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Resumen

En este trabgjo estudiamos una metodologia de valoracion alternativa a conocido método de las dos
funciones de distribucion, basada en las funciones de supervivencia correspondientes a los dos
modelos de distribucion. En primer lugar, analizamos este nuevo método de valoracién de las dos
funciones de supervivencia (MVDFS) en € caso de la valoracion en ambiente de incertidumbre a
través de un indice unidimensional de calidad del bien, y su equivalencia con el MVDFD. En segundo
lugar, a partir de un indice de calidad bidimensional o multidimensional, analizamos la valoracién del
bien mediante este nuevo método basado en la funcién de supervivencia correspondiente al modelo de
distribucién del valor de mercado y la funcion de supervivencia bivariante o multivariante del indice
de calidad. Ademas, se comparan las valoraciones obtenidas por ambos métodos en un caso notable de

laliteratura especializada.
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1. Introduccién.

En la Teoria de Valoracion, es bien conocido € método de las dos funciones
de distribucién (MVDFD), introducido por Ballestero (1971) y (1973), y ampliado
por Caballer (1975) y Romero (1977), asi como la utilidad préctica de esta
metodologia de valoracion cuando se disponen de pequefias cantidades de datos,

véase Alonso y Lozano (1985) y Lozano (1996).

En los ultimos seis afios ha resurgido €l interés por este método en Garcia,
Cruz y AnduUjar (1999), Garcia, Trinidad y Gémez (1999), Cruz, Garcia 'y Garcia
(2002), Garcia, Cruz y Garcia (2002), Herrerias, Palacios y Herrerias (2002), Garcia,
Herrerias y Garcia (2003), ... Para este estudio cabe destacar, entre otros, |os trabajos
de Garcia, Cruz y Rosado (2000) y (2002), Herrerias (2002) y Garcia y Garcia
(2003), por que utilizan distribuciones bivariantes y multivariantes para modelizar
varios indices de calidad del bien que afectan simultdneamente en su valor de

mercado.

Por otro lado, esta metodologia valorativa ha sido utilizada en diversas
aplicaciones, tales como bienes urbanos (inmuebles), agua de riego, arboles,
empresas, ... véase Caballer (1994) y (1998), Canas, Domingo y Martinez (1994),
Cabaler y Moya (1997), Guadalgjara (1996), Cabadler y Guadalgjara (1998) y
Ballestero y Rodriguez (1999), por lo que pensamos que € nuevo método de
valoracion de las dos funciones de supervivencia (MVDFS) aportard més luz a la
dificil tareade valorar.

En este trabajo estudiamos un método de valoracion, en general, alternativo al
método de las dos funciones de distribucion, basado en las funciones de
supervivencia correspondientes a los dos modelos de distribucién. En primer lugar,
analizamos esta nueva técnica de val oracion de | as dos funciones de supervivencia en
el caso de la valoracion en ambiente de incertidumbre a través de un indice
unidimensional de calidad del bien, y su equivalencia con e MVDFD. En segundo
lugar, a partir de un indice de calidad bidimensional o multidimensional, analizamos
la valoracion del bien a través de este nuevo método basado en la funcion de



supervivencia correspondiente al modelo de distribucion del valor de mercado y la
funcion de supervivencia bivariante o multivariante del indice de calidad, utilizando
para €llo un desarrollo en la direccion que se utiliza en e MVDFD en Herrerias
(2002) y Garcia'y Garcia (2003). Ademés, se comparan las valoraciones obtenidas
por ambos métodos. Finalizando con una aplicacion practica de ambas metodologias
valorativas mediante un gjemplo de valoracién de fincas agrarias a partir de indices
de calidad bidimensionales.

2. Método de valoracién de las dos funciones de supervivencia.

En la practica valorativa de un bien o activo, es usual la suposiciéon de unas
condiciones o reglas légicas de juego en e mercado. En particular, si se desea
estudiar el valor de mercado de un bien a través de un indice de calidad del mismo,
se asume la siguiente condicion: Sea |; el valor del indice de calidad del bien i,
siendo V; su valor de mercado, e |; el indice de calidad del bien j siendo V; su valor de
mercado. Si 1i<l; entonces V<Vj, es decir, el bien con mayor medicion del indice de
calidad tendrd mayor valor de mercado.

Esta condiciéon también es conocida como principio basico de valoracion.
Bajo este principio basico, a partir de la funcion de distribucion G del valor de
mercado V del bien o activo, y la funcion de distribucion F del indice de calidad de
dicho bien, e método de valoracién de las dos funciones de distribucion (MVDFD)

se basa en laigualdad de ambas
G(V)=F(I)

de donde se obtiene que para un bien con un indice de calidad I, el valor de mercado

correspondiente a dicho bien mediante MVDFD es
Vy, =G*(F(1)) (2.1)

En este sentido, cabe pensar en otras técnicas valorativas en las cuales
prevalezca el principio basico de que a un bien con mayor indice de calidad le



corresponde mayor valor de mercado. En particular, a partir de la funcion de
supervivencia Sy del valor de mercado V del bien, y la funcion de supervivencia S
del indice de calidad de dicho bien, e método de valoracion de las dos funciones de

supervivencia (MVDFS) se basa en laigualdad
Sy(V)=s,(1)

de donde se obtiene que para un bien con un indice de calidad |, €l valor de mercado

correspondiente a dicho bien mediante MVDFS es
Vs =S,1(S,(1)) (2.2)
donde las funciones de supervivencia definidas por
Sy (V)=1-G(v) y S, (i) =1-F(i)

son decrecientes, por lo gue las valoraciones obtenidas a través de este método

satisfacen el principio basico de valoracion.

Observar que en este caso de valoracion de un bien a través de un indice de
calidad unidimensional, €l valor de mercado mediante el MVDFS

Vs =8.'(8,(1)=@-6)"@-F(1)=G(F(1))=V, (23)

Conclusién 2.1. En el caso de un indice de calidad unidimensional, los métodos de
valoracion de las dos funciones de distribucién y de las dos funciones de

supervivencia son equivalentes.

Consecuentemente, en e caso de un indice de calidad unidimensional, el
MV DFS es simplemente un nuevo enfogue o perspectiva del propio MVDFD, por lo
gue todos las trabajos existentes tanto en € desarrollo tedrico como préctico del
MVDFD se podrian enfocar desde este punto de vista, otorgandole a MVDFS la
misma validez e interés practico en €l caso unidimensional, y de este modo analizar
este nuevo enfoque en la metodologia valorativa a través de un indice calidad

bidimensional o multidimensional.



3. Méodos de valoracion a partir de un indice de calidad multidimensional.

Para analizar el método de valoracion de las dos funciones de supervivencia
cuando se dispone de més de un indice de calidad del bien a valorar, es decir un
indice de calidad bidimensional o multidimensional cuyas componentes son |os
distintos indices disponibles para la valoracion del bien o activo, se presupone €l
principio bésico de valoracion de que a un bien con mayor indice de calidad
(bidimensional o multidimensional) le corresponde mayor valor de mercado, en
donde se entendera que un indice de calidad es mayor que otro si asi 10 son cada una

de sus componentes.

En los Ultimos afos, diversos autores (Garcia, Cruz y Rosado (2000) y
(2002), Herrerias (2002) y Garcia y Garcia (2003)) han estudiado y aplicado el
método de las dos funciones de distribucién en este problema, la valoracion de
mercado de un bien a partir de mas de un indice de calidad del mismo, cuya idea

principal eslaexpuestaen el caso unidimensional.

3.1. indice de calidad bidimensional.

En este caso, € principio basico de valoracion se puede establecer como
sigue: Sea (l13,12) € vaor del indice de calidad del bien i, slendo V; su vaor de
mercado, e (l,12;) €l indice de calidad del bien j siendo V; su valor de mercado. Si
(i, 12))<(l3j,12;) entonces Vi<V;.

A partir de la funcion de distribucion G del valor de mercado V del bien o
activo, y la funcién de distribucion F del indice de calidad bidimensional de dicho
bien, & método de valoracion de las dos funciones de distribucion (MVDFD) se basa
en laigualdad de ambas

G(V)=F(I,,1,)



de donde se obtiene que para un bien con un indice de calidad 1=(l4,1,), € valor de

mercado correspondiente a dicho bien mediante MVDFD es
Vo :G_l(F(Ivlz)) (3.1)

Observar que en este caso bidimensional, entre otros véase Herrerias (2002),
la funcién de distribucion bivariante del indice de calidad F queda determinada por
las funciones de distribucién marginales de sus componentes y la relacion existente
entre ambas (estructura de dependencia). Teniendo en cuenta que para toda funcion

de distribucion bivariante se verifica

F(Il' IZ)S Fl(ll) y F(Il' IZ)S FZ(IZ)

siendo F; y F; las funciones de distribucién marginales de las dos componentes del

indice de calidad, o equiva entemente

F11,)<inf iR(1,), R (1)) (32

s se utiliza el MVDFD para obtener valores de mercado del bien a través de cada

unade las componentes del indice de calidad, |lamando
Vip =G (F(11)) ¥ Vap = GH(F,(1,))
y por lamonctonia de G, se obtiene la siguiente desigualdad:
Vp <infdVyp, Voo | (3.3)

es decir, e MVDFD proporciona un valor de mercado del bien inferior a las
valoraciones gque se obtendrian individualmente con cada componente del indice de
calidad del bien, lo que puede interpretarse como una depreciacion en el vaor de
mercado del bien o activo a considerar una mayor informacién mediante mas de un
indice de calidad de dicho bien. En Herrerias (2002) y Garcia y Garcia (2003) se
estudian algunas modificaciones en la direccion de reducir la depreciaciéon en el
mercado que sufre el bien cuando se dispone de més de una componente del indice
de calidad através del MV DFD.



En este contexto, la utilizacion de un método de valoracion alternativo al de
las dos funciones de distribucidn, en € cual prevalezca el principio basico de
valoracion y que en caso de un indice de calidad unidimensional resulta ser e mismo
MVDFD, adquiere mayor relevancia si nos permite evitar la depreciacion del bien en

el mercado cuando se dispone de méas de un indice de calidad.

A partir de la funcion de supervivencia Sy del valor de mercado V del bien, y
la funcion de supervivencia S, del indice de calidad bidimensional de dicho bien, el
método de valoracion de las dos funciones de supervivencia (MVDFS) se basa en la
igualdad de ambas

Sv (V) = SI (|11 Iz)

de donde se obtiene que para un bien con un indice de calidad 1=(l4,l,), € valor de

mercado correspondiente a dicho bien mediante MVDFS es
Vg =S,'(S,(1,,1,)) (3.4
donde las funciones de supervivencia definidas por
Sy (V) =1-G(v) y S, (i,i,) = P(1 > (iy,i,))

son decrecientes, por lo gque las valoraciones obtenidas a través de este método

satisfacen el principio basico de valoracion.

Observar que en este caso de valoracion de un bien a través de un indice de

calidad bidimensional, la funcién de supervivencia bivariante del indice de calidad
S, (il’ iz): F(il’ iz)"‘ Sl(il)+ Sz(iz)_l
<S5, (i11i2)= F(il’iZ)_ Fl(il)_ Fz(iz)"'l

esta determinada por la funcion de distribucién bivariante del indice de calidad y sus

margindes, siendo S, (i;)=1-F;(i;) para j=1,2 las funciones de supervivencia de



cada componente del indice de calidad del bien. Teniendo en cuenta que para toda

funcion de supervivencia bivariante se verifica

SI (Il’ |2)S Sl(ll) y SI (Il’ |2)S SZ(IZ)

es decir,

S, (1,1,)<inf{8,(1,),8,(1,)} (35)

s utilizamos el MVDFS para obtener valores de mercado del bien a través de cada

unade las componentes del indice de calidad, |lamando
Vis = S\;l(sl(ll)) y Vo = s\;l(sz(lz))

y por la monotonia decreciente de Sy (consecuentemente de S,'), se obtiene la

siguiente desigualdad
V, > supVys Vs | (3.6)

es decir, e MVDFS proporciona un valor de mercado del bien superior a las
valoraciones gque se obtendrian individual mente con cada componente de su indice de
calidad, 1o que puede interpretarse como una apreciacion en el valor de mercado del
bien o activo a considerar una mayor informacién mediante mas de un indice de
calidad de dicho bien.

Cabe destacar que esta metodologia de valoracion alternativa, que podria
calificarse de dual del MVDFD, constituye una nueva perspectiva para afrontar la
valoracion de mercado de un bien cuando se dispone de més de un indice de calidad,
y que se corresponde a propio MVDFD cuando la dimensién del indice de calidad
del bien se reduce a una. Ademas, el MV DFS evita la depreciacién observada con €l
MVDFD, mas ain, cuando se dispone de mayor informacion mediante mas
caracteristicas de calidad del bien, se produce una apreciacion del bien en €

mercado.



Teorema 3.1. Sea I1=(l4,l,) el valor del indice de calidad bidimensional del bien,
siendo Vp su valor de mercado mediante MVDFD y Vs su valor de mercado
mediante MVDFS, entonces V, <V .

Demostracion. A partir de la equivalencia entre los dos métodos en el caso de un
indice de calidad unidimensional (2.3), utilizando los valores de mercado del bien a

través de cada una de las componentes del indice de calidad, tenemos que
Vis =Vip YV, =V,
de donde, por (3.3) y (3.6), se deduce que
Vg > supVye Vo > inf V0 Voo 12V, .

Conclusion 3.1. En el caso de un indice de calidad bidimensional, el método de
valoracién de las dos funciones de supervivencia proporciona un valor de mercado
del bien o activo superior al del método de valoracion de las dos funciones de

distribucion.

3.1. indice de calidad multidimensional.

Andogamente, se extienden estos resultados al caso de un indice de calidad
multidimensional 1=(l,...,Iy) con k>2, para € valor de mercado del bien. En este
caso, €l principio basico de valoracion se establece como sigue: Sea (14;,...,Ixi) € valor
del indice de calidad del bien i, siendo V; su valor de mercado, e (lyj,...,lx) € indice
de calidad del bien j siendo V; su valor de mercado. Si (l4i,...,1ki)<(lyj,...,lxj) entonces
Vi<V;.

Asi, atravésdel MVDFD se obtiene

Vy =G F(l,,...,1,)) (3.7)



a partir de lafuncién de distribucion G del valor de mercado V del bien o activoy la
funcion de distribucion F multivariante del indice de calidad de dicho bien, y
teniendo en cuenta la acotacion de una funcion de distribucion multivariante por las
funciones de distribucion marginales de sus componentes

F(l,,..., 1) <inf{F,(1)),..., F (1)} (3.8)

siendo Fj la funcion de distribucién marginal de la componente j del indice de
calidad, j=1,...,k, resulta

Vp <inf Ve Vip | (3.9)
donde cada
Vip = G_l(Fj (' i ))

es € vaor de mercado mediante el MVDFD a través de cada componente individual
del indice de calidad (ver entre otros Herrerias (2002)).

En este sentido, através del MV DFS se obtiene
Ve =SS, (1,500, 1,)) (3.10)

a partir de la funcién de supervivencia Sy del valor de mercado V del bien o activo y
la funcion de supervivencia multivariante S; del indice de calidad de dicho bien, y

teniendo en cuentala acotacion
S, (I 1) <inf S, (1, ) Sy (1, )} (3.12)

siendo S; la funcion de supervivencia margina de la componente j del indice de
calidad, j=1,...,k, resulta

Vg >supiVie Vi | (3.12)

donde cada
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es el valor de mercado mediante el MVDFS mediante cada componente individual
del indice de calidad.

De donde se obtiene la acotacion de las valoraciones proporcionadas por

ambos métodos en el caso multidimensional.

Teorema 3.2. Sea I=(ly,...,1Ix) el valor del indice de calidad k dimensional del bien,
siendo Vp su valor de mercado mediante MVDFD y Vs su valor de mercado
mediante MVDFS, entonces V, <V

Por consiguiente, e MVDFS satisface € principio basico de valoracién,
como hemos observado anteriormente coincide con e MVDFD en e caso
unidimensional, produce una apreciacion del bien en el mercado cuando se dispone
de mayor informacién mediante mas de un indice de calidad del bien, evitando su

depreciacion en esta situacion.

Conclusion 3.2. En el caso de un indice de calidad multidimensional, el método de
valoracion de las dos funciones de supervivencia proporciona un valor de mercado
del bien o activo superior al del método de valoracion de las dos funciones de

distribucion.

4. Aplicacion practica.

En esta seccion aplicamos la nueva metodologia valorativa de las dos
funciones de supervivencia, como una alternativa al método de valoracion de las dos
funciones de distribucion, obteniendo en un caso préctico las valoraciones a través de
ambos métodos, donde se aprecian las desigualdades establecidas en las secciones

anteriores.

Utilizamos el caso préactico n° 2 de Guadalajara (1996), en € gue se valora

una finca dedicada al cultivo de uva de mesa en lacomarcadel Vinalopd Medio de la
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provincia de Alicante. Los indices de calidad considerados para explicar € valor de
mercado (ptas/jornal) son los kilogramos por jornal de la produccion bruta de uvay
el porcentgje de contenido de arena en latierra de lafinca. Notar que para una mejor
comparacion entre las valoraciones se mantienen las mismas unidades de medida
originales también usadas en Herrerias (2002), siendo un jornal aproximadamente

0.48 hectéreas.

En la siguiente tabla se recogen los datos correspondientes a los valores
minimo, maximo y moda para cada variable:

Minimo Méaximo Moda
V=Valor de mercado (ptas/jornal) 650000 | 1200000 850000
I,=Produccion bruta (kg/jornal) 7500 12500 9000
I,=Contenido de arena (%) 15 50 25

Tabla 1. Vaoracion de una finca de uva de mesa

siendo € objetivo lavaloracion de unafinca de 2.5 jornales con una produccién bruta

de 9800 kg/jornal y un contenido de arena del 32% en su tierra.

Herrerias (2002) obtiene la valoracion de esta finca en seis casos diferentes,
correspondientes a las distribuciones utilizadas tanto para el valor de mercado como
para e indice de calidad bidimensional. En nuestro caso, para la aplicaciéon y
comparacion préactica entre ambos métodos de valoracion, nos centraremos en los
casos 1 y 4 de Herrerias (2002) en los que se supone que €l indice de calidad
bidimensional formado por la produccién bruta uva 'y e contenido de arena en la
tierra siguen un modelo de distribucién piramidal, y €l valor de mercado se
distribuye segin un modelo triangular y trapezoidal, respectivamente, en donde la
distribucion trapezoidal utilizada es la trapezoidal CPR de Callgjon Pérez y Ramos
(1996) cuando solo se disponen de estos datos (pesimista, optimistay mas probable).

En la siguiente tabla se presentan las valoraciones mediante ambos métodos
correspondientes a dichos casos (multiplicadas por los 2.5 jornales que tiene la

finca), los cuales reflgjan las desigualdades entre los dos métodos y constituyen una

12



muestra de los diferentes modelos que podrian considerarse tanto en el valor de

mercado como en €l indice de calidad bidimensional:

G(V) F(ll, |2) VD inf{le,VzD} SUp{VlD,VZD} VS
Triangular Piramidal 2094272 2252694 2287350 2501413
Trapezoidal Piramidal 2125245 2293610 2326609 2528880

Tabla 2. indice de calidad con distribucion piramidal

Como menciona Herrerias (2002), es 16gico pensar que la produccién bruta
de uva esté correlada con el contenido de arena en la tierra, aunque esta correlacion
no debe ser elevada. En cualquier caso, s se asume la independencia entre ambos
indices de calidad utilizados parala valoracion de lafinca, y ambos segliin un modelo
triangular, se obtendrian los siguientes valores de mercado:

G(V) 14,15 independienteS Vb inf{le,VgD} SUp{VlD,VgD} Vs
Triangular | Triangulares 2094272 2252694 2287350 2501413
Trapezoidal |Triangulares 2125245 2293610 2326609 2528880

Tabla 3. indice de calidad de componentes independientes con distribuciones triangulares

6. Conclusiones.
Finalmente exponemos las conclusiones obtenidas alo largo del trabajo:

En el caso de un indice de calidad unidimensional, los métodos de valoracion
de las dos funciones de distribucién y de las dos funciones de supervivencia son
equivalentes. Consecuentemente, el método de valoracion de las dos funciones de
supervivencia es simplemente un nuevo enfoque o perspectiva del propio método de

valoracion de las dos funciones de distribucion.

En € caso de un indice de calidad bidimensional o multidimensional, el
método de valoracion de las dos funciones de supervivencia proporciona un valor de
mercado del bien o activo superior al del método de valoracién de las dos funciones

de distribucion. Ademéas, € método de vaoracion de las dos funciones de

13



supervivencia proporciona un vaor de mercado del bien superior a las valoraciones
gue se obtendrian individualmente con cada componente de su indice de calidad, es
decir, una apreciacion en € valor de mercado del bien o activo a considerar una
mayor informacion mediante més de un indice de calidad de dicho bien.

Por consiguiente, esta metodologia de valoracion alternativa constituye una
nueva perspectiva para afrontar la valoracion de mercado de un bien cuando se
dispone de més de un indice de calidad, y coincide con el método de valoracion de
las dos funciones de distribucion cuando la dimensién del indice de calidad del bien
se reduce a una Ademés, € método de valoracion de las dos funciones de
supervivencia evita la depreciacion observada con el método de valoracion de las dos
funciones de distribucién cuando se dispone de mayor informacion mediante mas
caracteristicas de calidad del bien.
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