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GLOSARIO DE TERMINOS

ANALISIS DE REGRESION: proceso estadistico utilizado para estimar las relaciones existentes
entre un determinado ndimero de variables consideradas independientes con respecto a una
Unica variable dependiente. El analisis de regresién ayuda a entender cdmo el valor de la variable
dependiente varia al cambiar el valor de una de las variables independientes mientras el resto
permanecen fijas. Asi, permite estimar el valor promedio de la variable dependiente cuando se
fijan las variables independientes. En todos los casos, el objetivo del proceso es la estimacién de
una funcion de las variables independientes denominada la funcion de regresion.

ASUNCIONES ESPECIALES: Son aquellas que implican que la valoracidn esta basada en hechos o
circunstancias que son o pueden ser sustancialmente diferentes de la realidad existente en el
momento de la valoraciéon, o que no pueden razonablemente esperarse que un potencial
adquirente del bien tenga en cuenta en la fecha de la valoracién.

AVM: programa informatico basado en algoritmos matematicos y estadisticos que permite
obtener, con un grado de confianza determinado, los valores de mercado u otros valores de
tasacion de inmuebles a partir de un conjunto de datos y pardmetros relativos a los mismos,
empleando para ello la informacidon captada previamente sobre dichos pardmetros en los
mercados locales correspondientes. Los AVM permiten el tratamiento masivo de los inmuebles
a valorar, y una produccién mas eficiente en lo relativo a costes y tiempo que una valoracion
tradicional.

CALIBRACION DE MODELOS: proceso previo a la aplicacién del modelo sobre casos de
valoracion reales, que permite comparar, para un conjunto de inmuebles empleados en el
proceso de calibracién, los valores proporcionados por un modelo AVM vy los originales y, de
este modo, ajustar el funcionamiento interno del modelo con el fin de obtener resultados mas
ajustados en posteriores aplicaciones.

COEFICIENTE DE DISPERSION: pardmetro matematico que se obtiene como el cociente entre la
desviacion promedio (ver definicién) de una muestra o conjunto de valores y la mediana de
dicho conjunto de valores, expresado en forma de porcentaje. Se trata de una medida que ayuda
a una mejor interpretacién del grado de variabilidad de la muestra que la sola desviacion tipica
o estandar.

COEFICIENTE DE VARIACION: pardmetro matematico que se obtiene como el cociente entre la
desviacidn estandar de una muestra o conjunto de valores y la media de dicho conjunto de
valores, expresado en forma de porcentaje. Se trata de una medida que ayuda a una mejor
interpretacion del grado de variabilidad de la muestra que la sola desviacién tipica o estandar.

COMPARABLE: inmueble que, por su grado de homogeneidad tipoldgica, de uso y situacidn,
permite dar base a una valoracién en la que se aplique el principio de sustitucidn, que indica que
un comprador no pagara mas por un bien de lo que pagaria por un sustituto del mismo que le
produzca una satisfaccion similar.

CONTRASTE DE RESULTADOS: proceso posterior a la aplicaciéon del modelo sobre casos de
valoracion reales, que permite comparar, para una muestra seleccionada de entre los inmuebles
valorados, los valores obtenidos por metodologia AVM con valores reales (considerando por
tales los de transaccion o los obtenidos a través de valoracién completa individualizada). Este
proceso es fundamental para determinar la validez de los resultados.
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COSTE DE REEMPLAZAMIENTO O REPOSICION: el valor de reemplazamiento bruto o a nuevo
(VRB) de un inmueble es la suma de las inversiones que serian necesarias para construir, en la
fecha de la valoracién, otro inmueble de las mismas caracteristicas (capacidad, uso, calidad, etc.)
pero utilizando tecnologia y materiales de construccién actuales. El valor de reemplazamiento
neto o actual (VRN) es el resultado de deducir del VRB la depreciacion fisica y funcional del
inmueble en la fecha de la valoracién.

DESVIACION ESTANDAR: es una medida del grado de dispersién de los datos con respecto al
valor promedio. Se define como la raiz cuadrada de la varianza de la variable.

DESVIACION MEDIA O PROMEDIO: media aritmética de los errores absolutos obtenidos como
las diferencias entre los valores individuales de un conjunto de datos y una medida de tendencia
central de dichos datos (la mediana o la media).

DESVIACION MEDIANA ABSOLUTA: mediana de los errores absolutos obtenidos como las
diferencias entre los valores individuales de un conjunto de datos y la mediana de dichos datos.

INMUEBLE SUSCEPTIBLE DE PRODUCCION REPETIDA: inmueble gue, dentro del ambito
territorial correspondiente, se produce de forma sensiblemente seriada o habitual, de tal
manera que es posible verificar su pertenencia a un subconjunto de inmuebles relativamente
abundantes en la zona que poseen el mismo uso, cuyas superficies oscilan en unas horquillas
determinadas, y que poseen similar distribucién espacial y funcionalidad interna.

INMUEBLE SINGULAR: a los efectos del presente estandar, podrad considerarse inmueble
singular todo aquel que no pueda ser calificado como susceptible de produccidon repetida.

FSD (FORECAST STANDARD DEVIATION): parametro matematico que se obtiene como la
desviacion estandar de un conjunto de valores medida alrededor del valor cero (en lugar de
alrededor del promedio de los valores estudiados).

MEDIA: la media aritmética de un conjunto finito de nimeros es el valor caracteristico de una
serie de datos cuantitativos objeto de estudio, que parte del principio de la esperanza
matemadtica o valor esperado, y se obtiene a partir de la suma de todos sus valores dividida entre
el nimero de sumandos.

MEDIANA: representa el valor de la variable de posicién central en un conjunto de datos
ordenados.

MERCADO LOCAL: Se trata de zonas inmobiliariamente homogéneas, que suelen presentar alto
nivel de granularidad geografica, y que permiten la normalizacion y enriquecimiento de datos
de mercado sobre el precio de los inmuebles. En Espafia, y salvo en zonas rurales, no suelen ser
apropiadas ni suficientes las divisiones administrativas, especialmente por provincias, comarcas
0 municipios.

MODELO DE ACTUALIZACION DE RENTAS: Modelo que sigue de forma automatizada el método
de valoracidn basado en la actualizacion de los flujos derivados de rentas netas en el mercado
de comparables. Para ello utiliza una estimacion de las rentas de alquiler y de los gastos de
conservacién y mantenimiento y elige plazos, grado de ocupacién, tasa de descuento y valor
residual, todo ello en funcién de las caracteristicas del inmueble y su ubicacion.

MODELO DE COMPARACION: Método de valoracién para un inmueble que, dada su localizacién
y atributos caracteristicos, busca otros inmuebles de similares caracteristicas en su entorno
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proximo (testigos comparables) y, de forma directa, promedia una muestra homogénea de los
precios de mercado de testigos afines al inmueble objeto de valoracién, al que le asigna un valor
resultado de la estimacion.

MODELO HEDONICO: Método de valoracidn estadistica que estructura y descompone cada
inmueble en parametros por razén de su localizacién, entorno, atributos, caracteristicas, etc. y
que, mediante algoritmos matematicos, explica y atribuye el valor para un inmueble relacionado
con una muestra parametrizada de testigos de su entorno préximo. Pueden utilizar modelos de
regresion lineal o no lineal.

MODELO DE iNDICES: Método de valoracién para un inmueble que parte de un valor de origen
anterior en el tiempo al que, fundamentandose en indicadores de evolucion de precios de ese
tipo de inmueble en su mercado local, aplica la variacidon observada registrada entre el periodo
original y el periodo objetivo al que le asigna un indice resultado de la estimacion.

MODELOS MIXTOS: Método de valoracidon que combina parte o todo de los anteriores modelos
con el fin de corregir las deficiencias entre unos y otros. Su bondad debera ser demostrada por
el disefiador, entendiendo que éste ha conseguido identificar las deficiencias estimativas de
otros modelos y que con esta combinacion logra corregirlas o mitigarlas, alcanzando con ello un
mayor grado de ajuste y certeza en las valoraciones.

MODELOS DE REDES NEURONALES ARTIFICIALES: Método de valoracion que utiliza algoritmos
matematicos inspirados en las conexiones bioldgicas de las neuronas para la resolucién de
problemas y basados en el aprendizaje automatizado a partir de muestras anteriores. En este
método los inmuebles deberdn descomponerse en parametros para la atribucién del valor.

RATIO: pardmetro matematico que expresa la relacion entre dos valores, en este caso, el valor
real de un inmueble (entendido como su valor de transaccidn o tasacion) y el valor estimado a
través de metodologias AVM. De forma general, el ratio se calcula como el cociente entre la
estimacion AVM y el valor real de un inmueble, por lo que su magnitud oscilara en la horquilla
(0,1) cuando la estimacién resulte inferior al valor real y en (1,00) cuando la estimacion quede
por encima del valor real. La relacién entre el Error de estimacidn y el Ratio se obtiene como:

V.AVM —V.TAS
V.TAS

Ratio = Error +1 =

No obstante, a lo largo del presente documento habrd de entenderse que el término “ratio” se
refiere, en todo caso, al parametro Recorrido Corregido definido a continuacion.

RECORRIDO CORREGIDO: parametro matematico que expresa la relacion entre dos valores (el
valor real de un inmueble y su valor estimado mediante AVM) y cuyo valor oscila en la horquilla
(0,1) cuando la estimacion resulta inferior al valor real y en (1,2) cuando es superior. Este
parametro, por tanto, expresa de forma simétrica el recorrido, esto es, el error cometido medido
en unidades monetarias. Se obtiene como el estadistico Ratio corregido por la distancia de
Chebyshov:

REC. = V.AVM —V.TAS 1
€T max(V.AVM,V.TAS)

La ventaja fundamental de este parametro en comparacién con el Ratio es que evita la aparicion
de una cola pesada para las diferencias positivas (las que se dan cuando VAVM > VTAS) y, con
ello, elimina posibles distorsiones en las conclusiones obtenidas del analisis de la precision del
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modelo. En el Anexo | del presente Estandar se analiza el funcionamiento comparado de los
pardmetros Ratio y Recorrido Corregido para un ejemplo de cartera, y se exponen los motivos
para la adopcidn del segundo.

SESGO: en estadistica, se denomina sesgo de un pardmetro estadistico a la diferencia entre su
esperanza matematica y su valor numérico. En el dmbito de este estandar, se identifica con la
diferencia entre el valor obtenido por metodologia AVM para el conjunto de una cartera y el
valor de dicha cartera obtenido a partir de tasaciones completas, expresado como un porcentaje
de este ultimo.

TASACION COMPLETA: Valoracién acorde a la Orden ECO/805/2003, para cuya realizacién se
han llevado a cabo todas las comprobaciones y se ha dispuesto de toda la documentacién
necesaria. A los efectos de este estdndar, se entendera por valoracién completa aquella en la
gue se haya realizado, como minimo, comprobacion ocular exterior del edificio.

VALIDACION: Proceso posterior a la aplicacién del modelo sobre casos de valoracién reales, que
permite comparar, para una muestra seleccionada de entre los inmuebles valorados, los datos
referentes a las caracteristicas de dichos inmuebles que fueron proporcionados por el cliente y
los comprobados durante la elaboracién de las valoraciones completas de los inmuebles de la
muestra. Permite establecer un juicio cualitativo sobre los resultados, que quedaran invalidados
si las discrepancias halladas fuesen suficientemente significativas como para inducir dudas sobre
la validez de la valoracion.

VALOR DE MERCADO: Es el precio al que podria venderse un inmueble, mediante contrato
privado entre un vendedor voluntario y un comprador independiente en la fecha de la tasacion
en el supuesto de que el bien se hubiere ofrecido publicamente en el mercado, que las
condiciones del mercado permitieren disponer del mismo de manera ordenada y que se
dispusiere de un plazo normal, habida cuenta de la naturaleza del inmueble, para negociar la
venta.

VALOR DE CONTROL HIPOTECARIO: Término con el que se hace referencia al valor otorgado a
un inmueble como garantia de un préstamo hipotecario vivo, y que sirve para monitorear la
eficacia de dicha garantia a efectos de supervisién bancaria y contabilidad de las entidades
financieras. En particular, debera entenderse que el “valor hipotecario” al que se refiere la
Circular 4/2017 de Banco de Espafia corresponde en el presente documento al Valor de Control
Hipotecario, diferenciandose asi del valor de tasacién determinado en aplicacién de los
principios y metodologias de la Orden ECO 805/2003.

Es decir, que se ha de diferenciar entre el “Valor Hipotecario” (valor otorgado por una tasacion
completa, realizada conforme a la Orden ECO 805/2003 y que puede ser utilizado para la
originacidn de un préstamo hipotecario) y el “Valor de Control Hipotecario” (valor sostenible en
el largo plazo que se determina a efectos de cumplimiento de la normativa contable de las
entidades financieras, mediante una tasacion que no cumple la Orden ECO 805/2003 y que, por
tanto, no puede ser utilizado para otorgar un préstamo hipotecario).

VALORACION DE GABINETE: Valoracién llevada a cabo con las mismas exigencias que una
valoracion completa, pero en la que se elimina el requisito de realizar comprobacidn presencial
del inmueble.

VARIABILIDAD: la dispersién o variabilidad de una muestra indica el grado de homogeneidad de

la misma con respecto a una medida de tendencia central (como puede ser la media aritmética
o la mediana).

Pagina 7 de 86



TITULO 1

INTRODUCCION

Pagina 8 de 86



|I. ANTECEDENTES

Con el presente documento la Asociacion Espaiola de Andlisis de Valor pretende proporcionar
a sus asociados y, en general, a cualquier profesional o usuario, publico o privado, de las
valoraciones de inmuebles un conjunto de guias o recomendaciones sobre las mejores practicas
en el disefio, construccion y gestién (actualizacidon, calibracidon y contraste) de los modelos
automatizados de valoracidn, asi como en las relaciones con los clientes y terceros que soliciten
o puedan verse afectados por este tipo de valoraciones.

El contenido del presente estandar integra las practicas y metodologias generalmente aceptadas
en el dmbito internacional, tanto en la Unidn Europea como en los Estados Unidos?, y sus reglas
son conformes con las metodologias basicas, las practicas éticas y de transparencia y con las
demas reglas profesionales (en lo que pueda resultar aplicable) establecidas en las normas
internacionales de valoracién y las europeas equivalentes.

El presente conjunto de buenas practicas deben servir como un benchmark/modelo que permita
distinguir los métodos de valoraciéon automatizada rigurosos y precisos de aquellos otros
procedimientos que pretenden ofrecer a potenciales usuarios prestaciones similares sin seguir
técnicas suficientemente robustas ni pardmetros de transparencia apropiados.

Actualmente, en el ambito europeo los AVM se encuentran regulados por las Normas Europeas
de Valoracion (EVS), que dedican en su Ultima versidn varios puntos a este tipo de metodologias
y, en especial, a sus limitaciones y diferencias en relacién con las valoraciones completas o
conformes a las EVS. Por su parte, la European AVM Alliance, constituida por un conjunto de
proveedores de valoraciones AVM en el ambito europeo, han publicado recientemente (2017)
un estandar cuyo contenido ha sido tenido en cuenta en el presente documento, al efecto de
alinear los principales planteamientos y criterios en torno a estos modelos.

En Espafia, por su parte, los AVM carecen de una regulaciéon o normativa especifica, si bien las
bases de los valores que estiman como, por ejemplo, el valor de mercado de los inmuebles, si
estan definidos, en concordancia con los estandares internacionales, en la Orden ECO 805/2003,
de 27 de marzo, sobre normas de valoracion de bienes inmuebles y de determinados derechos
para ciertas finalidades financieras. Por otro lado, el uso de los AVM con la finalidad de evaluar
el riesgo de crédito de las carteras de préstamos e inmuebles de las entidades bancarias
espanolas ha sido recientemente regulado en el Anejo IX de la Circular del Banco de Espaia
4/2017, vigente a partir de 1 de enero de 2018, que permite su aplicacién por las SdT
homologadas por el Banco de Espafia a la valoracion de diversos grupos de colaterales
hipotecarios y de inmuebles adjudicados o recibidos en pago de deudas. El presente estandar es
aplicable tanto a las valoraciones automatizadas contempladas en esa Circular como a las que
no gocen de reconocimiento legal expreso, salvo que se usen exclusivamente a efectos internos,
sin comercializarse a potenciales clientes.

1 Una de las principales fuentes de este documento es el “Standard on Automated Models” aprobado por
la “International Association of Assesing Officers” en 2003, que constituye el Unico conjunto de
recomendaciones establecido por un colectivo profesional de valoradores aceptado internacionalmente.
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Il. PRINCIPIOS GENERALES

1. DEFINICION DE AVM

Los modelos automatizados de valoracién (AVM) son programas informaticos basados en
algoritmos matemadticos y estadisticos que permiten obtener, con un grado de confianza
determinado, los valores de mercado u otros valores de tasacidon de inmuebles a partir de un
conjunto de datos y pardmetros relativos a los mismos, empleando para ello la informacién
captada previamente sobre dichos pardmetros en los mercados locales correspondientes. Los
AVM permiten el tratamiento masivo de los inmuebles a valorar, y una produccién mas eficiente
en lo relativo a tiempo que una valoracién tradicional.

Estos modelos deben seguir las practicas de valoracion generalmente aceptadas. Es decir, que,
dependiendo de la base de valor que pretendan calcular, deberdn aplicar los principios y reglas
propias de la metodologia de comparacién, coste o actualizacion de flujos o rentas, tal y como
establece la normativa de valoracion en Espafia (Orden ECO 805/2003), en concordancia con las
Normas Internacionales de Valoracion (IVS, elaboradas por el International Valuation Standards
Committee) y con los Estandares Europeos de Valoracidon (EVS de TEGoVA).

Por este motivo, y teniendo en cuenta todos aquellos requisitos y procedimientos que a lo largo
del presente documento se detallardn como los mas convenientes para llevar a cabo
valoraciones mediante metodologias AVM, la AEV recomienda expresamente que la ejecucién
de este tipo de trabajos se confie a empresas especializadas en valoracién inmobiliaria, por
contar tanto con la mayor experiencia y rigor técnico en el ambito de la valoraciéon como con los
recursos técnicos y humanos y las bases de datos necesarias para llevar a cabo AVM con las
mayores garantias de fiabilidad y precision.

En definitiva, el objeto de los AVM es utilizar la informatica, la estadistica y la matematica para
proporcionar, de forma automatizada y rapida, el valor de un inmueble con un cierto grado de
fiabilidad en una fecha determinada, respetando los principios generales de la valoracion de
inmuebles.

Las siglas AVM responden al titulo de Automated Valuation Models. El término “automatizado”
en esta definicién hace referencia al empleo de sistemas computerizados, que son capaces de
tratar datos de forma masiva en breves periodos de tiempo, y por tanto de forma mucho mas
eficiente que un valorador individual. Sin embargo, ha de tenerse en cuenta que esto no quiere
decir que no pueda existir, durante la aplicacién del método, intervencion humana. Muy al
contrario, la asistencia por parte de un valorador durante el proceso de valoracién por AVM bajo
determinadas categorias es fundamental en varias de sus fases:

- Parallevar a cabo el tratamiento de los datos de entrada.

- Para la obtencién de valores de tasacién mediante las denominadas “tasaciones” de
aquellos inmuebles que se utilizaran en el modelo, bien como comparables, bien como
muestras para el contraste de los resultados.

- Pararealizar la validaciéon de los resultados generados por el modelo, tanto en lo relativo a
los valores obtenidos como en lo referente a la comprobacion de la adecuacion de los datos
iniciales de partida.
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En definitiva, y a los efectos del presente estandar:

Se consideran AVM aquellas metodologias de valoracién basadas en programas informaticos
que permiten obtener, con un grado de confianza determinado, valores de tasacion de
inmuebles a partir de un conjunto de datos y parametros relativos a los mismos, empleando
para ello practicas de valoracién generalmente aceptadas.

2. OBJETO DE LOS AVM

Conceptualmente, los AVM son aplicables a cualquier clase de inmueble para el que esté
disponible suficiente informacién de mercado sobre los precios, costes o valores que sean
relevantes en el mercado local donde aquel se sitie. No obstante, las valoraciones basadas en
AVM se suelen limitar a estimar el valor de mercado de inmuebles con las siguientes
caracteristicas:

- Que se encuentren terminados.

- Para los que se pueda disponer de suficiente informacion sobre sus caracteristicas fisicas
mas relevantes y, en el caso de los modelos basados en “indices de precios locales”, de una
valoracién previa fiable.

- Que cuenten con mercados amplios y transparentes que permitan construir las detalladas
bases de datos de inmuebles comparables que se utilizan en los modelos.

Actualmente en Espafia ello conduce a que los AVM se apliquen principalmente a los inmuebles
de uso residencial, es decir, a las viviendas y a sus anexos comunes, como son los garajes y los
trasteros, asi como a otros inmuebles como oficinas, locales comerciales, naves polivalentes o
terrenos cuyas caracteristicas fisicas y de localizacidn permiten disponer de la informacién
mencionada en el parrafo precedente, siempre y cuando puedan ser considerados “inmuebles
susceptibles de produccion repetida” (ver Glosario de Términos).

Sin embargo, no podran aplicarse los AVM para estimar el valor de mercado de inmuebles
singulares por su uso (especialmente los inmuebles ligados a explotaciones econdémicas),
caracteristicas fisicas, constructivas o de localizacién, toda vez que por su singularidad carecen
de mercados lo suficientemente amplios o transparentes como para construir las necesarias
bases de datos de inmuebles comparables. Tampoco se aplicaran estos modelos cuando, para
inmuebles no singulares, los mercados locales respectivos carezcan de suficiente amplitud y ello
no pueda ser corregido por referencia a mercados locales de comportamiento analogo y entorno
comparable.

Por otro lado, los AVM pueden utilizarse para estimar diferentes bases de valor y valores de
tasacién de los inmuebles, incluso valores hipotecarios o costes de reposicidn, siincorporan para
ello la metodologia apropiada (tendencias ciclicas, método del coste o de actualizacion de flujos)
y los datos del respectivo mercado local. En lo sucesivo en este documento, cuando se utilice el
término “valor o precio de mercado” debera tenerse en cuenta que el mismo lo es como
sindnimo de cualquier valor que pueda ser estimado por un modelo AVM.

En Espafia, donde el mercado hipotecario y muchos de los criterios valorativos aplicables a las
entidades de crédito y aseguradoras (tanto a efectos contables como de solvencia) se basan en
el Valor de Control Hipotecario, no serd infrecuente que los AVM produzcan, también
automatizadamente, el valor de los inmuebles segun un criterio prudente y sostenible en el que
el valor de mercado tenga en cuenta (para incluir en su caso las oportunas advertencias) y se
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ajuste, si procede, a las caracteristicas y situacién del ciclo inmobiliario, todo ello de acuerdo
con la metodologia prevista al efecto en la Orden ECO 805/2003.

3. AMBITOS DE APLICACION DE LOS AVM

Los AVM son utilizados tanto por el sector publico como por el privado. Algunos ejemplos de su
aplicacion son los siguientes:

e Estados financieros o evaluacion de la solvencia de entidades financieras:
o Revisiény actualizaciéon periddica del valor de las carteras de colaterales de créditos
hipotecarios o de los inmuebles adjudicados o recibidos en pago de deudas.
o Apoyo en la gestidn de riesgos, especialmente del riesgo de crédito de los activos
hipotecarios.
e Estados Financieros de empresas o fondos inmobiliarios (en ambitos no regulados):
o Apoyo a lafijacion de valores de venta o de determinacion del valor razonable.
o Apoyo a los procesos de revisidon de valoraciones propias.
o Apoyo en la gestidon inmobiliaria.
e Inversores, patrimonialistas y particulares
o Evaluacién de carteras de inmuebles para su compra.
o Obtener orientacién de los precios habituales en un mercado local.
e Sector publico:
o Valoraciones catastrales y sus revisiones.
o Bases imponibles de otros impuestos o tasas sobre inmuebles.
e Empresas de valoracion y consultoria inmobiliaria:
o Elaboracién de indices en mercados locales.
o Control de valoraciones.
o Calibrary contrastar bases de datos de precios.

4. ENFOQUES DE VALORACION MEDIANTE AVM

La valoracidn de inmuebles mediante metodologias AVM podrd abordarse desde dos enfoques
claramente diferenciados, cuya eleccion dependera de la finalidad del encargo de valoracién, y
cada uno de los cuales conllevara un abanico diferente de exigencias y requisitos previos. Dichos
enfoques son:

- Valoracion de carteras (conjuntos de inmuebles). Dentro de este enfoque, y habida
cuenta del marco regulatorio espanol, podra distinguirse entre dos subconjuntos de
valoraciones AVM:

o Valoracidn de carteras de inmuebles por su valor conjunto.
o Valoracion regulada de carteras segun lo establecido en la Circular 4/2017 de
Banco de Espaiia.
- Valoracién de inmuebles individuales.

Serd fundamental que tanto los encargos y términos de la contratacion de los servicios como
los informes de valoracion especifiquen claramente si la finalidad para la que se realizan exige
el empleo de uno u otro enfoque, y que, en paralelo, los informes adviertan expresamente que
los resultados no seran validos a los efectos de cualquier otra finalidad distinta de la
contemplada.
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Asimismo, deberd tenerse en cuenta que, cuando se esté aplicando el enfoque de valoracién de
carteras, cuyo valor conjunto se obtiene a partir del sumatorio de los valores individuales de
cada uno de los elementos que conforman dicha cartera, dichos valores individuales estan
plenamente vinculados al valor conjunto de la misma; por tanto, los informes de valoracién
correspondientes habran de incluir una limitacién al uso que impida la seleccién discrecional de
parte de los resultados individuales, y el descarte o sustitucién del resto por valores obtenidos
de fuentes alternativas (cherry picking).

Por otro lado, cabe advertir que, cuando haya de realizarse un contraste de los resultados del
AVM mediante la técnica de muestreo, la seleccién de muestras para el contraste de los
resultados tenderd a ser tanto mds eficiente cuanto mayor sea el tamafio de cartera analizado,
pues la repercusidn en términos porcentuales del nimero de elementos a muestrear crece de
forma relevante a partir de ciertos tamafios de poblacidon (por ejemplo, para un nivel de
confianza del 95%, un error maximo permitido del 5% y una desviacién estandar de los errores
supuesta del 50%, el tamafio de la muestra para una poblaciéon de menos de 2.000 elementos
sera superior al 15% del tamano de la misma, porcentaje que se eleva a casi el 30% para una
poblacién de 1.000 elementos).
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5. DIFERENCIAS CON OTRAS METODOLOGIAS DE VALORACION

Los AVM son utilizados en Espafia por las Sociedades de Tasacidén (SdT), y su caracteristica
esencial frente a las tasaciones reguladas en la Orden ECO 805/2003 u otros tipos de
valoraciones que también llevan habitualmente a cabo las ST es que el calculo de valores se
lleva a cabo en ordenadores con modelos matemiticos.

Frente a las tasaciones completas u otras valoraciones llevadas a cabo habitualmente por una
SdT u otro tipo de profesional de la valoracién, debe tenerse en cuenta que, con caracter
general, y sin perjuicio de lo que se indica mas adelante respecto de las valoraciones de cartera,
las que proceden de los AVM:

e No son tasaciones llevadas a cabo con la intervencién personal directa sobre el valor final
por parte de un valorador profesional debidamente cualificado, como ocurre con las
tasaciones sujetas a la Orden ECO 805/2003 (o las contempladas cominmente por las
normas internacionales de valoracion) y con las valoraciones de gabinete.
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e Se llevan a cabo sin otra informacion sobre las caracteristicas del bien a valorar que la
normalizada que proporciona el cliente al solicitarla (o la que de similar naturaleza que
pueda incorporar la SdT sobre el mismo bien, ya sea a partir de una peticién especifica del
cliente en ese sentido, bien a partir de datos publicos disponibles online de manera
automatizada, como los datos catastrales, ya sea a partir de datos previamente obtenidos
por la propia SdT).

e No permiten llevar a cabo comprobaciéon alguna ni sobre la realidad de los datos
introducidos por el solicitante (salvo los que puedan derivarse de su contraste con los datos
publicos disponibles para la localizacién proporcionada por el cliente) ni, en ningln caso,
sobre el uso efectivo, estado de conservacidn o caracteristicas constructivas especificas del
bien, su situacidn registral o de cargas o su situacion urbanistica.

e No se lleva a cabo inspeccién ocular, ni externa ni interna, sobre el inmueble, ni se
comprueba la disposicidon y tamafio de sus espacios, su superficie, o la de su parcela o
espacios comunes.

Por ello, la fiabilidad, es decir, el grado de confianza de las estimaciones que llevan a cabo los
modelos depender3, entre otros factores, de la relevancia y calidad de los datos que sobre cada
inmueble proporcione el cliente o que puedan ser incorporados a ellos.

En definitiva, y por todas esas diferencias son valoraciones ligadas conceptualmente a su
caracter automatizado y, matemdaticamente, a un cierto grado de confianza.

Las valoraciones obtenidas mediante AVM por las SdT, pese a ofrecer un andlisis profesional y
experto, guiado por métodos que incorporan contrastes y controles de calidad importantes, no
pueden ser equivalentes a las valoraciones individualizadas en las que un facultativo experto en
valoraciones inspecciona el inmueble y su entorno, y, en colaboracién con una SdT, que aporta
otros medios técnicos y humanos relevantes al caso, lleva a cabo comprobaciones
imprescindibles para permitir construir un analisis cuidadoso de todos los datos (fisicos,
econdmicos y juridicos) disponibles y, en base a él, un juicio experto en el que basar, de manera
individualizada, el valor de cada bien.

En definitiva, una tasacién individualizada podria proporcionar diferencias significativas en el
valor del inmueble que se valora, por lo que la SdT limitara su responsabilidad (en funcién de lo
que establezca contractualmente en cada encargo), atendiendo a las posibilidades efectivas que
permita el modelo aplicado y a la informacién y caracteristicas de los inmuebles a los que se
aplique, y ello sin perjuicio de la responsabilidad que debe asumir el cliente respecto a la
veracidad de los datos que aporte para la valoracién.

La legislacion espafiola no permite que una valoracién basada en AVM sea utilizada para inscribir
registralmente un préstamo hipotecario que tenga como garantia el bien inmueble, o en
diversos tramites propios de los registros mercantiles en los que se exige una tasacion u opinion
pericial sobre el valor del bien. No obstante, los AVYM son comiUnmente utilizados para
determinar el valor de los inmuebles en el dmbito tributario, y han sido admitidos en la
regulacion contable o de solvencia de las entidades bancarias para fijar el cdlculo de ciertas
provisiones por riesgo de crédito o los requerimientos de recursos propios de ciertos activos. En
esos ambitos es donde su eficiencia respecto al caracter masivo de las carteras a valorar, y las
comprobaciones que se exigen para su aplicacion, aportan suficiente confianza a las autoridades
responsables de esos campos.
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6. REQUISITOS PARA LA REALIZACION DE VALORACIONES AVM

Los proveedores de valoraciones AVM habran de atenerse a los siguientes principios cuando
lleven a cabo valoraciones mediante procedimientos automatizados:

e Aplicacion de principios de valoracidn generalmente aceptados.

Que implica atenerse, en cuanto sea posible dada la naturaleza de este tipo de valoraciones, a
los estandares de valoracidn nacional e internacionalmente aceptados.

e Disposicion de los medios técnicos y humanos necesarios.

Que implica contar con recursos humanos especializados y medios informaticos con las
caracteristicas técnicas suficientes como para poder llevar a cabo una gestidn eficiente de los
calculos y procedimientos de gestion de datos.

e Disposicion de las bases de datos de comparables necesarias.

Que implica contar con bases de datos con la suficiente granularidad, extension y fiabilidad de
los datos como para poder llevar a cabo las valoraciones que correspondan utilizando un
numero adecuado de comparables.

e Intervencion de técnicos expertos en todas las categorias que asi lo requieran.

Que implica asegurar la vigilancia de los procesos de recogida de informacion, tratamiento de
los datos, calibrado de los modelos, ejecucion de los calculos y contraste y validacion de los
resultados por parte de un técnico valorador con experiencia suficiente en este tipo de
herramientas y procesos.

e Disposicion de una ficha de especificaciones minimas sobre el modelo empleado.

Que implica tener a disposicién de clientes y supervisores un resumen de las caracteristicas
fundamentales que definen al modelo de AVM utilizado y su aplicabilidad, segun se indica en el
punto 7 siguiente.

e Adaptaciéon de la granularidad de la informacion en funcién de las necesidades del
encargo.

Que implica analizar y reconocer las particularidades de cada encargo de valoracién, en funcion
de los datos disponibles sobre los inmuebles a valorar, su localizacion geografica, diversidad y
caracteristicas, a fin de asegurarse de que se dispone de suficiente informacion de mercado
como para llevar a cabo la valoracién con la precision necesaria en funcién del destino del
informe.

e Capacidad de determinacién del Valor de Control Hipotecario.

Que implicard ser capaz de aplicar las medidas correctoras necesarias para ajustar el valor de
mercado y obtener el Valor de Control Hipotecario de los inmuebles.

Pagina 15 de 86



e Transparencia y comparabilidad.

Que implica que los informes de valoracién contengan la informacién necesaria y suficiente para
su facil comprensidn, asi como que se detallen las hipdtesis y documentacion utilizadas, a fin de
gue los resultados de una valoracién sean plenamente comparables con los de otro proveedor.

e Atencion a la finalidad.

Que implica considerar que la finalidad de la valoracidon condiciona el método y las técnicas de
valoracién a seguir, aplicando en consecuencia los criterios y métodos de valoraciéon que sean
coherentes con la finalidad de la valoracidn. Asimismo, supone que sean aplicados, siempre que
se requiera, mecanismos de contraste por muestreo (backtesting).

e Trazabilidad del modelo.

Que implica contar con sistemas que aseguren la continuidad de los procesos y el adecuado
registro de los pasos que dichos procesos desarrollan hasta llegar al correspondiente resultado,
de modo que sea posible verificar los calculos que han conducido a cada resultado de valoracién.
Para ello, los modelos empleados por el proveedor habran de conservar registro, al menos, de
las férmulas, operaciones o algoritmos concretamente empleados para la determinacion, en
cada caso, de los valores certificados, acompanados de una descripcion metodolégica que
explique, con el alcance y detalle necesarios, las técnicas o procedimientos seguidos para la
determinacidn de dicha férmulas o algoritmos.

e Documentacion.

Que implica disponer de un registro escrito que recoja los protocolos, procesos, cdlculos,
metodologias y condiciones para la realizacién de valoraciones AVM, asi como que dicha
documentacion sea puesta a disposicidon de todos los implicados en el proceso para su consulta.
Asimismo, implica la actualizacién periddica de dicha documentacidon para recoger cuantos
avances y modificaciones se hayan realizado sobre los procesos.

e Control interno.

Que implica disponer de los mecanismos de control interno necesarios para asegurar un
adecuado conocimiento de la situacion y condiciones del mercado inmobiliario sobre el que se
ha de operar, asi como el cumplimiento uniforme de las normas de valoracién aplicables y la
observancia de las obligaciones e incompatibilidades de los proveedores.

e Puesta a disposicion del Supervisor.
Que implica estar dispuesto a rendir informacidn sobre los procedimientos, estadisticas, niveles

de confianza y resultados de las valoraciones AVM al Supervisor que corresponda en funcion de
la naturaleza del informe de valoracién emitido cuando sean solicitados.

7. CONTENIDO MINIMO DE LA DOCUMENTACION DE UN MODELO AVM

A fin de dotar al mercado y a los clientes de herramientas que les permitan, con plena
transparencia, evaluar las diferencias entre los productos ofrecidos por los distintos
proveedores de AVM, estos ultimos habran de disponer de documentacidn completa y
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actualizada que defina las caracteristicas y modo de funcionamiento del modelo utilizado y que,
como minimo, contenga la siguiente informacion:

Para qué sirve

Bases de valor que es capaz de determinar, finalidades para las que
puede ser utilizado, etc.

Modo de operacién

Descripcion del tipo de modelo o modelos utilizados, incluyendo
explicaciones breves sobre los supuestos matematicos y
estadisticos sobre los que se asientan.

Periodicidad del Aportacion de alguna medida del nivel de confianza depositada en

calibrado y nivel de las valoraciones realizadas por el modelo, en funcidn de

calibracion pardmetros como la ubicacidn de los inmuebles, de su naturaleza
o de sus caracteristicas.

Fuentes Relacidn pormenorizada de las fuentes de datos a partir de las que

se ha construido el modelo (tasaciones, ofertas de portales
inmobiliarios o APls, valores catastrales, registradores y notarios,
etc), e indicaciéon de la antigiiedad de las series de datos
disponibles.

Trabajos efectuados para la depuracién de errores, defectos de
informacidn o consideracion de valores atipicos (outliers), asi como
descripcién de las técnicas para el tratamiento de los mismos.
Relacion de pardmetros o caracteristicas de los inmuebles
utilizados por el modelo a partir de los datos disponibles para cada
tipologia y submercado, indicando la capacidad de discriminacién
del modelo con respecto a los mismos (granularidad geografica,
granularidad tipolégica, etc.

Enumeracidn de las tipologias valorables, indicando de qué datos
se ha dispuesto de cada una de dichas tipologias para construir el
modelo, o bien mencionando expresamente los inmuebles que no
son susceptibles de valoracién por el modelo.

Sefalamiento de aquellas situaciones o casuisticas que harian
inviable la utilizacién del modelo (cantidad minima de informacién
requerida, etc).

Depuracion

Variables y
granularidad

Tipos de inmuebles
valorables

Limitaciones del
modelo

8. CATEGORIZACION DE LAS METODOLOGIAS AVM

Al efecto de proporcionar al mercado y a sus participantes una visiéon clara de todas las
posibilidades de aplicacidn de las metodologias AVM, en el presente Estandar se desarrolla una
categorizaciéon que, partiendo de los enfoques definidos en el punto 4 anterior, trata de tomar
en cuenta varios aspectos que determinan el mayor o menor nivel de exigencia de cada
categoria con respecto a los requisitos previos a la aplicacién de los modelos. Dichos aspectos
se pueden resumir en los siguientes:

a) Usuario del modelo AVM: las diferentes categorias propuestas diferencian aquellos
motores de valoracién que podrian ser manejados por un usuario no especializado de
aquellos otros que requieren de la intervencién de un técnico cualificado para su uso. El
primer caso seria, por ejemplo, el de aquellos motores de valoracién ‘online’ que permiten
a un tercero no especializado obtener una orientacién de valor sobre un bien a partir de la
introduccién de un conjunto limitado de datos, o el de programas de software de venta libre
gue pueden ser adquiridos por particulares o empresas para uso propio. En cambio,
determinadas categorias de AVM exigiran que sea un técnico especializado quien introduzca
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los datos y obtenga los resultados, por lo que el uso de este tipo de motores serd exclusivo
de empresas especializadas en valoracién inmobiliaria.

b) Tipo de modelo aplicado: la categorizacion tendra en cuenta el uso de dos tipos de modelos
diferenciados, a saber, aquellos que son capaces de proporcionar un valor para cada
inmueble sin disponer de un valor previo de dicho bien (modelos de comparables), de
aquellos que parten del conocimiento de un valor de tasacion previo del bien para aplicar
sobre el mismo un indice que permita actualizar dicho valor al momento presente. También
sera posible desarrollar AVM que combinen ambos tipos de modelos y que, segln las
medidas de confianza obtenidas en cada uno de ellos, permitan seleccionar el valor mas
probable de entre los obtenidos.

¢) Limitacion de inmuebles valorables: las diversas categorias de AVM podran establecer
varios niveles de exigencia en cuanto al tipo de inmuebles que pueden ser valorados
mediante los modelos, imponiendo tanto filtros de entrada que descarten aquellos
inmuebles no considerados de produccion repetida, como filtros posteriores a la aplicacion
del modelo que conduzcan a completar por otros medios la valoracion de aquellos
inmuebles cuyos valores son muy infrecuentes en el conjunto de la cartera y, en
consecuencia, distorsionan el dato de desviacion tipica o estandar.

d) Grado de detalle y veracidad de los datos de partida: para cada categoria se establecera el
nivel minimo de detalle exigido a las bases de datos de caracteristicas de los inmuebles a
valorar, tanto en lo relativo al tipo de parametros informados como en lo que respecta a la
informacidn sobre la localizacion exacta del bien. Asimismo, determinadas categorias
implicardn la obligatoriedad de que el cliente que aporta los datos asuma de forma expresa
la responsabilidad sobre la adecuacién y veracidad de los mismos.

e) Contraste de resultados: las categorias reguladas de AVM implicaran la obligatoriedad de
realizar un contraste posterior (backtesting) de los resultados obtenidos por AVM mediante
la extraccién de una muestra de inmuebles que deberdn ser valorados mediante tasacion
individual bajo los requisitos de la Orden ECO 805/2003.

f) Validacion de resultados: comportara el visto bueno de los resultados por un técnico
especialista en valoracidn, antes de la emisién del certificado de valoracion.

Se deberd tener en cuenta que la categorizacién que resulta de la consideracién de estos
aspectos no pretende, en modo alguno, realizar un juicio previo sobre la mayor o menor
precision de los resultados obtenidos tras la aplicacidn de los modelos, sino que se circunscribe
exclusivamente a la determinacidn del grado de exigencia que de partida habra de establecerse
para poder considerar que un AVM pertenece a una u otra categoria. La evaluacién de la
precision de los resultados serd, por tanto, un aspecto independiente de la categoria, que
dependera del nivel de calibracidon del modelo, de la granularidad de las bases de datos sobre
las que trabaja y de la cantidad y calidad de la informacidn disponible para realizar la valoracion.

A continuacidn, se expone de modo grafico la distribucion y denominacién de las categorias
contempladas en el presente Estandar, resumiendo de manera visual los requisitos y exigencias
que cada una de ellas comporta, y los cuales quedaran ampliados en el Titulo 3 del presente
documento.
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CATEGORIAS DE VALORACION POR METODOLOGIAS AVM

MODELOS DE INDICES MODELOS GENERADORES

MODELOS MIXTOS

VALORACION DE ELEMENTOS VALORACION DE CARTERAS VALORACION REGULADA DE CARTERAS
C-3 B-3 A-3
Compromiso cliente adecuacion datos Compromiso cliente adecuacion datos Compromiso cliente adecuacion datos
Usuario técnico Usuario técnico Usuario técnico
Ubicacion Ubicacion Ubicacion
Localizacion exacta Localizacion exacta Localizacion exacta
Identificacion inequivoca Identificacion inequivoca Identificacion inequivoca
Valor previo +fecha Valor previo + fecha Valor previo +fecha
Uso y tipologia Uso y tipologia Uso y tipologia
Superficie Superficie Superficie
Ao de construccion (y rehabilitacion) Ano de construccion (y rehabilitacion) Ano de construccion (y rehabilitacion)
Superficie de parcela Superficie de parcela Superficie de parcela
Sometido a proteccion publica (si/no) Sometido a proteccion publica (si/no) Sometido a proteccion publica (si/no)
Desglose de elementos vinculados Desglose de elementos vinculados Desglose de elementos vinculados
Sintesis de valor Sintesis de valor Sintesis de valor
Exclusion de atipicos Exclusion de atipicos Exclusion de atipicos
Backtesting Backtesting Backtesting
Nivel de confianza individual Nivel de confianza individual Nivel de confianza individual
Nivel de confianza global Nivel de confianza global Nivel de confianza global
Validacion Validacion Validacion
C-2 B-2 A-2
Compromiso cliente adecuacion datos Compromiso cliente adecuacion datos Compromiso cliente adecuacion datos
Usuario técnico Usuario técnico Usuario tecnico
Ubicacion Ubicacion Ubicacion
Localizacion exacta Localizacion exacta Localizacion exacta
Identificacion inequivoca Identificacion inequivoca Identificacion inequivoca
Valor previo +fecha Valor previo + fecha Valor previo +fecha
Uso y tipologia Uso y tipologia Uso y tipologia
Superficie Superficie Superficie
Ao de construccion (y rehabilitacion) Ao de construccion (y rehabilitacion) Aiio de construccion (y rehabilitacion)
Superficie de parcela Superficie de parcela Superficie de parcela
Sometido a proteccion publica (si/no) Sometido a proteccion publica (si/no) Sometido a proteccion publica (si/no)
Desglose de elementos vinculados Desglose de elementos vinculados Desglose de elementos vinculados
Sintesis de valor Sintesis de valor Sintesis de valor
Exclusion de atipicos Exclusion de atipicos Exclusion de atipicos
Backtesting Backtesting Backtesting
Nivel de confianza individual Nivel de confianza individual Nivel de confianza individual
Nivel de contianza global Nivel de confianza global Nivel de confianza global
Validacion Validacion Validacion
C1 B-1 A1
Compromiso cliente adecuacion datos Compromiso cliente adecuacion datos Compromiso cliente adecuacion datos
Usuario tecnico Usuario técnico Usuario técnico
Ubicacion Ubicacion Ubicacion
Localizacion exacta Localizacion exacta Localizacion exacta
Identificacion inequivoca Identificacion inequivoca Identificacion inequivoca
Valor previo +fecha Valor previo + fecha Valor previo +fecha
Uso y tipologia Uso y tipologia Uso y tipologia
Superficie Superficie Superficie
Ano de construccion (y rehabilitacion) Ano de construccion (y rehabilitacion) Ano de construccion (y rehabilitacion)
Superficie de parcela Superficie de parcela Superficie de parcela
Sometido a proteccion publica (si/no) Sometido a proteccion publica (si'no) Sometido a proteccion publica (si/no)
Desglose de elementos vinculados Desglose de elementos vinculados Desglose de elementos vinculados
Sintesis de valor Sintesis de valor Sintesis de valor
Exclusion de atipicos Exclusion de atipicos Exclusion de atipicos
Backtesting Backtesting Backtesting
Nivel de confianza individual Nivel de confianza individual Nivel de confianza individual
Nivel de confianza global Nivel de confianza global Nivel de confianza global
Validacion Validacion Validacion
= Obligatorio

= Recomendable / Opcional
= No aplicable / No necesarno
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9. RECURSOS APROPIADOS PARA LA APLICACION DE LOS AVM

Para gestionarse correctamente, la valoracién automatizada requiere de recursos humanos
especializados, de amplias bases de datos (a las que se dedica el Capitulo | del siguiente Titulo)
y de poderosos medios informaticos, y en particular:

a) Dotacién de personal:

Para el buen funcionamiento de un sistema de valoraciéon automatizado se requerird de un
amplio equipo multidisciplinar (o conjunto de personas con diferentes formaciones académicas
y experiencias profesionales) capaz de integrarse en el ambito de la valoracidn, y suficiente para
gue la acumulacién de datos permita obtener la mejor informacién posible y para que su
procesamiento ofrezca resultados rigurosos y solidos.

b) Medios técnicos. Hardware:

El rendimiento del hardware debe ser lo suficientemente potente como para procesar
convenientemente las aplicaciones y devolver resultados en un tiempo adecuado.

c¢) Medios técnicos. Software:

El software que procese los cdlculos y la base de datos puede desarrollarse internamente,
adaptarse a partir del software desarrollado por otras sociedades o adquirirse (total o
parcialmente) en el mercado. Inevitablemente, en este Ultimo caso serdn necesarios algunos
ajustes para adaptar el software desarrollado externamente a los requisitos de la programacion
y bases de datos de la ST gestora del AVM.

En especial, la construccién de una base de datos de mercado de comparables amplia, fiable y
actualizada es esencial para los AVM, de ahi que se le dedique un apartado especial de este
documento. También lo es el contraste y calibracidon del modelo, asi como el conocimiento de
sus limites y grados de confianza.

El software debe estar disefiado para poder ser adaptado o modificado con facilidad; también
debe estar bien documentado y explicado a sus usuarios, tanto para el técnico cualificado
responsable de, en su caso, emitir el informe final tras su aplicacién como para el
programador/valorador que debe desarrollar y ejecutar las aplicaciones necesarias para su
mantenimiento, calibracién y actualizacién, de modo que ambos puedan realizar un adecuado
seguimiento y control de los procesos internos de calculo.

Deben existir medidas de seguridad para prevenir el uso o acceso no autorizado, y se deberan
crear copias de seguridad para los casos de pérdida o destruccion accidental de datos. Asimismo,
se debe contar con sistemas que aseguren la continuidad de los procesos y el adecuado registro

de los pasos que dichos procesos desarrollan hasta llegar al correspondiente resultado, es decir,
la trazabilidad de éstos.

10. PROFESIONALIDAD EN LA GESTION Y USO DE AVM

10.1. Recursos exigibles a las SAT y empresas que lleven a cabo valoraciones AVM

Antes de aceptar un encargo de valoracidon masiva, sea individual o sea de una cartera de
inmuebles (colaterales de préstamos o no), la SAT deberd contar:
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e Con una base de datos de mercado de comparables y una metodologia que permitan
estimar con rigor los precios actuales de los inmuebles a valorar en sus respectivos mercados
locales. Esta metodologia debe estar regular y apropiadamente contrastada mediante
transacciones reales y actuales a precios de mercado o mediante tasaciones recientes
realizadas por la propia SdT del valor de mercado de activos comparables en términos de
ubicacidn, dimensién, construccidn o cualquier otra circunstancia relevante a efectos de la
comparacion.

e Con un conjunto de profesionales intervinientes en el proceso cuyas competencias aunen
de forma apropiada conocimientos y experiencia suficientes para la aplicacién del modelo,
tanto en el aspecto técnico valorativo como en las cuestiones matematicas o econométricas,
asi como en el drea puramente informatica. Debera quedar acreditada y documentada la
cualificacion profesional de las personas que estén implicadas en los trabajos de valoracidn
desarrollados por la SAT con su nivel de formacidn inicial y experiencia laboral, y, en su caso,
el proveedor del modelo.

10.2. Supervision por parte de un valorador cualificado

La SdT se ocupara de que cualquier valoracion realizada a través de metodologia AVM y que,
segln su categoria, requiera de la intervencion de un técnico, sea preparada y realizada bajo la
supervision de un técnico debidamente cualificado, con independencia de que sea siempre la
SdT quién asuma la responsabilidad que se derive de la valoracién. Ese técnico debera satisfacer
los siguientes criterios:

- Tener la cualificaciéon académica/profesional adecuada.

- Tener suficiente conocimiento del tipo de activo y mercado propio de los inmuebles a
valorar, asi como suficientes habilidades y conocimientos para el control de la valoracién
automatizada, tanto en sus datos de entrada como de salida y en su posterior contraste.

El técnico no introducira sesgo alguno en la aplicaciéon del modelo, y se preocupara de que en
el Informe de Valoracién se dé cuenta de cualquier alteracidn que se haya producido en los
resultados automatizados ofrecidos por el modelo, asi como de cualquier informacién relevante
para la comprensidn del resultado.

10.3. Reglas sobre secreto profesional, independencia y objetividad

Para la realizacidon de valoraciones por metodologias AVM, se estard a lo dispuesto por la
legislacién vigente en cada momento y en todas aquellas guias de buenas practicas y auto-
regulaciones del sector relativas a las obligaciones de secreto profesional, independencia y
objetividad, toda vez que estas metodologias no vienen sino a formar parte del cuerpo de
servicios ofrecidos por las SdT en el ambito de la valoracidon y, por ello, han de sujetarse a los
mismos criterios en ese sentido que una tasacion tradicional. En especial, se prestara atencién
a lo establecido por el Real Decreto 775/1997, el Cédigo Etico de la AEV y los Reglamentos
Internos de Conducta de las correspondientes empresas de valoracion, los cuales estableceran
las medidas oportunas para garantizar que los principios de secreto profesional, independencia
y objetividad se cumplen en el marco de las valoraciones AVM.
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TITULO 2

CONSIDERACIONES TECNICAS
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|. BASES DE DATOS

1. CARACTERISTICAS GENERALES

Las bases de datos necesarias para la aplicacién de los AVM deberan ser capaces de identificar,
a través de comparables apropiados para los mercados locales correspondientes, los precios
corrientes de los inmuebles a cuya tipologia se vaya a aplicar el método.

Ademas, cuando el AVM use una metodologia basada en la aplicacién de indices de precios, las
bases de datos deberan ser capaces de identificar, para los mercados locales correspondientes
y los periodos de que se trate, los precios de mercado de los inmuebles a cuya tipologia se vaya
a aplicar el método y su evolucién temporal; es decir, deberan disponer de indices de precios
locales apropiados para los periodos temporales a los que vayan a aplicarse.

Del mismo modo, y si se trata de determinar valores hipotecarios, es decir, sostenibles en el
tiempo, la SAT deberd ser capaz de identificar, en cada momento temporal, la situacidn ciclica
del correspondiente mercado local.

La calidad de una base de datos depende principalmente de la integridad y exactitud de los
datos de mercado de comparables cuya informacién incorpora. Ello requiere definir los procesos
de captacién de la informacidn (datos relevantes a captar, establecimiento de procesos de
recogida, normalizaciéon y consistencia, enriquecimiento de la informacién inicial, etc), su
integracion, los filtros de acceso, los contrastes exigibles a dichas informaciones y la inclusion de
la informacién complementaria precisa, ademds de los procesos de mantenimiento,
actualizacién, documentacién y archivo.

2. COMPARABLES QUE PUEDEN INTEGRAR LAS BASES DE DATOS

2.1. Procedencia de los comparables

Usualmente, las bases de datos propias de los AVM estardn integradas por datos procedentes
de inmuebles comparables, es decir por aquellos que se consideran apropiados por su
localizacién, uso, tipologia, antigliedad y otras caracteristicas fisicas para aplicar la
homogeneizacién que permite obtener los precios de un mercado local.

En el caso de las SdT, que construyen la mayor parte de sus tasaciones y valoraciones
individualizadas aplicando caso a caso el método de comparacion, las bases de datos se
conformardn, entre otros, con los comparables utilizados habitualmente en esos informes, en
especial con los Informes de tasacion que sigan, directa o indirectamente, la metodologia de
comparacioén exigida por la Orden ECO 805/2003. Asimismo, las bases de datos podran
alimentarse de la informacién sobre transacciones de mercado de que se pueda disponer a
través de fuentes publicas o privadas.

Ademas de por los comparables, las bases de datos también podran incluir los datos
procedentes de los inmuebles objeto de tasaciones o valoraciones de mercado emitidas por las
propias SdT, tanto para su uso como datos indicativos del valor de inmuebles comparables
como, conforme se indica mas adelante, para la integracion de datos de mercado, la calibracion
del modelo y el contraste de sus resultados.
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En estos casos, los valores de tasacién que se incorporen a las bases de datos deberan haber
sido obtenidos a partir de los de comparables que reldnan las condiciones a que se hace
referencia en el punto siguiente.

Del mismo modo, son fuentes habituales de datos de mercado los portales inmobiliarios, que
reflejan ofertas de inmuebles, el catastro inmobiliario, que permite disponer de sus
caracteristicas fisicas o su localizacién precisa en el espacio, asi como las fotos aéreas y las de
los espacios urbanos que facilitan diversas aplicaciones presentes en Internet.

En el proceso de recogida e incorporacién de comparables a las bases de datos, serd de especial
riqueza, cuando exista, el trabajo de la red de tasadores, agentes técnicos en contacto directo
con los mercados locales, que con su experiencia ayudan a identificar los distintos mercados, a
establecer los limites de las dreas de valor del territorio y a obtener las informaciones necesarias
basicas para la construccién del modelo de valoracién.

2.2. Requisitos de los comparables

Los comparables cuyos datos se incluyan en las bases de datos deberdan cumplir los siguientes
requisitos:

a) Haber sido obtenidos de una fuente de informacidn que refleje correctamente, bien los
precios a los que se haya llevado a cabo una transaccidn, bien los de oferta de un inmueble
en el mercado. La fuente de informacion debera ser independiente, es decir, no tener un
tipo de interés econémico sobre el inmueble distinto del que, segln su relacion con el bien,
le corresponda. Asi, los propietarios tendran un legitimo interés en su conservacion y
explotacién y, cuando decidan ofrecerlo en venta o alquiler, en obtener el importe mas alto
de esa operacién; del mismo modo, un intermediario tendra el interés propio de esa
profesidn, variable segin a quién represente (comprador o vendedor). Ese mismo criterio
se aplicard a las tasaciones o valoraciones que se incorporen a la base de datos.

b) Contar con una informacién minima sobre el inmueble. En particular, cualquier dato de
mercado utilizable debera disponer, al menos, de la siguiente informacién sobre el inmueble
a que se refiera:

- Eluso (residencial, comercial, oficinas, aparcamiento);

- La tipologia del inmueble (por ejemplo, y para el uso residencial, si se trata de una
vivienda en bloque, adosada o aislada);

- La ubicacion del inmueble;

- La existencia de anexos vinculados al inmueble, tales como garaje y trastero;

- Una medida de la superficie del inmueble y la de la parcela en su caso;

- Su precio, indicando su naturaleza de oferta, transaccién o valoracion; y

- Sufecha real de captacién y, en su caso, de actualizacion.

c) Su antigiiedad, entendida como el periodo temporal comprendido entre su fecha de
captacion y la de su utilizacion (ya sea para su aplicacidon en el marco de una metodologia
de comparacion en una fecha determinada, ya para la construccidn del indice
correspondiente a ese periodo) no deberia ser superior a 6 meses (1 afio en el caso de dreas
rurales o municipios de menos de 10.000 habitantes).

Excepcionalmente, y en situaciones de mercados de limitada actividad, se podran emplear

comparables con antigliedades superiores, pero siempre que se considere que, debidamente
actualizados con la tendencia propia del mercado local correspondiente, siguen siendo
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representativos de los precios del momento a que se apliquen; en dicha circunstancia, el precio
o valor originales del comparable deberd ser actualizado con la evolucién local y deberd
verificarse (en el medio del que se obtuviera) que no se ha actualizado el precio.

En general, en la seleccién e integracion de datos de mercado en las bases de datos, las SAT
seguirdn los mismos criterios establecidos en los “Estandares Profesionales para la
normalizaciéon de comparables” aprobados por la Asamblea General de la AEV el 16 de octubre
de 2014. En particular, el uso de comparables definidos en dicho Estdndar como datos con “Nivel
de calidad de la informacidn BAJO” no podran utilizarse para la aplicacidon directa de la
metodologia de comparacion o para la construccién del correspondiente indice.

2.3. Verificacion de los datos de los comparables

En todos los casos, los comparables deberan haber sido sometidos por parte de la SdT a un
proceso de verificacion y control que asegure el cumplimiento de los requisitos precedentes y,
en su caso, los demds ajustes y procesos de integracidén que lleve a cabo la SdT.

Cuando exista un comparable obtenido en el mercado que coincida con una valoracién previa
de la SdT, la integracidn de las informaciones sobre el mismo que procedan de la tasacion se
limitard a las caracteristicas fisicas que puedan completar o mejorar las reflejadas en los datos
de mercado.

En ausencia de alguno de los datos relevantes para la aplicacién del modelo (por ejemplo, altura
dentro del edificio, calidad de la vivienda, estado de conservacién), y aunque las fotografias que
figuran en muchas ocasiones en Internet pueden ayudar a completar alguno de ellos, la
informacidn sobre el comparable podra integrarse para su inclusion en las bases de datos segln
la caracteristica mas probable o media en esa localizacién.

Del mismo modo, los valores de los comparables podran (y deberan) ser objeto de correccion
para su uso en el modelo, en particular cuando afecten a su valor circunstancias especiales (por
ejemplo plazas de garaje que se venden conjuntamente u ofertas vinculadas a instrumentos de
financiacion particulares) susceptibles de medicién y valoracion separada.

En todo caso, los precios de oferta sélo podran ser utilizados por los modelos si previamente
han sido corregidos atendiendo a la fuente de que procedan, el tipo de producto de que se trate
y las caracteristicas y situacion del mercado en que se pretendan negociar (los descuentos que
un vendedor estd dispuesto a hacer en épocas de subida de precios o de bajada de los mismos
no suelen ser iguales). En estos casos, el trato con los actores del mercado, el conocimiento de
los porcentajes de descuentos habituales en cada subsector y los tiempos de comercializacion
resultan esenciales para calibrar la diferencia entre los precios de oferta y los de transaccion.

3. SISTEMAS DE CAPTACION E INCLUSION DE COMPARABLES

La captacion de la informacion es un proceso que puede realizarse por distintas vias, por
procesos bien automatizados bien manuales (con intervencién de personal especializado). El
proceso de captacion de la informacién de un dato de mercado se inicia con la localizacién del
inmueble, sigue con la captacion de las informaciones que lo describen, pasa por la
normalizacién de la informacion y concluye, tras su enriquecimiento o integracion, con su alta
en el sistema (Base de Datos).
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3.1. Sistemas de captacion

La captacion se puede realizar de distintos modos, sencillos o complejos, circunstancia que
incide directamente sobre la cantidad, distribucién territorial y calidad de la informacién
obtenida y almacenada, y determina como consecuencia el grado de exigencia de los trabajos
de control y normalizacidn necesarios para alcanzar un nivel de calidad requerido. En particular,
el proceso de captacion de comparables se puede realizar mediante captacién individualizada o
captacién masiva.

» Captacion individualizada: genera uno a uno los datos de mercado inmobiliario. La captura
de la informacidn la realiza una persona, que obtiene los datos de las distintas fuentes que
tiene a su alcance. Este proceso permite captar la informacién de forma selectiva, asi como
filtrarla y contrastarla, ya sea mediante consulta telefénica, visita virtual o visita fisica al
inmueble.

En el caso de las SdT, este trabajo lo realizan habitualmente, mediante procedimientos
normalizados, tasadores, quienes suelen hacer, con la competencia y capacidades propias
de un facultativo, una inspeccion ocular del inmueble, y que son, ademas, conocedores de
las caracteristicas de la zona de analisis, lo que les permite seleccionar y contrastar los datos
de manera muy rigurosa.

» Captacion masiva: genera datos de mercado captando la informacién de otras bases de
datos inmobiliarias como son los “portales inmobiliarios”. La informacidn que se captura es
publica, y la captacion se realiza por procesos informaticos totalmente automatizados y que
preservan la privacidad. La informacién obtenida tiene el contraste que exija el
correspondiente portal para el acceso y mantenimiento de sus bases de datos (aunque
posteriormente se puedan aplicar sobre la informacidn procesos automatizados de
validacién o de enriquecimiento o integracion de datos).

3.2. Introducciodn individual de informacion en el sistema

La introduccion de la informacién captada, tanto por métodos individuales como masivos,
requiere el soporte de procesos informaticos. En el caso de sistemas de captacién individual se
requiere, ademas, una codificacion clara y estdndar de la informacién a introducir, asi como una
supervision cuidadosa mediante un programa de control de calidad y un protocolo de las
actuaciones que deberan cumplir los distintos agentes que intervienen.

En todos los casos, la captacion de informacidon ha de efectuarse de una forma légica. En las
visitas a los inmuebles es conveniente llevar un formulario con los datos a obtener conforme a
la estructura de la base de datos. El manual usado para la recogida de datos debe incluir
directrices sobre cdmo actuar en las inspecciones fisicas y como captar y registrar cada dato. Ha
de ser claro, completo y preciso, y debera, ademas, actualizarse y mantenerse.

El personal encargado de la captacidén de datos debe ser formado acerca de como desarrollar su
actuacién, instruido sobre el uso del manual y convenientemente informado de las
actualizaciones del mismo.

3.3. Bases de datos: normalizacion y filtros de acceso

La informacidn quedara normalizada segln la propia estructura de los campos de la base de

datos. La codificacién de la informacidn debe ser lo mas objetiva posible, utilizando elementos
de medicion, conteos y comprobaciones. Se tratara de evitar el uso de datos que requieran

Pagina 26 de 86



estimaciones subjetivas, en especial las que no puedan normalizarse. Los campos de
introducciéon libre se deberan controlar con mascaras de entrada y mensajes de error o
advertencias generados en respuesta a datos invalidos o poco comunes.

Requerirdn especial atencién los campos definidos por opciones pautadas, en los que se deberd
adaptar la informacion real a una de las opciones establecidas en las pautas. Estas se han de
establecer de forma que sean observables, claras y excluyentes, con el fin de evitar respuestas
ambiguas o equivocas. También han de abarcar todas las posibles situaciones y, en caso de no
ser posible, anadir la opcién “otros” con la posibilidad de introducir ocasionalmente un texto
libre asociado.

En particular, la normalizacién de las direcciones postales (en especial usando los criterios del
INE) estandariza la entrada de informacién, al tiempo que facilita mucho su estudio estadistico.

Para conseguir un buen nivel de calidad de la informacion de las bases de datos, el proceso de
normalizacién también controla la informacién a introducir a partir de baterias de filtros. El
filtraje se consigue limitando las opciones de entrada de la informacion, ya sea pautando los
contenidos de los campos (direcciones y caracteristicas descriptivas) o estableciendo
“mascaras” o limitaciones a los campos abiertos (maximos y minimos, decimales, n? de
caracteres, etc.). También se incluyen en este grupo las condiciones de aparicidn, orden de
introduccién y automatizacion de los conceptos en el proceso de darlos de alta en la base de
datos. Los principales filtros son los siguientes:

- El primerfiltro, y el mas importante, es el que define las caracteristicas que han de tener los
distintos campos, con el fin de parametrizar y homogeneizar los contenidos y facilitar su
posterior utilizacién estadistica.

- Un segundo filtro atiende a los problemas de duplicidad, que son importantes y requieren
un analisis detallado en las bases de datos compartidas generadas por distintos agentes. El
objetivo de los filtros de duplicidad es evitar la coexistencia de datos repetidos con valores
divergentes. Para ello, el sistema compara la informacién del dato que se quiere dar de alta
con la de los datos ya existentes en la base de datos y, bien impide la entrada del nuevo
dato, bien sugiere un andlisis adicional para permitir el acceso.

- Un filtro adicional controlara que se hayan cumplimentado correctamente los campos
definidos como obligatorios en la base de datos.

3.4. Control de calidad y verificacion de la informacion

La base de datos ha de tener asociado un proceso de verificacién de la informacidn, necesario
para garantizar que se logren y mantengan los estandares de precision de los datos. Este control
de calidad puede realizarse tanto mediante procedimientos manuales como automatizados,
bien durante el proceso de captacion de la informacidn o posteriormente, pero siempre antes
de la integracién definitiva del dato en la base.

Los distintos procesos de contraste de la informacion han de estar recopilados en manuales que
establezcan las directrices de actuaciéon de los agentes intervinientes y de los sistemas
informaticos empleados. Los principales hitos de los procesos de contraste son los siguientes:

» Verificacion en la captacion: realizada habitualmente antes de la entrada de la informacion

en el sistema, sirve para validar la informacidn de la fuente anunciante. Entre los conceptos
a comprobar estdn las caracteristicas mas representativas del inmueble analizado, que son:
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- Naturaleza de las superficies (util, construida, etc).

- Caracterizacion del entorno.

- Calidades del inmueble.

- Antigliedad y estado de conservacion.

- Precios (lo que incluyen y su naturaleza), en especial los precios de oferta y/o los que
incluyan elementos anexos, que requerirdn un tratamiento especial para estimar e
incorporar su precio de mercado previsible.

Verificacion automatizada para deteccion de incoherencias: usualmente, y una vez
enriquecidos en lo necesario, los datos de mercado introducidos en la base de datos sufren
un segundo proceso de verificacién mediante la comparacidn entre los nuevos datos y las
conclusiones de caracter estadistico residentes en la base de datos. El sistema desarrollara
(por ejemplo, a partir de un numero estadisticamente relevante de comparables
homogéneos e integros de su base de datos) criterios de seleccidon y validacidn de los nuevos
comparables atendiendo a su precio, localizacidn, caracteristicas y tipologia. En particular,
se realizan controles especificos para cada uso y tipologia en base a sus programas,
superficies, precios absolutos y precios unitarios en €/m?.

A tal efecto, el sistema dispondrd de métodos de discriminacién que definan ambitos
comparables con caracteristicas similares. Estos ambitos no seran necesariamente espacios
continuos ni iguales y pueden variar segun las tipologias de los inmuebles. Para cada nuevo
dato, y en funcién de sus caracteristicas de uso y tipologia y de su pertenencia a un
determinado ambito, se comparara su precio con el del dmbito y, a partir del resultado, se
tipificara con un grado de correspondencia o coherencia valorativa. Esta apreciacion debera
qguedar recogida como un campo mas del dato.

Consecuencias de la verificacion de informacion: tras el contraste anteriormente descrito,
la situacidn de los datos podra ser la siguiente:

a) Quedar anulados, al ser de muy baja calidad, erréneos o duplicados.

b) Ser considerados “correctos”, por tener integridad, no estar repetidos y ser coherentes
con respecto a sus dreas homogéneas.

c) Ser considerados “dudosos”, por lo cual requeriran un andlisis mas detallado para
determinar si son correctos o nulos. Este grupo de datos tendrd un tamafio variable en
funcién del detalle de los filtros empleados y de los contrastes efectuados, asi como del
volumen de informacién captada y de la automatizacion que se quiera dotar a la base
de datos.

Verificacion adicional: un tercer nivel de contraste de la informaciéon corresponde a
procesos que se realizan con caracter mas detallado y personalizado, y sirven para
completar los contrastes automatizados enunciados anteriormente. Se aplicaradn sobre:

a) Datos dudosos: con el fin de determinar si se consideran correctos o se anulan.

b) Datos correctos: con el fin de realizar un sistema aleatorio de comprobaciéon por
muestreo de la calidad de los datos considerados previamente como “correctos” por los
sistemas automatizados de validacion.

La verificacidn puede realizarse mediante la ayuda de informacién de otras bases de datos,
plataformas informdticas, sistemas cartograficos, efectuando encuestas telefénicas de
simulacidon de compra o mediante visita a los inmuebles. Las tasaciones realizadas por las
SdT que no se integren en la propia base de datos pueden ser extremadamente Utiles como
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fuentes de contraste de la correccién de los datos, en especial para validar los precios de los
comparables y sus tendencias.

4. INFORMACIONES COMPLEMENTARIAS

Una vez dada de alta la informacién de los inmuebles en la base de datos, se pueden afadir
contenidos complementarios procedentes de otras bases de datos, o conclusiones estadisticas
procedentes de la propia base de datos. En el caso de que las bases de datos incluyan
comparables procedentes de tasaciones, los contenidos complementarios a que se hace
referencia a continuacién estaran ya disponibles en el propio Informe de Tasacién. Entre las
posibles fuentes de informacion cabe destacar las siguientes:

» Datos procedentes del INE: las direcciones postales permiten utilizar bases de datos de
localizacién, demograficos o de otra naturaleza, del INE (por ejemplo comunidades
autoénomas, provincias, municipios, nucleos, nucleos, distritos, secciones censales, tipo de
vias, cddigo y nombre de via, portales, codigos postales, poblacion de hecho o de derecho,
nucleos familiares, niveles de renta, etc).

> Datos geograficos: a las localizaciones de los inmuebles se les puede asignar los datos de su
geolocalizacién, adoptando como referencia alguno de los mas comunes, como por ejemplo,
el posicionamiento geografico SRS (Spatial Reference System), segin nomenclatura definida
en www.epsg.org con el cédigo CRS: 4326 (WGS84), siempre que esté disponible.

Los datos geograficos se pueden obtener directamente en el momento de la captura del
comparable mediante un sistema GPS, o bien a partir de la ubicacién del inmueble,
empleando alguna plataforma informatica. La georreferenciacién de la informacién permite
emplear un Sistema de Informacion Geografica (SIG) como herramienta de analisis y
explotacion de la informacion.

» Asignacion a dareas: georreferenciada o no, la informacidn captada se suele vincular a
determinados ambitos geograficos de caracteristicas inmobiliarias homogéneas (mercados
locales) y a otros predefinidos en base a delimitaciones de caracter usualmente
administrativo. Estos ambitos pueden estar definidos con distintos niveles de detalle,
agregacion y riqueza de la informacion. Su definicién permite aplicar diversa informacion
inmobiliaria y socio-econdmica del territorio, que evoluciona con el tiempo y que por lo
tanto requiere un proceso periddico de revisién de sus ambitos y valores. Los criterios que
definan las zonas serdn revisados periddicamente segln la evolucién de los mercados
locales.

» Informaciones catastrales: sirven para contrastar parte de la informacion de campo captada
con los datos oficiales, y para completarla en determinadas situaciones. El nexo de
identificacion entre la propia base de datos y la del Catastro suele realizarse, a falta de la
referencia catastral, a partir de la localizacion exacta del inmueble. En algunos casos, la
informacidon del catastro no resulta util por no estar suficientemente definida a nivel de
elemento (programas, caracteristicas de los acabados, estado de conservacion), o bien por
no haber sido actualizada para contemplar el estado actual del inmueble, pero en otros
casos es muy Util, por ejemplo para armonizar las medidas de superficie o la antigliedad del
inmueble.

» Otras informaciones: la informacién inmobiliaria de la base de datos también puede
ampliarse vinculdndola con datos procedentes de otras bases de datos ajenas, tanto
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privadas como oficiales. Estas nuevas informaciones complementarias pueden ser de
caracter territorial y/o macroecondémico y/o social, y servirdn para mejorar la
caracterizacién del entorno del inmueble y de las condiciones de su mercado. A su vez, las
tasaciones pueden completar algunas de las informaciones de los inmuebles no obtenidas
durante el proceso de captacion de la informacion.

Ademas, en el caso de que el modelo trate de estimar valores hipotecarios (prudentes y
sostenibles), entre estas informaciones jugara un papel esencial las que vayan a determinar
la situacién ciclica del correspondiente mercado local, lo que habitualmente supone evaluar
previamente datos de oferta y demanda de los inmuebles de referencia, reflejar precios
histéricos y estimar su tendencia, incorporando tales circunstancias o una sintesis de las
mismas a los datos propios del correspondiente comparable.

» Informacion grafica: las bases de datos pueden también completarse con planos catastrales,
planos de los inmuebles, fotografias, etc. Estas informaciones completan los datos
alfanuméricos y amplian el conocimiento sobre el inmueble.

5. MANTENIMIENTO

Teniendo en cuenta la antigiedad maxima comun a los comparables a utilizar por el modelo,
los datos de mercado de la base de datos pueden actualizarse y deben renovarse con nuevas
informaciones con el fin de reflejar las variaciones del mercado. La renovacion de la informacion
se debera realizar de forma continuada o segun actuaciones puntuales proximas en el tiempo.
Las captaciones de nuevos datos, ya sean individuales o masivas, pueden realizarse de forma
continua o puntual.

En caso necesario, los datos de mercado ya dados de alta deberan ser actualizados de forma
periddica segun criterios aprobados por la SdT. La informacién que no haya sido posible renovar
puede no obstante seguir siendo Util en mercados poco activos mediante su correcta
actualizacién, especialmente en lo que se refiere a su precio. El nivel de obsolescencia de la
informacidn no es uniforme, y depende de la dindmica del mercado de cada zona, asi como del
uso y la tipologia del inmueble.

La informacién actualizada por la SAT requerird un tratamiento especial. En primer lugar, deberd
distinguirse de la que no lo haya sido y quedar reflejada la actualizacién. La base de datos con
datos histéricos, incluso la utilizada en la construccién de indices de precios locales, quedara
desvinculada de la base de datos con datos corrientes y activos.

Otro mecanismo de mantenimiento de las bases de datos es la revisién de las informaciones
complementarias que enriquecen o complementan la informacion captada. Los datos de las
bases de datos externas se deberan actualizar a medida que ellas mismas lo hagan, y los datos
de estudios propios se revisaran en funcion de las fluctuaciones del mercado.

6. DOCUMENTACION

Todos Los procesos de captacidn, verificacidon y control, y actualizacion cuando proceda, de
comparables y otros datos de mercado, deberdn estar documentados incorporando las
sucesivas actualizaciones que se lleven a cabo sobre ellos. Los procesos de normalizacion y
control de calidad (entre ellos la verificacion de los datos considerados correctos) también
deben estar debidamente documentados.
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En especial, la documentacién establecera la periodicidad y el alcance con que deberdn
realizarse las verificaciones de los datos incluidos en la base, asi como las medidas a adoptar
para la correccidon de las deficiencias que puedan detectarse.

Las fuentes de informacidn complementaria de los datos captados han de estar documentadas
con los criterios apropiados para asegurar su aplicacion homogénea y consistente. El sistema
también recogera por escrito la periodicidad minima con que debera realizarse la revisidon de
esas informaciones complementarias (por ejemplo, la caracterizacién socioecondmica del
entorno, la situacion ciclica del mercado local, etc).

Los manuales que documenten los sistemas deberdn utilizarse en la formaciéon de los
responsables de los correspondientes procesos, y asegurardan que el sistema permita la
trazabilidad de los datos desde su entrada en base de datos activos hasta su paso a la de datos
historicos.

El conjunto de elementos adicionales que integren las bases de datos, su construccion y, en
particular, la metodologia empleada para determinar los estratos de comparacién, ya se trate
de ambitos geograficos o de otros pardmetros de comparacion, sus valores medios y rangos
minimos y maximos, asi como la de los otros métodos de discriminacién de comparables y los
supuestos en los que se aplican, también deberan estar documentados en el sistema.

7. AUDITORIA

Ya sea por procedimientos encargados a expertos externos, ya a través de una funcion de
auditoria interna independiente de las areas de gestidon y debidamente dotada de personal
capaz y medios apropiados, el correcto funcionamiento de las bases de datos y el respeto de los
procedimientos acordados debera ser revisado de manera regular.

De dicha revision se dara cuenta anualmente, mediante un Informe escrito, al Consejo de
Administracion de la Sociedad. En el Informe se reflejaran las dreas de mejora o rectificacién
necesarias para asegurar el cumplimiento de los requerimientos que el modelo establezca para
la base de datos.
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Il. MODELOS DE VALORACION AVM

1. CONSIDERACIONES GENERALES

En este capitulo se describen las diferentes caracteristicas de algunos modelos AVM, los pasos
necesarios para su aplicacién, y algunas de las metodologias mds habituales utilizadas para el
calculo del valor final. Dicha metodologia o metodologias, los instrumentos para su calibracion
y las pruebas realizadas a este fin en el Ultimo aflo, deberan constar, por escrito, en un
documento interno de la SdT.

Ningun procedimiento de valoracion (ni siquiera la valoracién individual completa ni, por
supuesto, los AVM) esta libre de incorporar incertidumbre. Ademas, se debe tener en cuenta
gue en un colectivo amplio existiran siempre inmuebles cuyo valor sera extremadamente dificil
de capturar (“outsiders”), lo que, sin embargo, no invalida en absoluto la utilidad del modelo y
de sus resultados si se encuentran en unos parametros estadisticamente aceptables.

También se debe tener en cuenta que un mayor numero de variables a considerar para la
construccion de un modelo no implica, per se, una mejora de su calidad, si finalmente varias de
ellas se encuentran correlacionadas vy, lejos de afadir valor al modelo, aportan lo que se
denomina como “ruido”. Es por ello esencial que el modelo haga una seleccién de las variables
mas relevantes a introducir en el modelo segun el tipo de inmueble a valorar, eliminando todas
aquellas variables con una relacién débil con el valor o redundantes para su correcta obtencion.
El ruido puede ser generado por diferentes causas, entre las que destacan:

a) Variables correlacionadas: debe evitarse la correlacion entre variables de entrada (se
considera como variable dependiente el valor, mientras que el resto de variables han de ser
independientes).

b) Variables poco representativas: un ejemplo puede ser aquella que aparece con el mismo
valor en un porcentaje elevado de casos, lo cual indica que dicha variable deberia ser
eliminada del modelo, puesto que no esta aportando informacién relevante al andlisis de
regresion.

C) Valores fuera de rango: el ruido no hace referencia Unicamente a la relacién entre el valor,
sino también al rango que pueden tomar las variables, el cual debe ser previamente fijado.
Por ejemplo, si todas las muestras incluidas en el andlisis se encuentran dentro del intervalo
entre 80 y 90 metros cuadrados, podria generar ruido la inclusién de muestras desviadas de
dicho intervalo (ruido de extrapolacion).

Una vez eliminadas dichas variables, y seleccionadas las relevantes, se obtiene un modelo mas
capaz de dar un valor representativo de un inmueble que relina las caracteristicas propias de los
mas comunes o tipicos de su tipologia y localizacién, y sobre el cual se pueden realizar
correcciones posteriores (pueden existir casos especiales que no respeten el valor “normal”).
La aparicion de ruido también estd estrechamente relacionada con la calidad de los datos
incluidos en la base, por lo que serd fundamental atenerse a los requisitos sobre normalizacion
de la informacién de las muestras empleadas para reducir la cantidad de ruido del analisis. Sera
importante, por tanto, conocer las caracteristicas de los inmuebles que se han de valorar a la
hora de realizar un modelo, puesto que con ello podran seleccionarse adecuadamente los datos
de entrada necesarios.
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Como ya se ha comentado en el Capitulo anterior, los modelos utilizan normalmente, ademas
de datos primarios captados como tales y reflejados, con los ajustes apropiados, en las bases de
datos, otros datos construidos por su propio autor, usualmente combinando datos reales para
parametrizar cuestiones tales como el entorno socioecondmico, las infraestructuras y servicios
disponibles, las caracteristicas constructivas, etc.

En determinados mercados algunas variables particulares (por ejemplo, las vistas al mar, la
situacién en planta atico, la existencia de ascensor, la orientacidn o la altura de planta) pueden
tener un valor relevante, mientras para otros su consideraciéon puede no suponer apenas
diferencia en el resultado.

Aunque los factores anteriores (junto a la riqueza de los posibles modelos estadisticos)
desaconsejan articular un esquema que determine las variables imprescindibles para todos los
modelos, si es aconsejable mencionar algunas de las que habitualmente contemplan:

- Ambito territorial semejante: indicando ademds, que esa variable no se puede ni debe
identificar con la cercania, aunque esta puede jugar un papel esencial en ciertos casos como
las ciudades;

- Tipologia: unifamiliar o plurifamiliar;

- Superficie o programa;

- Antigliedad;

- Variables socioecondémicas (zonas de diferente nivel de renta) o constructivas (calidad de
la edificacion).

Todas ellas, segun los estudios disponibles, permiten segmentar los potenciales
comportamientos de los mercados inmobiliarios y en definitiva, el mercado local.

En el caso de los modelos que aplican indices, algunas de esas variables, en la medida en que
estaran ya incorporadas en la valoracion inicial que se actualiza, pueden no tener relevancia
bastante para configurar el seguimiento temporal del mercado del inmueble. En cambio, en
estos modelos adquiere relevancia la construccion de los indices, sobre cuyas caracteristicas
(datos usados para su construccion en especial) girara buena parte del control de calidad.

En definitiva, la documentacién del modelo deberd indicar y justificar las variables esenciales
que utiliza, y en sus estudios previos constaran las que, una vez considerado y probado su valor,
se han descartado, justificando los motivos para ello.

Adicionalmente, si se decide incorporar una variable nueva al modelo, o tratar alguna de las
variables existentes para que sea mds “amigable”, dichos pasos habran de quedar
documentados para justificar el empleo de la variable y su correlacién con el valor. Un ejemplo
de nueva variable seria el uso de datos externos (por ejemplo, la posicion de los hospitales y
centros médicos), para incorporar a cada muestra una nueva variable (en este caso, un indice
de la cercania a un centro/médico).

2. ANALISIS DE REGRESION

Antes de abordar la descripcidn de los modelos, es necesario hacer un pequefio inciso acerca
del uso del analisis de regresidn estadistico para AVM, que es muy habitual en estos modelos,
sin olvidar por ello el resto de modelos y metodologias no basados directamente en la regresién
estadistica (existen, por ejemplo, diferentes modelos basados en el conocimiento experto, como
el método de comparables).
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El analisis de regresién es el proceso estadistico que estudia la relacidon entre diferentes
variables. En el caso de los AVM, se centra en la relacién entre el valor de un inmueble y sus
caracteristicas. Estos andlisis disponen de técnicas para modelizar y analizar la relacién entre las
diferentes variables, y particularmente la relacidn entre una variable dependiente (valor) y un
grupo de variables independientes (caracteristicas).

Un modelo de regresion estadistica pretende aproximar una funcion f’(x) a la funcidn real no
conocida f(x). Su objetivo principal es minimizar el error entre la funcidn aproximada y el valor
de aproximacion. Para poder realizar esta tarea sin conocer f(x), es necesario disponer de
muestras previas de la funcion f(x) para el analisis. Estas muestras consisten en pares de objetos:
el objeto de entrada (normalmente un vector con las variables de entrada) y el objeto de salida
(que puede ser un vector o no, y que en este caso sera el valor del inmueble).Existen diferentes
modelos para lograr este objetivo:

- Algunos modelos se apoyan en la naturaleza de la funcién real, como por ejemplo las
regresiones lineales, que tratan de aproximarse a una funcién f(x), supuesta ésta lineal.

- Otros modelos dependen de la parametrizacidon de dicha funcién, como por ejemplo “K-
Vecinos mas cercanos” (K-Nearest Neighbors), que consiste en un algoritmo no paramétrico,
gue no se basa en una distribucién definida “a priori” sino en datos observados.

3. DESCRIPCION DE ALGUNOS MODELOS AVM

En este apartado se describen algunos de los posibles modelos que pueden ser utilizados para
la valoracion. Esto no quiere decir que el estandar se restrinja Unicamente a la utilizacion de los
modelos aqui descritos.

3.1. Métodos que no requieren de la aportacién de un valor de tasacion previo (modelos
generadores)

3.1.1. Método de comparables

Se basan en la aplicacién automatizada del método de comparacidn y simulan los criterios de
seleccidn y homogeneizacion de comparables que realizan los profesionales de la valoracién en
una tasacion individualizada. Requieren el acceso a bases de datos amplias construidas de
acuerdo con lo indicado en el Capitulo correspondiente.

Este método trata de calcular un valor estimado para un inmueble objetivo mediante la
comparacién con otros inmuebles homogéneos y proximos. Deberan establecerse reglas para la
seleccion de las distintas muestras que proporcionardn el valor. Las reglas cominmente
utilizadas son las siguientes:

- Radio geografico de busqueda

- Tipologia del inmueble.

- Superficie

- Antigledad, teniendo también en cuenta la ultima reforma del activo.

- Aligualdad de calidad, dotar de preferencia a los comparables mds recientes.

Una vez filtradas las muestras a partir de dichas reglas, se procedera al cdlculo del valor

mediante diversas metodologias. De todas las posibles, se muestra aqui Unicamente una de
ellas.
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Valor inicial del inmueble = u+ o

Z?:l(xi_.u) i
n

Donde U = ———;0=

Donde ues el valor medio unitario de todos los testigos encontrados y o la desviacién tipica de
la media de los valores unitarios de los activos. Una vez obtenidos estos dos valores, se
descartaran aquellos activos situados fuera del intervalo formado por los mismos, y se calculara
de nuevo:

n
j=1%j

Uy = n

Valor final del inmueble = u,

Este algoritmo puede modificarse para ampliar la muestra de activos, por ejemplo, utilizando
dos veces la desviacion tipica. Una vez obtenido un valor o intervalo de valores para el inmueble,
se debera facilitar otro tipo de informacién para el andlisis de la valoracién:

- Numero de inmuebles utilizados para la valoracion.

- Tipo de testigos utilizados (p.ej. mayor calificacién a una valoracién con mayoria de testigos
realizados por transacciones reales que a otra valoracion obtenida Unicamente por valores
de testigos de mercado).

- Analisis de la desviacidn tipica de u,, etc

Una vez llegados a este punto es posible realizar diferentes procesos de normalizacién para
facilitar el contraste o el ajuste del valor, es decir, la precisidén o calidad del valor obtenido.

> Ventajas

- Seleccién eficiente de comparables.

- Semejanza conceptual con la practica individual de valoracién

- Muy facil de explicar y justificar.

- Las muestras defectuosas reducen su impacto negativo en el valor.

- Facilidad de actualizacién de las muestras con nueva informacion de mercado.

» Inconvenientes

- Necesita una cantidad elevada y muy depurada de muestras de mercado para asegurar la
idoneidad del modelo. Menor fiabilidad cuanto mas escasa sea la informacién sobre las
caracteristicas de los inmuebles a valorar.

- En zonas con elevada heterogeneidad es facil cometer errores de valor por ausencia de
testigos homogéneos.

Los métodos de comparables son también la base para los métodos basados en la
automatizacion del método de actualizacién de rentas, en los que los comparables son, como
flujos de entrada, las rentas de mercado comparables y, como salidas los gastos de
mantenimiento y conservacién de inmuebles comparables, elementos que se combinan con los
algoritmos que permiten elegir plazos de arrendamiento, porcentajes de ocupacién, tasas de
actualizacidn, vidas utiles y valores residuales.
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El método tiene las ventajas e inconvenientes habituales a los de comparables y es, como todo
método de actualizacién, muy sensible a los pardmetros de ocupacién y a las tasas de

actualizacién aplicadas.

3.1.2. Redes Neuronales Artificiales (RNA)

Aunque existen diferentes tipos de redes de neuronas, se procede a describir el modelo de
perceptron multicapa, el tipo de RNA mas utilizado para el calculo de regresiones. Una red de
neuronas artificiales funciona a partir de la interrelacion entre neuronas artificiales individuales.
Cada una de éstas recibe un conjunto de senales de entrada procedentes del exterior, o de otras
neuronas, y asigna un peso a cada una de estas sefiales, de esta forma que puedan ser
procesadas mediante operaciones simples, las cuales daran como resultado una sefal de salida.

Funcion de
Activacion

' r I
X W ~ re
x ll_.—/: NET f \ ]
> T X L~
7 ’\\\ //
X, 7 Wy —_— 7

Salida

llustracidon 1. Estructura de una neurona Artificial. Fuente: UC3M -
Aprendizaje Automatizado

Salida de una neurona artificial:

S

f(Z:;lxiwi + U)

Existen multiples funciones de activacion, de las cuales las mds comunes son la funcion umbral,
la funcidon gaussiana y las funciones sigmoidales (en estas, las variables de entrada se normalizan

entre0yloentre-1y1).

El perceptron multicapa es una red de neuronas artificiales distribuidas en multiples capas que
se encuentran conectadas entre si, y donde cada enlace tiene asociado un peso. Segln el modo
de conexidn entre las neuronas podemos diferenciar entre dos tipos de perceptrones multicapa:
totalmente conectados o parcialmente conectados. Los perceptrones totalmente conectados
son aquellos donde cada salida de la capa ‘i’ es entrada de todas las neuronas de la capa ‘i+1’.
Por su parte, un perceptron parcialmente conectado es aquel para el que cada salida de la capa

‘I es entrada Unicamente de un subconjunto de neuronas de la capa ‘i+1’.
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Capa 1 Capa 2 Capa 3

Dada la complejidad de estas redes, los pesos
de cada una de las conexiones no pueden ser
asignados de forma manual. Por ello, el
perceptron multicapa tiene capacidad de
“aprendizaje”, de manera que los pesos de
Salida cada una de las conexiones pueden ir
ajustandose progresivamente para acercarse
a la funcién objetivo. El algoritmo empleado
para el aprendizaje se denomina algoritmo de
retro-propagacion (backpropagation).

llustracion 2. Perceptron multicapa totalmente
conectado

> Ventajas

- Capacidad de aprendizaje a partir de informacién existente y facilidad de aprendizaje ante
nueva informacion.

- Puede ser utilizado en otros procesos como la construccién de variables.

- Puede dar resultados con algunos datos incompletos.

- Computacionalmente eficiente a la hora de proporcionar un valor.

» Inconvenientes

- Genera una funcién de salida compleja, por lo que la exposicién del modelo es mas dificil, si
bien su eficacia puede ser medida de manera similar a la de otros modelos.

- Requiere mayores conocimientos matematicos que otros modelos para su implementacién.

- Posible caida en minimos locales de la funcidn de error.

3.1.3. K-vecinos mds cercanos (K-NN)

El método K-NN en su variante original es utilizado para la clasificacién. Sin embargo, es posible
trabajar con K-NN para regresion. El algoritmo de K-NN es un algoritmo similar al método de
comparables, puesto que se basa en el mismo principio, es decir, el de encontrar elementos
cercanos para ponderarlos y obtener un valor. Sin embargo, en este algoritmo el término
cercano no hace referencia a la distancia geografica, sino a la cercania de todas las caracteristicas
de las muestras, cada una de las cuales se configura como un vector multidimensional.

Generalmente, el método K-NN emplea la distancia euclidea, gracias a la cual es posible aplicar
un peso diferente a cada variable durante la busqueda de la distancia, y dar por tanto un mayor
peso a las variables mas relevantes. A continuacidn, a la hora de proporcionar un valor, el
algoritmo situard las caracteristicas a evaluar en su espacio multidimensional, elegira las K
muestras mas cercanas y ponderara el valor de cada muestra en base a su distancia.

Adicionalmente, es posible realizar K-NN restringido, por ejemplo, limitando geograficamente
las muestras que se van a utilizar y, en consecuencia, acercando aun mas el algoritmo al modelo
de comparacioén, si bien al restringir el algoritmo puede perderse precisién, ya que podrian
existir muestras muy similares fuera del dmbito restringido. El proceso operativo de K-Vecinos
es, por tanto: (1) obtener la muestra, seleccionando las variables de entrada; (2) ponderar las
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variables para el cdlculo de la distancia; (3) determinar un nimero K de vecinos; (4) calcular los
vecinos segun su distancia; (5) obtener el valor.

> Ventajas

- Una muestra defectuosa solamente afectard a sus vecinos, y quedara compensada con los
vecinos no defectuosos.

- Es un modelo adaptable, en el que resulta facil incorporar nuevas muestras.

- Su proceso es sencillo, facilmente explicable y defendible.

> Inconvenientes

- Necesita una cantidad de muestras de mercado elevada para la idoneidad del modelo.
- Mads costoso en recursos de maquina que otros métodos.

3.1.4. Método Single-Parametre (Pardémetro tnico)

Este tipo de métodos estiman el valor de los bienes inmuebles a partir de uno (o la combinacion
de varios) de sus parametros caracteristicos, como, por ejemplo, la tipologia (piso, adosado, etc)
o el encadenamiento de varias condiciones (pisos en bloque con superficie entre 100 y 150 m2).
En general, estos métodos emplean valores agregados, como el valor medio o mediano de un
determinado nimero de inmuebles ubicados en un cierto drea geografica (cédigo postal,
municipio, provincia, etc) y durante un periodo de tiempo dado (trimestral, semestral, anual,
etc).

Este tipo de métodos se apoyan en la hipdtesis de que uno o un conjunto de pardmetros son
capaces de describir suficientemente un bien inmueble como para obtener un valor con la
suficiente precisiéon para la finalidad especificada.

> Ventajas

- Permiten conocer el nivel medio de los precios en un determinado mercado y para un
momento concreto.

> Inconvenientes

- Solamente toma en cuenta algunas de las propiedades de los inmuebles, junto con su area
geografica y periodo temporal. No tiene en cuenta las propiedades especificas del inmueble
ni las de su localizacién.

- Lavaloracidn de dos inmuebles distintos que pertenezcan a una misma categoria serd igual,
por lo que su precisién esta muy limitada.

3.1.5. Método Heddnico

Los métodos heddnicos emplean ecuaciones matematicas compuestas por parametros pre-
calculados que ayudan a conocer el valor de inmueble utilizando como inputs las magnitudes de
varias de las caracteristicas de dicho inmueble (por ejemplo, tipologia, superficie, afio de
construccion, numero de dormitorios, etc). Para su elaboracién, se basan en un andlisis de como
varios de los pardmetros caracteristicos de los inmuebles influyen en la formacién de los valores
de un determinado mercado y durante un periodo de tiempo concreto (generalmente,
utilizando técnicas de regresion lineal o multiple). Los modelos heddnicos varian en la
complejidad de las ecuaciones empleadas y en el nimero de caracteristicas de los inmuebles
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considerado. Este tipo de modelos parten de la asuncidn de que el valor de un inmueble es
funcién de la magnitud o descripcién de sus caracteristicas individuales, asi como que los
inmuebles pueden ser agrupados segun dreas geograficas en las cuales la relacion matematica
entre los valores y las propiedades de los inmuebles permanece constante.

> Ventajas

- El manejo del motor de valoracién es sencillo, pudiendo ser empleado por terceros no
especializados.

- Genera resultados en un corto periodo de tiempo.

- No requiere de informacion sobre la localizacién del inmueble a valorar mas alla de la
inclusion del mismo en alguno de los segmentos geograficos previstos por el modelo.

> Inconvenientes

- Se basan en informacidon agregada, especialmente desde el punto de vista geografico, por lo
gue su grado de granularidad es limitado.

- Asumen que todas las caracteristicas del inmueble (propias y de localizacidn) que influyen
en el valor del inmueble han sido incorporadas en el modelo. Por tanto, determinadas
caracteristicas que también impacten en el valor y que no hayan sido previstas por el modelo
no son contempladas.

3.2. Métodos que requieren de la aportacion de un valor de tasacion previo (modelos de
indices)

El modelo basado en la evolucién de indices histéricos de precios locales consiste en un conjunto
de técnicas que evallan los movimientos ciclicos, variaciones y tendencias seculares observados
sobre los precios en el correspondiente mercado local durante un periodo de tiempo. Estos
indices permiten actualizar valores ya existentes o ajustar precios de venta a la fecha de
valoracion en inmuebles cuyas caracteristicas individuales se ajustan a las propias del mercado
local al que corresponde el respectivo indice. La formulacién mas sencilla de este modelo seria
la siguiente:

flx) = wf"(x)

Donde f’(x) representa el valor actual, f“(x) el valor en un momento dado del tiempo y ‘W’ el
indice de actualizacidn aplicable entre el periodo de tiempo transcurrido entre f'(x) y f”(x).

> Ventajas

- Unavez construidos los indices, es un método poco costoso computacionalmente
- Complementa bien a otros métodos.

- Muy util en localidades con muchos inmuebles similares

» Inconvenientes

- Exige disponer de la valoracion original y depende de su fiabilidad
- Pueden aparecer indexaciones inconsistentes.
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3.2.1. Elaboracion de los indices de precios locales

Para obtener una serie temporal, es necesario conocer de forma repetita los valores de un
conjunto de inmuebles pertenecientes a una categoria y ubicados en un determinado drea
geografica a intervalos regulares de tiempo. La variacidon de valor a lo largo del tiempo se
transforma en un porcentaje, que se conoce como “indice”. Segun los datos de partida y la
metodologia empleada, los indices se pueden agrupar en diferentes tipos:

- Opiniones expertas: se basan en las opiniones sobre la evolucidon del mercado inmobiliario
recogidas mediante encuestas realizadas a expertos. Son opiniones altamente subjetivas, y
por tanto carecen de la suficiente fiabilidad para muchas aplicaciones.

- Agregacion simple: los valores conocidos de los inmuebles de una determinada categoria,
para un periodo determinado y un drea geografica concreta se agregan mediante el calculo
del valor medio o mediano o de otro estadistico apropiado. El indice se obtiene mediante el
estudio de la evolucion de dichos valores agregados. Los resultados se ven afectados por el
volumen y tipologia de bienes inmuebles disponibles o conocidos en cada momento, que
puede variar de unos periodos a otros.

- Cesta de inmuebles: los indices se obtienen a partir de la evolucién del valor de un mismo
inmueble o conjunto de inmuebles a lo largo del tiempo. La valoracidn de dichos inmuebles
se puede llevar a cabo de forma manual o mediante AVM. Su ventaja es que para los
distintos periodos temporales estudiados, el volumen y tipologia de los inmuebles
permanece estable, lo que hace que los resultados agregados sean plenamente
comparables. Los bienes inmuebles estudiados pueden ser reales o “casos de estudio”
disefiados al efecto.

- Ventas repetidas: se calculan a partir de la variacidn experimentada por los precios de
transaccidn de un mismo inmueble o conjunto de inmuebles en distintos puntos temporales.
Para su elaboracién, requieren de acceso a datos de compraventas reales, por lo que no es
posible disponer de ellos para todas las dreas geograficas.

En general, e independientemente de la metodologia empleada, los modelos de indices parten
de la asuncién de que todos los inmuebles pertenecientes a una misma categoria (estando dicha
categoria definida por varios parametros relativos a las caracteristicas y localizacién de los
inmuebles) experimentan una misma evolucidn en sus precios. Asimismo, parten de la hipotesis
de que el valor de tasacion previo que se actualiza es correcto.

3.2.2. Requisitos de las bases de datos de indices de precios

Las bases de datos a partir de las cuales se elaboren los indices, sean de precios de oferta, de
transacciones o de valoraciones realizadas por las SdT, deben:

- Tener la amplitud, homogeneidad y granularidad (geografica y tipoldgica) suficientes para
permitir estimar la evolucién temporal de los precios de transaccion aplicados, durante todo
el periodo temporal que abarquen, en los mercados locales de las tipologias de inmuebles a
los que pretendan aplicarse y, por tanto, para permitir la actualizacidn de valores y, en
general, respetar el conjunto de requisitos establecidos en este Capitulo. Las variables que
sirvan para la construccion de los indices habran de estar correlacionadas con aquellas que
sirvan para la determinacién de los sub-mercados de inmuebles en los que se detecten
diferentes evoluciones de precios.
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- Usar datos que hayan sido sujetos, a lo largo de los periodos correspondientes, a criterios
homogéneos de captacion e integracion en las bases de datos, asi como a bases de valory
a tipologias consistentes en el tiempo. En particular, se considera que cumplen esos
requisitos las bases que se constituyan a partir de los valores de mercado utilizados o
estimados en las tasaciones realizadas por las SAT espafolas desde su nacimiento en los
afios 80, en la medida que las tasaciones han estado sujetas a reglas semejantes durante
todo ese periodo.

Los indices de precios historicos elaborados en Espafia por los organismos oficiales (Ministerio
de Fomento desde 1985 e INE desde los afios 90) y los disponibles a partir de los precios
declarados en las transacciones de inmuebles, en la medida que carecen de la granularidad
suficiente para obtener precios de los mercados locales sélo podran utilizarse como
instrumentos de orientacidn metodoldgica sobre la técnica estadistica a utilizar en la confeccién
de indices locales.

En la elaboracion de indices de precios locales se utilizardn procedimientos estadisticos de
general aceptacion susceptibles de contraste y calibracién periédica. En particular, los datos
utilizados para la confeccién del valor correspondiente a cada periodo deberan corresponder a
ese mismo periodo.

La elaboracién de los indices debera tener en cuenta los cambios que se producen a lo largo del
tiempo en las caracteristicas fisicas y funcionales de los inmuebles disponibles en el mercado,
las propias de su comercializacion habitual, asi como las preferencias de los usuarios y los
cambios socioecondmicos que afecten al mercado sectorial correspondiente. Ademas, dado que
los indices pueden acumular o compensar sus eventuales desviaciones a lo largo del tiempo, es
aconsejable que los métodos estadisticos aplicados asocien a los diferentes periodos temporales
de aplicacion del indice un grado o nivel de confianza.

La metodologia aplicada en la elaboracién de indices de precios locales deberd estar
documentada y su funcionamiento ser auditado en los mismos términos previstos en este
Capitulo para las bases de datos de que procedan los indices.

3.3. Modelos mixtos

Una vez descritas las caracteristicas de diferentes modelos, es facil apreciar que pueden trabajar
de forma conjunta, bien porque se complementan, bien porque permiten obtener valores con
mayor grado de fiabilidad a partir de la sintesis o conciliacion de sus respectivos resultados. Un
ejemplo claro de modelos complementarios seria el uso de evolucién de indices junto con otro
modelo principal, obteniendo un valor en el tiempo con el modelo principal y actualizando ese
valor a la fecha actual mediante evolucién de indices.

La forma en la que diferentes modelos pueden combinarse es variada: media de los valores
devueltos por cada modelo, margenes de precios, eleccién del valor minimo/méaximo devuelto
por los modelos, etc. Este tipo de modelos mixtos estan muy extendidos. Por ejemplo, pueden
utilizarse dos (o mas) redes neuronales, puesto que dos entrenamientos con las mismas
muestras pueden generar funciones diferentes (por los minimos locales de la funcion error).
Asimismo, pueden mezclarse métodos como el de comparables con el de redes de neuronas o
con K-NN.
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l1l. CALIBRACION DE LA CALIDAD DE LOS MODELOS

1. INTRODUCCION

Los procesos de AVM deben ir acompainados de pruebas que midan con regularidad la calidad
de sus estimaciones para las diferentes tipologias y segmentos del mercado inmobiliario a los
que puedan ser aplicables. El desarrollo de un modelo de valoraciéon automatizado debe incluir
garantias sobre la exactitud de los procedimientos utilizados en su especificacién y sobre la
calibracién e integridad de los resultados producidos.

Para el diagndstico y calibracidn de los modelos, los mejores estandares aconsejan el contraste
con larealidad del mercado. En Espaiia, donde la informacidn sobre transacciones no es publica,
el conocimiento de esa realidad debe utilizar necesariamente estimaciones basadas en valores
gue la aproximen de la manera mas rigurosa posible. Para ello, las tasaciones y valoraciones
individualizadas que llevan a cabo las SdT espafiolas, por su amplitud y profundidad, grado de
homogeneidad en la aplicacidon de estandares y por las exigentes comprobaciones a que se
llevan a cabo para realizarlas, permiten una aproximacién rigurosa a aquella realidad, y dan
fiabilidad a las tareas de calibracién y evaluacidn citadas.

En el caso de que las tasaciones nutran la base de datos usada por el modelo, los contrastes
deberan siempre realizarse con tasaciones que no formen parte de dicha base de datos.

2. DATOS EMPLEADOS EN LA CALIBRACION

2.1. Calidad de los datos

Todos los datos utilizados en la especificacion y calibracion del modelo deben cumplir los
siguientes criterios:

- Ser suficientes para producir resultados razonables en todas las segmentaciones utilizadas
en la calibracién del modelo.

- Reflejar el valor de mercado (o la base de valor que se pretenda obtener con el modelo) de
los inmuebles.

- Los datos subjetivos deben ser consistentes en todo el conjunto de inmuebles utilizados
por el modelo.

- Deben ser demostradamente precisos.

El proceso de calibracién de las AVM debe ser capaz de medir la calidad y cantidad de los datos
usados para su especificacion, asi como de proporcionar un medio para evaluar la aplicacién de
los modelos a una poblacidn especifica de inmuebles. La evaluacidn debe permitir definir los
rangos aceptables de tipologias de inmuebles y de valores de mercado a los que se podria aplicar
el modelo con un grado de confianza razonable.

Ademas de las técnicas estadisticas aplicadas al control global de calidad que se comentan mas
adelante, es una buena practica proporcionar a la SdT gestora del modelo una medida o indice
de confianza relativo de las estimaciones de valor individuales (y de las de los conjuntos de
inmuebles), y muy especialmente de los extremos de las distribuciones propias de las tipologias
mas comunes, de tal manera que la SAT conozca la aplicabilidad del modelo y pueda, en su caso,
gestionar sus limitaciones.
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2.2. Identificacion de los inmuebles

Como ya se ha comentado, los procesos de AVM deben partir de una identificacidn precisa de
los inmuebles a valorar con el fin de producir una estimacion de valor precisa del mismo. Para
favorecer una identificacién lo mas precisa posible y evitar errores innecesarios, ademds de la
normalizacién de las direcciones de los inmuebles ya sugerida anteriormente, el tratamiento de
datos en los AVM debe intentar minimizar los errores en la identificacidon del inmueble mediante
el uso de software de geolocalizacién.

3. DIAGNOSTICO DEL MODELO

Existen multiples herramientas estadisticas de diagndstico disponibles para los analistas y los
gestores de los AVM, que varian en funcion de la metodologia empleada por el modelo. En
cualquier caso, los analistas deben hacer un uso efectivo de las herramientas de diagndstico
disponibles durante la calibracién del modelo, asi como documentar su uso e importancia.

Las SAT deben ser capaces de explicar cémo se utilizaron estas herramientas estadisticas y como
éstas explican la calidad de prediccién de un modelo especifico en relacién con los datos
utilizados para la calibracion.

3.1. Directrices para la evaluacion de la calidad

Dado que el desarrollo y la utilizacién de modelos automatizados de valoracion es una actividad
permanente en el tiempo, se deben realizar periédicamente estudios sobre el comportamiento
del modelo para su actualizacién, calibracidon y correcto funcionamiento. Para ello deben
utilizarse analisis sobre el error de estimacion.

Los estudios deben llevarse a cabo reproduciendo el modelo sobre muestras (precios o
valoraciones individualizadas de inmuebles) no incluidas en sus bases de datos y no utilizadas
en ningun otro procedimiento dirigido a su especificacion o calibracion. De esta manera se
garantiza la independencia de los resultados del test.

Se denomina muestras de exclusién o holdout samples al conjunto de muestras representativas
de transacciones o valoraciones seleccionadas de tal manera que casen con las caracteristicas
de la poblacion total de inmuebles cubiertos por el AVM. Estas muestras normalmente son
extraidas y almacenadas al mismo tiempo que las que se utilizan para calibrar el modelo, y no
se utilizan en dicha calibracidn, si no sélo para probar la bondad del modelo una vez calibrado.

Las muestras andlogas obtenidas en un momento posterior al de calibracién del modelo también
se pueden utilizar para probar y validar el mismo. Este método es preferible cuando la muestra
de transacciones o valoraciones inicial es escasa.

e Importancia del tamafio de la muestra

Existe unarelacion general de proporcionalidad directa entre la precision estadistica y el nUmero
de observaciones en una muestra. El tamafio de muestra necesario para un nivel de precision
dado depende, ademas del tamafio de la poblacién, de un error de muestreo aceptable y de la

dispersion en la poblacién considerada.

Las SAT deberan dejar constancia documental en el manual del modelo tanto del nimero de
muestras de exclusion utilizadas en el proceso de calibracidon, como del origen, proceso de
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extraccién y caracteristicas de las mismas (indicando si corresponden a valores de compraventa,
de tasacion u otros).

3.2. Indicadores estadisticos para la calibracion de los modelos

A continuacién se describen brevemente los indicadores estadisticos comunmente
considerados mas adecuados para describir la capacidad de acierto de los modelos AVM. Las
SdT deberdn documentar adecuadamente los valores que se han obtenido para cada uno de
ellos durante el proceso de calibracién del modelo, de modo que dichos valores sirvan a clientes
y usuarios tanto para conocer de forma general la precisién del modelo como para poder
establecer las diferencias entre unos modelos y otros.

- Sesgo de las estimaciones: se denomina “sesgo” a la desviacidn entre el valor de mercado
de un inmueble y el valor estimado para dicho inmueble por el modelo AVM. Dicha
desviacidn se calcula situando en el numerador la diferencia entre el valor estimado por el
modelo y el valor de mercado que sirve de contraste, quedando en el denominador el valor
de mercado. De esta manera, las desviaciones al alza en el valor estimado presentaran signo
positivo, y las desviaciones a la baja signo negativo.

Las desviaciones o errores calculados deben someterse a un andlisis estadistico descriptivo
para determinar la existencia o no de sesgo en los resultados de la aplicacion del modelo a
los diferentes tipos y segmentos de las potenciales poblaciones de inmuebles a valorar, asi
como el nivel de error cometido en cada caso. Para ello se utilizaran diversas medidas de
tendencia central y de dispersién, algunas de las cudles se comentan a continuacién.

o Medidas de tendencia central: indican el nivel general de valoracién para cualquier
grupo de propiedades representado por una muestra, indicando si existe algun tipo de
sesgo. En particular, serdn importantes el sesgo promedio y el sesgo mediano para el
conjunto de la muestra.

o Medidas de dispersion: determinan el grado medio de desviacion de las estimaciones
del modelo. Como medidas mds comunes cabe destacar la desviacion tipica y la media
de las desviaciones absolutas. Como tests mdas apropiados para medir el grado de
variabilidad o uniformidad de los resultados ofrecidos para los AVM se usan
habitualmente los coeficientes de dispersion y de variacion.

- Coeficiente de correlacidn: se trata de un indice empleado para medir el grado de relacién
lineal de dos variables cuantitativas (en este caso, los valores estimados por el modelo y los
valores de mercado de referencia). El valor del indice de correlacion varia en el intervalo [-
1,1], indicando el signo el sentido de la relacion:

o Si C=1, existe una correlacion positiva perfecta. El indice indica una dependencia total
entre las dos variables denominada relacidon directa: cuando una de ellas aumenta, la
otra también lo hace en proporcidn constante.

o Si-1<C<0o0bien0<C<1,existe correlacion (negativa o positiva).

o SiC=0, no existe relacion lineal, aunque pueden existir relaciones no lineales entre las
dos variables.

o SiC=-1, existe una correlacion negativa perfecta. El indice indica una dependencia total
entre las dos variables llamada relacion inversa: cuando una de ellas aumenta, la otra
disminuye en proporcién constante.
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En ocasiones, los modelos pueden producir desigualdades verticales, es decir, infravalorar o
sobrevalorar de manera sistematica los inmuebles de valores mas altos o mas bajos, que se
sitian en los extremos atipicos de la distribucidn. Esto debe evitarse mediante procedimientos
estadisticos adecuados que permitan contrastar si los modelos de estimacion funcionan de
manera equilibrada en los extremos de la distribucion.

3.3. Los valores atipicos

El término "valores atipicos" se refiere a aquellas observaciones que tienen valores inusuales,
es decir, que difieren notablemente de una medida de tendencia central. Mientras que algunos
valores atipicos se producen de forma natural, otros son consecuencia de la introduccion de
datos erréneos. En los modelos de valoracidn, los valores atipicos pueden corresponder también
a inmuebles de caracteristicas especiales, o con una ubicacién peculiar.

Existen distintos procedimientos estadisticos para identificar atipicos. No tenerlos localizados y
no tener controlada su influencia puede dar lugar a modelos inestables que produzcan cambios
impredecibles en las estimaciones realizadas a lo largo del tiempo.

La documentacion que acompafia al AVM debe describir la metodologia utilizada para identificar
valores atipicos y los criterios de recorte seguidos una vez que se han identificado.

Las desviaciones cometidas en la estimacidn de valores atipicos suelen ser altas en comparacion
con otras porciones de la muestra. Cuando la muestra es pequeia, los valores atipicos pueden
distorsionar la relacién entre el valor estimado y el observado en los estudios del error.

Un valor atipico puede tener influencia significativa sobre algunas medidas estadisticas. Se debe
prestar especial atencidn a la identificaciéon de los valores atipicos cuando las estimaciones
puntuales se utilicen para hacer inferencias sobre el conjunto de la poblacion.

La distorsidon potencial es mayor cuando el tamafo de la muestra es pequeio. Si los valores
extremos se pueden identificar, los procedimientos de recorte son métodos aceptables para la
creacion de una muestra mas representativa.

3.4. Conciliacion de valores

Cuando un modelo estd disefiado para producir mas de un valor estimado para un inmueble en
cuestion, la documentacién del modelo debe contener una explicacién detallada acerca de los
procedimientos seguidos para conciliar las estimaciones candidatas en una estimacién final del
valor. Dichos procedimientos deben incluir el andlisis de los puntos fuertes y débiles de cada
estimacion, y la especificacion de cdmo ese analisis resulta en la estimacién del valor final.

En aquellos casos en los que todas las estimaciones le sean suministradas al gestor del modelo
para su conciliacidn, el sistema debe informar de la cantidad y calidad de los datos como apoyo
a cada una de las estimaciones candidatas.

3.5 Frecuencia de actualizacion
Los modelos de estimacion se basan en férmulas construidas a partir del andlisis de mercado de
una zona especificay en un periodo de tiempo determinado. Puesto que las estimaciones deben

reflejar la tendencia del valor en el tiempo para una propiedad especifica con caracteristicas
conocidas (fisicas y del entorno), los proveedores de AVM deben, ademas de mantener
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actualizadas las bases de datos, calibrar periédicamente los modelos y actualizar sus algoritmos
en consecuencia.

Los movimientos del mercado y la disponibilidad de informacion deben dictar la frecuencia de
este proceso. No obstante, los ejercicios de calibracién seran regulares y, normalmente, tendran
una periodicidad minima anual.

4. DOCUMENTACION

Los procedimientos y modelos de valoracién automatizada, incluyendo los dirigidos a su
calibracién y evaluacidn de su calidad, deben estar documentados. El personal dedicado a su
gestion y aplicacién debe tener un conocimiento preciso de su funcionamiento y los valoradores
gue asistan los encargos de los clientes tendrdn, al menos, un conocimiento general de dicho
funcionamiento.

Los manuales que documenten los modelos deben ser actuales y contener las tasas y los ajustes
empleados. Los modelos de analisis de regresién multiple y otros algoritmos de comparacion
deben documentar las ecuaciones finales y ser reproducibles para que la repeticion del modelo
produzca el mismo valor. Los programas de tasas de alquiler, tasas de desocupacion,
multiplicadores de la renta y tasas de capitalizacion deben documentar el proceso dedicado a
su obtencién y actualizacién.

Los manuales sirven de apoyo para el personal actual y pueden ser Utiles en la formacién de
personal nuevo, o en la explicacion del procedimiento de valoracién a otras partes interesadas.
Una vez preparados, los documentos deben actualizarse cuando cambien los programas de
valoracion o se revisen los métodos y procedimientos de calculo.

Junto a la documentacidn global del programa, este debe asegurar la trazabilidad de los
procesos de ajuste que den lugar a los resultados finales de los encargos, en especial respecto a
la potencial exclusién de inmuebles sujetos a valoracién o a la modificacion de los valores
inicialmente ofrecidos por el modelo.

5. AUDITORIA

Al igual que en el caso de las bases de datos, un experto externo o un auditor interno
independiente debe comprobar regularmente, y reportar al 6rgano de administracién de la SdT,
el cumplimiento de los procedimientos y controles internos dedicados a asegurar la fiabilidad
del modelo.

El resultado de dichas comprobaciones se reflejard en un Informe escrito, y del mismo modo se
reflejara el seguimiento que se haga de sus recomendaciones de mejora.
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TITULO 3

PROCESO DE VALORACION POR AVM
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I. TERMINOS DE CONTRATACION

1. REQUISITOS GENERALES

Todo informe de valoracién por AVM debe proceder de un encargo debidamente formalizado
en el que se especifique, por parte de un cliente debidamente identificado y de la SdT, el alcance
del servicio de valoracién que se pretende obtenery, al menos:

a) El propdsito o finalidad de la valoracion y, en especial, cuando se trate de la valoracion de
un conjunto de inmuebles, la finalidad legal, si existe (solvencia, cobertura de provisiones),
o el destino de la valoracién (mercado hipotecario, estados contables o cualquier otro
indicado por el cliente).

b) Lainstruccion de que la valoracion se realice a través de un AVM, y una aclaracion sobre si
lo que se pretende obtener es el valor conjunto de una cartera, la de cada uno de elementos
de forma individual, la de grupos de ellos u otras casuisticas. También se indicara si lo que
se demanda es la actualizacién de una valoracién previa.

c) Los inmuebles a los que afecta la valoracién y los datos que el cliente proporciona sobre
ellos asi como, en su caso, las eventuales tareas que se encarguen a la SdT para completar
alguno de los datos vacios o la verificacidn de los proporcionados. En particular, si se aporta
una valoracién previa, se indicara también la base de valor y la fecha en que se hizo.

d) También se debera indicar si el trabajo debe hacerse bajo asunciones especiales (por
ejemplo, si los inmuebles pudieran estar arrendados u ocupados, que se valoren bajo la
hipdtesis de estar libres de inquilinos y ocupantes; si las viviendas pueden contar con precio
maximo, que se valoren como viviendas libres; etc), o si las mismas pueden establecerse por
la SAT en caso de que resulte necesario para la aplicacion del modelo.

e) La base de valor (de mercado, hipotecario, de reposicion) a que debe atenerse el resultado
de la valoracién.

f) Silos valores resultantes de la aplicacion de los modelos deben ser objeto de algun tipo de
calibracion o contraste especifico (por ejemplo, via tasacién completa por muestreo de
alguno de los componentes de una cartera, o mediante comprobacion individual por otro
medio de valoracion, por ejemplo, de gabinete).

g) El uso que se puede hacer del Informe de valoracién y el alcance de la responsabilidad de
la SdT.

En particular, los clientes seran responsables de la veracidad de la informacion cuya
valoracidn, individual o conjunta, soliciten.

Las sociedades decidiran el sistema de valoracién automatizada mas apropiado en funcion de
sus propios criterios y/o las caracteristicas de los inmuebles a valorar y de la informacion
disponible, en especial la estratificacion geografica y tipoldgica utilizada en funcidn de sus bases
de datos y de dichas caracteristicas.

Las sociedades se abstendran de valorar aquellos inmuebles en los que aprecien errores no
subsanables de identificacion o localizacidn en la informacién proporcionada por el cliente, asi
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como en aquellos supuestos en que no dispongan de la informacién minima suficiente sobre los
inmuebles a valorar que permita aplicar de manera consistente la metodologia de que se trate.

Cuando esas insuficiencias resulten subsanables, el encargo establecerd, de acuerdo con el
cliente, las tareas complementarias de integracion o las asunciones correspondientes.

Las SAT también procuraran eliminar de la valoracion aquellos inmuebles en los que dichos datos
indiquen que se trata de inmuebles singulares en el mercado local correspondiente.

1.1. Finalidad de la valoracion

La exigencia de reflejar el propésito o finalidad de la aplicacién de un AVM es esencial por las
caracteristicas especificas de este tipo de valoraciones, y porque la naturaleza de estos métodos
puede proporcionar otras funcionalidades aparte de la estricta valoracion: asistencia técnica,
informacidn, contraste, inventario, etc.

También es esencial porque es posible que el destinatario o los terceros que puedan verse
afectados por la valoracidn no aprecien totalmente el caracter probabilistico (es decir, vinculado
a un grado de confianza determinado) de la valoracién o las salvedades del informe, existiendo
el peligro de que se pueda citar o usar incorrectamente fuera de contexto.

En el caso de que la finalidad sea una de las contempladas por la normativa espaiola (sea de
manera directa o indirecta) su mencién serd imprescindible para determinar las eventuales
disposiciones aplicables.

Todas estas circunstancias aconsejan definir con rigor dicha finalidad y, en base a ella, tomar las
cautelas precisas en las cladusulas del encargo (dentro de las mencionadas en el punto g) del
apartado precedente) para impedir que los informes se utilicen para fines distintos de los
acordados inicialmente.

En especial, serd importante precisar si la valoracidn es parte de un asesoramiento privado, si
puede ser usada por el cliente frente a terceros, si tiene finalidad legal concreta o si puede ser
compartida con sus supervisores (en el caso de entidades como las bancarias, las de seguros, las
de los fondos inmobiliarios u otras sujetas a supervision prudencial o de las autoridades de los
mercados).

1.2. Enfoque de la valoracion

En el caso de valoraciones de carteras de inmuebles también es esencial determinar el alcance
del trabajo; es decir, si se pretende obtener una valoracion del conjunto de la cartera o, ademas,
la de cada uno de sus elementos individuales y, en este ultimo caso, si se trata de valoraciones
individualizadas para un inmueble perfectamente identificado o de valoraciones propias de
inmuebles de caracteristicas analogas al que se proporciona sin identificar totalmente.

Y es que ello determinara, en los casos en que asi lo requiera la legalidad aplicable o el propio
cliente, diferentes responsabilidades de la SAT autora de la valoracién, asi como la identificacion
de grados de confianza también diferentes en los resultados de las estimaciones individuales o
de conjunto, y con ello la exigencia de contrastes diferentes.

Como ya se ha comentado anteriormente, los AVM obtienen valores ligados a un grado de
confianza determinado y, ello supone que:
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- En el caso de las valoraciones individuales, los AVM son capaces de determinar
caracteristicas esenciales de los comparables a partir de las especificas del bien (situacidn,
tipologia, antigliedad de la edificacidon, superficies, anejos, etc) y, en el caso de las que no
pueden usualmente capturar, utilizar las caracteristicas medias de sus comparables (estado
de conservacion, distribucién, situacién peculiar en su entorno o en el espacio edificatorio,
etc), lo que implica la posibilidad de variaciones sobre la media de los inmuebles de sus
mismas caracteristicas.

- Enlas valoraciones de conjuntos de inmuebles, esas diferencias positivas o negativas frente
a la media tenderdn a compensarse, al menos parcialmente, y permitirdn obtener grados de
confianza superiores, tanto en cada uno de los estratos menos heterogéneos en que pueda
distribuirse la poblacién de inmuebles a valorar como en el total de la cartera.

2. REQUISITOS PARTICULARES PARA CADA CATEGORIA DE AVM

A continuacién se exponen, de manera sistematica para cada una de las categorias predefinidas
en el presente estandar, el conjunto de requisitos o exigencias previas que se deberan atender
para poder un modelo ser considerado dentro de dicha categoria. Estos requisitos se agrupan
segun la siguiente clasificacion:

- Usuario: cualificacién exigida al usuario del motor.

- Modelos: tipos de modelo (comparables / indices) cuya aplicacion se considera necesaria.

- Filtros: indicacion de los filtros, tanto previos como posteriores a la aplicacién del modelo,
que se estableceran al efecto de restringir la valoracion AVM a determinados tipos de

inmuebles segln sus caracteristicas y/o valor.

- Datos: indicacién del grado detalle y compromiso de veracidad exigido a los datos sobre los
inmuebles a valorar.

- Backtesting: especificacidon de la necesidad o no de realizar un contraste de resultados
posterior a la aplicacién del modelo mediante una muestra de tasaciones individuales.

- Validacion: indicacion de la necesidad o no de que los resultados sean validados por un
técnico especializado.

- Confianza: indicacién de la necesidad o no de proveer a los resultados de un indicador de
confianza global y/o individual.
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CATEGORIA C-3

ENFOQUE Valoracion de elementos
EJEMPLOS Servicios de valoracion ‘online’
USUARIO No especializado
MODELOS Generadores
Entrada de datos:
FILTROS - Tipologia: viviendas, garajes y trasteros
Exclusién de atipicos: no aplicable
Datos minimos a proporcionar por el cliente:
- Usoy tipologia
DATOS - Localizacidén exacta

- Superficie construida con elementos comunes
Compromiso de adecuacion de los datos: no aplicable
Aportacion de valor previo: no

BACKTESTING

No aplicable

VALIDACION  No necesario
Nivel de confianza individual: aconsejable
CONFIANZA Nivel de confianza global: no aplicable
CATEGORIA C-2
ENFOQUE Valoracién de elementos
EJEMPLOS Servicios de valoracion ‘online’
USUARIO No especializado
MODELOS De indices
Entrada de datos:
FILTROS - Tipologia: viviendas, garajes y trasteros
Exclusién de atipicos: no aplicable
Datos minimos a proporcionar por el cliente:
- Usoy tipologia
- Localizacidén exacta
- Superficie construida con elementos comunes
DATOS - El proveedor de AVM podrd establecer, ademds, otros datos

minimos exigibles en concordancia con la granularidad del indice
que vaya a ser aplicado (superficie, dormitorios, etc).

Compromiso de adecuacion de los datos: no aplicable
Aportacion de valor previo: Si

BACKTESTING

No aplicable

VALIDACION

No necesario

CONFIANZA

Nivel de confianza individual: aconsejable
Nivel de confianza global: no aplicable

Pagina 51 de 86



CATEGORIA C-1

ENFOQUE Valoracion de elementos
EJEMPLOS Servicios de valoracion ‘online’
USUARIO No especializado
MODELOS Mixtos
Entrada de datos:
FILTROS - Tipologia: viviendas, garajes y trasteros
Exclusién de atipicos: no aplicable
Datos minimos a proporcionar por el cliente:
- Usoy tipologia
- Localizacién exacta
- Superficie construida con elementos comunes
DATOS - El proveedor de AVM podra establecer, ademas, otros datos

minimos exigibles en concordancia con la granularidad del indice
gue vaya a ser aplicado (dormitorios, etc).

Compromiso de adecuacion de los datos: no aplicable

Aportacion de valor previo: Si

BACKTESTING

No aplicable

VALIDACION  No necesario
Nivel de confianza individual: aconsejable
CONFIANZA Nivel de confianza global: no aplicable
CATEGORIA B-3
ENFOQUE Valoracion de carteras
EJEMPLOS Asesoramiento para fondos de inversion
USUARIO Técnico especializado
MODELOS Generadores
Entrada de datos: elementos de produccion repetida
FILTROS .. L, . . . ..
Exclusion de atipicos: opcional a criterio del técnico
Datos minimos a proporcionar por el cliente:
- Usoy tipologia
DATOS - Ubicacion

- Superficie construida con elementos comunes
Compromiso de adecuacion de los datos: opcional
Aportacion de valor previo: no

BACKTESTING Opcional
VALIDACION  Si
CONFIANZA Nivel de confianza individual: no necesario

Nivel de confianza global: aconsejable
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CATEGORIA B-2

ENFOQUE Valoracion de carteras
EJEMPLOS Asesoramiento para fondos de inversion
USUARIO Técnico especializado
MODELOS De indices
Entrada de datos: elementos de produccion repetida
FILTROS .. , . . o .
Exclusion de atipicos: opcional a criterio del técnico
Datos minimos a proporcionar por el cliente:
- Usoy tipologia
- Ubicaciodn
DATOS - El proveedor de AVM podrd establecer, ademas, otros datos

minimos exigibles en concordancia con la granularidad del indice
gue vaya a ser aplicado (superficie, dormitorios, etc).

Compromiso de adecuacion de los datos: opcional

Aportacion de valor previo: si

BACKTESTING Opcional

VALIDACION  Si

Nivel de confianza individual: no necesario

CONFIANZA Nivel de confianza global: aconsejable
CATEGORIA B-1
ENFOQUE Valoracion de carteras
EJEMPLOS Asesoramiento para fondos de inversion
USUARIO Técnico especializado
MODELOS Mixtos
Entrada de datos: elementos de produccion repetida
FILTROS .. .. . . ..
Exclusion de atipicos: opcional a criterio del técnico
Datos minimos a proporcionar por el cliente:
- Usoy tipologia
- Ubicacion
- Superficie construida con elementos comunes
DATOS - El proveedor de AVM podrd establecer, ademas, otros datos

minimos exigibles en concordancia con la granularidad del indice
que vaya a ser aplicado (dormitorios, etc).

Compromiso de adecuacion de los datos: opcional

Aportacion de valor previo: si

BACKTESTING Opcional

VALIDACION  Si

Nivel de confianza individual: no necesario

CONFIANZA Nivel de confianza global: aconsejable
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CATEGORIA A-3

ENFOQUE Valoracion regulada de carteras
EJEMPLOS Circular 4/2017

USUARIO Técnico especializado
MODELOS Generadores

Entrada de datos: elementos de produccion repetida. Se establecen los
siguientes limites? a las superficies (con elementos comunes, en su caso) de
los elementos valorados, salvo mejor conocimiento por parte del técnico.
Viviendas unifamiliares: entre 50 y 400 m?c.

Viviendas plurifamiliares: entre 40 y 200 m?c.

Garajes (anejos): maximo de 50 mZc.

FILTROS
- Trasteros: maximo de 25 m?c.
Exclusién de atipicos: el técnico podrd eliminar del ejercicio, tras la
aplicacion del modelo y sin mas justificacién que la referencia al presente
Estandar, aquellos inmuebles cuyos valores queden en los extremos de la
distribucion de frecuencias (¥5%), por contribuir dichos elementos a
desvirtuar el dato de la desviacién estandar del conjunto de la cartera.
Datos minimos a proporcionar por el cliente:
- ldentificacion inequivoca
- Uso caracteristico: residencial, anejo, terciario, etc.
- Tipologia: adosado, pareado, bloque, etc
- Afo de construccién
- Ao de rehabilitacion integral (en su caso)
- Superficie construida (con elementos comunes, en su caso)
DATOS

- Superficie de parcela (en su caso)
- Sometido a algun tipo de régimen de proteccién publica vigente
(si/no)
- Cada elemento se desglosara en un registro independiente (incluso
en el caso de fincas registrales con anejos vinculados).
Compromiso de adecuacion de los datos: obligatorio
Aportacion de valor previo: no
BACKTESTING Obligatorio
VALIDACION  Obligatorio
Nivel de confianza individual: aconsejable
Nivel de confianza global: obligatorio

CONFIANZA

2 Los referidos limites se han establecido a partir del estudio realizado sobre los graficos de frecuencias
de las superficies de todas las viviendas registradas en la base de datos del Catastro (nacional). A la vista
de dichos graficos, puede apreciarse que son viviendas infrecuentes aquellas cuyas superficies se ubican
en las colas de la distribucidn, hasta una frecuencia agregada del 8% (suma de las colas superior e inferior,
tanto en vivienda unifamiliar como plurifamiliar).
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CATEGORIA A-2

ENFOQUE Valoracion regulada de carteras
EJEMPLOS Circular 4/2017

USUARIO Técnico especializado
MODELOS De indices

Entrada de datos: elementos de produccidn repetida. Se establecen los
siguientes limites a las superficies (con elementos comunes, en su caso) de
los elementos valorados, salvo mejor conocimiento por parte del técnico.

- Viviendas unifamiliares: entre 50 y 400 m?c.

- Viviendas plurifamiliares: entre 40 y 200 m?c.

- Garajes (anejos): maximo de 50 mZc.

FILTROS - Trasteros: maximo de 25 m?c.
Exclusiéon de atipicos: el técnico podrd eliminar del ejercicio, tras la
aplicacion del modelo y sin mas justificacidon que la referencia al presente
Estandar, aquellos inmuebles cuyos valores queden en los extremos de la
distribucidon de frecuencias (x5%), por contribuir dichos elementos a
desvirtuar el dato de la desviacion estandar del conjunto de la cartera.
Datos minimos a proporcionar por el cliente:
- ldentificacion inequivoca
- Uso caracteristico: residencial, anejo, terciario, etc.
- Tipologia: adosado, pareado, bloque, etc
- Afo de construccién
- Ao de rehabilitacion integral (en su caso)
- Superficie construida (con elementos comunes, en su caso)
- Superficie de parcela (en su caso)
- Sometido a algun tipo de régimen de proteccion publica vigente
(si/no)
DATOS - Cada elemento se desglosara en un registro independiente (incluso

en el caso de fincas registrales con anejos vinculados).

- El proveedor de AVM podrd establecer, ademas, otros datos
minimos exigibles en concordancia con la granularidad del indice
que vaya a ser aplicado (superficie, dormitorios, etc).

Compromiso de adecuacion de los datos: obligatorio

Aportacion de valor previo: obligatorio, aportando los siguientes datos:
- Valor certificado en tasacién segtin Orden ECO 805/2003.

Finalidad del informe de tasacidn.

- Base de valor empleada.

Fecha de tasacidn correspondiente.

BACKTESTING Obligatorio

VALIDACION  Obligatorio

Nivel de confianza individual: aconsejable

Y4
CONFIANZA Nivel de confianza global: obligatorio
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CATEGORIA A-1

ENFOQUE Valoracion regulada de carteras
EJEMPLOS Circular 4/2017

USUARIO Técnico especializado
MODELOS Mixtos

Entrada de datos: elementos de produccidn repetida. Se establecen los
siguientes limites a las superficies (con elementos comunes, en su caso) de
los elementos valorados, salvo mejor conocimiento por parte del técnico.

- Viviendas unifamiliares: entre 50 y 400 m?c.

- Viviendas plurifamiliares: entre 40 y 200 m?c.

- Garajes (anejos): maximo de 50 mZc.

FILTROS - Trasteros: maximo de 25 m?c.
Exclusiéon de atipicos: el técnico podrd eliminar del ejercicio, tras la
aplicacion del modelo y sin mas justificacién que la referencia al presente
Estandar, aquellos inmuebles cuyos valores queden en los extremos de la
distribucidon de frecuencias (x5%), por contribuir dichos elementos a
desvirtuar el dato de la desviacion estandar del conjunto de la cartera.
Datos minimos a proporcionar por el cliente:
- ldentificacion inequivoca
- Uso caracteristico: residencial, anejo, terciario, etc.
- Tipologia: adosado, pareado, bloque, etc
- Afo de construccién
- Afo de rehabilitacion integral (en su caso)
- Superficie construida (con elementos comunes, en su caso)
- Superficie de parcela (en su caso)
- Sometido a algun tipo de régimen de proteccion publica vigente
(si/no)
DATOS - Cada elemento se desglosara en un registro independiente (incluso

en el caso de fincas registrales con anejos vinculados).

- El proveedor de AVM podrd establecer, ademas, otros datos
minimos exigibles en concordancia con la granularidad del indice
que vaya a ser aplicado (dormitorios, etc).

Compromiso de adecuacion de los datos: obligatorio
Aportacion de valor previo: obligatorio, aportando los siguientes datos:

- Valor certificado en tasaciéon segiin Orden ECO 805/2003.

- Finalidad del informe de tasacidn.

- Base de valor empleada.

Fecha de tasacidn correspondiente.

BACKTESTING Obligatorio

VALIDACION  Obligatorio

Nivel de confianza individual: aconsejable

CONFIANZA Nivel de confianza global: obligatorio
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2.1. Sobre la identificacion y localizacion de los inmuebles
A los efectos de lo anteriormente establecido, se entendera como:

- Ubicacion: conjunto de datos o indicaciones que permiten situar el inmueble dentro de un
ambito zonal acotado (paraje, barrio, cédigo postal, localidad, tramo de via, etc).

- Localizacién exacta: conjunto de datos o indicaciones que permiten situar inequivocamente
el edificio al que pertenece el inmueble o la parcela catastral sobre la que se asienta
(equivalente a referencia catastral de 14 caracteres).

- Identificacion inequivoca: conjunto de datos o indicaciones que permiten situar
inequivocamente el inmueble dentro del edificio al que pertenece (equivalente a referencia
catastral de 20 caracteres).

2.2. Sobre la aportacion de valor previo

Para todas aquellas categorias de AVM que empleen modelos de indices, sea de forma exclusiva
o en combinacién con otros modelos, debera ser proporcionado por el cliente un valor previo
conocido de dicho inmueble, acompafiado de la fecha de obtencién de dicho valor, sin perjuicio
de la exigencia de otros datos sobre dicha valoracidn que puedan ser requeridos en las
categorias mas rigurosas, y que se encuentran indicados en los cuadros anteriores. El valor podra
ser informado como valor total o como producto de valor unitario por superficie del inmueble.
El proveedor podra reservase la capacidad de desestimar el valor informado en caso de que sea
conceptualmente inconsistente con la naturaleza y caracteristicas del inmueble valorado.

2.3. Otros datos aconsejables

Ademas de los indicados como obligatorios en la categorizacién anterior, en todos los AVM se
considera aconsejable disponer de algunos o de todos los siguientes datos:

- La superficie construida sin elementos comunes y la util del inmueble;

- El estado de conservacion del inmueble;

- Las caracteristicas constructivas mas relevantes del inmueble (tales como, en funcién del
uso de que se trate, su calidad, nimero de habitaciones, existencia de ascensor, calefaccién,
etc).

- La existencia de infraestructuras y elementos comunes deportivos u otros en la parcela o,
en el caso de otros usos, los elementos externos a la edificacion que mas puedan influir en
su valor.

Cuando no se cuente con alguno o todos los datos precedentes la aplicacion del modelo, la
valoracion se hard bajo la asuncion especial de que las caracteristicas del inmueble a considerar
son, bien las medias propias de su mercado local, bien las que tenia en el momento de la
valoracion anterior en aquellos casos en que se actualice esta ultima (salvo, naturalmente, la
antigliedad de la edificacion, que correspondera al resultado de sumar los afos transcurridos
desde la emisidn del informe de valoracidn anterior a la antigliedad reflejada en dicho informe).

2.4. Condiciones particulares para la aplicacion de modelos de indices de precios locales

En particular, la aplicaciéon de indices de precios locales para actualizar de los valores de un
inmueble sdlo podra llevarse a cabo cuando quede asegurada que el valor de mercado a
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actualizar ha sido obtenido por procedimientos que permitan haber tenido en cuenta la
totalidad de las caracteristicas fisicas, econdmicas y juridicas que hayan podido influir en la
valoracion del inmueble y en la medida que las mismas sigan siendo homogéneas con las
actuales (por ejemplo, si el valor inicial incorporaba una servidumbre o una situacidn urbanistica
especifica que haya podido menoscabar particularmente su valor y que ahora no existen la
actualizacién daria un resultado equivocado).

Para asegurar esa homogeneidad es necesario que las tasaciones originales se hayan realizado
por la propia SdT, o por otra sociedad o servicio de tasacidén segun los criterios establecidos por
la Orden ECO/805/2003 o la anteriormente aplicable en el ambito del mercado hipotecario, y
siempre que la tasacion inicial no se haya basado en precios maximos de venta (aplicables a las
viviendas sujetas a regimenes de proteccion oficial) o en la actualizacién de las rentas de
contratos de alquiler de duracion superior a 1 afio, o en cualquier otra circunstancia que haya
impedido el uso del método de comparacién en la determinacién de su valoracién inicial o
impida, por otras razones, la aplicacion consistente de indices de precios locales.

En el caso de que no se disponga de informacion suficiente en cuanto al estado de conservacidn,
el numero de dormitorios u otros datos semejantes que el modelo utilice para su correcta
aplicacion, el encargo establecerd la asuncién especial correspondiente o habilitara a la SdT para
que aplique los criterios adecuados para solventar la deficiencia de informacién. Cuando dichas
deficiencias no hayan podido ser corregidas, se incluirdn en los informes las oportunas
limitaciones y cautelas, que se referirdn, cuando asi sea apropiado por su caracter parcial o
individual, a la tipologia, mercado local o periodo temporal en el que se hayan apreciado, o a los
elementos de la cartera concretamente afectados.
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Il. PASOS DEL PROCESO DE VALORACION

1. PASOS PREVIOS A LA APLICACION DEL MODELO

Una vez recibido un encargo del cliente, se deberan desarrollar las siguientes tareas con caracter
previo a la aplicacién del modelo:

12 Verificacion de los datos recibidos del cliente: con ello se pretende, no sélo confirmar que
contienen la informacién minima imprescindible para su tratamiento, sino también
identificar aquellos inmuebles que deban excluirse de la aplicacién del modelo, ya sea por
sus caracteres tipoldgicos o de uso singulares, o porque requieran de un analisis
particularizado, y en especial porque no se disponga de suficiente informacién de mercado
gue permita obtener conclusiones estadisticas extrapolables, o porque las fluctuaciones en
su valor no se rijan por las tendencias generales del mercado inmobiliario.

22 Tratamiento de los datos recibidos: a peticidon expresa del cliente, y segun lo establecido en
los términos del encargo, la SAT podra integrar, complementar, corregir o completar los
datos aportados por el cliente, de modo que la base de datos obtenida tras el tratamiento
sea, a criterio de la SdT, lo suficientemente completa como para aplicar sobre ella el modelo
con los mejores resultados posibles. La amplitud y profundidad de los cambios realizados
sobre los datos iniciales recibidos debera quedar detalladamente explicada en el informe de
valoracion, indicando las fuentes de informacién a partir de las cuales se han obtenido los
datos complementarios anadidos y los criterios seguidos para el tratamiento. De igual
manera, se deberd indicar en qué casos se han dado por ciertos o veraces los datos recibidos
del cliente y, por tanto, no se han realizado comprobaciones ni modificaciones sobre los
mismos cuya responsabilidad dependa de la SdT.

32 Analisis y segmentacion de la cartera: se estableceran, en su caso, las distintas categorias
de inmuebles en funcidn, por ejemplo, de su tipologia y localizacion geografica. De aplicarse
indices de precios locales, la segmentacién incluird también, necesariamente, la fecha de la
ultima tasacion disponible. Debido a que, para inferir el conocimiento de los inmuebles de
la cartera, los AVM utilizan una muestra relativamente pequefia, se debe asegurar que la
muestra representa adecuadamente las propiedades mds relevantes, a efectos de estimar
su valor, de la poblacién. En muchos casos, las muestras se seleccionan aleatoriamente. En
ningun caso la muestra debe guiarse por las caracteristicas del propietario del inmueble.

42 Adaptacion de la metodologia: la SAT adaptard su metodologia a las caracteristicas del
encargo recibido y de los inmuebles que componen la cartera. En particular, se consideraran
y tratardn de forma adecuada las demandas particulares que pudiera requerir el cliente,
especialmente cuando se pretenda extremar la confianza de las valoraciones que se lleven
a cabo en carteras particularmente sensibles, ya sea por su riesgo, morosidad o grado de
deterioro, o por las caracteristicas de los inmuebles.

Las SAT tomaran en consideracién las mejores practicas estadisticas, y no aplicaran sus
metodologias a poblaciones con las que resulten inconsistentes. Cuando se trate de valorar
activos de entidades reguladas, se respetaran las normas aplicables al caso y se tendran
especialmente en cuenta las directrices generales que las autoridades supervisoras de
aquellas entidades hayan podido hacer respecto al empleo de métodos AVM.
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2. CONTRASTE DE LOS RESULTADOS TRAS LA APLICACION DEL MODELO

Aun cuando no sea estrictamente necesario para conocer el grado de confianza de una
valoracion obtenida mediante esta metodologia, con la finalidad de asegurar la consistencia y
calidad de los resultados que ofrezca la aplicacion del modelo a la cartera valorada, dichos
resultados pueden contrastarse con suficientes datos de comparables que cuenten con probada
fiabilidad (de transacciones, tasaciones coetaneas al momento en que aquellos se obtengan) u
otros datos de fiabilidad acreditada disponibles u obtenidos al efecto por la SAT y que no figuren
entre los ya incluidos en la base de datos. En particular, en el caso de las valoraciones
automatizadas reguladas en la Circular del Banco de Espafia 4/2017, ese tipo de contraste
(“backtesting”) debe realizarse con tasaciones completas de una muestra aleatoria de
inmuebles de la propia cartera.
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lll. CONTRASTE DE LOS RESULTADOS DE AVM

1. CONSIDERACIONES GENERALES

La aplicacién de los modelos AVM aconseja (y en el caso de las valoraciones para las entidades
de crédito y con efectos ante terceros exige?), el contraste del grado de confianza de sus
resultados globales (valor total de la cartera) v, si el cliente ha solicitado también la valoracion
individualizada de sus componentes, el de las estimaciones individuales.

A este respecto, debe tenerse en cuenta que los AVM producirdn valores con mayor grado de
confianza en el primer caso que en el segundo. Y es que, al no poder capturar todas las
caracteristicas relevantes de un inmueble individual (por ejemplo, su estado de conservacion),
y tener que asumir para ellas valores medios de su mercado local, los errores estadisticos que
inevitablemente se producen en las estimaciones individuales podran y tenderan
matematicamente a compensarse para un conjunto de ellos.

Para la evaluacién del grado de confianza de sus resultados, los mejores estandares aconsejan
el contraste con la realidad del mercado mediante la técnica de muestreo. En Espafia, donde la
informacidn sobre transacciones no es publica, el conocimiento de esa realidad debe utilizar
necesariamente estimaciones basadas en valores que la aproximen de la manera mas rigurosa
posible. Para ello, las tasaciones y valoraciones individualizadas que llevan a cabo las SdT
espanolas, por su amplitud y profundidad, grado de homogeneidad en la aplicaciéon de
estandares y por las exigentes comprobaciones a que se llevan a cabo para realizarlas, permiten
una aproximacion rigurosa a aquella realidad, y dan fiabilidad a las tareas de calibracién y
evaluacidn citadas.

1.1. Medidas de fiabilidad de las estimaciones

La fiabilidad, en un sentido estadistico, se refiere al grado de confianza de una estimacién
obtenida a partir de una muestra. Existen dos medidas que expresan el grado de fiabilidad de la
estimacion y que se encuentran estrechamente relacionadas:

- Intervalos de confianza: expresan la probabilidad de que la verdadera medida que se
trata de estimar se sitle entre los extremos definidos por el intervalo, con una
determinada probabilidad. Los intervalos de confianza pueden calcularse para cualquier
pardmetro, ya sea una medida de tendencia central o de dispersién, o en torno a una
estimacion puntual de valor.

- Errores estandar: se refieren a la distancia que hay que afadir o restar a una estimacion
para calcular el intervalo de confianza.

Las medidas de fiabilidad tienen en cuenta explicitamente los errores inherentes a un proceso
de muestreo. En general, estas medidas serdn mejores cuando las muestras sean relativamente
grandes y la dispersion reducida. Aunque la aplicacion matematica de estas medidas es

3 En el caso de las valoraciones automatizadas reguladas por el Anejo IX de la Circular del Banco de
Espafia 4/04 vigente desde el 1 de octubre de 2016, los resultados obtenidos de la aplicacion de AVM a
carteras de inmuebles deberdn contrastarse con tasaciones individuales completas, realizadas conforme
a la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, para una muestra de los inmuebles valorados.
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relativamente sencilla, su interpretacidn correcta es critica y requiere de técnicos cualificados
formados en los principios estadisticos de base.

Ademas de la medicién de la confianza de la valoracion del conjunto de una cartera, algunos
métodos de valoracién estadistica permiten conocer de manera estimada la precisiéon de cada
una de las valoraciones de los elementos individuales que conforman dicha cartera. Estos
niveles de confianza individualizados pueden reportarse en el informe de forma adicional al
dato del propio valor del inmueble. En los casos en que se calcule, serd importante asegurar que
este indicador tenga una naturaleza suficientemente predictiva o asimilable por parte del
receptor de la valoracidn. Para ello, es recomendable la elaboracion de un FSD (Forecast
Standard Deviation) que permita pre-establecer cudl sera el nivel de confianza a partir del cual
un resultado se considerard aceptable en funcién de la finalidad de la valoracidn, las necesidades
del cliente y sus politicas de control del riesgo.

2. CONTRASTE POR MUESTREO (BACKTESTING)

La comprobacién de la calidad de los resultados del modelo en cuanto al valor total de la cartera
y en cuanto a la abundancia y magnitud de los errores cometidos en las estimaciones
individuales se puede llevar a cabo mediante la utilizacion de una muestra relativamente
pequefia de inmuebles pertenecientes a esa misma cartera, a partir de la cual se realizan
inferencias sobre las caracteristicas de la poblacién total de inmuebles valorados.

2.1. Caracteristicas de la muestra

Debe tenerse en cuenta que las valoraciones de los inmuebles seleccionados permitiran inducir,
con nivel de confianza y un error relativo determinados, el valor del conjunto de la cartera. Para
ello:

- Se debe asegurar que la muestra representa adecuadamente las propiedades mds
relevantes, a efectos de estimar su valor, de la poblacién potencial.

- Enningun caso la muestra debe tener en cuenta las caracteristicas del propietario potencial
de la cartera o del inmueble.

- Los elementos muestreados debera ser seleccionados aleatoriamente de entre los incluidos
en la cartera o en los segmentos en que la misma pueda distribuirse.

- La muestra debera ser tan amplia como lo exijan:

e La dispersidon de los valores de los inmuebles de la cartera o del parametro que,
correlacionado estrechamente con esos valores, se utilice para evaluar su dispersion.

e El error relativo y la probabilidad con que se pretende inducir el valor conjunto de la
cartera.

- Los elementos muestreados se valoraran mediante tasacién completa, que incluira, como
minimo, inspeccidn ocular externa del edificio. Estas valoraciones respetaran los estandares
internacionales generalmente aceptados y, por lo tanto, requeriran de todas las
comprobaciones y documentacion exigidas por los mismos (excepto en lo relativo a la
inspeccidn interior del elemento).

2.2. Metodologia de segmentacion para comprobar el valor total de una cartera

La aproximacién mas sencilla para la determinacidn de una muestra es la realizacién de un
muestreo aleatorio sobre los inmuebles que componen la cartera. El tamaifio muestral asi
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obtenido podrd, no obstante, reducirse si se tienen en cuenta posibles subdivisiones o estratos
de la cartera, determinados a partir de las caracteristicas de los inmuebles que la componen.
Esta estratificacion puede seguir dos posibles criterios:

- Segmentacidn en funcién de la tipologia de los inmuebles: es posible segmentar la cartera
por usos y tipologias y, de disponerse de esa informacidn, por otras caracteristicas basicas
de su mercado local (zonas urbanas y rurales, zonas heterogéneas u homogéneas).

- Segmentacion segun la tipologia y la distribucion de la poblacion de inmuebles: con este
tipo de estratificacion se pretende agrupar los inmuebles atendiendo a su homogeneidad
con respecto a un parametro correlacionado con el objetivo del contraste, es decir, con el
valor de los inmuebles. En particular, se ha comprobado que la segmentacidn segun el valor
AVM de cada inmueble, su valor unitario (€/m?) o su superficie, por ser aquellos pardmetros
mas estrechamente correlacionados con el objetivo del contraste (el valor total de la
cartera) permiten obtener tamanos muestrales optimos.

En particular, la seleccién de los segmentos mas adecuados vendra determinada, al igual
gue la seleccién de valores atipicos, por un andlisis técnico-estadistico de distribucidn de la
poblacién de inmuebles y de su dispersién en torno a los parametros que hayan de guiar la
segmentacioén (ver informe metodoldgico anexo).

Serd fundamental la intervencidn de técnicos cualificados tanto en la seleccién de atipicos como
en determinacion de la segmentacion a realizar, ademas de para llevar a cabo el examen técnico
de las valoraciones completas de los inmuebles seleccionados en la muestra (a fin de asegurar
su regularidad y ajuste a las bases de valor objetivo).

2.3. Metodologia de segmentacion de carteras por tipologia y submercado a efectos de la
Circular 4/2017 de Banco de Espafia

La segmentacion de la cartera se llevara a cabo conforme a las siguientes pautas:

- En primer lugar, se determinardn las tipologias que componen la cartera, diferenciando,
como minimo, los distintos usos presentes en la misma. En particular, dentro de los usos
habitualmente relacionados con el residencial, se distinguirdn las siguientes tipologias:

o Vivienda unifamiliar
o Vivienda plurifamiliar
o Anexos (garajes y trasteros)

- A continuacion, se subdividirad la cartera en 3 estratos en funcion del submercado al que
pertenezcan los elementos valorados, proponiéndose tomar como referencia la tabla de
categorizacién de municipios publicada peridédicamente por la AEV.

- Se obtendra el nimero de elementos de cada tipologia y submercado.

- Paracadauno de los estratos resultantes, tanto por criterio tipoldgico como de submercado,
se obtendrd el nimero minimo de muestras necesarias aplicando la férmula de muestreo
del punto 2.6 siguiente.

- A continuacidn, se podra aplicar la regla de reparto de las muestras recomendada en el

Anexo Il del presente Estdndar u otra que se considere apropiada, determinandose asi
cuantos elementos de la muestra deberan seleccionarse de cada tipo y submercado.
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- Dichos elementos se seleccionaran, dentro de la tipologia y estrato que corresponda, de
forma aleatoria.

2.. Tratamiento de los valores atipicos

Se considera practica adecuada para el contraste de las valoraciones automatizadas mediante
el procedimiento mencionado la valoracion por otras metodologias de aquellos inmuebles para
los que se hayan obtenido valores por AVM que resulten atipicos dentro del conjunto de la
cartera. La seleccion de estos valores vendra determinada por las caracteristicas de la
distribucidon de las diferentes caracteristicas de los inmuebles a valorar (atendiendo a las
frecuencias relativas de la misma, a los datos propios de inmuebles singulares, etc) y exigira un
analisis técnico estadistico cualificado. Los valores atipicos que se excluyan de la poblacién para
determinar la muestra deberdn ser tratados como inmuebles singulares.

2.5. Determinacion del tamaiio de la muestra para comprobar el valor global de la cartera

Las formulas que, bajo la hipdtesis estadistica de normalidad, permiten determinar el tamaiio
minimo de las respectivas muestras son las siguientes®:

e Tamafio de la muestra para un muestreo aleatorio simple:

t2
: 2 282
R™(VT)
= t2 :
RE(VT)? NS

e Tamafio de la muestra para un muestreo estratificado:

t2 L 2
sz[zNhSh)
TR? (VT) (z ® j

VT: Valor total de la cartera, obtenido mediante metodologia AVM.

N: Namero total de inmuebles de la cartera.

Np: Niumero de inmuebles dentro de cada estrato h.

S: Desviacién tipica de los valores de la cartera.

Sh: Desviacidn tipica de los valores AVM dentro de cada estrato h.

R: Error relativo fijado.

t: Valor critico de la distribucién t-student aproximada por la normal estandar para
el nivel de confianza (1-a) fijado, segun la tabla siguiente:

n=

O O 0O O O O O

(1-a) 80% 90% 95% 97,5% 99%
t 1,28 1,64 1,96 2,24 2,58

4 Referencia metodoldgica: “Informe sobre Contraste del Valor de una Cartera de Inmuebles mediante
Muestreo”, elaborado por los profesores Guillermo Llorente y Carlos Rivero, que se adjunta como anexo
al presente Estandar.
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2.6. Determinacion del tamafio de la muestra para comprobacion de los métricas de errores
individuales de la cartera

El tamafo de muestra determinada con la siguiente férmula asume, como hipétesis de partida,
que los ratios de errores individuales de los elementos de la muestra permiten inferir los ratios
para el conjunto de la cartera valorada, proporcionando una indicacién del grado de fiabilidad
de los resultados individuales de la valoracién. Dado que se trata aqui de realizar un analisis
destinado a calcular el nimero o proporcién de veces en las que los elementos de la poblacidn
estudiada poseen una determinada caracteristica (es decir, en qué proporcidon de veces se ha
cometido un error de estimacion), la férmula de determinacion del tamafio minimo de muestra
para poblaciones finitas se aplicara bajo la siguiente variante (ver Anexo Ill):

B Nt%(pq) B 0,25Nt?
TTeA(N = D)+ t2(pq)  e2(N — 1) + 0,25¢2

N: Numero total de inmuebles de la cartera.

o PQ: Varianza obtenida a partir de una proporcidn p fijada, siendo g =1 - p. Como
supuesto mas desfavorable, tomaremos p = 0,50y, por tanto, pg = (0.50)? = 0.25.

o t: Valor critico de la distribucién t-student aproximada por la normal estandar para
el nivel de confianza (1-a) fijado, segun la tabla anterior.

o e: Error relativo mdximo asumido, que se obtiene como el error entre la media.

¢}

2.7. Adopcion de valores tras la realizacion del backtesting

Una vez determinados los valores del conjunto de elementos que componen la muestra, y tras
realizar el proceso de validacidn definido en el punto siguiente, habra reflejarse en el informe el
criterio seguido para la adopcién de los valores correspondientes a dichos elementos, no siendo
posible particularizar la eleccién elemento a elemento (es decir, elegir para algunos de ellos el
valor determinado por AVM vy, para otros, el determinado mediante tasacién completa); por el
contrario, el criterio habra de ser Unico para todos, de modo que podran adoptarse en bloque
todos los valores obtenidos por tasacién completa de dichos inmuebles o, alternativamente,
todos los obtenidos por AVM (por ejemplo, seleccionando aquellos resultados que, en conjunto,
resulten mas prudentes).

2.8. Validacion de resultados del valor global de la cartera. Niveles de confianza aconsejables

Una vez inferido el valor total de la cartera a partir de la muestra seleccionada, se debera
obtener el intervalo de confianza a partir de los datos prefijados de error admitido (R) y nivel de
confianza (1-a). Si el valor total proporcionado por el modelo se encuentra comprendido dentro
del intervalo calculado, se podra concluir, con una probabilidad del (1-a)% que la valoracion de
la cartera por metodologia AVM es correcta.

Se considera una practica adecuada la obtencion de muestras que permitan inducir el valor de
una cartera con un 95% de probabilidad y con un error relativo del 5% (es decir, con un intervalo
de confianza que sitle el verdadero valor de la cartera entre el 95 y el 105% del valor inducido
por la muestra) si bien en funcidn de las caracteristicas de la cartera (y, en su caso, de lo
establecido reglamentariamente), podrian validarse para niveles de confianza de hasta un 90%
con un error relativo maximo del 10%.

Se entenderd consistente la aplicacion de un AVM que estime el valor de la cartera dentro del

intervalo de confianza a que se refiere el parrafo anterior. En el caso de que no sea asi, deberdn
evaluarse tanto las valoraciones automatizadas (la calibracion del modelo, su ajuste a las
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caracteristicas de la poblacién a valorar, etc) como las completas realizadas sobre los inmuebles
de la muestra (para confirmar su rigor), y, en caso de que no se corrijan, identificar el intervalo
de confianza que sea caracteristico de las valoraciones automatizadas y las causas de su eventual
desviacidn respecto al objetivo perseguido.

2.9. Métricas de comprobacion de los errores individuales de estimacion

El error individual de cada estimacién se calculara conforme a la siguiente férmula:

_ V.AVM —V.TAS
¢ = Max(v.AVM,V.TAS)

Una vez obtenidos los valores de los elementos de la muestra a partir de tasaciones completas,
y calculados los errores individuales cometidos, es conveniente evaluar los siguientes
pardmetros, que permiten proporcionar una indicacion del grado de precision de los resultados
individuales de la cartera valorada:

- Recorrido corregido: estadistico Ratio (cociente entre el valor de un elemento de la cartera
obtenido por AVM vy su valor de transaccion o tasacidon completa) corregido por la distancia
de Chebyshov (ver Anexo I):

__v.AvM-v.TAS
"= Max(V.AVM,V.TAS)

1

o Mean Ratio (RM, Ratio Media): media aritmética de los recorridos corregidos
obtenidos para todos los elementos de la muestra.

)

n

RM =

o Median Ratio (RME, Ratio Mediana): mediana de los recorridos corregidos obtenidos
para todos los elementos de la muestra.

RME = Mediana(r;)
o STD Ratio (Standard Deviation Ratio, o Desviacion Estandar de las ratios): desviacion

estandar de los recorridos corregidos obtenidos para todos los elementos de la
muestra.

STD Ratio =

o PRD Ratio (Price-Related Differential, o indice de Regresividad): las valoraciones se
consideran regresivas si los inmuebles de valores mds altos estdn mas
infravalorados que los inmuebles de valores bajos. Por el contrario, se consideran
progresivas si los inmuebles de valores altos estan mas sobrevalorados que los de
valor bajo. EI PRD es una medida de la regresividad o progresividad de la valoracidn
y por ello se denomina también indice de regresividad. Se obtiene como el cociente
entre el Mean Ratio (RM) de una cartera y el Ratio Total de la Muestra (RTM).

— RM
U = Promedio RTM = Hy.avm — Py Tas +1 PRD Ratio = ——

Max(ty. avm, Uy T4s) RTM

Pagina 66 de 86



- MAPE (Mean Absolute Percentage Error, o Error Porcentual Absoluto Medio): media, en
términos porcentuales, de los errores absolutos de los elementos de la muestra.

n
MAPE(%) = Z=2-5x 100

- FSD (Forecast Standard Deviation, o Desviacion Estandar Predictiva): desviacidén estandar
de los errores de estimacion medidos alrededor del valor cero:

FSD = i (e’
n—1

- RMSE (Root-Mean-Square Error, o Error Cuadratico Medio): raiz cuadrada de la media
aritmética de los cuadrados de las desviaciones cometidas en los elementos de la muestra.

n_(V.AVM; — V.TAS;)?
n

RMSE =

- Hit Ranges (Rangos de éxito): porcentaje de valoraciones individuales de la muestra para
las cuales el error cometido se sittia dentro de un determinado rango.

Por otro lado, los siguientes parametros permiten obtener una apreciacion del nivel de
dispersion de los errores cometidos en las valoraciones individuales de los elementos de la
muestra:

- COV (Coefficient of Variation, o Coeficiente de Variacién): desviacién tipica de los
recorridos corregidos individuales dividida entre la media aritmética de los recorridos
corregidos.

oy STD Ratio
CoV(%), = M_ x 100 = x 100
T

RM Mean Ratio

- COD (Coefficient of Dispersion, o Coeficiente de Dispersion): cociente entre la media
aritmética de los recorridos corregidos de los elementos de la muestra (medidos respecto a
su mediana) y la mediana de dichos recorridos corregidos.

il — RME| «

COD(%), = 100

RME

- COC (Coefficient of Concentration, o Coeficiente de Concentracion): porcentaje de
elementos de la muestra para los cuales el recorrido corregido es igual o inferior al 10% de
la mediana de los recorridos corregidos.
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IV. INFORMES DE VALORACION AVM

Toda valoracidn automatizada debe materializarse a través de un Informe proporcionado a las
caracteristicas del encargo, claro y preciso, y firmado por la SdT que asuma la responsabilidad
de su elaboracion.

Los informes emitidos por el proveedor de AVM vy revisados por el cliente son importantes para
la medicién de la calidad del sistema de AVM. La opinidn de los clientes sobre la tasa de aciertos
(hit rate) que se obtiene a partir de este tipo de informes es también un dato Util para medir el
grado de confianza que merecen las estimaciones del AVM. La tasa de aciertos puede variar por
muchos factores, pero el analisis de la misma desde diferentes perspectivas contribuye a la
mejora de los procesos y al perfeccionamiento de los modelos.

Los Servicios de Atencion al Cliente de las ST tratardan también las sugerencias, quejas o
reclamaciones que puedan formular los clientes de las valoraciones tratadas mediante modelos
automatizados, y los informes que las reflejen deberian hacer referencia a esa posibilidad.

Existen tres tipos generales de informes que se consideran parte del proceso de presentacion
de los resultados de los AVM.

- Informe descriptivo.
- Informe de uso restringido.
- Informe de valoracidn asistida por tasador.

En todos los casos, el informe presentara, de manera destacada, la finalidad para la que se ha
realizado la valoracién, el método utilizado, y el alcance de la informacidn recibida del cliente
sobre los inmuebles a valorar, asi como cualquier limitacidn o cautela aplicable a los valores que
establezcan los resultados del modelo.

1. INFORME DESCRIPTIVO

Serd el utilizado generalmente a la hora de presentar la valoracidon automatizada de una cartera
o conjunto de inmuebles, y su contenido minimo sera el siguiente:

a) CLIENTE y su naturaleza en caso de ser relevante por su condicion de entidad regulada. En
caso de entidades financieras, denominacidn y cédigo de registro del Banco de Espaiia.

b) VALORADOR: La Sociedad que asume la responsabilidad de la valoracion. Es aconsejable
mencionar a aquellas personas que han intervenido en el trabajo y sus respectivos roles en
el trabajo. En todo caso figurara el técnico o técnicos cualificados responsables de la
supervisién del encargo y las caracteristicas basicas de su intervencién.

c) FECHA del informe vy, caso de ser anterior, la de las valoraciones que contiene.

d) FINALIDAD DE LA VALORACION: incluira la finalidad legal (en su caso, segtn lo establecido
en el Estandar de la AEV para la Armonizacion de la Referencia a las Finalidades de los
Informes de Tasacién) o el destino de la valoracién indicado por el cliente, asi como la
indicacion de que la valoracidn se realiza a través de una metodologia automatizada que
pretende estimar bien el valor conjunto de una cartera, bien la de cada uno de sus
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componentes individuales, bien la de grupos de ellos u otras casuisticas. En particular se
especificara si el objetivo de la aplicacién del AVM es obtener valores corrientes o actualizar
otros preexistentes.

OBJETO: se informara del nimero de inmuebles a valorar, agrupados por uso y tipologia, asi
como por ubicacidn a nivel de cédigo postal. Asimismo, se aportara un resumen de los
valores medios de las variables fundamentales (superficie o antigliedad).

De entre el total de inmuebles encargados, se identificardn aquellos a los que procede
aplicar el modelo AVM (por contar con la informacién minima segun la categoria que
corresponda)y, de éstos, se realizara un analisis descriptivo por uso, tipologia y localizacién.
Finalmente, se informard sobre el porcentaje de inmuebles que no pueden ser valorados
por AVM por ausencia de datos suficientes y de la proporcién de inmuebles no valorables
por razén de su singularidad, ubicacion o caracteristicas.

DATOS PROPORCIONADOS POR EL CLIENTE respecto a cada uno de los inmuebles a valorar
mediante el AVM vy, en el caso de que se haya encargado a la SAT completar alguno de los
datos vacios o la verificacion de los proporcionados, una descripcion de las labores
realizadas a tal fin. Se debera indicar si el cliente ha proporcionado una valoracién o precio
anterior de los inmuebles, asi como las caracteristicas basicas de esos valores (si proceden
de una tasacién o si son un precio, su distribucion por antigliedad, el origen del dato, etc).

BASES DE VALOR: Valor o valores que se pretenden obtener mediante la aplicacion del AVM,
ya sea el Valor de Mercado, el Valor de Control Hipotecario, u otros incluyendo una
definicidn apropiada con indicacién de su fuente (IVS, ECO).

DESCRIPCION DE LA METODOLOGIA UTILIZADA: Se debe indicar el tipo de metodologia
seguida para la estimacién y se describiran, con el suficiente detalle, los elementos
esenciales de los procesos estadisticos o matematicos aplicados y de los parametros que
explican el grado de confianza estadistica consistente con los procedimientos aplicados y
con los datos recibidos del cliente respecto a los inmuebles a valorar. Ademas:

o Seindicara la ultima fecha de calibracién del modelo, la base de datos sobre la que
se ha realizado y el software utilizado. Asimismo, se describird brevemente el
proceso de calibracion del modelo efectuado, informando de los errores absolutos
y relativos del mismo. Se aportardn los valores de los pardmetros estadisticos con
los que se haya comprobado la calibracién.

o Seindicara brevemente la procedencia de las bases de datos y estadisticas o indices
utilizados, en su caso, y, de manera destacada, cuando se haya contado con los
valores de tasacion previos de los inmuebles, si esa tasacidon previa la realizo la
propia SAT encargada del informe u otra SdT.

o Cuando se haya aplicado un indice de precios local, se indicard la metodologia
seguida para su confeccién y las fuentes fundamentales de los datos utilizados para
su elaboracién. En caso de que los indices se encuentren publicados por la SdT, se
indicara la forma de consulta de los mismos.

o En caso de que los valores resultantes de la aplicacion de los modelos sean objeto
de contraste, se describira brevemente el procedimiento seguido y la naturaleza de
las fuentes que sirvan para la verificacién.
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o También se resumira el alcance de las comprobaciones sobre el objeto de la
valoracion realizadas por la SdT o, en sentido contrario, de las asunciones de las que
se parte (superficie, estado de conservacidn, etc). En caso de realizarse
comprobaciones, se indicaran las fechas en que se han llevado a cabo.

ASUNCIONES ESPECIALES: En el caso de que se hagan asunciones que puedan no ajustarse
a larealidad, se deberan indicar. Puede ser apropiado preparar un manual, folleto o informe
para cada tipo principal de propiedad que proporcione un resumen narrativo del enfoque y
metodologia de valoracidén y que contenga por lo menos las tasas y ajustes mas comunes.

VALORES OBTENIDOS: individuales o conjuntos, segun lo especificado por el encargo. Si el
resultado de un modelo de valoracidon automatizado es un conjunto de estimaciones de
valor derivado de mas de un procedimiento, se debe incluir también suficiente informacién
para que el usuario pueda sopesar la validez de las estimaciones, basadas en la calidad y
cantidad de los datos disponibles para apoyarlas.

En el caso de que no se hayan valorado todos los elementos de una cartera, o que la
valoracion de algunos merezca consideraciones particulares, se especificaran los elementos
afectados y las razones que justifican su tratamiento separado.

NIVELES DE CONFIANZA Y PARAMETROS DE PRECISION Y DISPERSION DE LOS ERRORES
INDIVIDUALES. Se informara sobre el nivel de confianza proporcionado por la calibracidon
del modelo. Asimismo, en aquellos casos en aquellas valoraciones para las que se haya
realizado un proceso de contraste de los resultados®, se indicardn las caracteristicas de la
muestra utilizada para dicho contraste, asi como el nivel de confianza y error relativo
adoptados a la hora de inferir el valor de la cartera a partir del valor de la muestra. Ademas,
se informara sobre los pardmetros indicados en la siguiente tabla:

Ratio Definicién

RM Mean Ratio Media aritmética de los recorridos corregidos de los elementos
de la muestra

RME Median Ratio Mediana de los recorridos corregidos de los elementos de la

muestra

STD Ratio Desviaciéon estandar de los recorridos corregidos de los
elementos de la muestra

PRD Ratio Cociente entre el Mean Ratio y la Ratio Total de la Muestra

(sumatorio de valores obtenidos por AVM entre sumatorio de
valores de tasacidn/transaccion de los elementos de la muestra)

MAPE (%) Media aritmética de los errores individuales absolutos de los
elementos de la muestra

FSD (%) Desviacién estandar de los errores alrededor del valor cero.

RMSE (%) Raiz cuadrada de la media aritmética de los cuadrados de los
errores individuales

Hit Ranges Porcentaje de elementos de la muestra para los cuales el error
absoluto cometido es igual o inferior al 5%, 10%, 15%, 20% y
50%.

COV (%) Cociente entre la desviacion tipica y la media de los recorridos
corregidos

> Obligatorio para valoraciones que deban ajustarse a la Circular del Banco de Espafia 4/2017.
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COD (%) Cociente entre (1) la media aritmética de las desviaciones entre
los recorridos corregidos y su mediana y (2) la mediana de los
recorridos corregidos.

COC (%) Porcentaje de elementos de la muestra para los cuales el
recorrido corregido es inferior al valor de la mediana de los
recorridos corregidos +10%.

RESTRICCIONES PARA EL USO O PUBLICACION DE LOS INFORMES: se estableceran en
funcién de la finalidad o de lo acordado en el encargo. Se deberd indicar que no rednen las
caracteristicas de una valoracidn segun la Orden ECO 805/2003 y que, por tanto, no pueden
ser usadas para las finalidades de la misma. Asimismo, en los casos en que no se haya
dispuesto de la identificacién individualizada del inmueble, se debera indicar que no puede
ser empleada como indicador del valor individual de mercado (o hipotecario, o de coste) del
mismo. Cuando se esté aplicando el enfoque de valoracidn de carteras, se reflejard una
limitacion al uso que impida la seleccidn discrecional de parte de los resultados individuales,
y el descarte o sustitucion del resto por valores obtenidos de fuentes alternativas (cherry
picking).

LIMITES A LA RESPONSABILIDAD DEL VALORADOR y responsabilidad del cliente sobre la
veracidad de los datos aportados por el mismo. Se indicardn de forma expresa las acciones
realizadas con respecto a los siguientes puntos:

o Verificaciéon de los datos recibidos del cliente: se indicaran las comprobaciones
realizadas, las carencias detectadas en la informacién proporcionada vy, en su caso,
los inmuebles que se han excluido de la valoracidn y las razones que han motivado
su exclusién. Asimismo, se deberd indicar en qué casos se han dado por ciertos o
veraces los datos recibidos del cliente y, por tanto, no se han realizado
comprobaciones ni modificaciones sobre los mismos cuya responsabilidad dependa
de la SdT.

o Tratamiento de los datos recibidos: cuando haya existido peticidon expresa del
cliente, y segin lo establecido en los términos del encargo, se informara
detalladamente de las acciones llevadas a cabo con el fin de integrar,
complementar, corregir o completar los datos aportados por el cliente. Se
especificaran las fuentes de informacidn a partir de las cuales se han obtenido los
datos complementarios afiadidos y los criterios seguidos para el tratamiento.

o Validacidon de los datos tras la fase de contraste de resultados: si una vez analizados
mediante valoracion completa los elementos de la muestra utilizada para el
contraste de resultados se detectasen discordancias entre los datos aportados por
el cliente y los comprobados, deberd indicarse el alcance de dichas discordancias,
ya sean cualitativas (tipologia, ubicacidn, etc) o cuantitativas (superficies).

En particular, si dichas discordancias fuesen lo suficientemente significativas como
para inducir a dudas sobre la validez de los resultados obtenidos, se deberan
descartar dichos resultados y asi comunicarlo al cliente. En estos casos, la SdT dara
cuenta en el Informe de las mejoras que serian necesarias en la informacién
facilitada por el cliente para dotar de consistencia a los resultados de la valoraciéon
masiva.
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2. INFORME DE USO RESTRINGIDO

Al solicitar una valoracién por AVM, determinado tipo de clientes no estard interesado en los
informes descriptivos completos tal y como se describen en el punto anterior, sino que
requeriran indicadores estandarizados y rdpidos de valor que puedan ser recuperados de los
sistemas de apoyo AVM por personal auxiliar sin formacidon profesional ni experiencia en
inmuebles. La respuesta mdas apropiada, en estos casos es un informe de uso restringido,
limitado a su uso interno por parte del usuario previsto (el cliente).

Estos informes de uso restringido normalmente se limitan a una identificacidon general de la
propiedad: direccidn del inmueble, valor, el grado de confianza propio del mismo, algunas
caracteristicas descriptivas del propio inmueble, algunos indicadores adicionales de contraste
del valor (comparables, ofertas en la zona, ultimos precio o fechas de venta) y fecha del
informe. Puede haber alguna calificacidn adicional y condicién limitante en su caso. Estos
informes de uso restringido contienen simplemente la aplicacién de un modelo AVM, y no
incorporan ni la descripcidn de la metodologia para la estimacidn ni la documentacién de apoyo
del proceso de la valoracién.

No obstante, es aconsejable que estos informes se acompanien de indicaciones suficientes para

explicar sus limitaciones y elementos bdsicos, de forma que no induzcan a error sobre sus
caracteristicas.

3. INFORME DE VALORACION ONLINE

Cuando un proveedor de AVM ofrezca al publico herramientas de valoracidn online, debera
reflejar en el informe que se genere y entregue al solicitante la siguiente informacién minima:

a) FECHA del informe.

b) FINALIDAD DE LA VALORACION: que usualmente sera la de asesoramiento sobre el valor de
mercado del inmueble para su compra-venta.

c) OBIJETO: indicacion de los datos de que se ha dispuesto sobre el inmueble valorado,
incluyendo las variables propias del inmueble que se han considerado para calcular el valor.

d) BASE DE VALOR: Valor o valores que se pretenden obtener mediante la aplicacion del AVM,
ya sea el Valor de Mercado, el Valor de Control Hipotecario, u otros incluyendo una
definicidn apropiada con indicacién de su fuente (IVS, ECO).

e) VALORES OBTENIDOS.

f) INTERVALO DE CONFIANZA.

g) LIMITES A LA RESPONSABILIDAD. Se incluird un disclaimer que contenga, al menos, la
siguiente informacion:

e Que es Unicamente una orientacidon/estimacidn sobre el valor de mercado del bien.

e Que se lleva a cabo mediante procedimientos automatizados de naturaleza estadistica,
y sin otra informaciéon que la proporcionada por el cliente al solicitarla, sobre cuya
veracidad no se ha llevado a cabo comprobacién alguna.
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e Que no es una tasacién llevada a cabo por un profesional cualificado, ni tampoco es una
opinidn definitiva de la SAT que la emite sobre el valor de mercado del bien, puesto que
para obtener una opinién definitiva sobre el valor de mercado del bien seria necesario
encargar una tasacién individualizada del mismo.

e Que no cumple con lo establecido en la Orden ECO 805/2003 que regula en Espafia las
tasaciones dirigidas al mercado hipotecario y a otras finalidades y, por tanto, no sirve
para solicitar un préstamo hipotecario que tenga como garantia el bien inmueble, ni
para establecer su valor contable, ni para ninguna otra finalidad en la que se exija una
tasacion u opinidn pericial sobre el valor del bien.

e Que carece de cualquier validez oficial o legal.
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ANEXO |

Tal y como se indica en el Glosario de Términos del presente Estandar, existen dos parametros
con los que se puede evaluar la relacidn existente entre dos valores: el Ratio (cuya definicién
proviene de los Estandares Internacionales de AVM elaborados por la IAAO) y el Recorrido
Corregido, que es una reformulacién del estadistico Ratio, una vez corregido por la Distancia de
Chebyshov:

RATIO: se calcula como el cociente entre la estimacion AVM y el valor real de un inmueble, por
lo que su magnitud oscilara en la horquilla (0,1) cuando la estimacién resulte inferior al valor

real y en (1,00) cuando la estimacién quede por encima del valor real. La relacidn entre el Error
de estimacidn y el Ratio se obtiene como:

V.AVM —V.TAS

Ratio = Error +1 = V TAS

RECORRIDO CORREGIDO: su valor oscila en la horquilla (0,1) cuando la estimacion resulta
inferior al valor real y en (1,2) cuando es superior. Expresa de forma simétrica el recorrido, esto
es, el error cometido medido en unidades monetarias. Se obtiene como el estadistico Ratio
corregido por la distancia de Chebyshov:

REC. . = V.AVM —V.TAS 1
€T max(V.AVM,V.TAS)

La ventaja fundamental de utilizar el estadistico Recorrido Corregido es que, a diferencia del
Ratio, evita la aparicién de una cola pesada para las diferencias positivas (las que se dan cuando
VAVM > VTAS) Yy, con ello, elimina posibles distorsiones en las conclusiones obtenidas del andlisis
de la precisién del modelo.

A modo de ejemplo: para un inmueble cuyo valor real fuera de 100.000 € y para el que el modelo
AVM pronosticase un valor de 120.000 €, el Ratio seria de 1.20. En cambio, si el valor real fuera
de 120.000 € y el valor pronosticado, de 100.000 €, el Ratio seria de 0.83. Es decir, la magnitud
del pardmetro Ratio no es simétrica alrededor de 1 para errores monetarios iguales.

Esto produce, tanto analitica como graficamente (a la hora de representar en un histograma de
frecuencias los ratios individuales obtenidas en la valoracién de una cartera) una distorsion en
la percepcién de verdadera capacidad del modelo de acertar en el valor de los inmuebles. En el
ejemplo siguiente se exponen los resultados reales de valoracidn de una cartera de unos 6.000
elementos utilizando un determinado modelo:

Ne V.TAS V.AVM Ratio RECcorr  Distancia (V.AVM-V.TAS)
1 34.100 71.800 2,11 1,53 37.700,30

2 22.000 59.661 2,71 1,63 37.661,10

3 23.800 40.378 1,70 1,41 16.578,03

4 25.000 94.293 3,77 1,73 69.293,21

5 26.680 70.347 2,64 1,62 43.667,34

6 27.700 45.661 1,65 1,39 17.961,37
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7 21.471 75.813 3,53 1,72 54.341,75
8 25.080 111.721 4,45 1,78 86.640,61
9 25.740 30.447 1,18 1,15 4.706,89
10 28.866 49.870 1,73 1,42 21.003,88
6176 240.057 140.137 0,58 0,58 -99.920,00
6177 451.323 285.799 0,63 0,63 -165.523,80
6178  1.919.678 1.760.615 0,92 0,92 -159.063,04
6179 575.871 435.192 0,76 0,76 -140.679,07
6180  1.911.058 1.570.865 0,82 0,82 -340.193,19
6181 751.051 447.041 0,60 0,60 -304.009,72
6182  1.489.111 895.952 0,60 0,60 -593.158,64
6183 200.194 128.725 0,64 0,64 -71.468,64
6184  1.703.764 1.495.972 0,88 0,88 -207.791,74
6185  1.655.645 1.434.857 0,87 0,87 -220.788,34
6186  2.149.401 2.599.778 1,21 1,17 450.377,00
TOTAL 948.772.343€ 912.198.226 €
RESTA -36.574.117 €
PROMEDIO 1,00 0,97

SUMA DE DIFERENCIAS <0

-107.798.009 €

SUMA DE DIFERENCIAS >0

+71.223.892 €

Como se puede apreciar:

El modelo pronostica, de forma global, una diferencia negativa de unos 36 M€ (es decir, ha
infravalorado de forma general el conjunto de la cartera).

La suma de todas las diferencias individuales de signo negativo (aquellas para las que el valor
pronosticado es inferior al valor real) es de unos 110 M€, mientras que la suma de
diferencias de signo positivo alcanza unos 70 M£. Es decir, que el modelo se ha equivocado
“a la baja” en una cantidad (en €) mucho mayor de lo que se ha equivocado “al alza”. De
nuevo, el analisis de resultados nos indica que el modelo infravalora de forma general.

Sin embargo, al analizar el histograma de frecuencias del estadistico Ratio, se aprecia una
clara descompensacién del grafico hacia la parte positiva, haciendo suponer que el modelo,
en lugar de infravalorar, sobrevalora. Y esto ocurre porque las diferencias positivas se
pueden expresar en valores que van desde 1 hasta infinito, mientras que las negativas
quedan limitadas entre los valores 0 y 1 del estadistico.
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- Ademas, resulta que el promedio de todas los ratios de la cartera es muy proximo a 1,
eliminando la posibilidad de advertir que el modelo, lejos de acertar con el valor real de los
inmuebles, los infravalora.

- En cambio, cuando se emplea el estadistico Recorrido Corregido, el histograma de
frecuencias se encuentra compensado y evidencia, de forma clara, que los errores
cometidos “por defecto” son mds numerosos que los cometidos “por exceso”.
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- Ademas, el promedio de todos los recorridos corregidos de la cartera es de 0,97, magnitud
que expresa de forma mas acertada que el ratio la tendencia del modelo a infravalorar los
inmuebles.

Por todo ello, en el presente Estandar se establece como mejor practica a la hora de evaluar

los resultados individuales de la aplicacién de un modelo AVM el uso del estadistico Recorrido
Corregido.
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ANEXO Il

La Guia Supervisora para la utilizacion de modelos automatizados de valoracién por parte de
las sociedades de tasacion del Banco de Espaifa establece la obligatoriedad de realizar un
contraste de los resultados del modelo empleado, utilizando para ello una muestra suficiente
de tasaciones individuales completas. Establece, en concreto, que “para la determinacion del
tamafio de la muestra de inmuebles que se van a valorar individualmente es apropiado realizar
una estratificacion de los inmuebles por zonas o submercados y por tipologia, de modo que se
determine, para cada conjunto, el tamafio minimo muestral con un nivel minimo aceptable de
fiabilidad y un determinado nivel mdximo de error relativo de la estimacion”.

Asi, y considerando que, con los parametros mas habituales (nivel de confianza del 95% y grado
de error maximo permitido del 5%), la férmula de determinacién del tamafio de la muestra es
practicamente asintdtica a partir de un tamafio de poblacion de 4.000 elementos (entre 350 y
370 elementos a muestrear), la subdivisién de una cartera en distintos estratos que hayan de
analizarse con muestras que resulten suficientemente representativas de dichos estratos (de
modo que pueda proporcionarse para cada uno de ellos una bateria de métricas de andlisis de
los errores estadisticamente fundamentadas) producird un escalamiento muy notable del
numero total de muestras necesario para evaluar la cartera.

Por ello, resulta muy conveniente determinar un método de reparto de los elementos de la
muestra entre los distintos estratos de modo que se cumpla que el tamafo de muestra de los
estratos resultantes de aplicar un criterio u otro (tipologia o mercado) sea suficientemente
representativo para analizar sus métricas de error. Dicho de otra manera, y atendiendo al gréfico
siguiente, seria posible repartir los elementos de una muestra para la cartera de tal forma que
se obtengan muestras representativas para los estratos ‘Tipologia A’, ‘Tipologia B’, ‘Tipologia C’,
‘Mercado A’, ‘Mercado B’ y ‘Mercado C’ (mientras que seria altamente ineficiente, en relacion
con los objetivos del AVM, tratar de determinar muestras representativas de los conjuntos o
“cajas” AA, AB, AC, etc).

Tipologia A Tipologia B Tipologia C
Submercado A AA AB AC
Submercado B BA BB BC
Submercado C CA CB CcC

Partiendo de dicha premisa, sera necesario, en primer lugar, determinar cual es el tamafo de la
muestra total necesaria para analizar la cartera. Dicho tamafio corresponderda, como minimo, a
la magnitud que resulte mayor al sumar las muestras necesarias para los estratos de tipologias
y los estratos de submercados.

A continuacién, habra de determinarse un sistema de reparto de los elementos de dicha muestra
que asegure que la suma del nimero de muestras en cada fila y columna sea igual o superior a
las muestras requeridas por el estrato que corresponda. Es decir, que, para una estratificacion
en 3 segmentos por tipologia y 3 segmentos por submercado, habremos de determinar el valor
de 9 variables de manera que se cumplan 6 ecuaciones. Esto es: siendo ny, np, etc los tamaiios
muestrales minimos determinados para cada uno de los respectivos estratos, habran de
cumplirse, como minimo, las siguientes desigualdades:
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Unifamiliar Plurifamiliar Anexos
nu Np Nx
Submercado A
a b c
Na
Submercado B q o ¢
Ng
Submercado C
g h i
Nc
a+b+c>na a+d+g>ny
d+e+f>ng b+e+h>np
g+h+i>nc c+f+i>ny

Las soluciones de este sistema seran muy numerosas, por lo que deberan establecerse
condiciones adicionales para que el resultado elegido esté correctamente ponderado. Por tanto,
como sugerencia para acotar y optimizar el valor de las distintas variables, se recomienda
restringir el rango posible de cada una de ellas a un intervalo de amplitud variable alrededor del
valor que resulte de multiplicar el tamafio poblacional de cada “caja” (AA, AB, etc) por la relacién
proporcional que existe entre el tamafo poblacional del estrato al que dicha “caja” pertenecey
el tamafio muestral de dicho estrato. Con ello, se asegura que el resultado obtenido se parezca
lo mas posible al que resultaria de repartir las muestras por criterios de proporcionalidad, y se
evita un muestreo descompensado entre unas categorias y otras.

A continuacidn, se muestra el resultado de un ejemplo de distribucién de muestras para una
cartera de 6.294 elementos. En la tabla, el pardmetro n corresponde al nimero de muestras
minimo necesario en cada estrato y m al nimero de muestras finalmente adoptado para cumplir
con los minimos requeridos por los dos criterios de estratificacion de forma simultanea (que
asciende en total a 952 muestras, un 15% del tamafio de la poblacidn estudiada):

Unifamiliar Plurifamiliar Anexo Total
2.808 3.137 289 6.294
339 342 165 846
380 406 166 g52
a b [
34 140 a0
d e f
31 166 a6
g h i
215 100 30
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Submercado

En este caso, las condiciones a cumplir por las variables (a, b... i) eran:

at+b+c=314 a+d+g=>380
d+e+f=293 b+e+h2>342
g+h+i=345 c+f+i>165

Ejemplo recomendado de metodologia de reparto proporcional de muestras

A continuacién se expone, a modo de recomendacién, un ejemplo metodolégico de reparto de
las muestras segun criterios de proporcionalidad. Para ello, utilizaremos como ejemplo la
siguiente cartera:

Tipologia
— PD o.g = Total Submercado
Unifamiliar Plurifamiliar Anexo
-3 Submercado A 2.381 15.000 2.723 20.104
m
(=]
E Submercado B 5.000 4.000 5.000 14.000
8
|.=r'| Submercado C 2.959 2.000 6.000 10.959

L aTia
L1 4

=
ua
P
=
7%}
b |
sl
wa
=
o
=
(=]
7%}

Total Tipologia 1

Para esta cartera, el nimero de muestras necesarias para cada estrato serian las siguientes:

Estratificacion por tipologia
Unifamiliar Plurifamiliar Anexo Total Tipologia
Muestra 370 377 374 1121

Estratificacion por submercado
Submercado A Submercado B SubmercadoC  Total Submercado

y—— v ot [

Muestra 377 374 371 1122

197

Muestra necesaria 1122

Las poblaciones de cada una de las categorias tienen la siguiente relacion de proporcionalidad
con respecto a sus respectivos estratos:

- Tipologia - Submercado
Tipologia Tipologia Total
Unifamiliar Plurifamiliar  Anexo Unifamiliar Plurifamiliar Anexo  Submercado
o . o

STITEELIL R 1% 20% o Submercado A 12% 75% 14% 100%

-

m
Submercado B 48% 19% 36% e ) ) ) B
E Submercado B 36% 29% 36% 100%

SubmercadoC  29% 10% 8% E
- - Submercado C 27% 18% 55% 100%

Total Tipologia 100% 100% 100%
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El nimero de muestras de cada estrato repartido de forma proporcional segin estas dos
posibles proporcionalidades quedaria de la siguiente forma:

Submercado A

Submercado B

Submercado C
Total

Subm.

Submercado A

Submercado B

Submercado C
Total

Subm.

Atribucion proporcional tedrica por Tipologia

Unifamiliar Plurifamiliar Anexo
B85 270 74
179 72 136
106 36 163
370 377 374

Atribucion proporcional tedrica por Submercado

Unifamiliar Plurifamiliar Anexo
45 281 51
134 107 134
100 B8 203
278 456 388

Ambas tablas se pueden conciliar en una sola, tomando para categoria el maximo de los dos

valores posibles:

Submercado A
Submercado B
Submercado C
Total

Min Req

Valor Minimo para cumplimiento por categoria

Unifamiliar  Plurifamiliar Anexo Total
85 281 74 LEN]
179 107 136 422
106 68 203 377
370 456 414 1240
370 377 374

Min Req

I

L

74

L

371

1122

A continuaciéon, mediante regla de tres, se puede ajustar (en ambos sentidos) el tamafio de cada
categoria para adecuarlo al minimo requerido en su estrato:

Submercado A
Submercado B
Submercado C
Total

Min Req

Valor M:inimo para cumplimiento por categoria :

Unifamiliar  Plurifamiliar Anexo Totak
17 anspannns 107 136 422
106 | 203 377
370 TPttt 456 414 1240
370 :-------- 357 374

De esta forma, volvemos a obtener dos posibles distribuciones:

Ajuste al maximo exigido por estrato Submercado

Unifamiliar  Plurifamiliar Anexo
Submercado A 73 241 64 377
Submercado B 159 95 121 374
Submercado C 104 67 200 371
336 402 384 1122

Ajuste al maximo exigido por estrato Tipologia

Unifamiliar  Plurifamiliar Anexo
Submercado A 85 233 67 385
Submercado B 179 33 123 391
Submercado C 106 56 184 346
370 377 374 1121

T R R R R R R P R R PR PR P PR PR PR

Min Re

EERR TR

Lad | L
] |l | =
s )

L
I

1122
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Por ultimo, volvemos a utilizar la regla de tres para ajustar, cada una de ellas, al maximo exigido
por el criterio alternativo:

Ajuste al maximo exigido por estrato Submercado
Unifamiliar  Plurifamiliar Anexo
Submercado A 241 puseid 64 ey
Submercado B 159 ‘ 95 s 12Y & e
Submercado C ! 57 200+t

Ajuste al maximo exigido por estraio Tipologia

Unifamiliar"" Plurifamiliar : Anexo

Submercado A .' T 23 sssnss : . ..... &7 :
Submercado B A 38 123 o)

Submercado C 106 56

Con lo que obtenemos dos distribuciones finales como las siguientes:

Ajuste del minimo por tipelogia al maxime por submercado

Unifamiliar  Plurifamiliar Anexo
Submercado A 34 228 66 377
Submercado B 171 85 118 374
Submercado C 114 60 197 3N
369 373 381
Ajuste del minimo por submercado al maximo por tipologia
Unifamiliar  Plurifamiliar Anexo
Submercado A 80 226 62 368
Submercado B 1 89 117 381
Submercado C 63 195 372
34! 344

Esto significa que, en cada categoria, el nimero definitivo de muestras habra de oscilar entre
los valores proporcionados por sendas tablas para dicha categoria, y que el resultado final (que
tendra que cumplir con las 6 ecuaciones expuestas al inicio) tendra una distribucién lo mas
similar posible a la que resultaria de repartir las muestras de forma proporcional al tamafio
poblacional de las categorias con respecto al tamaiio total de la cartera.
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ANEXO Il

* Aclaracion terminoldgica: con el fin de no incitar a confusion entre los términos
“valor/magnitud de una variable” y “valor de un inmueble”, en adelante se hard referencia a
este ultimo como “precio de un inmueble”, distinguiendo asi entre su “precio real” (obtenido por
tasacion o transaccion) y su “precio AVM”.

INTRODUCCION. OBJETIVOS DEL MUESTREO

Conceptualmente, sobre una poblacién de elementos se pueden llevar a cabo dos tipos de
analisis distintos mediante la técnica de muestreo:

- Un analisis destinado a obtener el valor promedio de la variable estudiada, sin que sea
necesario encuestar a toda la poblacién completa, sino Unicamente a una muestra de la
misma. Por ejemplo:

> En el caso de un hotel con una afluencia anual de 10.000 huéspedes, obtener el gasto
medio realizado por cada huésped (variable encuestada = gasto).

> En el caso de una cartera de inmuebles de 10.000 elementos, obtener el precio real
medio de cada inmueble (variable encuestada = precio real).

> En el caso de una cartera de inmuebles de 10.000 elementos, obtener el error medio de
estimacion del precio de cada inmueble (variable encuestada = error de estimacién del
precio).

- Un analisis destinado a calcular el nimero o proporcion de veces en las que los elementos
de la poblacion poseen una determinada caracteristica. Por ejemplo:

> En el caso de un hotel con una afluencia anual de 10.000 huéspedes, conocer la
proporcién de huéspedes de origen europeo (variable encuestada = origen).

> En el caso de una cartera de inmuebles de 10.000 elementos, conocer la proporcién de
inmuebles con tejado rojo (variable encuestada = color del tejado).

ANALISIS DE LA FORMULA DE CALCULO DEL TAMANO DE LA MUESTRA
La férmula de muestreo en poblaciones finitas es, de forma genérica, la siguiente:

B Nt?(varianza)
ne e?(N — 1) + t?(varianza)

Donde n es el tamario de la muestra a extraer, N es el tamafio total de la poblacidn (cartera), t
es el valor critico de la distribucion t-student aproximada por la normal estandar para el nivel de
confianza (1-a) fijado y e es el error maximo permitido, y donde ‘varianza’ se refiere a la varianza
de la variable encuestada. Es decir, que para cualquiera de los objetivos antes mencionados, y
una vez conocidas o prefijadas las magnitudes n, N, t y e serd necesario disponer de una
estimacidn previa de la varianza de |a variable que se desea analizar o que va a ser encuestada.
Asi:
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- Cuando lo que se analiza es el valor promedio de una cierta variable:

> Enelcasode una carteradeinmuebles para la que se quiere conocer el precio real medio
de cada inmueble, serd necesario disponer de una estimacion previa de la varianza del
precio real. Es posible obtener una estimacion razonable de este parametro, ya que, al
haberse realizado previamente una valoracidon de esa cartera mediante metodologia
AVM, se puede disponer de la varianza del precio AVM, que (si el modelo funciona
correctamente) debiera ser sensiblemente similar® a |a varianza del precio real.

> En el caso de una cartera de inmuebles para la que se quiere conocer el error medio de
estimacion del precio de cada inmueble, serd necesario disponer de una estimacién
previa de la varianza del error de estimacion del precio. Sin embargo, no es posible
conocer a priori este dato, ni siquiera una aproximaciéon al mismo, ya que es
precisamente dicho error el que se pretende calcular una vez seleccionada y tasada la
muestra y, por otro lado, las distribuciones de los errores de estimacién cometidos en
otras carteras distintas seran, en general, muy diferentes, ya que dependeran de la
composicion tipoldgica y geografica de las mismas (por ejemplo, en una cartera en la
gue predominan inmuebles de areas rurales la varianza del error serd mucho mayor que
en carteras con inmuebles en areas urbanas).

- Cuando lo que se analiza es la proporcidn de veces en las que los elementos de la poblacién
poseen una determinada caracteristica:

> En el caso de una cartera de inmuebles para la que se quiere conocer la proporcién de
inmuebles con tejado rojo, serd necesario disponer de una estimacién previa de la
varianza de la variable “color del tejado”.

> Dicho lo cual, y toda vez que no hemos podido analizar el error de estimaciéon como una
variable de la que obtener el promedio, podemos tratar de analizar qué proporcién de
aciertos y fallos ha tenido lugar al estimar el precio de los elementos de la cartera,
denominando “acierto” a las ocasiones en que el precio AVM estimado ha coincidido
con (o ha estado dentro de un cierto rango con respecto al) precio real y “fallo” a las
ocasiones en que no se ha dado tal coincidencia.

En este caso, necesitaremos una estimacion previa de la varianza (que a estos efectos
se habra de calcular como ‘pq’) de la variable “acierto”. Dado que no disponemos de
esta informacidn, lo aconsejable sera utilizar la hipdtesis mas desfavorable, es decir,
aquella que proporciona un mayor tamafo de muestra, y que corresponde al valor p =
0.50 (es decir, cuando se estima que se acierta, o se falla, en un 50% de las ocasiones’).

6 No obstante, el analisis posterior de la muestra puede determinar que la varianza de los precios AVM
utilizada difiere de la varianza de los precios reales, lo que, en caso de que se hubieran extraido menos
muestras de las necesarias, conllevaria la necesidad de realizar una nueva extraccién de muestras hasta
completar la diferencia.

7 Utilizar proporciones inferiores, del tipo “20% aciertos y 80% fallos” (o “20% fallos y 80% aciertos”, que
a efectos estadisticos es equivalente), genera tamafios de muestra inferiores a los obtenidos con la
proporcion 50%-50%.
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CALCULO DEL TAMANO DE LA MUESTRA
En definitiva, podemos establecer lo siguiente:

1. Cuando se pretenda comprobar el valor total de una cartera (obtenido como el producto
entre el nimero de elementos de la cartera y su valor promedio) infiriéndolo a partir de una
muestra de la misma, el tamafio de la muestra se obtendra a partir de alguna de las
siguientes formulas, en funciéon de si los cdlculos se realizan en unidades monetarias (€) o
en unidades relativas al valor promedio de la cartera (adimensional):

3 NS?t? B No?t? B N(COV)?t?
"TeE(N— D+ Sz ©) T (€%)2(N — 1) + (COoV)2t2
u

2
(N —1) + o2t?

» n: Tamafio de la muestra

» N: Numero total de inmuebles de la cartera.

» S: Desviacion estandar de los valores AVM de la cartera (en €)

» 0. Desviacion estandar de los valores AVM dividida entre el valor AVM promedio (S/u).
También se denomina “COV” o Coeficiente de Variacidn.

» u: Valor promedio de la cartera (en €), obtenido como Valor Total / N

» t: Valor critico de la distribucidn t-student aproximada por la normal estandar para el

nivel de confianza (1-a) fijado
» e: Error maximo asumido (en €). El parametro e/u corresponde al error expresado en
términos porcentuales (%).

2. En cambio, cuando se pretenda comprobar en qué porcentaje (o proporcién) de los
elementos de la cartera se ha cometido un error de estimacién, extrapolando los
resultados obtenidos para una muestra de la misma, el tamafio de la muestra se obtendra a
partir de la siguiente formula:

. Nt*(pq)
~ e?(N —1) + t2(pq)

» pq: Varianza obtenida a partir de una proporcion p fijada, siendo g =1 - p.

Asi, considerando que, en general, tomaremos p = 0,50 y que, por tanto, pq = (0.50)? = 0.25,
la férmula del tamafo de la muestra quedara de la siguiente forma:

~ 0,25N¢2
"TeE(N—1) + 0,25¢2

Por tanto, para un nivel de confianza del 95% (t = 1.96) y un error maximo admitido del 5%,
obtendriamos:

_ 0,9604N ~ 0,9604N
"= 0,0025(N — 1) + 0,9604 _ 0,0025N + 0,9579
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EJEMPLO PRACTICO |
Datos de partida:

Tamario de cartera (N): 10.000 elementos.

Nivel de confianza: 95% (t = 1,96)

Error permitido (e/u): 5%

Precio AVM promedio de los inmuebles (u): 150.000 €
Desviacion estandar de los precios AVM (S): 50.000 €
Coeficiente de variacion (o = COV) = 50.000 / 150.000 = 0,33

vV V.V V V V

A\

Objetivo (1). Valor total de la cartera

Nao?t? 10.000 x 0,332 x 1,962

- — 168 muest
(3)2 (V1) + o2z (005)2(10.000 — 1) +0,33% x 1962 muestras
u

n=

— Una vez extraidas y tasadas las muestras, deberd comprobarse si la varianza de los
precios reales de dichas muestras es igual o superior a la varianza de los precios AVM
empleada para determinar el tamafio de muestra. En caso contrario, deberd extraerse y
tasarse el numero de elementos que falten hasta completar la muestra necesaria.

> Objetivo (2). Proporcion de errores individuales de estimacion

0,9604N 0,9604 x 10.000

- = = 370 muest
0,0025(N — 1) +0,9604 ~ 0,0025 X 10.000 + 0,9579 muestras

n

EJEMPLO PRACTICO I
Datos de partida:
Mismos datos que en el ejercicio anterior, pero considerando:

> Desviacidon estandar de los valores (S): 120.000 €
> Coeficiente de variacién (o = COV) = 120.000 / 150.000 = 0,8

> Objetivo (1). Valor total de la cartera

No?t? 3 10.000 x 0,82 x 1,962
(3)2 (N —1) + o2t2 "~ (0,05)2(10.000 — 1) + 0,82 x 1,962
u

= 895 muestras

— Idem que en el ejemplo anterior.

> Objetivo (2). Proporcién de errores individuales de estimacién

B 0,9604N B 0,9604 x 10.000
"= 0,0025(N — 1) + 0,9604 _ 0,0025 x 10.000 + 0,9579

= 370 muestras
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CONCLUSIONES

> Cuando se aplica el enfoque de muestreo para obtener el “valor promedio” de una cartera,
el tamafo de muestra obtenido a partir de la férmula indicada (basada en la varianza de los
precios) es suficientemente representativo® como para que, una vez se haya “encuestado”
el precio real medio de los elementos de la muestra, se pueda inferir con un cierto nivel de
confianza y para un error maximo permitido el valor total de la cartera, calculado como
[precio promedio x n2 de elementos de la carteral.

> Por otro lado, cuando se aplica el enfoque de muestreo para obtener la “proporcion de
acierto-fallo”, el tamaino de muestra obtenido es suficientemente representativo como para
gue, una vez se haya “encuestado” el precio real de los elementos de la muestra y se haya
obtenido el porcentaje de elementos para los que ha existido un determinado error de
estimacion, se pueda inferir con un cierto nivel de confianza y para un error maximo
permitido que dicha proporcion corresponde también al total de la cartera. En consonancia,
el tamafio muestral obtenido con este enfoque de muestreo es suficientemente
representativo como para inferir que las métricas de analisis de los errores cometidos (COV,
COD, COC, RSME, FSD, STD Ratio, etc) son extrapolables al conjunto de la cartera.

> Cuando el Coeficiente de Variacion (COV = g) de los precios AVM de una cartera tiene un
valor del 50%, el tamafio de la muestra para cumplir con ambos objetivos coincide. Por tanto,
si en una cartera se desea comprobar, simultdneamente, ambos aspectos, se deberd seguir
la siguiente pauta:

o Cuando COVprecios > 50%, utilizar el tamafio de muestra obtenido con el enfoque de
“valor promedio”.

o Cuando COVprecios < 50%, utilizar el tamafio de muestra obtenido con el enfoque de
“proporcion de aciertos”.

> Una vez realizadas las tasaciones de los elementos muestreados, seria ya posible disponer
de una aproximacidn bastante fiable de la varianza de los errores de estimacién individuales
de la cartera y, por tanto, se podria calcular cual habria sido el tamafio muestral necesario
para inferir el error de estimaciéon medio de la cartera a partir de una muestra.

B No?t?
n= (e %)%2(N — 1) + o2t?

Siendo, en este caso, o la desviacidon estandar de los errores de estimacion de los elementos
de la muestra. Asi, si dicho nimero de muestras resultase igual o inferior al empleado para
extraer la muestra inicial, se podria asegurar, con un cierto nivel de confianza y para un
determinado error maximo, que el error medio de estimacidn de la cartera es igual al error
medio de estimacidn de la muestra. En cambio, si el nUmero de muestras resulta superior al
empleado inicialmente, no seria posible realizar tal afirmaciéon (para ello, seria necesario
muestrear y tasar la diferencia).

8 Siempre y cuando se compruebe posteriormente que la varianza de los precios AVM es igual o superior
a la varianza de los precios reales. En caso contrario, debera realizarse una nueva extracciéon de muestras
hasta completar la diferencia.
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APENDICE

La metodologia de segmentacion de carteras definida en el Estandar para la utilizacion de Modelos Automatizados de
Valoracién de la AEV establece que, de forma previa a la seleccidn, extraccién y tasacién de muestras para la realizacion
del backtesting de los resultados individuales del modelo, la cartera sea dividida en 3 estratos en funcion del
submercado al que pertenezcan los elementos valorados, en linea con lo indicado en la Guia Supervisora del AVM del
Banco de Espafia. Para ello, se propone como referencia una tabla de categorizacién de municipios que sera publicada
periddicamente por la AEV, construida con los criterios que a continuacion se explican.

1. Para cada municipio, se toman de fuentes oficiales los siguientes datos actualizados:

e Poblacion (habitantes)

Densidad de poblaciéon (hab/km?)

Renta media disponible (€/hab afio)

Volumen de transacciones en el Ultimo afio (trans)
Volumen de transacciones en el Ultimo afio por habitante (trans/hab)

2. Una vez analizados los histogramas de frecuencias de cada una de dichas variables para el conjunto de los 8.124
municipios espafioles, se ha establecido la siguiente clasificacion, basada en la adopcién (aproximada) de los

percentiles 50, 75y 90 de cada variable:

Variable Municipio tipo 1 Municipio tipo 2 Municipio tipo 3 Municipio tipo 4
Poblacion > 25.000 hab [10.000-25.000) hab [3.500-10.000) hab < 3.500 hab
Densidad de > 1.000 hab/km? (500-1.000) hab/km? [100-500) hab/km? < 100 hab/km?
poblacién
Renta media 22.500 €/afio [20.000-22.500) €/afio | [17.000-20.000) €/afio < 17.000 €/afio
disponible
Volumen de
transacciones por > 0,02 trans/hab [0,012-0,02) trans/hab | [0,008-0,012) trans/hab < 0,008 trans/hab
habitante

3. A cada municipio se le asignan cuatro calificadores distintos en funcion del valor que alcance cada una de dichas

cuatro variables, por ejemplo:

Municipio Poblacién Dens. Poblacién Renta media Vol. Transacciones
Ponteareas 22.893 182,33 16.715 0,0076
2 3 4 4

4. A continuacion, se determina una calificacién global para el municipio, obtenida como producto de los cuatro
calificadores. En el ejemplo anterior: 2 x 3 x 4 x 4 = 96 puntos. Dicha puntuacién se transforma en una categoria
(submercado) A, B o C segln la siguiente regla:

Submercado Puntuacion
A < 36 puntos
B > 36y <190 puntos
C > 190 puntos

5. Por ultimo, se establece una regla por la cual, para poder pertenecer al submercado “A” se deba tener un volumen
de transacciones superior a 350 transacciones/afio y, para poder pertenecer al submercado “B”, se deban superar

las 70 transacciones/afio.




