el régimen jurídico de homologación de los servicios y sociedades  
de tasación.

5 � Hasta diciembre de 2007 eran los bancos los que solicitaban la tasación a las tasadoras, pero a principios de dicho 
mes se modificó la Ley 2/1981 para obligar a las entidades de crédito a aceptar cualquier tasación que aporte el cliente, 
siempre que sea certificada por un tasador homologado por el Banco de España. No obstante, lo más frecuente es que 
siga siendo el banco el que solicite la tasación.
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más adelante, estima el valor de tasación del inmueble y elabora la tasación,  

que se materializa en un informe que remite a la sociedad de tasación.

— � Cuarto. La sociedad de tasación, con sus procedimientos automatizados y 

personal técnico de control, lleva a cabo una revisión técnica y formal del 

contenido de la tasación, analiza si el valor es coherente con las características 

y ubicación del inmueble, y, posteriormente, valida y certifica la tasación. Toda 

tasación debe estar firmada por el tasador que la ha realizado y por la sociedad  

de tasación para la que trabaja —encargada de supervisar el trabajo del profesional 

correspondiente—, la cual se la envía al banco o al cliente, según corresponda. 

Además de este control inicial que ejerce la sociedad de tasación, estas sociedades 

envían al Banco de España información correspondiente a las tasaciones realizadas, lo que 

le permite a este llevar a cabo la supervisión y realizar periódicamente actuaciones in situ en 

las sociedades de tasación. 

Antes de la crisis, en 2004, en España había 58 sociedades de tasación, de las 

cuales 11 estaban participadas en más del 90 % por entidades de crédito6. Además, 

estas sociedades participadas por las entidades de crédito realizaron el 41 % del total 

de las tasaciones certificadas por el sector (el 46 % del importe total), y su facturación 

con su principal accionista superaba el 90 % de su negocio total en la mayoría de los 

casos. Durante el boom inmobiliario, los valores de tasación incorporaban con frecuencia 

expectativas de subidas de precios, de modo que las valoraciones en determinados 

segmentos de mercado fueron superiores al valor económico real del inmueble  

[Bover, Torrado y Villanueva (2019)]. De esta forma, las entidades financieras pudieron, 

por un lado, superar el límite recomendado de crédito hipotecario del 80 % de la ratio 

préstamo-valor (conocida por su abreviatura en inglés, LTV —loan-to-value ratio—)7  

y, por otro, ampliar la base de emisión de bonos garantizados. Hay que recordar que estos 

bonos garantizados llegaron a ser una importante fuente de financiación mayorista de  

las entidades crediticias8. La cifra de cédulas hipotecarias y otros activos hipotecarios titulizados 

pasó de 11.020 millones de euros en el año 2000 a 575.168 millones de euros en 2011, cifra 

máxima alcanzada hasta hoy. Los requerimientos de información sobre las tasaciones que las 

sociedades remiten al Banco de España hoy en día y las nuevas herramientas de tratamiento  

de datos permiten realizar una supervisión más granular y precisa que antes.

A partir de 2013 se introdujeron importantes cambios regulatorios en la actividad 

de tasación. Estos cambios se justificaron para abordar el posible conflicto de intereses 

6 � Además, una sociedad de tasación estaba participada íntegramente por compañías de seguros.

7 � La normativa impone reservas de capital a las instituciones financieras, con el fin de cubrir pérdidas inesperadas  
y mantener su solvencia en caso de crisis. Si la ratio préstamo-valor no excede el 80 %, el préstamo hipotecario  
se considera de alta calidad y, por tanto, de poca exigencia de capital. Por encima de ese porcentaje se considera que 
los créditos concedidos son más arriesgados y, en consecuencia, se obliga a bancos y a cajas de ahorros a reservar 
más capital.

8 � Los bonos cubiertos están garantizados con activos de alta calidad, como las hipotecas con una ratio préstamo-valor 
de hasta el 80 % y la deuda pública.
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entre tasadoras y entidades de crédito identificados en la literatura. Así, Akin et al. (2014), 

a partir de datos de una sociedad de intermediación inmobiliaria presente en la mayoría de 

las provincias españolas, consideran que, ante la regulación relativa a la LTV, las sociedades  

de tasación pudieron comenzar a introducir un sesgo positivo en los valores de tasación 

para satisfacer a sus accionistas o a sus clientes más importantes (bancos y cajas de 

ahorros), y estiman que durante el período 2005-2010 la sobrevaloración de las tasaciones 

fue del 29 %9. Por su parte, Bover et al. (2019), enlazando las estadísticas de compraventas 

de viviendas de los Registros de Transmisión de Bienes y de Constitución de Hipotecas, 

obtienen que la mediana de la ratio préstamo-valor entre 2004 y 2007 se habría situado 

entre el 70 %, si se utiliza el valor de tasación, y el 107 %, de acuerdo con el precio de 

transmisión. Estos mismos autores documentan que la Encuesta Financiera de las Familias 

del Banco de España también apunta a esa sobrevaloración, al haberse registrado una 

ratio mediana del préstamo inicial sobre el precio efectivamente pagado por las viviendas 

adquiridas claramente superior al límite recomendado del 80 %. En concreto, esa ratio fue 

del 97 % entre 2006 y 2009, y del 91 % entre 2002 y 2005.

Entre los cambios más destacados, hay que tener en cuenta que la Ley 1/2013,  

de 14 de mayo, estableció que las sociedades de tasación cuyos ingresos totales deriven 

al menos en un 10 % de su relación de negocio con una entidad de crédito o con el conjunto  

de entidades de crédito de un mismo grupo, siempre que alguna de esas entidades de 

crédito haya emitido y tenga en circulación títulos hipotecarios, deberán disponer  

de mecanismos adecuados para favorecer la independencia de la actividad de tasación 

y evitar conflictos de interés. Además, en la misma norma se prohíben la adquisición o 

el mantenimiento por parte de las entidades de crédito o de aquellas personas físicas 

o jurídicas relacionadas con la comercialización, propiedad, explotación o financiación 

de bienes tasados por una sociedad de tasación, de forma directa o indirecta, de una 

participación del 10 % o superior en esta. A partir de la entrada en vigor de esta ley, 

las entidades de crédito vendieron sus participaciones en las sociedades de tasación, de 

manera que ya en 2014 ningún banco tenía una participación significativa en alguna  

de ellas. Simultáneamente, las sociedades de tasación fueron reduciendo su dependencia 

de su cliente principal y los casos en los que la facturación con este último representaba 

más del 50 % pasaron del 62 % en 2004 al 14 % en 2018. De hecho, en 2018 la facturación 

con el cliente principal no superaba el 25 % en la mayoría (el 66 %) de las sociedades de 

tasación (véase gráfico 5).

Estas medidas fueron complementadas con la Circular 3/2014, de 30 de julio, del 

Banco de España, que introduce la necesidad de disponer de un reglamento interno 

de conducta en el que consten los mecanismos que las sociedades de tasación hayan 

establecido para favorecer la independencia de la actividad de tasación y evitar conflictos 

de interés. Adicionalmente, desde 2015 el Banco de España requiere información detallada de  

9 � La sobrevaloración provoca, además, una espiral en las tasaciones subsiguientes, debido a que uno de los factores 
más importantes en la valoración de un inmueble es el valor de tasación de inmuebles de características comparables 
vendidos un poco antes en la zona [García-Montalvo (2009)].
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cada una de las tasaciones realizadas por las sociedades de tasación, para realizar  

un análisis masivo de la información que permita identificar debilidades de calidad de datos  

y llevar a cabo análisis comparativos de la actividad de valoración a efectos supervisores10.

10  Inicialmente, solo viviendas; posteriormente, en 2017, la obligación de información se amplió a los terrenos.

En 2004 había 12 sociedades de tasación participadas mayoritariamente por una entidad de crédito, mientras que en 2014 ya no había 
ninguna. La mayoría de las sociedades han pasado, de tener una facturación con su principal cliente superior al 50 % en 2004, a que esta 
sea inferior al 25 % en 2018.

RELACIÓN DE LAS SOCIEDADES DE TASACIÓN CON LAS ENTIDADES DE CRÉDITO Y SU CLIENTE PRINCIPAL
Gráfico 5

FUENTE: Banco de España.

a Número de socidades de tasación cuya facturación con su cliente principal es de un determinado porcentaje.
b Número de sociedades de tasación participadas mayoritariamente por una entidad de crédito.
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4 � Comparación internacional de la metodología y estándares de valoración 

inmobiliaria

Vaz (2015) señala que en todos los estándares de valoración de activos inmobiliarios 

existe, en mayor o menor grado, un componente subjetivo en la determinación del valor. 

Consecuentemente, si bien la existencia de una metodología por sí misma no va a ser 

suficiente para eliminar los componentes subjetivos, sí servirá normalmente para acotarlos. 

La metodología ha de fijar tanto las reglas de determinación de los parámetros por los que 

se define el valor como la finalidad de la tasación11.

Por otro lado, la existencia de metodologías de tasación uniformes facilita 

la comprensión de los resultados de las tasaciones, al homogeneizar la información 

generada. La globalización ha hecho aún más imperiosa, si cabe, la necesidad de 

disponer de estándares comunes que favorezcan la comparabilidad de las tasaciones  

de los inmuebles. No obstante, el marco legal existente en los diferentes países de 

nuestro entorno es muy variado. Hay países que han desarrollado un marco específico 

relativo a la tasación de bienes inmuebles, mientras que en otros únicamente se hace 

referencia a los estándares generalmente aceptados. En este último caso, los estándares 

internacionales básicamente establecen grandes principios y se centran en aspectos 

relativos a condiciones de contratación, conductas o cuestiones generales de valoración. 

Los estándares internacionales más difundidos, y reconocidos por la Directiva 2014/17/UE 

del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de febrero de 2014, sobre los contratos de 

crédito celebrados con los consumidores para bienes inmuebles de uso residencial, son 

los estándares internacionales de valoración [International Valuation Standards (IVS)]12,  

el Libro Rojo13 y, a escala europea, los estándares europeos de valoración, conocidos 

como European Valuation Standards (EVS)14.

Algunos países cuentan con estándares o metodología específica nacional de 

tasación (véase cuadro 1): Alemania, Dinamarca, Eslovaquia, España, Estados Unidos, Italia, 

México, Polonia, Rumanía y Suecia. Estas metodologías nacionales normalmente están en 

línea con los estándares internacionalmente aceptados, y suelen ser más prescriptivas que 

dichos estándares. En España, la normativa específica que regula la valoración de bienes 

inmuebles con fines de garantía hipotecaria es la Orden ECO 805/2003. En ella se establece  

el valor hipotecario como base de valor. Se diferencia así entre el valor de mercado, que es 

11 � La metodología que se ha de aplicar y la finalidad de la tasación están íntimamente relacionadas con lo que se conoce 
como «base de valor». Esta constituye la declaración de los supuestos y principios fundamentales sobre los que se 
basa la valoración. Estos supuestos pueden variar según sea la finalidad de la tasación.

12 � El International Valuation Standards Committee (IVSC), organización que aglutina asociaciones de profesionales de 
la valoración de todo el mundo, elabora los IVS. Entre los miembros del IVSC se encuentra la Royal Institution of 
Chartered Surveyors (RICS).

13 � Para conseguir la homologación de la RICS se requiere aplicar los estándares de evaluación IVS y los estándares 
profesionales y éticos del Libro Rojo (Red Book en inglés) elaborado por la RICS.

14 � Los EVS han sido elaborados por The European Group of Valuer’s Associations (TEGoVA), que es una agrupación 
internacional que une a 71 asociaciones de tasadores de 37 países y elabora reglas de autorregulación de la profesión. 
TEGoVA imparte cursos de tasación y certifica que sus asociados tienen la cualificación necesaria para llevar a cabo 
dichas tasaciones, pero no realiza ningún tipo de control sobre las tasaciones.
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el valor estimado de compraventa en una fecha determinada, y el valor hipotecario, que es el 

valor sostenible a lo largo del tiempo sin incluir elementos especulativos15.

El valor hipotecario tiene como finalidad que el valor de la garantía hipotecaria se 

mantenga en el tiempo a salvo de las potenciales fluctuaciones negativas del mercado. 

15 � La Orden ECO 805/2003 define el valor hipotecario como el valor de la propiedad determinado por una tasación 
prudente de la posibilidad futura de comerciar con el inmueble, teniendo en cuenta los aspectos duraderos a largo 
plazo de aquella, las condiciones de mercado normales y locales, su uso en el momento de la tasación y sus usos 
alternativos correspondientes, pero sin incluir los posibles elementos especulativos.

MARCO REGULATORIO Y METODOLOGÍA DE VALORACIÓN DE LOS PRÉSTAMOS HIPOTECARIOS EN PAÍSES
DE NUESTRO ENTORNO (a)

Cuadro 1

FUENTES: European Mortgage Federation (2012 y 2017), USPAP, ANUVAC y RERSAT.

a Las celdas están vacías si no es de aplicación en el país.
b EVS: European Valuation Standards.
c IVS: International Valuation Standards.
d FIRREA: Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act.
e USPAP: Uniform Standards of Professional Appraisal Practice.
f RICS: Royal Institution of Chartered Surveyors.
g ABI: Associazione Bancaria Italiana.
h RERSAT: Real Estate Regulation and Supervision Agency of Turkey.
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Es, por tanto, la base de valor más adecuada para reducir pérdidas derivadas de caídas 

de valor de las garantías. Este es el criterio de valoración que se ha venido aplicando en 

Alemania desde hace más de 100 años para obtener un valor sostenible de la garantía a la 

hora de financiar inmuebles [Quentin (2009)]16. Otros países en los que también se aplica el 

valor hipotecario son España, Hungría, Polonia, Portugal y República Checa (véase la última 

columna del cuadro 1). No obstante, la mayoría de los países utilizan el valor de mercado para 

actualizar el valor de las garantías. Aunque las definiciones de este concepto en cada país 

pueden considerarse similares, existen grandes diferencias en los criterios y las prácticas 

aplicados en cada caso, lo que hace difícil establecer comparaciones internacionales  

[Hordijk, Nelisse y Koerhuis-Gritter (2011)]17.

Tanto si se considera como base de valor el valor de mercado como el valor 

hipotecario, los métodos de valoración aplicados son los mismos. La diferencia entre 

ambos radica en que el valor hipotecario es el valor de mercado menos las posibles 

minusvalías que pueda sufrir el valor en el futuro como consecuencias de situaciones cíclicas  

de mercado. Los métodos de valoración inmobiliaria internacionalmente aceptados son 

tres: método de comparación, método de coste o reemplazo y método de actualización 

de rentas (también denominado «de capitalización de ingresos»). En realidad, como señala 

Özdilek (2010), estos tres métodos de valoración (comparación, coste y actualización de 

rentas18) son aproximaciones complementarias, de modo que cada una supone una opinión 

adicional e independiente.

El método de comparación permite estimar el valor del inmueble a partir de los 

precios de inmuebles similares o comparables al que se va a valorar, en términos de sus 

características. Los precios de los inmuebles comparables deben obtenerse de datos de 

compraventas y, en caso de no disponer de estos, pueden extraerse de precios de oferta 

publicados, que deben corregirse apropiadamente al precio estimado al que previsiblemente 

se efectuará la compraventa19. Su aplicación requiere un número suficiente de inmuebles 

comparables, con información de calidad no solo del precio, sino también de otras muchas 

características de cada uno de ellos20. Este método, al ser más directo y basarse en la 

situación del mercado, es el más utilizado.

16 � La utilización del valor hipotecario en Alemania se remonta a la Ley de Banca Hipotecaria (Hypothekenbankgesetz) de 
1900, que fue sustituida en 2005 por la Ley de Pfandbrief (Pfandbriefgesetz).

17 � Por ejemplo, como recogen Hordijk et al. (2011), hay diferencias notables entre países en la definición de la superficie 
del inmueble considerado (superficie exterior bruta, área externa bruta, superficie interior bruta, superficie útil neta, 
área interna neta, etc.). 

18 � El método residual, que se utiliza en nuestro país para la valoración de terrenos cuando no es posible aplicar el método 
de comparación, es un desarrollo del de actualización de rentas, si bien, por su importancia y complejidad, supone 
una cuarta metodología en sí mismo.

19 � En España se debe ajustar si la sociedad tasadora estima que existe una probabilidad elevada de que el valor de 
tasación experimente una reducción significativa en términos nominales antes de transcurrido un año desde la fecha 
de la tasación que dure al menos tres años (Orden ECO/805/2003).

20 � Por ejemplo, en España para poder aplicar este método se requiere que exista un mercado representativo de  
los inmuebles comparables y disponer de información suficiente de al menos seis transacciones u ofertas de inmuebles 
comparables que reflejen adecuadamente la situación actual de dicho mercado durante al menos los dos años 
anteriores a la fecha de la valoración (Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo).
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El método de reemplazo o coste permite obtener el valor del activo calculando 

el coste actual de reposición o reproducción de un activo (valor del terreno, coste de 

edificación y otros gastos como impuestos, licencias...), una vez realizadas las deducciones 

por deterioro físico y todas las demás formas relevantes de obsolescencia. La principal 

dificultad de este método radica en la estimación de la depreciación y de las mejoras.

El método de actualización de rentas permite obtener el valor al convertir el flujo 

de efectivo futuro en un solo valor actual. Bajo el enfoque de rentas, el valor de un activo  

se determina por referencia al valor de los ingresos, el flujo de efectivo o el ahorro de costes 

generado por el activo, utilizándose una tasa de capitalización para actualizar dicho valor. 

En este caso, la elección de la tasa de capitalización es el elemento que puede resultar  

más controvertido.
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5 � Requisitos técnicos para la certificación de los tasadores en el contexto 

internacional

Según el IVSC, una definición de un profesional de la tasación debe contemplar tres 

conceptos: a) un marco de competencias básicas; b) los tipos de habilidades que se 

necesitan alcanzar, y c) un marco general de las credenciales y requisitos mínimos.

En general, los tasadores necesitan cumplir con un requisito mínimo de cualificación 

académica y de experiencia en materias relacionadas con la valoración inmobiliaria. Es más 

excepcional el requisito legal de que se disponga de unos medios técnicos y humanos 

mínimos, o de que haya que constituirse como sociedad. El uso del título de tasador suele 

estar protegido por el marco legal (con licencia) o el marco profesional (véase la primera 

columna del cuadro 2). Es una práctica normal que las propias entidades de crédito realicen 

procesos de homologación del tasador, y en muchos casos utilizan tasadores internos 

conjuntamente con externos independientes.

Si bien los tasadores suelen contar con una certificación individual, es frecuente que la 

actividad de valoración se realice predominantemente por sociedades, dado que ello presenta 

ciertas ventajas, como manifiestan Babawale y Ajayi (2011). Este es el caso, por ejemplo, de 

España y de México, donde las compañías de tasación se encargan de la formación y establecen 

los requisitos específicos de los tasadores en función de su ámbito profesional. En cambio, 

en algunos países, como Bélgica y Luxemburgo, no existen requisitos legales o profesionales 

específicos obligatorios referidos a los tasadores. En Alemania, aunque la ley no recoge que el 

tasador deba tener una certificación específica, las cámaras de comercio, los tribunales y algunos 

organismos certifican la calidad de estos profesionales. Por el contrario, en Grecia, aunque el 

Ministerio de Hacienda tiene un registro de tasadores certificados, el Banco Central de Grecia no 

obliga a los bancos a solicitar servicios de valoración de garantías a los tasadores certificados, 

excepto, por ejemplo, en casos de hogares en dificultades que se declaren en bancarrota y que 

no estén de acuerdo con la garantía o la revaloración del banco [Banco Central Europeo (2017)].

En España, los tasadores deben poseer un título universitario en arquitectura  

o ingeniería21, que los habilita para la tasación de un determinado tipo de propiedad.  

Por su parte, las sociedades de tasación deben estar registradas y homologadas por 

el Banco de España, que las supervisa. Entre los requisitos para la homologación de 

estas sociedades se encuentran la limitación de su objeto social a la valoración de todo 

tipo de bienes, empresas o patrimonio y disponer de al menos diez profesionales, de 

los cuales tres deben ser vinculados22 que trabajen en exclusividad con la tasadora, 

21  �En concreto, para valorar fincas urbanas o solares e inmuebles edificados con destino residencial deben ser arquitectos, 
aparejadores o arquitectos técnicos, mientras que en los demás casos deberán ser ingenieros o ingenieros técnicos de 
la especialidad correspondiente, según la naturaleza del objeto de la tasación (Real Decreto 775/1997, de 30 de mayo).

22  �Profesionales vinculados son aquellos que, contando con una experiencia mínima de tres años en la actividad de 
tasación, han celebrado con la sociedad de tasación un contrato de naturaleza civil, mercantil o laboral con la finalidad  
de garantizar permanentemente la efectividad de los mecanismos de control interno necesarios para asegurar un adecuado 
conocimiento de la situación y condiciones del mercado inmobiliario sobre el que han de operar, el cumplimiento uniforme 
de las normas de valoración aplicables y la observancia de otras obligaciones e incompatibilidades.
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con título universitario y un mínimo de tres años de experiencia en la realización  

de valoraciones.

Como se ha comentado en el tercer apartado, en España los bancos no pueden 

tener de forma directa o indirecta más del 10 % del accionariado de una sociedad de 

tasación, lo que en la práctica ha eliminado este tipo de participaciones. Además, estas 

sociedades deben establecer un reglamento interno de conducta con las incompatibilidades 

CERTIFICACIÓN DE LOS TASADORES Y SU RELACIÓN CON LAS ENTIDADES DE CRÉDITO EN LOS PAÍSES 
DE NUESTRO ENTORNO (a)

Cuadro 2

FUENTES: Banco de España, European Mortgage Federation (2012 y 2017), USPAP, ANUVAC y RERSAT.
NOTA: n.d. = no disponible.

a Las celdas están vacías si no es de aplicación en el país.
b Relación del tasador con la entidad de crédito.
c El Banco de España homologa las sociedades de tasación y se exigen unos requisitos mínimos a los tasadores.
d CMVM: Comissão do Mercado de Valores Mobiliários.
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de sus directivos y administradores, así como otros aspectos que resulten adecuados para 

la entidad, atendiendo a su tamaño, tipo de negocio y demás características. El Banco de 

España debe verificar que dichas incompatibilidades son adecuadas, y puede establecer 

requisitos mínimos que deberán ser adoptados por la sociedad de tasación.

Según se ha indicado anteriormente, la regulación europea permite la existencia 

de tasadores internos de entidades de crédito, si bien establece que estos no deben 

participar en el proceso de concesión del préstamo hipotecario y, además, han de cumplir 

con el régimen de incompatibilidades respecto al deudor y no tener conflictos de interés. 

Por lo general, en todos los países el tasador puede ser interno o externo, si bien, en la 

mayoría de los casos, como sucede en España23, lo usual en la práctica es que el tasador 

sea externo (véase la segunda columna del cuadro 2). Encontramos excepciones a esta 

situación en Alemania, Dinamarca, Eslovaquia y Polonia, donde lo más frecuente es que los 

tasadores internos realicen las tasaciones. En muchos casos en los que se utilizan los dos 

tipos de tasadores, los internos se limitan a funciones de control o a valorar inmuebles muy 

concretos, como sucede en Hungría con las tasaciones más complejas.

Por otro lado, la Directiva 2014/17/UE permite que las tasaciones hipotecarias con 

particulares sean realizadas por profesionales independientes. En España, la Ley 5/2019, 

de 15 de marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobiliario, abre esa posibilidad, 

si bien está pendiente el desarrollo reglamentario correspondiente. Esta medida, que 

básicamente trata de potenciar la libertad de elección de los particulares, reducir el  

coste para el consumidor y promover la competencia, puede presentar varios problemas, 

ya que los tasadores individuales, por razones de economías de escala, normalmente no 

disponen de los mismos medios técnicos o mecanismos de control que una sociedad, por 

lo que pueden ser más influenciables.

23 � La legislación española contempla la figura del servicio interno de tasación, que implica que el propio banco realiza la 
tasación. Sin embargo, en la práctica no hay ningún servicio interno operativo en la actualidad, entre otras razones 
porque el modelo ha avanzado hacia una mayor separación entre los bancos y los tasadores, al objeto de potenciar 
la independencia de estos respecto de aquellos.
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6  Informe de valoración: formato y contenido en los distintos países

El modelo de informe en el que se reflejan los resultados de la valoración certificados por el 

tasador, así como las bases e hipótesis en las que dicho valor se basa, es fundamental para dotar 

de transparencia al proceso de valoración. Adicionalmente, facilita la captura de datos de un 

modo estructurado, que permite la generación de bases de datos para el análisis y la supervisión 

del sector. En general, el informe no suele estar estandarizado y lo normal es que se especifiquen 

los aspectos mínimos que se deben tratar. Así, los estándares internacionales no suelen precisar 

el formato del informe, ni su contenido mínimo, ni la documentación que se ha de adjuntar, sino 

que se limitan a establecer una serie de instrucciones no vinculantes sobre la forma, el contenido 

y el alcance del informe, que, no obstante —señalan—, quedará a criterio del valorador.

Los EVS aplicados en algunos países europeos, como Bélgica, Francia, Hungría, 

Polonia, Portugal o República Checa (véase la última columna del cuadro 1), señalan que 

toda valoración será presentada por escrito y de forma clara, de acuerdo con un estándar 

profesional, y que será transparente respecto al encargo, finalidad, enfoques, bases, 

métodos y conclusiones de la valoración, así como el uso al que se destinará, según se 

habrá expresado en las condiciones de contratación. A partir de aquí, se establecen una 

serie de instrucciones no vinculantes sobre la forma y el contenido del informe, que, no 

obstante, quedarán a criterio del valorador. Por su parte, el Reglamento (UE) n.º 575/2013, 

sobre requisitos de capital, indica que la entidad requerirá al tasador independiente que 

documente el valor de mercado de forma clara y transparente, pero nada establece  

en cuanto a la amplitud del contenido, comprobaciones ni metodología del informe. En 

Estados Unidos, los Uniform Standards of Professional Appraisal Practise (USPAP) se limitan 

a señalar que, dependiendo del tipo de informe, en el modelo más amplio se describe (en 

inglés, describe), en el intermedio se resume (summarize) y en el más corto solo se hace una 

breve referencia (state).

No obstante, en Estados Unidos, a partir de 2012, bajo la dirección de la Federal 

Housing Finance Agency (FHFA) y de Fannie Mae y Freddie Mac (GSEs), se implementaron 

métodos homogéneos de informe para mejorar la fiabilidad y la calidad de los datos 

sobre préstamos entregados a estas entidades24. La posibilidad de disponer de datos 

estandarizados de las tasaciones, como señalan Venkataraman y Sitaraman (2015), permite 

que dicha información pueda ser accesible a las partes interesadas (bancos, tasadores, 

clientes, supervisores, etc.).

La legislación española fija unos requisitos mínimos sobre la estructura y el 

contenido del informe de tasación (Orden ECO/805/2003). Esta circunstancia también se 

da en otros países, como Alemania, Croacia, Eslovaquia, Estados Unidos, Hungría, México, 

Polonia y Turquía (véase cuadro 3).

24 � Esto se realiza a partir del Uniform Mortgage Data Program (UMDP), que ha estandarizado los informes mediante 
el denominado Uniform Appraisal Dataset (UAD). El UAD es un componente fundamental del UMDP, y en él se 
definen todos los campos requeridos para la remisión de los informes de tasación para los préstamos mencionados 
anteriormente, con definiciones estandarizadas que cubren una serie de campos clave.
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En España, el Banco de España solicita a las sociedades de tasación información 

detallada sobre las valoraciones de viviendas desde 2015, y sobre valoraciones de terrenos 

desde 2017. Indiscutiblemente, el hecho de disponer de una regulación en la que se 

establecen los requisitos y los contenidos mínimos del informe de tasación ha facilitado 

la generación de bases de datos inmobiliarias detalladas a partir de la información de los 

referidos informes, lo que mejora el control de las tasaciones.

COMPARACIÓN INTERNACIONAL DE LA REGULACIÓN DE LOS INFORMES DE VALORACIÓN
Cuadro 3

FUENTES: European Mortgage Federation (2012 y 2017), USPAP, ANUVAC y RERSAT.

Países con regulación estandarizada 
del informe de tasación

Países sin regulación estandarizada 
del informe de tasación

Alemania, Croacia, Eslovaquia, España, Estados
Unidos, Hungría, México, Polonia, Turquía

Bélgica, Bulgaria, Dinamarca, Grecia, Irlanda, Italia, 
Luxemburgo, Países Bajos, Portugal, Rumanía, Suecia, 
Reino Unido, República Checa



BANCO DE ESPAÑA 25 DOCUMENTO OCASIONAL N.º 2010

7 � Mecanismos de supervisión y de control de la actividad de tasación  

en los distintos sistemas de tasación

La supervisión de los agentes que se dedican a la actividad de tasación hipotecaria se 

lleva a cabo en muchos casos mediante mecanismos de autorregulación sectorial realizada 

por colegios profesionales o asociaciones. Sin embargo, la supervisión prudencial bancaria 

resulta también relevante, puesto que, como se indicó anteriormente, es frecuente que los 

solicitantes de las tasaciones puedan tratar de ejercer algún tipo de influencia sobre  

los tasadores para alterar los valores de acuerdo con los intereses de aquellos.

Levy y Schuck (1999) señalan básicamente cuatro factores que mitigan  

las influencias no deseadas en el proceso de valoración de un inmueble: las características 

del entorno (marco legal, condiciones del mercado o criterios metodológicos); las 

características del tasador (sociedad o profesional); las características del cliente, y  

las características del inmueble que se ha de valorar (depende de la información disponible 

en el mercado sobre dicho inmueble y de la complejidad del encargo que se realice). El 

papel de la supervisión, acompañada de un adecuado marco legal, será el de establecer 

un entorno favorable para la actividad de valoración inmobiliaria, de modo que se facilite 

el cumplimiento de los principios metodológicos y se limiten los aspectos subjetivos de la 

valoración derivados del primer factor que citan Levy y Schuck (1999). Acotar la influencia 

del resto de los factores será más difícil.

La supervisión de las garantías hipotecarias comenzó, fundamentalmente, en el  

ámbito de los bonos garantizados con hipotecas, para dar seguridad a los potenciales 

inversores de la calidad de los activos transmitidos. Posteriormente se empiezan a vigilar dichas 

garantías en el ámbito de la supervisión prudencial. Como puede comprobarse en el cuadro 4, 

en Alemania, Dinamarca, España, México, Polonia, Portugal, Turquía y Estados Unidos existe 

una autoridad pública encargada de la supervisión (en el caso de Estados Unidos, se trata 

de sociedades esponsorizadas de aseguramiento de hipotecas). La autorregulación de los 

tasadores se da en Francia, Hungría, Irlanda, Italia, Países Bajos y Reino Unido.

En España, la supervisión del sector de sociedades de tasación es responsabilidad 

del Banco de España desde la entrada en vigor del Real Decreto 775/1997, que establece 

dicha competencia. En particular, el Banco de España vigila el cumplimiento de los requisitos 

para obtener y conservar la homologación de las sociedades de tasación, así como el 

cumplimiento de las disposiciones que sean aplicables para la elaboración de los informes y 

certificados de tasación, cuando estos vayan a tener efectos dentro del ámbito del mercado 

hipotecario o sean requeridos por las normas que rigen las entidades de crédito.

Para realizar su función, el Banco de España hace un seguimiento continuado de 

las sociedades a partir de la información que estas le proporcionan periódicamente, y que, 

desde 2015, se fundamenta en los microdatos sobre tasaciones de viviendas y terrenos 

valorados (se solicitan en total 125 campos, relativos a datos de los inmuebles y de los 

aspectos formales, así como de los agentes intervinientes en la tasación). Para 2018,  
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esa información supuso disponer de más de 6,5 millones de inmuebles comparables, 1 millón 

de viviendas tasadas y más de 140.000 terrenos tasados. Estos datos se complementan 

con otras fuentes externas de información del mercado inmobiliario.

El Banco de España realiza un tratamiento estadístico de la información recibida 

de las sociedades de tasación que facilitan el seguimiento a distancia, la comparación de la 

actividad de valoración del sector y la asignación de recursos supervisores. El seguimiento 

se complementa con visitas de inspección periódicas, en las que se verifican todos 

los aspectos relacionados con la homologación: medios técnicos y humanos, capital 

mínimo, honorabilidad de consejeros y directivos, seguro obligatorio, cumplimiento de 

incompatibilidades, conflicto de intereses, etc. Además, en dichas visitas se revisan la 

metodología y los controles internos para cumplir con la Orden ECO 805/2003, llegando  

a realizar muestras de tasaciones para contrastar su aplicación.

ORGANISMO SUPERVISOR DE LOS TASADORES (a)
Cuadro 4

FUENTES: European Mortgage Federation (2012 y 2017), USPAP, ANUVAC y RERSAT.

a Las celdas están vacías si no hay un organismo supervisor de los tasadores.
b Autoridad de supervisión bancaria.
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