Guia supervisora para la utilizacion de modelos automatizados de valoracion (AVM) por parte de
las sociedades de tasacion
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1 OBJETO, AMBITO Y HABILITACION

Los modelos automatizados de valoracion [Automated Valuation Model (AVM)] son métodos de
valoracion de inmuebles mediante el desarrollo de modelos estadisticos, realizados con programas
informéticos y desarrollados a partir de una amplia base de datos. Permiten realizar valoraciones de
forma masivay a bgjo coste, teniendo en cuenta las caracteristicas especificas de cada activo valorado,
pero asumiendo un determinado grado de error de los resultados, derivado de que el modelo, por
definicion, no recoge latotalidad de las variables que hipotéticamente afectan a valor. Sin perjuicio de
tener una base estadistica, alo largo de todo € proceso que lleva a la obtencidn de una valoracién, los
AVM incorporan € juicio experto de la sociedad de tasacion, tanto en la construccién del modelo y su
especificacion y contraste, como en la seleccion del modelo adecuado para realizar cada encargo
concreto de valoracion.

L as sociedades de tasacion utilizan AVM, entre otras razones, para cumplir con los encargos recibidos
de entidades de crédito para su utilizacion en la valoracion contable de inmuebles que constituyen
garantias y adjudicados, de acuerdo con el angjo 9 de la Circular 4/2017, de 27 de noviembre, sobre
normas de informacion financiera publicay reservada, y model os de estados financieros (en lo sucesivo,
«angjo 9»).

Esta guia esta dirigida a las sociedades de tasacion inscritas en los registros del Banco de Espafiay es
aplicable a los trabgjos indicados en el péarrafo anterior. La guia identifica las mejores préacticas
recomendadas para la definiciéon y la aplicacion de procedimientos solidos de valoracion mediante
AVM.

La presente guia se enmarca en €l gjercicio de las competencias de supervision de las sociedades de
tasacion del Banco de Espafia, establecidas en el articulo 15.1 del Real Decreto 775/1997, de 30 de
mayo, sobre el régimen juridico de homologacion de |os servicios y sociedades de tasacion.

2 PRINCIPIOS DIRIGIDOS A LAS SOCIEDADES DE TASACION PARA LA
UTILIZACION DE LOSAVM

Se espera que, para la valoracion de inmuebles en garantia y de los adjudicados mediante AVM, a
efectos del anegjo 9, las sociedades de tasacion sigan procedimientos de tasacion solidos. En concreto, €l
Banco de Esparia esperala observancia de |os siguientes principios para alcanzar ese objetivo:

2.1 Utilizacién unicamente de aquellos AVM que sigan las précticas de valoraciéon generalmente
aceptadas parainmuebles que cuenten con un cierto grado de homogeneidad

Los AVM solo son aptos para valorar aquellos inmuebles que cuenten con un cierto grado de
homogeneidad, es decir, que presenten caracteristicas susceptibles de produccion repetida [punto 78.b)
del angjo 9] y se ubiquen en un mercado activo en transacciones, |0 que permite que las sociedades de
tasacion dispongan de suficiente informacion para su tratamiento masivo y modelizacion.



Los AVM deberan seguir practicas de valoracion generalmente aceptadas [punto 78.b.ii) del angjo 9],
tales como las siguientes. a) el modelo de regresion multiple de tipo heddnico; b) el modelo de
comparables, y c¢) el modelo mixto, una combinacion de los anteriores. En ningun caso se considera
buena practica la mera indexacion de una valoracion previa mediante un indice general de precios. Sin
perjuicio de lo anterior, cualquier valoracién se puede complementar con un andlisis de series de precios,
basadas en un nimero elevado de transacciones reales o tasaciones completas de inmuebles de
caracteristicas similares, siempre que dichas series cuenten con suficientes datos para establecer una
adecuada granularidad territorial en la definicidn de los mercados locales (al menos por codigo postal) y
las valoraciones a las que se apliquen sean tasaciones completas que hayan sido realizadas por la misma
sociedad que elaboralas series en los 3 afios anteriores.

a) El modelo de regresion multiple de tipo heddnico utiliza técnicas de estadistica multivariante
(basicamente, regresion multilineal) para estimar el valor de un inmueble a partir de las caracteristicas
fundamentales que afectan a su valor, incluyendo, cuando se considera necesario, elementos
sociodemogréaficos propios de la zona donde esta ubicado. Requiere, consecuentemente, una adecuada
caracterizacion de cada uno de los inmuebles que van a ser objeto de valoracién, asi como de las
particularidades de su ubicacion. Los modelos pueden ser propiamente estadisticos, como |os modelos
de regresiéon heddnica, o de tipo adaptativo, o basados en tecnologia de inteligencia artificial, como los
model os de redes neuronales.

El tipo de calibracion dependerd a su vez de cudl sea el modelo utilizado. En todos los casos, |os datos
con los que trabaje el modelo han de ser completosy veraces, y las muestras han de ser representativas.

b) El modelo de comparables esta basado en la seleccion de una muestra de inmuebles situados en la
misma zona del bien que se va a valorar que presenten similitudes en cuanto a caracteristicas de
construccioén, entorno y oportunidades de venta, con la finalidad de establecer una relacion entre los
precios de los inmuebles incluidos en dicha muestray el bien que se vaavalorar.

¢) El modelo mixto es una combinacién de las metodologias anteriores, pero aflade un componente
subjetivo respecto ala asignacion de valores en funcion de los diferentes model os.

Los valores obtenidos mediante AVM podrian ser modificados por el juicio experto o por
comprobaciones adicionales realizadas por un tasador. En estos casos se denominardn «<AVM (A)»
(asistidos por tasador). Estos modelos suelen ser més precisos que los AVM, aunque también méas
COostosos en tiempo y precio.

2.2 Informacion en los AVM tanto del valor de mercado como del valor hipotecario

A pesar de que son conceptos aplicables, en principio, a las tasaciones completas, por el arraigo de su
utilizacion se espera que las valoraciones AVM arrojen dos val ores técnicos para cada inmueble: € valor
de mercado y el valor hipotecario, como estan definidos en €l articulo 4 de la Orden ECO/805/2003[1],
ya que el valor de mercado debe utilizarse como valor de referencia en las valoraciones de inmuebles
adjudicados (punto 166 del angjo 9), y el valor hipotecario, como valor de referencia para valorar 1os
inmuebl es en garantia de operaciones de financiacion hipotecaria [punto 78.a.i) del angjo 9].

Se espera que €l valor de mercado contemple un plazo medio de comercializacion razonable y sea
acorde ala experiencia en ventas existente en cada mercado.



2.3 Uso de una metodologia solida, regular y apropiadamente contrastada, y que permita la
trazabilidad de las valor aciones de inmueblesrealizadas mediante AVM

En cumplimiento del articulo 3.1.€) del Real Decreto 775/1997, |as sociedades de tasacion contaran con
una metodol ogia sblida, regular y apropiadamente contrastada que permita estimar con rigor 10s precios
actuales de los inmuebl es en sus respectivos mercados local es.

Para apreciar €l rigor de la estimacion, se contrastan los resultados del model o con transacciones realesy
actuales a precios de mercado o con tasaciones individuales completas realizadas, tanto en un caso como
en el otro, en los doce meses anteriores a la fecha de emision de las valoraciones realizadas mediante
AVM por la propia sociedad de tasacion para activos comparables en términos de ubicacién, dimension,
construccion o cuaquier otra circunstancia relevante a efectos de su comparacion.

Ademas, una metodologia apropiada tendria que asegurar la trazabilidad de las valoraciones obtenidas
mediante AVM para los inmuebles y la exclusién de aquellos inmuebles que no se puedan valorar
mediante AVM por no cumplir con los requisitos minimos de calidad y suficiencia de informacion
(apartado 2.6), o por tratarse de inmuebles singulares 0 no susceptibles de valoracion masiva (apartado
2.1).

2.4 Especificacion y documentacion delos AVM utilizados

Laespecificacion delos AVM es el proceso iterativo de calibracionesy gjustes por el cual la sociedad de
tasacion desarrollala estructura de su model o hasta alcanzar el definitivo.

Antes de la especificacion de los AVM, la sociedad de tasacion habra determinado su ambito de
aplicacion y definido €l tipo de inmuebles y las zonas o |os submercados en |os que serian de aplicacion
dichos model os, seguin los tests de calibracion correspondientes.

Una forma apropiada de dejar constancia de este proceso es que la informacién detallada de la
especificacion del modelo conste en un documento, debidamente actualizado, que incluya:

- Larelacion pormenorizada de las fuentes de los datos a partir de los cuales se ha construido el modelo:
tasaciones, ofertas de portales inmobiliarios o de agentes de la propiedad inmobiliaria, valores
catastrales, registradores y notarios, entre otros.

- Larelacion de las diferentes tipologias de inmuebles consideradas y de los datos de los que se ha
dispuesto para cada una de dichas tipologias.

- Las variables utilizadas en el modelo a partir de los datos disponibles para cada tipol ogia de inmueble,
zona o mercado considerado.

- Los trabajos efectuados para la depuracion previa de los datos: criterios para la depuracion previa de
errores, defectos de informacion o valores extremos de los datos de los inmuebles. Las sociedades de



tasacion también estableceran criterios respecto a la consideracion de valores extremos (outliers) y
técnicas para el tratamiento de estos y de los errores y defectos de informacion (p. €., winsorizing o
trimming).

2.5 Calibracion delos AVM utilizadosy documentacion del proceso

La calibracion de los AVM se refiere a la comprobacion de su estructura especifica, incluyendo su
funcién de gjuste y coeficientes, a través de los regresores del modelo generados a partir de su base de
datos. Lacalibracion del modelo puede ser de tipo puramente estadistico o de tipo adaptativo.

Se espera que la informacion sobre la calibracién del modelo conste junto con la relativa a su
especificacion, contemplando, al menos, los datos completos y veraces, asi como las muestras
representativas en las que | as sociedades de tasacion basaran las calibraciones. Asimismo, lainformacion
incluiria, entre otros, el niUmero de observaciones aplicado, lo0s rangos de partida (minimos y méximos)
de cada coeficientey el valor final considerado.

Cabe destacar los siguientes aspectos, relativos a los distintos procesos de calibracion y a su
documentacion, para la consideracion por las sociedades de tasacion, utilizandose agquellas medidas de
fiabilidad que sean acordes con el método de val oracion objeto de la calibracion:

- Las calibraciones de tipo puramente estadistico han de reunir unos requisitos minimos, como la
distribucién normal de los errores, lano correlacion de variables, la homocedasticidad de los erroresy la
linealidad. Es aconsgjable que las sociedades de tasacion verifiguen el cumplimiento de estos requisitos
einformen de los resultados de los test de calibracion aun nivel de confianza de, a menos, el 95 %.

Adicionalmente, se considera una buena préctica que las sociedades de tasacion realicen muestras de
control, con el objetivo de comprobar si 10s resultados son coherentes y, en caso contrario, recalibren el
modelo.

Igualmente, para asegurar la calidad del modelo, se estima adecuado evaluar el grado de significacién de
los coeficientes de cada una de las variables, al objeto de incorporar solo aquellos parametros que
posean un determinado nivel de significacion (al menos, e 95 %) y cuyos efectos resulten coherentes.

Asimismo, es conveniente realizar también una medicion de la bondad del gjuste. Para ello podran
utilizar indicadores como € coeficiente de determinacion R2 o las medidas de comparacion de maxima
verosimilitud de Akaike (AIC, por sus siglas en inglés).

- En las calibraciones de tipo adaptativo, es igualmente importante el precalibrado de los coeficientes de
partida, de manera que estos se sitlien dentro de unos niveles |6gicos. En este tipo de calibraciones, la
bondad del gjuste vendra determinada por € pseudo-R2.

Se espera que las sociedades de tasacion tengan a disposicion del Banco de Esparia informacion sobre el
rendimiento de sus model os.

2.6 Realizaciéon de un contraste de la suficiencia y la calidad de la informacion disponible para
poder llevar a cabo un encargo de valoracién masiva por AVM



Con anterioridad a la aceptacion de un encargo de valoracion mediante AVM, se espera que las
sociedades de tasacion realicen un control de:

a) La suficiencia de los datos disponibles sobre las caracteristicas de los inmuebles, como
identificaciones catastrales, cddigo postal, superficies construiday Util, superficie de terrazas, nimero de
dormitorios, gargjes y trasteros anejos, antigliedad y estado de conservacion, afio de la dltima reforma
integral conocida, identificacién del régimen de proteccion y, en lamedida de lo posible, coordenadas de
geoposicionamiento del activo (latitud y longitud).

b) La calidad de los datos disponibles de los inmuebles: se espera que las sociedades de tasacion solo
acepten encargos para la emision de valoraciones mediante AVM cuando en el documento de encargo
figure una mencion general sobre larevision de la calidad de las bases de datos por la auditoria interna
de laentidad de crédito, segun lo previsto en € punto 78.b.iii) del angjo 9 de la Circular 4/2017.

2.7 Realizacion de una muestr a suficiente de tasaciones individuales completas entr e los inmuebles
valorados masivamente a modo de comprobacion de los resultados obtenidos mediante AVM
(backtesting)

Las mejores practicas implican que las sociedades de tasacion realicen una muestra de un nimero
suficiente de tasaciones individual es compl etas para contrastar la precisiéon de | as val oraciones obtenidas
mediante los AVM [punto 78.b.iii) del angjo 9]. Es apropiado que la muestra de inmuebles sea diferente
de las utilizadas para la especificacion y la calibracion del modelo y que lafecha de elaboracion de estas
tasaciones sea proxima ala fecha de valoracion por AVM.

El resultado de dicho contraste constara en €l informe que, junto con las valoraciones, la sociedad de
tasacion, en su caso, entregue ala entidad de crédito como resultado de su trabajo.

El Banco de Espafia espera que el detalle de estas pruebas quede adecuadamente documentado, de
manera que estas puedan ser evaluadas por parte de un tercero, y este pueda concluir sobre la idoneidad
de los resultados obtenidos por AVM. Esa documentacion deberia contener, ademés, un andlisis de las
diferencias en los errores entre la fase de entrenamiento y la fase de backtesting.

Para la determinacion del tamafio de la muestra de inmuebles que se van a valorar individuamente, es
apropiado realizar una estratificacion de los inmuebles por zonas o submercados y por tipologia, de
modo que se fije, para cada conjunto, €l tamafio minimo muestral con un nivel minimo aceptable de
fiabilidad y un determinado nivel méximo de error relativo de la estimacion.

En €l angjo 4 de esta guia se desarrollan las ratios para medir la fiabilidad de las val oraciones mediante
AVM vy se ofrecen pautas sobre sus niveles razonables, segun la practica generalmente aceptada.

El tamafio muestral (n) se determina por |os siguientes parametros:



_— No2zZ
" e2(N-1)+02ZF "’

donde:

N =tamafo de la poblacién (total de inmuebles valorados en los AVM);
Z, = valor de la distribucion normal para un nivel de confianza a;

e = error maximo asumido, y

o = desviacion estandar poblacional.

O bien:
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donde:

X = media de la poblacion (total de inmuebles valorados en los AVM);

[

Cov =< coeficiente de variacion, que es igual a la desviacion estandar entre
la media de la poblacion (como se indica en el anejo 4), y

[ —]

- = error relativo, que es igual al error entre la media de la poblacion.

EIE]

Se consideran unos valores adecuados el 95 % de nivel de confianzay el 5 % de error relativo de la
estimacion, si bien, dependiendo del nimero de inmuebles valorados por los AVM y del efecto que los
errores del modelo puedan tener sobre el valor de los activos, estos valores pueden modificarse. En
ningun caso se consideran adecuados niveles de confianzainferiores a 90 % ni errores relativos mayores
del 10 % (se adjunta un gjemplo en €l angjo 1). Igualmente, a fin de gjustar los criterios de precision al
nivel del riesgo (como hace el punto 84 del anejo 9 a exigir una valoracion mas frecuente a las
situaciones de mayor riesgo), en los encargos realizados por las entidades de crédito en los que se
especifique, de forma separada, que se trata de valoraciones de inmuebles adjudicados o de garantias de
préstamos hipotecarios dudosos o en vigilancia especial con ratios préstamo-valor (LTV, por sus siglas
en inglés) superiores a 70 %, el Banco de Espafia considera que es adecuado establecer como criterios
minimos de exigenciael 95 % de nivel de confianzay € 5 % de error relativo de la estimacion.

2.8 Puesta a disposicion del Banco de Espafia de toda la informacién relativa a las valoraciones de
inmuebles mediante AVM

Con lafinalidad de llevar a cabo lalabor supervisora especificada en el articulo 15.1.b) del Real Decreto
775/1997, las sociedades de tasacion mantendrén a disposicion del Banco de Espafia un documento
interno en el que constara toda la informacién relativa a los AVM utilizados, incluyendo los
procedimientos y pruebas realizadas para su calibracion y contraste, que sera contrastada con los



principios de esta guia. En caso de aplicarse varias metodologias, |as sociedades de tasacion dispondran
de informacion de cada una de €ellas de forma separada. La informacién disponible deberia ser suficiente
para poder evaluar cada uno de los encargos recibidos por las sociedades de tasacion.

En e angjo 2 figura un eiemplo de informe de valoracién mediante AVM, y en el angjo 3, una ficha
resumen de cada AVM utilizado.

[1] Valor de mercado: es el precio al que podria venderse e inmueble, mediante contrato privado
entre un vendedor voluntario y un comprador independiente, en la fecha de la tasacién, en €l
supuesto de que €l bien se hubiera ofrecido publicamente en el mercado, que las condiciones del
mercado permitieran disponer de é de manera ordenada y de que se dispusiera de un plazo
normal, habida cuenta de la naturaleza del inmueble, para negociar la venta. Valor hipotecario:
es el valor del inmueble determinado por una tasacion prudente de la posibilidad futura de
comerciar con el inmueble, teniendo en cuenta sus aspectos duraderos a largo plazo, las
condiciones del mercado normales y locales, su uso en el momento de la tasacién y sus usos
alternativos correspondientes.

ANEJO 1

EJEMPLO DE CALCULO DEL NUMERO DE INMUEBLESDE LA MUESTRA DE
COMPROBACION DE LOSVALORES

A modo de egiemplo, en e cuadro adjunto figura la muestra estimada de una poblacion de 10.000
inmuebles para un nivel de confianza del 95 %, dependiendo del COV vy del error relativo maximo
admitido.

cov

Error
relativo

1% 5% 10% 20% 30% 40 % 50% ©60% 70% 80% 90% 100% 110% 120%
2,50 % 1 15 61 240 524 895 1.232 |1.812 |2.315 2.823 3.324 3.807 4.26> 4.696
5,00 % 0 4 15 61 136 240 370 524 700 895 1.107 1.232 1.568 1.812
10,00 % 0 1 4 15 34 61 95 136 185 240 302 370 444 524
15,00 % 0 0 2 7 15 27 43 b1 83 108 136 168 202 240
20,00 % 0 0 1 4 9 15 24 34 a7 6l 77 a5 115 136
25,00 % 0 0 1 2 [+ 10 15 22 30 39 50 61 74 88

Por ejemplo, para un COV del 60 % y un error del 10 %, se necesita una muestra de 136 inmuebles
(véase celda sombreada).

Del resultado de dichas pruebas se determinaran el nivel de error de la estimacion del modelo, los
errores relativos de las comprobaciones realizadas y otros parametros que se consideren adecuados.
Asimismo seindicaran los interval os de confianza de cada estimacion.



ANEJO 2
INFORME DE VALORACION MEDIANTE AVM

En este angjo se recoge el contenido que el Banco de Espafia considera adecuado para el informe de
valoracion mediante AVM.

El informe de valoracion mediante AVM se confeccionara en un documento formal, en papel o en
formato electronico, con el membrete de la sociedad de tasacion que o emite.

En e informe se indicaran la denominacién socia y €l nimero de inscripcion en € registro del Banco de
Espafia de la sociedad emisora, asi como €l nimero de péginas que lo componen, y lo firmaran el
representante de la entidad tasadora y |os profesionales que hayan realizado y supervisado €l informe. Si
se trata de AVM (A), en el informe figurard el profesional que haya intervenido en los valores finales.
Las firmas podran ser autografas o electronicas, y la entidad tasadora establecera | os procedimientos que
aseguren lainalterabilidad de los documentos en que se estampan.

El informe contendra informacién suficiente sobre el solicitante, los inmuebles que se valoran y €l
modelo utilizado paraello. A titulo ilustrativo, el informe podria contener |os siguientes apartados (de A
al), que se completarian teniendo en cuenta el principio de proporcionalidad:

A Solicitante de la valoracion automatizada, finalidad y observancia de los principios de laguia

- Denominacion y cédigo de registro en el Banco de Espafia de la entidad de crédito que harealizado €l
encargo.

- Finalidad, o finalidades, paralacual se encargala valoracion mediante AVM.

- Indicacién sobre si la valoracion mediante AVM se harealizado respetando 10s principios de esta guia.

B Caracterizacion de los inmuebles que hay que valorar

- NUmero de inmuebles cuya valoracion se encarga, agrupados por tipologias (como viviendas
plurifamiliares, unifamiliares adosadas, aisladas, oficinas, locales comerciales, etc.) y por ubicacion (al
menos, seguin el cédigo postal).

- Resumen de los valores medios de las variables fundamental es, como la superficie y la antigtiedad.

C Ambito de aplicacion del modelo

- Identificacion de los elementos inmuebles alos que procede aplicar los AVM.

D Caracteristicas identificativas de caracter orientativo para la estimacion de los valores de los
inmuebles



- ldentificacion del inmueble: pais, provincia, municipio, direccion de policia, referencia catastral y
coordenadas geograficas estdndar WGS84.

- Tamafio del inmueble: superficie adoptaday superficie de parcela, si aplica
- Uso tipico del inmueble: residencial, comercial, oficinas, aparcamiento...
- Tipologia del inmueble: plurifamiliar, adosado, aislado...

- Antigliedad y estado de conservacion; si €l inmueble ha sufrido reformas, en qué porcentaje y en qué
ano.

- Estado de ocupacién del inmueble: en propiedad, arrendado o vacio.

- Caracteristicas del inmueble: nimero de planta; orientacion, vistas, iluminacion y asoleo; nUmero de
estancias, relacién de dormitorios/cuartos de bafio; instalaciones de refrigeracion, calefaccion, gas
natural; calidades de acabados y equipamientos, etc.

- Otros elementos que se incluyen en la referencia del inmueble (si fuese el caso): trasteros, plazas de
garagje, etc.

- Caracteristicas del edificio en que se ubica el inmueble: pertenencia o no a comunidad de propietarios;
existencia de instalaciones comunitarias o privadas de ascensor, pistas deportivas, piscinas 0 zonas de
recreo; nimero de plantas del inmueble sobre y bajo rasante, y altura del inmueble, etc.

- Ubicacion del inmueble: grado de consolidacion del entorno, asi como comunicaciones y
equipamientos publicos y privados; nivel socio-econdmico del entorno més cercano, antigiiedad media
de los inmuebles de la zona y relacion oferta/demanda en el entorno; localizacion periférica o céntrica
dentro de la zona geogréfica estudiada, y comunicacion con las vias principales.

- Andlisis de oferta y de demanda: demografiay capacidad de creacion y absorcion de la oferta en el
entorno més cercano; plazo estimado de venta en la valoracion.

E Andlisis descriptivo de la cartera analizada

- Resumen por tipologia y localizacion geografica de los inmuebles del encargo que van a poder
valorarse a contar con lainformacién minima sobre las variables necesarias establ ecidas para efectuar la
valoracion de cada uno de ellos.

- Porcentgje de inmuebles que no se han podido valorar por AVM, a no cumplir con los requisitos
minimos de informacion de las variables consideradas.



- Inmuebles considerados singulares o no susceptibles de produccion repetida, 0 que por su ubicacion no
pueden valorarse por €l modelo[2].

F Tipo y descripcidn de modelos aplicados y software utilizado

- Tipos de modelo aplicados a cada segmento de poblacion analizado y explicacion de la metodologia
utilizada.

- Fecha tltima de calibracion del modelo, base de datos sobre la que se harealizado y software utilizado.

G Contraste y calibracion del modelo

- Contraste y calibracion del modelo efectuados por la sociedad de tasacion, informando de los errores
absolutosy relativos del modelo.

- Estadisticos de los coeficientes que conforman el modelo, nivel de cumplimiento de los niveles de
homocedasticidad de los errores, normalidad, independencia y representatividad de los datos sobre los
gue se ha construido € modelo.

H Datosy célculo de los valores

- Valores obtenidos por €l modelo para cada inmueble (valor de mercado y valor hipotecario) y limites
de los intervalos de confianza al 95 %, indicando €l modelo por el que se ha obtenido €l valor y, si se
tratade AVM (A), € profesional que haintervenido en ladecision de determinar el valor.

- Si se han aplicado varios modelos, seindicara el valor obtenido para cadainmueble por cada modelo.

- Informacién del resultado de modo resumido, por tipologia de inmuebles y ubicacién geogréfica (al
menos, por municipio), y en formato electronico, con el detalle de los valores para cada uno de los
inmuebl es valorados, como se indicaen el punto L, sobre la documentacion aneja del informe.

| Comprobacién y verificacion de los resultados del modelo (backtesting)

- Relacién de las comprobaciones de | os resultados obtenidos por el modelo para verificar su idoneidad:
realizacion aeatoria de tasaciones individuales o contraste de |os valores con compraventas realizadas en
un plazo proximo alafecha de val oracion.

Por ejemplo, el nimero de tasaciones individuales completas sera el suficiente para alcanzar un nivel de
confianza del 95 %, para un error muestral inferior al 5 %, de acuerdo con la siguiente formula:



1,962Ng?
0,052(N—1)+(1,96202) ’

Muestra (n) =

donde se asume normalidad en los errores, es el nimero total de inmuebles valorados enlosAVM y es
ladesviacion esténdar del valor de losinmuebles estimados mediante AVM.

- Ajustes de calibracion a los resultados obtenidos, en su caso, indicando el nivel de confianza de las
conclusiones.

JRatios del backtesting del modelo

- Tabla de ratios obtenidas del backtesting del modelo para el contraste de su calidad (medicion de la
precision y del sesgo de las val oraciones):

Ratios de precision

MAPE Media de errores absolutos
RMSE Error en té&rminos absolutos
cav Coeficiente de variacion
CoD Coeficiente de dispersion
COoC Coeficiente de concentracion
FSD Magnitud del sesgo
STD Qesviac!én estandar d{?: las

diferencias en las valoraciones
HIT ranges Posicion en rangos:

+5 %

+10 %

+15 %

+20 %

+50 %

Ratios de sesgo

Mearn ratio

Ratio de la media

Median ratio

Ratio de la mediana

Ratic PRD

Sesgo vertical

K Fechade emisiony firmas

- Fecha de emision del informe.




- Nombre, firmas y titulacién o cargo de quienes suscriben el informe, y nombre y titulacién de los
restantes técnicos especializados que hayan intervenido en la elaboracion del informe.

L Documentacion anegjadel informe

- Detalle en soporte informatico de todos los inmuebles analizados y de los valores consignados para
cada inmueble (valor de mercado e hipotecario), indicando para cada elemento, a menos, las
caracteristicas necesarias que han permitido determinar la valoracion mediante AVM.

- Inmuebles que no se han podido valorar de forma automatizada

[2] Dichos elementos singulares requeriran un analisis particularizado, al no regirse las posibles
fluctuaciones de su valor por las tendencias generales del mercado inmobiliario, dadas sus
especiales caracteristicas.

ANEJO 3
FICHA DE AVM

En este angjo se recoge & contenido que el Banco de Espafia considera adecuado paralafichade AVM.



FICHA DE AVM

Datos basicos

1 Fecha de desarrollo

Fecha desde la que es aplicable el modelo.

2 Finalidad de la valoracién

Finalidades para las que se considera aplicable el
resultado de la valoracion.

3 Datos minimos que debe
aportar la entidad de crédito

Datos minimos que se consideran necesarios para que
se pueda utilizar el modelo.

4 Tipo de activos valorables

Tipos de inmuebles que podrian ser valorados por el
modelo de acuerdo con unos requisitos minimos.

Especificacion del modelo

5 Variables consideradas

Definicion de cada una de las variables consideradas
para la especificacion del modelo, relativas tanto al
inmueble como a su entorno, en su caso.

6 Software utilizado

Software propio o comercial utilizado.

7 Metodologia utilizada

Regresion multiple de tipo heddnico, , comparables o
mixto (indicando el desglose de cada metodologia v
como se obtienen los resultados).

Si se utilizan varias metodologias, se debe indicar
como se reparten en el colectivo (unidades e
importes).

8 Base de datos

Bases de datos utilizadas para el desarrollo del
modelo: fuente (p. gj., ofertas de mercado, tasaciones,
transacciones, terceros), profundidad temporal,
tipologias de inmuebles, numero de inmuebles,
variables informadas...

Comprobacion y calibracion del

modelo

9 Medida de del
modelo

precision

Grado de desviacidon entre los valores estimados por
el modelo y los valores reales (p. ej., R?, error estandar,
AICC).

Comprobacion y control de calidad de los resultados (backtesting)

10 Criterios de seleccion de
muestras para el backtesting
del modelo

Tamafio muestral minimo para contrastar los
resultados con precios, compraventas o tasaciones
completas.

11 Intervalos de confianza de los
valores estimados

Intervalos de confianza de los valores estimados, en
funcidn de las pruebas de backtesting realizadas.

ANEJO 4

RATIOSPARA MEDIR LA FIABILIDAD DE LASVALORACIONES

En la practica internacional existen una serie de ratios que miden la fiabilidad de los resultados de las
valoraciones de los AVM. Estas ratios se calculan comparando los valores estimados por los AVM con
los precios de transacciones reales o, en su defecto, con los obtenidos en las tasaciones individuales
completas.



Las ratios para contrastar la calidad del modelo se pueden resumir en dos tipos: por un lado, las ratios de
precision (MAPE, RMSE, COV, COD, COC, FSD, STD y HIT ranges), y, por otro lado, las ratios de
sesgo (mean ratio, median ratio y ratio PRD).

Las ratios MAPE (Mean Absolute Percentage Error) y RM SE (Root Mean Squared Error) miden el nivel
de error del modelo. Las ratios MAPE miden la media de errores absolutos entre los valores de los AVM
y los valores de contraste[3]. Al tratarse de una medida en términos porcentuales, es comparable para
diferentes AVM. Niveles de error absoluto hasta del 10 % se consideran normales, pero de mas del 13 %
se consideran superiores a lo razonable. Las ratios RMSE miden el error en términos absolutos y, por
tanto, no son adecuadas para realizar comparaciones, pero si nos permiten obtener una idea de la
magnitud del error.

El COV (Coefficient of Variation) es el cociente de la desviacion estandar entre la media de las
diferencias, y constituye una medida de dispersion adimensional. EI COD (Coefficient of Dispersion) es
el promedio de las diferencias en valores absolutos dividido por lamedian ratio, y mide la variabilidad o
uniformidad de las val oraciones; se considera mas adecuado que el COV, si bien ambos coeficientes son
adimensionalesy permiten su comparacion entre diferentes AVM.

El COC (Coefficient of Concentration) mide el porcentgje de ratios AV/SP[4] que caen dentro de un
determinado porcentaje de la mediana, y constituye una medida de la uniformidad. Se suele establecer
gue, si €l 50 % de lasratios se sitla en el £10 % de la mediana, el COC es de 50. Cuanto mayor sea este
valor, megor seralavaoracion mediante AVM.

Laratio FSD (Forecast Standard Deviation) mide la desviacion estandar de |os porcentajes de error de
estimacion. Se define el porcentaje de error como:

Valor AVM—Valor contraste

Porcentaje de error =

Valor contraste !

donde el valor de contraste podra ser el valor de latasacion individual completa o e de latransaccion de
compraventa. Esta ratio nos da unaidea de la magnitud del sesgo en la valoracion.

La ratio STD es la desviacion estandar de las diferencias en las valoraciones. Es una medida de
dispersién de estas, en términos unitarios, y, por tanto, comparable aotros AVM.

El test denominado HIT ranges sefidla el porcentgje de diferencias de val oraciones que caen dentro de un
rango establecido. Se considera que es adecuado si a menos e 50 % de las diferencias entre
valoraciones cae en un rango del +10 %.

Respecto a las ratios que miden &l sesgo del modelo AVM, lamean ratio y la median ratio son medidas
de posicion de las valoraciones: indican el signo y la magnitud del sesgo, dependiendo de si las
valoraciones mediante AVM estan por encima o por debajo de los valores de contraste. Es més robusta
la mediana (median ratio) que la media (mean ratio). A titulo orientativo, los valores considerados



idoneos para ambas ratios estan entre 0,9y 1,1; menos de 0,85 y mas de 1,15 se consideran inadecuados.
L as ratios vienen expresadas en tanto por uno, 1o que permite su comparabilidad.

Y, por ultimo, laratio PRD (Price-Related Differential) mide los sesgos verticales en la valoracion, esto
es, s aumenta o disminuye el sesgo a aumentar el valor de la variable analizada. Se calcula como:

Mean Ratio
Media tasaciones /Media precios

Ratio PRD =

[3] Los valores de contraste son los obtenidos mediante las tasaciones individuales completas o las

transacciones de compraventa.
[4] AV es el valor de los AVM, y SP es el valor de contraste (tasaciones individuales completas o

compraventas).



