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Resumen:El objetivo de este articulo es el estudio y gdiza@dn del método de las
dos funciones de distribucion, utilizado en la i@ale valoracién y, mas concretamente,
en las valoraciones agrarias. El fundamento badeceste método, propuesto por
Ballestero (1973), esta en la utilizacion de unicedepresentativo del activo que
pretendemos valorar y en la aceptacion de unadeligpotesis sobre la distribucion de
la variable indice y de la variable valor del agtiv

Hasta este momento y en todos los trabajos publicatbre este método, se ha
mantenido la limitacion de utilizar un solo ind{e&inque éste sea una sintesis de varios
a los que pretende representar). En este trabgjeesenta un método que generaliza el
anterior y que permite trabajar con mas de un édde modo que sea posible
determinar el valor de un activo con referenciasétp a un indice sino a varios. El
método permite trabajar con diferentes funcionesdigiibucion de las utilizadas para
tratar el riesgo y presenta un test de acepta@dagdfunciones utilizadas para modelar
los indices. Finalmente, se desarrolla un casdipoac
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A MULTI-INDEX EXTENSION OF THE BETA AGRICULTURAL
EVALUATION METHOD.

Summary: The aim of this paper is the study and generatimatif the method of the
two distribution functions, used in the theory @luation and, more concretely, in the
agrarian valuations. The basic foundation of thisthmad, proposed by Ballestero
(1973), is the use of a representative index ofaeet that we try to value and in the
acceptance of a series of hypotheses on the distnbof the variable index and of the
variable value of the asset.

Until this moment and in all the works publishedtbis method, the limitation of using
a single index (although this is a synthesis okesavto which it tries to represent) has
remained. In this work it is presented a method temeralizes the previous one and
that allows us to work with more than an index,tkat it is possible not only to
determine the value of an asset with referencentondex but to several ones. The
method allows to work with different distributionrfctions of those used to treat the
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risk and it presents a test of acceptance of thetiions used to model the indexes.
Finally, a practical case is developed.

Key-words: Valuation, multi-index, weighting, beta.
1. Introduccién

En la teoria de valoracion y, mas concretamentdéagnaloraciones agrarias, es
conocido el método de las dos funciones de digtidou EI fundamento basico de este
método, propuesto a nivel teérico por Ballester87(1 1973, 1991a y 1991b),
Ballestero y Caballer (1982), Caballer (1975 y )9%®Romero (1977, 1989 y 1991),
Garcia, Cruz y Andujar (1999) y Garcia, TrinidadGpmez (1999) y, a nivel de
aplicaciones practicas, por Alonso y Lozano (19853fias, Domingo y Martinez
(1994), Diaz, Sumpsi, Urbiola y Varela (1983), Galaghra (1996) y Garcia, Cruz y
Rosado (2000), esta en la utilizacion de un indmgresentativo del activo que
pretendemos valorar y en la aceptacion de la sitpiigipotesis de trabajo: Si el indice
Li de un activoF; es mayor que el; de otro activoF;, el valor de mercady,
correspondiente al primer activo sera también mayer el valor de mercady;
correspondiente al segundo.

A partir de esta hipotesis, se supone una funcedistribucion para el valor de
mercadoG, y una funcion de distribuciof, para el valor del indice; de este modo, se
puede establecer que, para un determinado valoindile, Ly, el valor de mercado
correspondiente se obtendrd mediante la transfadmac

Vk:cD(Lk) < G(Vk)zF(Lk)' (1)
Generalmente, el desarrollo de este método exigdagufunciones de densidad

a utilizar para modelar el indice y el activo searciones campaniformes, de modo que
puedan ser estimadas a partir de valores cardittesisde la distribucibn como el
recorrido y la moda; no obstante, también serigfmostilizar otro tipo de funciones si
dispusiésemos de informacion suficiente. Para BBoos de sefialar que este método
esta especialmente indicado para el caso de qgan®s poca informacion sobre las
variables a modelar; podemos decir que inclusousele utilizar cuando no tenemos
mas informacion que la referente a los valores magj minimos y mas probables de
las variables o bien de otras consultas que pudfeseularse al experto.

En este trabajo, pretendemos presentar las sigsieontribuciones en el &mbito de
la teoria general de valoracion:

1. Estudiar la posibilidad de trabajar con mas deindice, de manera que sea
posible determinar el valor de un activo con refei@no a un solo indice, sino
a varios.

2. Pasar de un ambiente de incertidumbre a un atebde riesgo, obteniendo una
regresion en funcion de los valores obtenidos pasadiferentes campos de
variacion tanto de los indices como del valor aefivo. En este sentido,
“utilizando una terminologia bastante usual, sedpugablar de inversiones con
riesgo cuando se conocen las probabilidades dedsiles estados de sus
magnitudes, y de inversiones con incertidumbre @oamo se conocen tales
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probabilidades” (Suarez Suéarez, 1991). Modernamesee habla del caso
aleatorio o de incertidumbre medida y del casmt# incertidumbre.

3. Comparar estos resultados con los obtenidosamiedmodelos heddnicos que
utilizan asimismo diferentes indices para deteamel precio o valor de un
bien.

2. Planteamiento del problema

Supongamos que la funcién de distribuci&(w) modela el comportamiento de la
variable “valor del activo”V, que va a ser la variable endégena o explicadaey q
pretendemos obtener el valor de esta variable, dieragla en lo sucesivo valor de
mercado, en funcién de dos indiceés e |, , cuyas funciones de distribucién vienen
dadas, respectivamente, galx1) y F2(x2). Para ello, sera necesario tener en cuenta las
siguientes hipétesis de trabajo:

Hipotesis 1: Si el indick; de un activd=; es mayor que é}; de otro activd-,, el
valor de mercad®/; correspondiente al primer activo sera también mgye el valor
de mercad®- correspondiente al segundo.

Hipétesis 2: Para cada uno de los indices, debéisdiazerse la hipétesis 1.

Hipotesis 3:Los indices son independientes, es decir, lashlagaleatorias que
representan a los indices son independientes.

Esta hipdtesis es absolutamente l6gica, ya quexdtir dependencia entre los
indices, estariamos utilizando informacion redutelgnseria mejor refundirlos en uno
sélo.

Con las hipotesis anteriores, es posible, en priogar, obtener la funcion de
distribucion conjunta de la variable aleatoria biamate F(x;,X2) = Fi(x1)-Fa(x2) vy, a
partir de ella, obtener una regla para determihaaler Vi de un activo, conocidos los
valores |y el de los indices, a saber:

Vi :(D(Ilk’lzk) hnd G(Vk):Fl(Ilk)'Fz(Izk)' (2)
3. Distintas alternativas de ponderacion

Obtener la forma de la funcidh dependera de la forma de las funcioGe$; y
F2; no obstante, como veremos mas adelante, siere@easible obtener valores \de
liiely, i =1, 2,...,n, en el rango de variacion de las distintas vaemshinediante un
proceso de estandarizacion. Estos valores obtenm®permitirdn, en su caso, realizar
un ajuste de regresion lineal multiple que, ent@ierodo, aproxima a la funci@b.

Si pretendemos obtener la funcidon de distribuci@mjunta de los indices,
podremos construirla como funcién multiplicativa e funciones de distribucién
F1(x0) Yy F2(x2), pero teniendo en cuenta que los valores de slierpresiones oscilan
entre 0 y 1 y el resultado no se encontraria éasrelos funciones de distribucion sino
que estaria por debajo de ambas, minusvalorandesaltado de la valoracién en
cualquier caso. Sera, por tanto, necesario pondagarfunciones de distribucion;
veamoslo matematicamente. En el caso multiplicaituore lo siguiente:

-3-
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F(X;U Xz) = Fl(X1)F2 (Xz) < Fl(xl)
F(X1’ Xz) = Fl(xl)":z (Xz) < Fz (Xz) l

Vemos que, si no ponderamos, siempre estariamasswalorando el activo cuya
funcion de distribucion e§(v). En efecto, siG(v) = F,(x,) > F(x,, X,), obtendremos un
valor dev mayor que siG(v) = F(x,,X,) ; para corregir este efecto reductor es para lo
gue necesitamos introducir las funciones ponderadas

Por otra parte, podemos plantearnos la siguienssticm: ¢Es posible, en el
contexto de las hipétesis anteriores conseguir upe de los indices tenga mayor
importancia que el otro?. Para ello, supongamossgbemos a priori que el indice 1
(1) tiene mayor importancia que el indicel 2;(esto puede deberse bien a informacién
intrinseca del problema (que ha podido ser aponadaexpertos) o bien a que haya
sido posible realizar un andlisis de componentesipales. Por tanto, aunque existen
infinitas formas, en este trabajo se presentan d6k esquemas para ponderar las
funciones de distribucion: aditivo (ponderacion ke funcion de distribucion) y
exponencial (tasa de crecimiento y tasa de faBe)podria contemplar cualquier otra,
con la condicién de que la funcion ponderada fuera funcion de distribucion y sus
valores se encontraran comprendidos entre los defdaciones de distribucion
unidimensionales.

* Ponderacién de la funcién de distribucion
(X, %,) = PR(X) +aF,(x,).
» Ponderacion de la tasa de crecimiento
Dadas las variables aleatorids y X,, definidas sobre el mismo conjunto la
f.
Fl I:2 ’
respectivamente, con lo cual la ponderacion obef#eada siguiente expresion:

. , f
tasa de crecimiento de cada una de ellas vendra qea —*

i:aL+(1_a)L'
F OF F

1 2
siendof y F las funciones de densidad y de distribucion, rsmemente, de la
variable aleatoria a determinar, definida tambreX.

Si integramos entre 0 (minimo valor de un bier) @ resultado seria:

InF=alnF,+@-a)InF,.

La ponderacion de la tasa de crecimiento se ll@waicabo sobre la bisectriz del
plano X X,, de manera que las variables aleatoXia; y (X;,X2) tomarian siempre los
valoresx, X y (x,X), respectivamente, con lo que la integral se hsolae la misma

3 Si dispusiésemos de los datos necesarios seifdgyomediante un anélisis de la varianza, obtkrsecomponentes
principales y ver el nivel de explicacién que apamada una de ellas.

-4 -
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variable. Este resultado justificaria la siguiemgeneralizacion del proceso para
funciones de distribucion bivariantes. En efeabmando logaritmos neperianos en la
siguiente expresion:

F(x. %) =F(x)F(x), 3)
obtenemos:

INF(x, %) =InF,(x)+InF,(x,). (4)

En esta expresion, que esta en forma de suma, rpogreonderar de forma
directa o inversa, obteniendo:

a) Ponderacion directa

_ pInF(x)+p,InF,(x,)
InF: | (X,%,)= o+ pzz . (5)
b) Ponderacion inversa
Lnre+ LinEx)
i _ P p
INFi (6 3) = 2y NG
R T
P, P,

siendop, Yy p2 las ponderaciones que el experto concederyaaF,, respectivamente.

Si ahora elevamose@ambos miembros de las ecuaciones (5) y (6), di@ems
las funciones de distribucién ponderadas:

a) Directa
Py P2
F((:h,pz) (Xl' XZ) = Fl(xl) PP 'Fz(xz) b (7)
b) Inversa
_ P2 P
F(Ipl,pz) (Xl' XZ) = Fl(xl) PP 'Fz(xz) e (8)

Aunque las ponderaciones directa e inversa son aamente equivalentes,
representan dos alternativas de eleccién por gdattexperto. En general, si expresamos
la ponderacién en tanto por uno, haciepgdep, = 1, podremos pongr =pyp, =1 -

p, con lo que las férmulas (7) y (8) quedaran:

a) Directa
Fy (%, %) = F(%)"F, (%)™ 9)

b) Inversa
Fo (%, %,) = R (%) PR, (%,)". (10)
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+ Ponderando la tasa de fallo

Podemos llevar a cabo la ponderacion en funcionadéasa de fallo; ésta
. o f L
responderia a la expreaﬁ. El uso de la tasa de fallo parece mas logicotpues

gue nos fijamos en el futuro de las variables atest. Veamos como se llevaria a
cabo la ponderacion matematicamente; para elldimes de las tasas de fallo de
dos variables aleatoria§ y X, definidas sobre el mismo conjuifoque puede ser
el intervalo [0,1] si, previamente, hemos estazdaio ambas variables:

f —g f, ‘B f, '
1-F 1-F 1-F

1 2

Si integramos entre Oy llegamos a la siguiente expresion:
1-F=@0-F)"-@-F,)”, siendof=1-a.

Por ejemplo, en la valoracién de una maquina rimeresa lo pasado, sino mas

bien el futuro potencial del activo: el desgaste qga lleva arrastrando del pasado, en

realidad, ya no cuenta. Generalizando este propasa funciones de distribucién
bivariantes, se obtiene:

F(x, %) =1-0-F (X)) t-F,(x,)y" (11)
4. Resultados generales sobre funciones ponderadas
A continuacion, vamos a demostrar que, en el casfuciones de distribucion
ponderadas, no se produce el sesgo que supon$a eleuuna funcion de distribucién
multiplicativa. En primer lugar, vamos a demostopre la funcion ponderada se
encuentra entre; y F,, tanto para el caso de ponderacién directa, conarsa, cuando
las variables aleatoria§ y X, se encuentran definidas sobre el mismo conj¥nto

* Funcion ponderada directa

Si, para un par de valorgsy x,, se verifica qu&, (x,) < F,(x,), entonces:

a) F’(x)-F,?(x,)>F,(x). En efecto,
Fl(xl) = Flp (Xl)' Fll_p(x1) < Flp (Xl)' le_p(xz) .

b) FP°(x)-F, P(x,) <F,(x,). En efecto,
F,(x;) = F," (%) le_p(xz) >F," (%) le_p(xz) :

Por tanto, hemos demostrado qué&gix,) < F,(x,), entonces:

F.(%) <F°(%,%,) <F,(x,).
Logicamente:
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p—>1:>de—>Fl
p—»O:>de—>F2

Luegop nos va a dar una idea de la importancia que tada uno de los
indices para valorar el activo. En particular, digaimos a la variable aleatori#;(X;) a
que se mueva en la bisectriz del planXX entonces, para un determinado valoxde

se podrian obtenét;(X), F2(X) y de(x, X), que, representados graficamente, probarian
que la funcién de distribucion ponderada se encaemitre las otras dos.

* Funcion ponderada inversa

Si, para un par de valorgsy x,, se verifica que, (x,) < F,(X,) , entonces:

a) FP(x)F°(x,) > F,(x,). En efecto,
FL(4) = F7P (%) R 04) < F7P04)-FP (%)

b) FP(x)F.(X,) <F,(x,). En efecto,
Fz(xz) = le_p(xz)'sz(Xz) > F11_p(X1)'F2p(X2) .

Por tanto, hemos demostrado qué&gix,) < F,(x,), entonces:

F(x) <F (%, %) <F,(x,).
Logicamente:
P - 1= FF; - Fl

P - 0= F; - F2
Si generalizamos las ponderaciones anterioresneites la distribucion:

F2 (%, %) = R (x)F/ (x,), cona + B =1.
Analogamente, usaremos también la expreﬁ@ﬁ =G(v).

Para ver con mayor facilidad que la ponderacionpeosiite obtener funciones de
distribucion adecuadas, nos apoyaremos tambiéneempls graficos que pasamos a
ver a continuacion.

En la figura 1, el indice 2 es fijo mientras quénélice 1 es variable. A la vista de
dicha figura, observamos que la funcion de distidou multiplicativa (linea amarilla)
gueda por debajo de las funciones de distribugidividuales de cada indice, mientras
que seran las funciones de distribucion ponderadague mas se aproximes).
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0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 0.4 0.45 0.5 0.55 0.6 0.65 0.7 0.75 0.8 0.85 0.9 0.95 1

‘—Q—Fl(x) ——F2(x) F1(x).F2(x) —>¢— Fd(x1,x2) —¥—Fi(x1,x2) —@— pF1(x1)+(1-p)F2(x2) —F— 1-((1-f1)"0,25*(1-f2)"0,75) \

En la figura 2, ambos indices son variables y hesstablecido la ponderaci@n
= 0.25. De nuevo, vemos que el caso multiplicatteoresponde correctamente a la
especificacion que nosotros necesitamos aplicanmtnais que las funciones ponderadas
se mantienen en el area que se encuentra enftmtagnes de distribucion individuales
de cada indice.

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 0.4 0.45 0.5 0.55 0.6 0.65 0.7 0.75 0.8 0.85 0.9 0.95 1

‘—Q—Fl(x) —W—F2(x) F1(x).F2(x) —>¢— Fd(x1,x2) —¥—Fi(x1,x2) —@— pF1(x1)+(1-p)F2(x2) —F— 1-((1-f1)"0,25*(1-2)"0,75) \

Veamos, a continuacion, algunos resultados dedaderaciones directa e inversa
(véanse las demostraciones en el Anexo ).

Teorema 1. Las funciones de distribucion pondera@daso la inversa como la
directa, toman siempre valores mayores que la dande distribucion compuesta sin
ponderar, bajo la hipétesis de independencia de Vasiables aleatorias
unidimensionales.
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Es evidente que las funciones de distribucion pautdey, bajo la hipotesis de
independencia de las variables aleatorias, tendigiribuciones marginales crecientes
sea cual sea el valor ¢e nos interesaria conocer como se comporta la dande
distribucion ponderada, directa o inversa, coneegpap. Para ello, vamos a establecer
los siguientes resultados:

Teorema 2. La funcionF;'(x,x, )es creciente respecto ¢ siempre que
F.(x,) 2 F,(x,) y decreciente respecto gesiempre qud, (x,) < F,(X,).

Como es ldgico, nos interesara tener una funcidml@@da que sea siempre
creciente corp, ya que, si de los dos indices que van a determinaalor del activo
gueremos dar mayor importancia a uno de ellosaamable esperar que la funcién de
distribucion ponderada sea siempre creciente respiep, ya que, de otro modo,
estariamos consiguiendo el efecto contrario al eggeramos obtener. Por tanto, Si
gueremos obtener una funcidn que sea siempre grect®np, debemos definir la
funcion ponderada del siguiente modo:

F, (X, X,) = F)(x,X,), si F,(x)>F,(x,)
(12)
F, (%, %) = F (x,%,), si F(X) <F,(x,)

5. Funciones ponderadas con distribuciones triangates subyacentes en
ambiente de incertidumbre

Si trabajamos con distribuciones triangulares scdnyies para los indices y para
el valor del activo, éstas podran ser determinadasciendo el valor maximo, el valor
minimo y la moda. Supongamos que estos valorebsaiguientes:

« Valores para el activoAf, M°, B).
+ Valores para los indicega’,n’, b’ y) (a3, m?,b?).

Si estandarizamos los datos para el activo, utitieda expresion:

X =A°

B° - A°

y similares para los indices, podremos trabajar dwtribuciones triangulares de
parametros (04,1), (0my,1) y (Omy,1), cuyas funciones de distribucién seran:

X =

2

i,sixlsm1
F(x)= m , (13)
1—7(1_)(1) Six, >m,
m

Para obtener la funcién de distribucién pondera$apreciso saber como se
comportar1 y F, en el intervalo [0,1]. Es facil demostrar que sepgle la siguiente
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Proposicion 1. Ski(x1) Y F2(x2) son dos funciones de distribucién triangulares,
cuyas modas estandarizadas son, respectivanmentey,, entonces:

F,(X) > F,(x) siysolosim <m,, para todo U [0,1].

Demostracién Como las funciones de densidad son triangulareasybases y
areas valen 1, sus alturas deben valer 2:

O - —_— — -

Para cualquier puntw situado en el intervalo [€], la desigualdad es visible y
evidente, ya que el area bdjca la izquierda d& es mayor que la contenida b&joSi
el puntox se encuentra en [c,1], tomariamos las areas aduadh derecha, obteniendo
1-F,(X) <1-F,(x), de donde se deduce la desigualdad requerida.

6. Aplicacion a un caso practico

Estamos ahora en condiciones de resolver un casticpréPara ello, partimos de
los datos contenidos en el ejemplo de Alonso y hoZ4985). La informacion basica
utilizada en este ejemplo es la relativa a lasstationes de fincas agricolas en las
comarcas Tierras de Campos y Centro de la proviaeidalladolid relativa al periodo
1977-1982. Después de un examen riguroso, se tegtismado 30 transacciones de
las que los datos relativos a su valor de mercadtvag caracteristicas se consideran
fiables.

Los datos de que disponemos para cada de ellas, después de
homogeneizarlos, son: valor de mercado, distan®alladolid e ingresos por hectarea
(en pesetas constantes). El trabajo desarrolladdopoautores toma los ingresos por
hectarea como indice para obtener el valor de mergano utiliza para nada la
distancia a Valladolid; sin embargo, nosotros atgrsimos que la distancia a
Valladolid puede tener importancia a la hora denaluna finca, y que es razonable
pensar que, a medida que aumenta la distancialaddgkdl (sin tener en cuenta otras
capitales de provincia), debe disminuir el valorlaldinca, manteniéndose constantes

-10 -
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los ingresos por hectarea; por esta razon, tomamno® indice la inversa de la
distancia al objeto de que se cumplan las hipétiesla Seccion 2.

La seleccién de los indices es ubajmde campo que debe fundamentarse
tedricamente en cada caso, pero no cabe duda desigued caso que nos ocupa, la
produccion por hectarea y la distancia a Valladaah dos variables independientes (a
priori) y relevantes. Otras variables relevamedrian ser la accesibilidad a mercados,
la distancia a centros de transformacion, la digpaad de mano de obra en la
comarca, la existencia de vias de comunicacion, etc

Segun los datos del ejemplo, la distribucion dédabdidades de la caracteristica
distancia a Valladolid es:

Intervalo |4 5 20-30 30-40 40-50 50-60 60-70
(en Km.)

Frecuencia
Absoluta 2 ? > ) ! °

Segun estos valores, si tomamos como segunda erdstich, para el valor de
mercado, la inversa de la distancia multiplicadagien, los datos originales, para cada
uno de los indices, asi como para el valor del agercseran:

Valor de mercada

Datos originales Datos estandarizados
A° = 250000
B° =500000 M = 3/10
C° =32£.00C
: ,si0<v< 3/10
Funcion de distribucion estandarizada(v) = 3/10 , (24)
1- 3V Giano<v<1
1-3/10

indice 11: indice de ingresos por hectarea

Datos originales Datos estandarizados
a’ =20.000
b’ =50.000 my= 5/12
m’ = 32500
);1 SI0<x, < 5112
Funcion de distribucion estandarizadg(x,) = S 11 , (15)
1-47%) Gspnoex <1
1-5/12

indice I,: inversa de las distancia a Valladolid¢(100):

-11 -
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Datos originales Datos estandarizados:
a, =1/70
b, =1/10 m= 1/15
m, =1/50

X 2

2 si0<x,<1/15
Funcion de distribucion estandarizadg(x,) = 1/151 i
1-87%)° is<x <1
1-1/15

(18)

En estas condiciones podremos construir la fundérdistribucion ponderada
para todos los valores del ejexj de valores estandarizados de los indigesl,. La
llamaremos lduncion de ponderacion diagonal

Teniendo en cuenta la expresion (14) y sabiendpajserm, <m,, esto implica

que F,(x) > F,(x), para todoa [I [0,1], en este caso la funcion de ponderacion Isera
inversa, es decir:

F(x.X) = (F(9)™"(F,(x))". (16)

Como es lagico, conociendo las expresiones (18),YX18), asignando un valor
apy, teniendo en cuenta la expresion (14), siemgné gosible aplicar la férmula (2) v,
por lo tanto, dados unos valores para los indioek, se podra obtener un valor para el
valor de mercado del activo correspondiente.

Por tratarse de funciones de dos variables, vamabtaner las funciones
marginales, de modo que, si fijamos la distandialéadolid, podamos obtener el valor
de las fincas que, estando a esta distancia, tidistimtos rendimientos y, por el
contrario, si fijamos un rendimiento, podriamoseolet el valor de esas fincas en
funcion de su distancia a Valladolid.

Veamos como funcionaria el modelo en el siguiejgmglo: Determinar el valor
de mercado para una finca cuyos ingresos por feectson 32.330 pesetas, si se
encuentra a una distancia de 24 kildmetros de 8@lild si ponderamos los ingresos en
un 75% y el inverso de la distancia en un 25%.

A partir de los valores mayor, menor y mas probdbldos anteriormente para los
indices sefalados, estandarizamos los valoregadps:

|+ _ 32330-20.000 _

N =0411
50.000- 20.000

s 2 M24=1I70_ 31944444
1/10-1/70

A continuacion, calculamos:
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0417
5/12
(1- 031666667
1-1/15

F (%)= = 0,4054104

F(15)=1- = 0,49970239

Como se cumple qug,(1;) >F,(I;), debemos utilizar la ponderacion inversa y,
por lo tanto :

FI(2,15) = (R35)-(F,(12)" = 04742995

Determinado este valor para la funcion de distitouconjunta de ambos indices
0 caracteristicas, debemos compararlo con la fandé distribucién del valor de
mercado (16); como 0,47424995 es mayor que 3/1endes despejar en la segunda
rama de la funcion, obteniendo la siguiente ecuacio

L 4=
1-3/10

=0,47424995

cuya solucion nos conduce a un valor estandaripata el valor de mercado igual a
0,383225412. Si procedemos a obtener el valormaiigjue corresponde a este valor
estandarizado, podremos finalmente conseguir el vl mercado para los indices y la
ponderacién dada. De modo que el valor 8@ 250.000+250.000*0,383225412 =
345.806,3529.

Si, en el mismo ejemplo, hubiésemos tomado unardigt de 60 kilbmetros. El
resultado hubiese sido distinto, pero mas intaetegauede resultar a efectos practicos,
calcular que hubiese ocurrido si mantenemos dalymcion fija y calculamos los
valores segun la distancia a Valladolid, vamostereer esta funcion de distribucion
marginal y a representar graficamente como evahacidos valores segun la distancia,
manteniendo constante la produccion.
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Como hemos visto en estos ejemplos, el modelo miade exige conocer el valor
de la ponderacion, pues, hasta el momento, éssadbeelegida de un modo arbitrario
(aunque sea con la informacion de un experto). @eanrterior se deduce que es
necesario incluir un método para obtener la pomdtaraen primer lugar, se podria
hacer a partir de las modas:

G(V) = Flp(ll)'le_p(l 2) .

Es decir, cuandu es la moda del valor del activdsee I, se igualan a la moda de
los indices, obtenemos una ecuacion que permife@ep:

y' [ x )%
— | 2
3/10 (5/12) (1/15) '

Ahora bien, sy = 3/10, entonces; = 5/12 yx, = 1/15, por lo que nos quedaria la

siguiente expresion:
3_(5)(1)"
o) )

De aqui podemos despefaque es igual a 0,820742451.

Ademas de la obtenciéon de la ponderacion a traeéanétodo de la moda,
también podemos aplicar modelos econométricosqiztemer las ponderaciones, como
veremos a continuacion.

7. Aplicacion econométrica

Mediante el ajuste econométrico, vamos a intentastrar como es posible
encontrar, de forma sencilla, la ponderacion da cam de los indices, como forma de
aproximarnos al valor del activo. Para el desarralél problema practico, hemos
utilizado el programa Ewies.

En primer lugar, hemos desarrollado la que, a rpakei ahora, sera nuestra
muestra, dividiendo la funcién de distribucion edt&rizada en 30 intervalos y tomando
los valores de los extremos de dichos intervalosiocabservaciones de nuestra
muestra.

Los tipos de ponderacién que hemos utilizado epleacion econométrica son
los estudiados a lo largo de todo el trabajo: ladeoacion de la funcidn de distribucion,
la ponderacion de la tasa de crecimiento en sieaégtdirecta y la ponderacion de la
tasa de fallo. Estos tres casos son los que vemastiauacion.

* Funcion ponderada directa

La funcion de distribucion con la que hemos tradb@jeen primer lugar, es una
funcidn ponderada de forma directa, que responaeiguiente expresion:
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G(Vl) = de(lll' |12) = Fl(llt)p'Fz(lzt)l_p'

Para hacerla operativa, hemos tomado logaritmaspdorma de hacer lineal la
ecuacion de dependencia de las variables y ashebtes la siguiente ecuacion de
comportamiento de dichas variables:

ING(v,) = pInF(I,)+@-p)InF,(l,,).

Por consiguiente, para realizar el filtrado, podsmpmbar con todas las funciones
propias de la metodologia PERT vy, de los ajustebzeslos, llevaremos a cabo un
estudio de idoneidad de los mismos a través dedeficientes de determinacion, tanto
el estandar como los ajustados.

Las variables que consideramos para llevar a chbase econométrico son las
mismas que utilizamos en el punto anterior: denamimos ACTIVO al valor de
mercado; INDICEL, a los ingresos por hectarea; OEH, a la inversa de la distancia a
Valladolid. Sin embargo, las variables sobre las pglantearemos la regresion seran las
anteriores en logaritmos; por tanto, sus denonmanasi iran precedidas por LN.

En la siguiente figura, mostramos las funcionesdiribucion con las que
trabajamos para realizar la regresion. Lo que tatens establecer es la ponderacion
gue los dos indices con los que trabajamos nendsiter para ajustarse de forma mas
certera al valor de mercado del activo.

1.0

_

0.8

0.6

0.4

0.2

O'O\/\//\/\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\
5 10 15 20 25 30

|—— ACT — IND1 —— IND2

Figura 5

A continuacion, realizamos la regresion para obitéae ponderaciones de cada
uno de los indices en el valor del activo.

CUADRO 1

Dependent Variable: LNACTIVO
Method: Least Squares
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Date: 04/14/00 Time: 11:24
Sample(adjusted): 2 30
Included observations: 29 after adjusting endpoints

Variable CoefficienStd. Errort-Statistic Prob.
LNINDICE1 0.615456 0.045935 13.3982ZR0000
LNINDICE2 0.489275 0.077520 6.31158¥0000
R-squared 0.997999 Mean dependent\1af60131

Adjusted R-squared.997925 S.D. dependentvar 1.410786
S.E. of regression 0.064262 Akaike info criteri@rb85227
Sum squared resid 0.111499 Schwarz criterion  -3300
Log likelihood 39.48579 F-statistic 13467.99
Durbin-Watson sta0.281872 Prob(F-statistic) 0.000000

De este ajuste, obtenemos que el valor de las paridees esr = 0,615456 3
= 0,489275; sin embargo, la suma de ambos coetigser es 1. En nuestro caso es la
imposicion maxima que se debe cumplir. Si realizamgontinuacion un test de Wald,
para verificar la restriccion, el resultado es geerechaza la hip6tesis nula de que
c(1)+c(2)=1, por lo que nos veremos obligados a reakifin tipo de correccion sobre
los coeficientes.

CUADRO 2
Wald Test:
Equation: Untitled
Null C(1)+C(2)=1
Hypothesis:
F-statistic 10.32427  Probability 0.0033
Chi-square 10.32427 Probability 0.0013

Si establecemos los intervalos de confianza al €88%onfianza, los valores de
los coeficientes podrian oscilar entre los sig@gnalores:

IC,,, =0,615456+ 2,101[0,045935= 0,615456+ 0,0965094= (0,51894660,7119654
IC,,, =0,489275+ 2101[0,077520= 0,489275+ 01628695= (0,32640550,652144%

Una posible solucion seria dejar un coeficiente, fpor ejemplo C(1) 9 =
0,615456 y determinar el valor dept= 1 — 0,615456= 0,384544. Tras esta operacion,
debemos asegurar que el valor obtenido papa ds decir 0,384544, se encuentra
situado en el interior del intervalo de confianaagpC(2); en este caso seria valido y las
ponderaciones de cada indice serian 0,615456 NIDACE1 y 0,384544 para
INDICEZ2.

El ajuste, segun nuestro modelo, seria el sigerient

ING(v,) = 0,615456.In F,(I,,) + 0,384544n F, (I ,) + £, .
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Alternativamente, podemos fijardly obtener el valor dp de igual modo que en
el caso anterior. En este caso, el resultado seria:

1-p=0,489275

p=1-0,489275=0,510725

Sin embargo, en este caso, observamos que eladsuwbtenido parg no se
encuentra contenido en el intervalo que habianexdofial 95% de confianza.

Por tanto, en nuestro caso, el resultado valida stobtenido fijandp, ya que el
caso alternativo no esta contenido en el interdal@onfianza correspondiente al valor
dep.

* Funcioén de distribuciéon ponderada

A continuacion, hemos aplicado la ponderacion fjeafsho con las series en
niveles; no seria, por tanto, una ponderacion expaal, sino lineal, partiendo de las

funciones de distribucion. Llevamos a cabo el aiglilel peso de cada indice en el
valor del activo y la ecuacion de representacidiade siguiente:

G(Vl) = pFl(Ilt) + (1_ p)FZ(IZI)

CUADRO 3

Dependent Variable: ACTIVO

Method: Least Squares
Date: 03/30/00 Time: 12:09

Sample: 1 31

Included observations: 31

Variable CoefficienStd. Errort-Statistic Prob.
INDICE1 0.699202 0.02563®7.274210.0000
INDICE2 0.310543 0.0229773.515180.0000
R-squared 0.997962 Mean dependent ¥&64516)

Adjusted R-square@.997892 S.D. dependent var 0.367(13
S.E. of regression 0.016851 Akaike info criteridr26651(
Sum squared resid 0.008234 Schwarz criterion  -9953
Log likelihood 83.63091 F-statistic 14202.47
Durbin-Watson sta0.129814 Prob(F-statistic) 0.0000p0

En este caso, aunque los coeficientes no sumaactaexente, el test de Wald no
puede rechazar, al 95% de confianza, que la sumami®s coeficientes sea 1; por
tanto, en este caso, no tenemos que recurrir ablestimiento de los intervalos de
confianza, como en el caso anterior.

CUADRO 4
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Wald Test:

Equation: Untitled

Null HypothesisC(1)+C(2)=1

F-statistic 3.505309Probability0.07128
Chi-square 3.505309’r0babiIity0.06117$

La representacion de las ponderaciones en la fampméderada que hace uso de
las funciones de distribucion, seria la siguiente:

G(v,) = 0.699207, (I,,) + 0.31054%F, (I ,).

* Funcion ponderada a través de la tasa de fallo

Un tercer modo de obtener la ponderacion es reqwoi al uso de la tasa de fallo;
en este caso, partimos de la siguiente ecuacion:

1-G(v) = A-F(1,))"-A-F,»1,)"".

Para poder trabajar con las series, en primer Jugamos llevado a cabo la
generacion de las series:

1-ACTIVO =TFACTIVO
1-INDICE1=TFINDICE1
1-INDICE2=TFINDICEZ2

Con esta transformacion, llegamos a la siguiernpeesion:
TFG(Vl) = (TFFl(l 1t )) P (TFFz(I 2t ))1_p .

Con esta expresion llegamos al caso anteriormenédizado de la funcién
ponderada directa; a partir de esta ecuacion, tdmdmgaritmos, haremos que las

relaciones sean lineales, por lo que realizarem®sigguiente transformaciones de las
anteriores series:

LNTFACTIVO=LOG(TFACTIVO)
LNTFINDICE1=LOG(TFINDICE1)
LNTFINDICE2=LOG(TFINDICEZ2)

Una vez realizadas todas las transformacionesiuasa realizar la estimacion de
las ponderaciones, que se reflejan en el sigucradro:

CUADRO 5

Dependent Variable: LNTFACTIVO

Method: Least Squares

Date: 04/14/00 Time: 11:08

Sample(adjusted): 1 30

Included observations: 30 after adjusting endpoints
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

LNTFINDICE1 0.671763 0.018956 35.43743 0.000(
LNTFINDICE2 0.335464 0.016445 20.39917 0.000(

R-squared 0.999798 Mean dependent vaf.51415]1
Adjusted R-squared0.999791 S.D. dependentvar 1.656408
S.E. of regression 0.023941 Akaike info criterion4.562076
Sum squared resid  0.016049Schwarz criterion  -4.4686p2
Log likelihood 70.43113 F-statistic 1387863
Durbin-Watson stat 0.112175 Prob(F-statistic) 0.0000p0

Si llevamos a cabo el test de Wald, al 95% comelmie confianza, el resultado
del test rechaza la hip6tesis nula de que la suarbos coeficientes sea igual a 1. Si
estableciésemos un nivel de confianza del 99%iplatdsis nula de que la suma de los
dos coeficientes es 1 seria aceptada, que es wdladks que nosotros queremos
corroborar, y la ponderaciéon de cada indice $e+i®,67 y 1p = 0,33.

CUADRO 6

Wald Test:

Equation: Untitled

Null HypothesisC(1)+C(2)=1

F-statistic 5.190656Probability0.03053
Chi-square 5.190656°robability0.02270

A continuacibn mostramos un grafico donde se emglolas funciones de
distribucion tras la aplicacion de la ponderacibrenida en cada uno de los casos.

1.2
Figura 6: Ponderaciones obtenidas econométricamente para la serie en niveles, la tasa de

fallo y la ponderacion directa

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 0.4 0.45 0.5 0.55 0.6 0.65 0.7 0.75 0.8 0.85 0.9 0.95 1

‘ ——Fi(x) ——F2(x) 0,69*F1(x1)+0,31*F2(x2) 1-((1-F1)10,67*(1-f2)"0,33) —¥— (f1)"0,62*(f2)"0,38) ‘

En todos los casos hemos tenido que llevar a ealauste, puesto que la suma
de ambos coeficientes nunca ha resultado ser exacta 1. Los ajustes se han llevado
a cabo primando la ponderacidon con mas peso estitaaeion, es decir, dejando ésta
fija y obteniendo la restante, por diferencias.
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8. Conclusiones y lineas de investigacion

Los trabajos precedentes sobre el método beta mpdrseguido generalizar la
variable explicativa Unica sustituyéndola por ustesha multiple de indices. Las
principales extensiones del método beta se hamidbri hasta ahora, en otras
direcciones y, principalmente, han desarrolladassl de distribuciones triangulares,
trapezoidales e incluso rectangulares como aligasata la distribucion beta, para
facilitar su aplicacién. EI método propuesto eredsabajo permite la utilizacion de
varios indices en la valoracidon agraria, asi colagire en cada caso, de entre todas las
funciones que habitualmente se utilizan para dhrmgento del riesgo (uniforme,
triangular, trapezoidal, beta, etc.), aquéllas cemultan mas adecuadas después de
filtrar los datos a través de ellas y realizar jabt® econométrico. Redundando en la
idea anterior, las ponderaciones pueden ser migtagl sentido de que no todos los
indices utilizados tienen por qué tener la misnmaifun de distribucion

En cuanto a su aplicacion practica, podemos dgeirla ponderacion a través de
las modas propuesta en la Seccion 6 es faciimempdementable en un programa
informatico o en una simple hoja de céalculo. Lagm&sla de las ponderaciones usando
métodos economeétricos no resulta excesivamentelwam@ puesto que los datos sobre
los que se va a hacer las regresiones pueden od#eféeilmente con una hoja de
calculo y la regresion con cualquier programa eow#iaco estandar. La importancia
gue tiene el uso de la regresion es que nos vadaag seleccionar las ponderaciones
mas adecuadas, reduciendo la subjetividad inheeeot&lquier proceso de valoracion.
La recogida de los datos originales se realizalggprocedimientos tradicionales. Es
evidente que, cuantos mas datos tengamos, méas $iakd la aplicacion.

Finalmente, una vez obtenida la funcién pondecatala que vamos a realizar la
valoracion, es posible, fijando el valor de un éediobtener la funcibn marginal,
referida al otro indice, y de esta manera llegeorsstruir un mapa de curvas de nivel
donde pudiéramos situar, para una distancia fi\dakadolid, el valor de las fincas
segun sus diferentes producciones o, por otro f§dda una produccion por hectarea,
determinar el valor en funcion de su distancia Badalid. La eleccion de los indices ha
de formar parte del arte del ingeniero o experte gatendemos puede, con este
método, argumentar formalmente sus estudios sadogacion y, en funcion de esta
eleccion de indices, planificar la recogida dedeasos. El tratamiento de los mismos
puede ser llevado a cabo mediante el empleo dehaj@ade calculo aunque en la
actualidad estamos trabajando en la elaboraciam ggograma informatico que facilite
el uso de este método.

A continuacion, se detallan las principales lindasnvestigacion que, a nuestro
entender, quedan abiertas:

1. Posibilidad de obtener, mediante el estudio @t@trico, los valores dey q
para la ponderacion, que podriamos comparar candlsis estadistico de
componentes principales.

El método descrito puede generalizarse pandices.

Estudiar bajo qué condiciones se mantiene lapeddencia en la funcion
ponderada.

W
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Anexo I.

Demostracion del Teorema En efecto, tendremos que demostrar las siguientes
desigualdades:

L(X“XZ) >1.
F(%.X,)
L(X“XZ) >1.
F(%,X,)

Vamos a demostrar la desigualdad i. Para elloséamols en cuenta que:

(RO)™(F, ()™ >1 se cumple siy sélo $n (F,C))™-(F, 06 )™ >0
Fl(xl).FZ(XZ) Fl(xl)Fz (Xz)

Por otra parte,

i (OO0 (FL00)

FOOE () - (PTOINFROQ)=pInF.(x)>0,

que, a su vez, es equivalente a :

p-1

P nF () 2InF (x) < s nF, (x,)

p InF(x)’

La ultima desigualdad es evidente, ya que la parperte de la misma siempre es
negativa y la segunda siempre es positiva. Del miamdo, se podria demostrar la
desigualdad ii.

Demostracion del Teorema. Haciendo uso de que la funcion logaritmo
neperiano es mondétona creciente, estudiaremog@hdento delin Fpd (X, X, )respecto

dep. Evidentemente:
In de (X1’X2) = pln Fl(xl) + (1_ p)ln Fz (Xz) .
Derivando respecto dela expresion anterior, obtenemos:

dinF; (x,X,)
dp

F.(x)
F,(x,)

=InF,(x)-InF,(x,) =In

de donde puede deducirse facilmente que:
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dinF; (x,X,)
dp

>0 <« F(x)>F,(x,)

dinF(x,x,)
dp

<0« F(x)<F,(%,).

Analogamente, para la funcion de distribucion poadea inversa:

dinF_ (x,X,)

dp <0« F(x)>F,(x,)

dinF, (x,x,)

0-F F,(X,).
awn L (%) <F,(x,)
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