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Resumen

Las decisiones de inversión en investigación y desarrollo (I+D) 
son importantes para el éxito de las organizaciones, sobre todo 
para los centros públicos de investigación. Este trabajo evalúa 
un proyecto de I+D (mejora genética de semillas) utilizando un 
método tradicional, el Valor Actual Neto, así como el uso de las 
opciones reales. Asimismo, se utiliza la Teoría del Excedente 
Económico y simulaciones de Monte Carlo para estimar los 
dgpgÞekqu"uqekcngu0"Nqu"tguwnvcfqu"kpfkecp"swg"gn"gphqswg"fg"
las opciones reales es muy adecuado para el análisis de proyec-
tos en centros públicos de I+D.

Palabras clave: valoración de proyectos, opciones reales, cen-
tros públicos de investigación

Graciela Luzia 
Vedovoto
Universitàt Autònoma 
de Barcelona
gvedovoto@gmail.com

Diego Prior
Universitàt Autònoma 
de Barcelona
diego.doc@uab.cat
diego.doc@uab.es



Graciela Luzia Vedovoto y Diego Prior

146 Contaduría y Administración 60 (1), enero-marzo 2015: 145-179

Real Options: a proposal to assess R&D projects at agricultural public  
research centers

Abstract

Kpxguvogpv"fgekukqpu"kp"tgugctej"cpf"fgxgnqrogpv"*T(F+"ctg"korqtvcpv"vq"vjg"uweeguu"qh"
qticpk¦cvkqpu."gurgekcnn{"hqt"rwdnke"tgugctej0"Vjku"rcrgt"gxcnwcvgu"cp"T(F"rtqlgev"*uggf"
breeding) using the traditional method, the Net Present Value, and the more contempora-
pgqwu"vgejpkswg"qh"tgcn"qrvkqpu0"Geqpqoke"Uwtrnwu"Vjgqt{"cpf"Oqpvg"Ectnq"ukowncvkqpu"
ctg"wugf"vq"guvkocvg"uqekcn"dgpgÞvu0"Vjg"tguwnvu"kpfkecvg"vjcv"vjg"tgcn/qrvkqpu"crrtqcej"ku"c"
wughwn"vqqn"hqt"cuuguukpi"T(F"rwdnke"rtqlgevu0
Keywords: project valuation, real options, public research

Introducción 

Existe un creciente interés por parte del gobierno, de los inversores y de la socie-
fcf"rqt"nc"gxcnwcek„p"fg"nqu"rqukdngu"tguwnvcfqu"fg"ncu"qticpk¦cekqpgu"swg"kpxkgt-
vgp"gp"kpxguvkicek„p"{"fgucttqnnq"*K-F+0"Rqt"guvc"tc¦„p."gp"tghgtgpekc"cn"icuvq"gp"
K-F"gp"qticpk¦cekqpgu"r¿dnkecu"fg"kpxguvkicek„p."nqu"iqdkgtpqu"jcp"kpvgpukÞecfq"
sus políticas de evaluación para el sector y, en mayor o menor grado, adoptaron 
una postura de rendición de cuentas. Esto ocurre especialmente debido al notable 
cwogpvq"fg"guecnc"fgn"equvq"fg"nc"cevkxkfcf"ekgpv‡Þec"{"vgepqn„ikec"{"fgn"tgeqpqek-
miento de la importancia de las innovaciones para el desarrollo de las sociedades 
(Zackiewicz, 2003).

Nc"n„ikec"gu"swg"uk"wp"egpvtq"fg"kpxguvkicek„p"ug"qtkgpvc"cn"ogtecfq."gu"fgekt."uk"
desarrolla innovaciones1"swg"vkgpgp"eqoq"qdlgvkxq"rtkpekrcn"igpgtct"tgpvc"rctc"nqu"
rtqfwevqtgu"q"gortgucu"cfqrvcpvgu"fg"uwu"vgepqnqi‡cu."fgdg"kpvgpvct"kfgpvkÞect"nc"
ogfkfc"fg"nqu"dgpgÞekqu"geqp„okequ"swg"qdvkgpg"fg"uwu"kppqxcekqpgu0
 
Trabajos como el de Alston et al0"*4222+"{"Gxgpuqp"*4223+"gxkfgpekcp"swg"nqu"gu-
tudios dirigidos hacia el estudio de los impactos de las inversiones en investigación 
agrícola son importantes como instrumento para acreditar la rendición de cuentas 
de las inversiones públicas, además de servir como herramienta para la toma deci-
ukqpgu"fg"ncu"hwvwtcu"kpxgtukqpgu"gp"K-F0

1Ncu"kppqxcekqpgu"qtkgpvcfcu"cn"ogtecfq."qdlgvq"fg"guvwfkq"fg"guvg""vtcdclq."ug"tgÞgtgp"c"kppqxcekqpgu"fg"rtq-
ductos derivados de la investigación aplicada (OCDE, 2005).
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[c"ug"ucdg"swg"nc"kppqxcek„p."tguwnvcpvg"fg"nqu"rtqeguqu"fg"K-F."gu"gugpekcn"rctc"gn"
etgekokgpvq"fg"nc"rtqfwevkxkfcf"gp"gn"ugevqt"cit‡eqnc"*Urkgnocp"{"Dktpgt."422:+0"Gp"
este sentido, una de las principales áreas de estudio es justamente la evaluación de 
nqu"dgpgÞekqu"swg"igpgtc"nc"K-F"cit‡eqnc"qtkgpvcfc"cn"ogtecfq"*Uejkoognrhgppki"
et al0."4228="Jwhhocp"{"Gxgpuqp."3;;4+0

Cfgoƒu"fg"cpcnk¦ct"nqu"dgpgÞekqu"tguwnvcpvgu"fg"ncu"kpxgtukqpgu"gp"K-F"gp"citk-
ewnvwtc."gu"eqpvkpwq"gn" kpvgtfiu"rqt"eqpqegt" nqu" korcevqu"rqvgpekcngu"swg"rwgfgp"
ser logrados si se invierte en determinados tipos de innovación. Esto ocurre, por 
glgornq."gp"ƒtgcu"gurgekÞecu"fg"nc"kpxguvkicek„p"cit‡eqnc."eqoq"gn"oglqtcokgpvq"
genético de las plantas y la biotecnología.

Trabajar en la gestión de proyectos de I+D bajo la perspectiva de la innovación 
citgic"cniwpqu"rtkpekrkqu."eqoq"nc"àgzkdknkfcf."swg"ecodkcp"gn"cpƒnkuku"vtcfkekqpcn"
fg"iguvk„p"fg"rtq{gevqu"vgepqn„ikequ0"Gzkuvgp"owejcu"hqtocu"fg"gxcnwct"korcevqu"
rqvgpekcngu"{"tguwnvcfqu"fg"rtq{gevqu"fg"fgucttqnnq"ekgpv‡Þeq"{"vgepqn„ikeq"{"fg"
kppqxcek„p0"Gp"tgcnkfcf."fiuvg"gu"wpq"fg"nqu"oƒu"eqpvtqxgtvkfqu"vgocu"swg"ug"tgnc-
cionan con la gestión de proyectos.

Tradicionalmente, el análisis económico aborda este tema considerando conceptos 
básicos como el valor del dinero en el tiempo y también el costo de oportunidad. 
Guvqu" eqpegrvqu" uqp" wvknk¦cfqu" rctc" fgÞpkt" gn"Xcnqt"Cevwcn"Pgvq" *XCP+" fg" nqu"
rtq{gevqu"*Octegn."4225+0"Ukp"godctiq."pq"ukgortg"nqu"ofivqfqu"vtcfkekqpcngu"fcp"
ewgpvc"fg"nc"eqornglkfcf"igtgpekcn"fg"wpc"fgekuk„p"fg"kpxgtuk„p."jcekgpfq"swg"nc"
evaluación basada en estos indicadores sea cuestionada y, de manera general, sub-
estime el valor generado por un proyecto.

Gucu"ectcevgt‡uvkecu."lwpvq"c"nc"kpegtvkfwodtg"uqdtg"gn"hwvwtq."jcegp"swg"nc"qrqtvw-
pkfcf"fg"kpxgtuk„p"ugc"cpƒnqic"c"wpc"qrek„p"Þpcpekgtc"*Fkzkv"{"Rkpf{em."3;;7+0"Gn"
xcnqt"fg"wpc"qrek„p."swg"eqpvgornc"nc"àgzkdknkfcf"igtgpekcn"gp"nc"gxcnwcek„p"fg"
proyectos de inversión, puede ser calculado a través de los métodos de estimación 
de los precios, herramientas prometedoras en el análisis de decisiones estratégicas. 
Dichos métodos están basados en la teoría de opciones reales.

Gn"qdlgvkxq"fg"guvg" vtcdclq"gu"xgtkÞect"uk"fkejc" vgqt‡c"gu."rqt"wp" ncfq."cfgewcfc"
para evaluar proyectos de I+D agrícolas llevados a cabo en centros públicos de 
investigación; y, por el otro, si es ampliamente manejada para evaluar proyectos 
gortguctkcngu"eqoq"rgvtqn‡hgtqu"g"kpfwuvtkc"hctocefiwvkec0"Wvknk¦ctnc"rctc"gxcnwct"
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proyectos de centros públicos de investigación incluye un reto adicional: el uso de 
nc" vgqt‡c"fgn"gzegfgpvg"geqp„okeq"rctc"guvkoct"c" nqu"dgpgÞekqu"rqvgpekcngu"swg"
pueden generar tales proyectos. De acuerdo con Thomas et al."*422:+"vqfcx‡c"pq"
existe evidencia de aplicación de tal herramienta en el sector público, donde las 
kpxgtukqpgu"ug"lwuvkÞecp"rqt"dgpgÞekq"uqekcn"octikpcn"{1q"nkdgtcek„p"fg"tgewtuqu"{"
pq"rqt"nqu"kpitguqu"q"nqu"dgpgÞekqu"gurgtcfqu0

Gn"wuq"fg"ncu"qrekqpgu"tgcngu"rctc"gxcnwct"nqu"dgpgÞekqu"igpgtcfqu"rqt"nqu"egpvtqu"
públicos de investigación puede ser útil también para solucionar un problema y 
una crítica, ya tradicional, en este tipo de organizaciones: sus impactos son mucho 
oc{qtgu"fg"nqu"swg"ug"eqpukiwg"guvkoct"rqtswg"nqu"oqfgnqu"fg"eƒnewnq"pq"eqpuk-
fgtcp"gngogpvqu"eqoq"nc"àgzkdknkfcf"q"gn"tkguiq0"Cu‡."fglct"fg"wvknk¦ct"ncu"qrekqpgu"
tgcngu"c"hcxqt"fg"nqu"ofivqfqu"oƒu"eqowpgu."eqoq"gn"XCP."kpfweg"c"uwdguvkoct"nqu"
dgpgÞekqu"swg"guvcu"kpuvkvwekqpgu"vtcpuÞgtgp"c"nc"uqekgfcf0

Es más, de acuerdo con Brealey et al."*4232+."gn"jgejq"fg"swg"wp"rtq{gevq"rtgugpvg"
wp"XCP"rqukvkxq"pq"ukipkÞec"swg"ug"fgdc"gortgpfgt"jq{"rqtswg"swk¦ƒ"eqpxgpic"
gurgtct"c"xgt"swfi"rcuc"eqp"gn"ogtecfq0"Rqt"qvtc"rctvg."ewcpfq"nqu"àwlqu"rtgxkuvqu"
uqp" rgswg‚qu." cwpswg" gn"XCP" ugc" rqukvkxq." rwgfg" ugt" rtghgtkdng" pq" kpxgtvkt" gp"
wp"rtq{gevq0"Ncu"qrekqpgu"tgcngu."fcfq"swg"rtgugpvcp"xcnqtgu"oƒu"rt„zkoqu"c"nc"
realidad, pueden ser decisivas para no perder la oportunidad de inversión en un 
rtq{gevq"fg"K-F0"C"rguct"fg"gzkuvkt"wp"itcp"p¿ogtq"fg"vtcdclqu"swg"fguvcecp"nc"
aplicabilidad de la teoría de opciones reales para evaluar proyectos de I+D, en 
nc"tgxkuk„p"fg"nc"nkvgtcvwtc"tgcnk¦cfc"hwgtqp"gpeqpvtcfqu"rqequ"vtcdclqu"gor‡tkequ"
swg"wvknkegp"fkejc"vgqt‡c"rctc"gxcnwct"nc"K-F"gp"egpvtqu"fg"kpxguvkicek„p"cit‡eqncu"
qtkgpvcfqu"jcekc"gn"ogtecfq0"C¿p"oƒu"guecuqu"uqp"nqu"vtcdclqu"swg"wvknk¦cp"nc"vgqt‡c"
del excedente económico —ampliamente usada para demostrar la posible existen-
ekc"fg"dgpgÞekqu"uqekcngu"igpgtcfqu"rqt"egpvtqu"r¿dnkequ"fg" kpxguvkicek„pÐ"fg"
hqtoc"cuqekcfc"cn"gphqswg"fg"ncu"qrekqpgu"tgcngu0

Dado lo anterior, la contribución de este trabajo es doble: desde el punto de vista 
cecffiokeq"rtqrqtekqpc"gngogpvqu"fg"tgàgzk„p"uqdtg"nc"crnkecek„p"fg"ncu"qrekqpgu"
tgcngu"gp"egpvtqu"r¿dnkequ"fg"kpxguvkicek„p0"Rctc"guvqu"egpvtqu"rwgfg"ugt"wpc"tghg-
tgpekc."{c"swg"gn"vtcdclq"eqpukfgtc"fcvqu"tgcngu"uqdtg"gn"rtq{gevq"fg"fgucttqnnq"fg"
una semilla agrícola.

Nc"vgqt‡c"fg"qrekqpgu"tgcngu"vwxq"uw"qtkigp"gp"gn"ecorq"fg"ncu"Þpcp¦cu"{"ug"fg-
muestra prometedora en la evaluación pública de los proyectos de investigación. 
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Cu‡."nc"tgcnk¦cek„p"fg"guvg"vtcdclq"rtgvgpfg"eqpvtkdwkt"cn"fgdcvg"uqdtg"wp"vgoc"swg"
desde hace algunas décadas recibe mucha atención de investigadores y académi-
equ<"e„oq"fgoquvtct"nqu"dgpgÞekqu"igpgtcfqu"rqt"nc"K-F"{"fg"guvc"ocpgtc"c{wfct"
a la toma de decisiones para, por supuesto, conseguir más recursos para los proyec-
vqu"fg"kpxguvkicek„p"eqp"wpqu"tguwnvcfqu"guvkocfqu"swg"ugcp"cegrvcdngu0"

Gp"gn"vtcdclq"rtgugpvcoqu"wpc"rtqhwpfc"tgxkuk„p"fg"nc"nkvgtcvwtc."egpvtcfc"gp"nqu""
vtcdclqu"gor‡tkequ"swg"wvknk¦cp"gn"gphqswg"fg"ncu"qrekqpgu"tgcngu0"Cfgoƒu."ug"eqo-
paran los resultados de la evaluación de un proyecto real de mejoramiento gené-
tico de una variedad de trigo, a partir del uso de dicha teoría, con los obtenidos al 
evaluar el mismo proyecto con una metodología tradicional de evaluación, el Valor 
Actual Neto (VAN). 

Jc{" swg" fguvcect" nc" eqpuwnvc" c" kpxguvkicfqtgu" fg" wp" egpvtq" r¿dnkeq" fg" kpxguvk-
icek„p"citctkc."nq"swg"jc"oglqtcfq"nc"guvkocek„p"fg"nqu"xcnqtgu"wvknk¦cfqu"gp"nqu"
cálculos de la parte técnica del trabajo. Finalmente, con el objetivo de disminuir la 
subjetividad existente, en el análisis se utilizan simulaciones de Monte Carlo  para 
guvkoct"rctƒogvtqu"eqoq"gn"àwlq"ogfkq"fg"dgpgÞekqu"{"nc"xqncvknkfcf"eqpuqnkfcfc"
del proyecto de investigación.

Este trabajo está estructurado de la siguiente manera. A continuación de esta intro-
ducción, la próxima sección presenta una exposición teórica sobre los principales 
eqpegrvqu"wvknk¦cfqu."rctvkewnctogpvg"nqu"tghgtkfqu"c"ncu"vgqt‡cu"fg"qrekqpgu"tgcngu."
VAN y  excedente económico. Asimismo, se presenta la revisión de trabajos em-
r‡tkequ"swg"wvknk¦cp"ncu"qrekqpgu"tgcngu0"Rquvgtkqtogpvg."ug"gzrqpg"nc"ogvqfqnqi‡c"
utilizada a lo largo del trabajo. Después, se introduce una simulación de Monte 
Ectnq."nq"swg"fqvc"fg"oc{qt"tqdwuvg¦"c"ncu"guvkocekqpgu0"Hkpcnogpvg."ug"rtgugpvcp"
las conclusiones del trabajo y, a la vez, resume las limitaciones de esta investiga-
ción.

Evaluación de los proyectos de I+D desarrollados en los centros públicos de 
investigación. Consideraciones teóricas y metodológicas

C"rctvkt"fg"nc"ffiecfc"fg"nqu"c‚qu"ekpewgpvc."nc"geqpqo‡c"cit‡eqnc"jc"jgejq"wp"gu-
hwgt¦q"uwuvcpekcn"gp"nc"fgvgtokpcek„p"fg"nqu"tgvqtpqu"fg"nc"kpxguvkicek„p"citctkc0"
Wpq"fg"nqu"rtkogtqu"geqpqokuvcu"swg"ug"fgfke„"c"guvkoct"nc"eqpvtkdwek„p"fg"nc"K-F"
hwg"Uejwnv¦"*3;75+."swg"ecnewn„"gn"xcnqt"fg"nqu"hcevqtgu"kpxgtvkfqu"gp"nqu"Guvcfqu"
Wpkfqu"gpvtg"3;32"{"3;72"c"rctvkt"fg"ncu"kppqxcekqpgu"kpvtqfwekfcu"gp"ncu"vfiepkecu"



Graciela Luzia Vedovoto y Diego Prior

150 Contaduría y Administración 60 (1), enero-marzo 2015: 145-179

fg"rtqfweek„p"cit‡eqnc0"Oƒu"cfgncpvg."Itknkejgu"*3;7:+"wvknk¦„"gn"gphqswg"fgn"gz-
cedente económico para estimar los retornos obtenidos por los productores rurales 
de los EEUU ante la introducción de maíz híbrido.

En paralelo a las evaluaciones empíricas de la investigación, se ha desarrollado una 
literatura teórica y conceptual extensa para entender el valor general de la ciencia, 
cu‡"eqoq"rctc"fgucttqnnct"{"hqtocnk¦ct"rcwvcu"rctc"nc"gxcnwcek„p"fg"nc"kpxguvkic-
ek„p0"Ncu"vfiepkecu"fgucttqnncfcu"ug"jcp"fkug‚cfq"fg"oqfq"swg"ncu"gxcnwcekqpgu"fg"
nc"kpxguvkicek„p"rwgfcp"ugt"tgcnk¦cfcu"fg"hqtoc"oƒu"ukuvgoƒvkec"{"qdlgvkxc."{"cu‡"
obtener unos resultados más sólidos. 

La mayoría de estos trabajos se centran en la investigación agrícola. Como ejem-
rnqu"ug"rwgfgp"ekvct"ncu"eqpvtkdwekqpgu"fg"Nkpfpgt"{"Lcttgvv"*3;9:+."Pqtvqp"{"Fcxku"
*3;:3+"{"Ownngp"{"Eqz"*3;;6+0"Jc{"vcodkfip"wpc"fguvcecdng"nkvgtcvwtc"tgurgevq"c"nc"
gxcnwcek„p"fg"nqu"dgpgÞekqu"{"fg"nqu"korcevqu"fg"nc"kpxguvkicek„p"fg"ncu"ekgpekcu"
sociales. Cuando se pretende evaluar impactos de innovaciones tecnológicas resul-
vcpvgu"fg"K-F."gu"korqtvcpvg"vgpgt"enctq"nqu"eqpegrvqu"swg"ug"vtcvctƒp0"Ug"eqpukfgtc."
en este trabajo, el concepto más aceptado de innovación, véase el Manual de Oslo 
*QEFG."4227+<"ÑWpc"kppqxcek„p"gu"nc"kpvtqfweek„p"fg"wp"pwgxq."q"ukipkÞecvkxc-
mente mejorado, producto (bien o servicio), de un proceso, de un nuevo método de 
comercialización o de un nuevo método organizativo, en las prácticas internas de 
la empresa, la organización del lugar de trabajo o las relaciones exteriores.”

Métodos de evaluación de proyectos
 
Uno de los métodos más comúnmente utilizados para evaluar proyectos de inver-
sión es el Valor Actual Neto (VAN). La existencia de un VAN positivo es el criterio 
básico de aceptación de los proyectos y la ordenación de varios VAN se tiene como 
criterio de elección entre diversas alternativas de inversión. 

Gn"XCP"kpfkec"ewƒpvq"ug"rtgxg"swg"cwogpvg"gn"xcnqt"fg"wpc"gortguc"uk"tgcnk¦c"gn"
rtq{gevq"swg"ug"guvƒ"xcnqtcpfq0"Nc"h„townc"swg"rgtokvg"guvkoct"gn"XCP"gu<

                 (1)
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donde el desembolso inicial del proyecto viene representado por A, los diversos 
àwlqu"fg"eclc"gurgtcfqu"rqt"FCj, el horizonte temporal del proyecto por n y la tasa 
de descuento (el costo de oportunidad del capital) apropiada al riesgo del proyecto 
por K.
 
Gn"ofivqfq"swg"pqu"kpvgtguc"fgvcnnct"gp"guvg"ctv‡ewnq"guvƒ"dcucfq"gp"nc"vgqt‡c"fg"ncu"
opciones reales. De acuerdo con Marcel (2003), éstas se utilizan para —en una 
situación de incertidumbre— estimar el valor explícito de las oportunidades rela-
ekqpcfcu"eqp"fgekukqpgu"ecodkcpvgu."swg"ug"vqocp"eqoq"tgurwguvc"c"nc"qdvgpek„p"
fg"kphqtocek„p"cfkekqpcn="uqp."gp"fgÞpkvkxc."qrgtcekqpgu"fg"vkrq"Þpcpekgtq"ew{q"
activo subyacente es un activo real como, por ejemplo, un inmueble, un proyecto 
de inversión, una empresa o una patente.

La mayoría de las decisiones de inversión comparten tres características importan-
tes (Marcel, 2003):

̋" La inversión es parcial o totalmente irreversible. En otros términos, el costo 
inicial de la inversión está parcialmente hundido. 

̋" Gzkuvg"ekgtvq"pkxgn"fg"kpegtvkfwodtg"gp"nq"swg"ug"tgÞgtg"cn"hwvwtq"tgpfkokgpvq"
fg"nc"kpxgtuk„p0"Nq"oglqt"swg"ug"rwgfg"jcegt"gu"guvkoct"ncu"rtqdcdknkfcfgu"
de ocurrencia de las distintas alternativas posibles.

̋" Gu"rqukdng"swg"ug"fkurqpic"fg"ekgtvc"àgzkdknkfcf"tgurgevq"c"nc"qrqtvwpkfcf"
fg"tgcnk¦ct"ghgevkxcogpvg"nc"kpxgtuk„p0"Gnnq"rgtokvg"fgoqtct"nc"ceek„p"rctc"
cfswktkt"oc{qt"pkxgn"fg"kphqtocek„p"tgurgevq"cn"hwvwtq0

Wpc"qrek„p"gu"gn"fgtgejq."rgtq"pq"nc"qdnkicek„p."fg"tgcnk¦ct"wpc"ceek„p"gp"gn"hwvwtq0"
Rqt"gnnq."ncu"qrekqpgu"tguwnvcp"korqtvcpvgu"ewcpfq"ug"guvƒ"htgpvg"c"wpc"ukvwcek„p"fg"
incertidumbre. Los dos métodos más usuales para valorar las opciones son: (i) el 
oqfgnq"dkpqokcn"{"*kk+"gn"oqfgnq"fgucttqnncfq"rqt"Dncem"{"Uejqngu"*3;95+."rquvg-
tkqtogpvg"eqorngogpvcfq"rqt"Tqdgtv"Ogtvqp"*3;95+0"

Codqu"ofivqfqu" ug"dcucp" gp" etkvgtkqu"fgtkxcfqu"fg" nc"wvknk¦cek„p"fg"rqtvchqnkqu"
gswkxcngpvgu"{"gp" nqu"rtkpekrkqu"fg"eqorqtvcokgpvq"fg" nqu"oqfgnqu"fg"ctdkvtclg"
(Marcel, 2003). Los conceptos básicos considerados en ambos modelos de valora-
ción de opciones son los siguientes:
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S       Rtgekq"fgn"cevkxq"Þpcpekgtq"qdlgvq"fg"nc"qrek„p0
X""""""Rtgekq"fg"glgtekekq"fg"nc"qrek„p"tgurgevq"cn"cevkxq"Þpcpekgtq"fg"tghgtgpekc0
t" " " " "Rnc¦q"tgocpgpvg"fgufg"gn"oqogpvq"gp"swg"ug"jceg" nc"qdugtxcek„p"jcuvc" nc" 
        expiración de la opción.
Rf    Tasa de interés libre de riesgo
┈2   Varianza, considerada como medida del grado de variabilidad esperado del  
        precio del   activo subyacente objeto de la opción.

Gn"ofivqfq"dkpqokcn."wvknk¦cfq"gp"guvg"vtcdclq."ug"tgÞgtg"c"wp""gphqswg"pwofitkeq"
ow{" wvknk¦cfq" rctc" xcnqtct" wpc" qrek„p0" Ugi¿p"Dtgcng{" et al. (2010) el método 
qhtgeg"wpc"ogfkfc"oƒu"tgcnkuvc"{"rtgekuc"fgn"xcnqt"fg"nc"qrek„p"ewcpfq"ug"vtcdclc"
con muchos periodos. Con el paso de cada intervalo, el precio del activo subya-
egpvg"uqncogpvg"rwgfg"uwdkt"c"wp"pwgxq"xcnqt"uwrgtkqt"*hcevqt"ownvkrnkecvkxq"up, 
etgekokgpvq+."q"dclct"c"wp"pwgxq"xcnqt"kphgtkqt"*hcevqt"ownvkrnkecvkxq"down, decre-
cimiento). Los valores se muestran como nodos de un árbol binario. La estructura 
básica del árbol es la siguiente:

                                                        S
0
uu

                                               S
0
u   

                                          S
0
                     S

0
ud                                  (2)    

                                               S
0
d     

                                                                               S
0
dd

Donde:

U
0
"?"xcnqt"rtgugpvg"fgn"àwlq"fg"hqpfqu0

u = esÖdv""?"hcevqt"ownvkrnkecvkxq"up"*eqgÞekgpvg"fg"etgekokgpvq+"fgn"àwlq"fg"hqp-
dos esperado.  
d = e-sÖdv""?"31w"?"hcevqt"ownvkrnkecvkxq"down"*eqgÞekgpvg"fg"fgetgekokgpvq+"fgn"
àwlq"fg"hqpfqu"gurgtcfq0"
s"?"xqncvknkfcf"guvkocfc"fgn"àwlq"fg"hqpfqu0
dv"?"htceek„p"fg"vkgorq"gp"swg"ug"fkxkfg"gn"rgtkqfq"cpcnk¦cfq"*V+0"
e = base de los logaritmos naturales.

Gorg¦cpfq"rqt"gn"xcnqt"rtgugpvg"fgn"àwlq"fg"hqpfqu"gp"gn"oqogpvq"egtq"*S
0
), al 

ownvkrnkectnq"rqt"gn"hcevqt"u (up) y d (down+"Ðeqoq"ug"owguvtc"gp"nc"rctvg"k¦swkgt-
fc"fg"nc"gzrtguk„p"*4+Ð"ug"xc"etgcpfq"gn"ƒtdqn"fg"nqu"rqukdngu"xcnqtgu"fgn"àwlq"fg"
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hqpfqu0"Jc{"wpc"dkhwtecek„p"rqt"ecfc"pqfq."etgcpfq"cu‡"uwegukxcogpvg"ncu"tcocu"
up y down."swg"rwgfgp"igpgtct"fkhgtgpvgu"ecokpqu"et‡vkequ0"

Ugi¿p"kpfkec"Owp"*4224+."gn"oqxkokgpvq"dtqypkcpq2"gu"nc"jkr„vguku"tgswgtkfc"rctc"
xcnqtct"qrekqpgu"tgcngu0"Nc"xqncvknkfcf"cjqtc"vkgpg"wp"xcnqt"{"gu"nc"swg"fgÞpg"nqu"
movimientos up y down"swg"fcp"xcnqt"c"nc"qrek„p"q"àgzkdknkfcf"fgn"rtq{gevq"*Rct-
fq"Ugorgtg"et al., 2004). La estructura básica de la rejilla para estimar el valor de 
las opciones es semejante a la presentada en la estructura 2. El valor del proyecto 
gp"ecfc"pqfq"fkÞgtg"cn"kpeqtrqtct"gn"xcnqt"fg"nc"àgzkdknkfcf0"Gn"rtqegfkokgpvq"fg"
construcción de esta rejilla consta de dos pasos. Primero, se realiza la evaluación 
de la opción en los nodos terminales y después se continúa por los nodos interme-
fkqu"c"vtcxfiu"fg"wp"rtqeguq"fgpqokpcfq"fg"kpfweek„p"tgitgukxc"*Rctfq"Ugorgtg"et 
al0."4226+."gu"fgekt."{gpfq"fg"fgtgejc"c"k¦swkgtfc0"Ncu"xctkcdngu"tgswgtkfcu"rctc"gn"
cálculo en cada nodo, además de las anteriores, son:

P = probabilidad neutral al riesgo
                         
                                                       P = erf(dt) – d                           (3)
                                                               u – d

C"eqpvkpwcek„p"ug"owguvtc"nc"fgtkxcek„p"kpvwkvkxc"fg"nc"hqtowncek„p"fg"nc"rtqdcdk-
lidad neutral al riesgo usando un nodo de decisión con dos ramas y sus probabili-
dades de ocurrencia asociadas:

                      Valor u   
     Valor inicial  
                                       Valor d  

El valor inicial esperado es (p) u + (1-p) d0"Uk"c‚cfkoqu"gn"hcevqt"vkgorq"cn"cpƒnkuku."
nqu"xcnqtgu"Þpcngu"fgdgt‡cp"fgueqpvctug"rqt"gn"xcnqt"fgn"fkpgtq"gp"gn"vkgorq0"Uk"pq"
ug"ictcpvk¦cp"nqu"xcnqtgu"Þpcngu."gzkuvg"cn"ogpqu"gn"tkguiq"cuqekcfq"eqp"uwu"pkxgngu."
rqt"nq"swg"fgdgt‡cp"fgueqpvctug"c"wpc"vcuc"fg"fguewgpvq"fg"ogtecfq"clwuvcfq"cn"
riesgo (dr). Es decir: 

             valor presente esperado =  [(p) u + (1-p) d] e (- dr) (t).             (4)

2Fg"cewgtfq"eqp"Mqtp"{"Mqtp"*4235+."gn"oqxkokgpvq"dtqypkcpq"ug"tgÞgtg"c"wp"rtqeguq"guvqeƒuvkeq"}Y*v+."v  
]2.V_’0"Fg"csw‡"ug"fgvgtokpc"swg"Y*v+"gu"wpc""xctkcdng"cngcvqtkc"swg"ukiwg"wpc"fkuvtkdwek„p"pqtocn"eqp"xcnqt"
gurgtcfq"egtq"{"xctkcp¦c"v."rqt"nq"vcpvq"ug"eworng"swg""Y"v*"+"  N t (0, ) .

p

1-p
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Uk"cuwokoqu"swg"gn"xcnqt"gurgtcfq"gu"3."nq"ewcn"gu"cegrvcfq"{"wucfq"cornkcogpvg"
en modelos de opciones de precios (Mun, 2003), entonces podemos escribir:

           1 = [(p) u + (1-p) d] e (- dr) (t).                (5)

Multiplicando en ambos lados de la ecuación por la recíproca de e(-dr)(t) obtenemos:

          (p) u + (1-p) d = e  dr (t).                (6)

Y despejando p:

    P =   e dr(t)) – d""""""""""""" " " """""""""*9+
                                                              u – d

Esta probabilidad neutral al riesgo es la solución para las probabilidades en un ár-
dqn"dkpqokcn0"Eqoq"gp"gn"gphqswg"dkpqokcn"gn"vkgorq"gu"ukorngogpvg"gn"rcuq"gpvtg"
nodos, podemos escribir t como dt"*Rctfq"Ugorgtg"et al.,2004).

Opciones reales 

Fgufg"gn"rwpvq"fg"xkuvc"fg"nc"crnkecek„p"fg"ncu"qrekqpgu"tgcngu."Uqw¦c"{"Dcttgvq"
*3;;;+"rtgugpvcp"cniwpqu"gpuc{qu"tgurgevq"c"nc"xcnqtcek„p"fg"nqu"eqpqekokgpvqu"
tecnológicos generados por un centro de investigación; en uno de ellos, los autores 
kpxguvkictqp"gn"xcnqt"swg"gn"eqpqekokgpvq"vgepqn„ikeq"rwgfg"citgict"c"wp"vtcdclq"
hecho para desarrollar una oportunidad de negocio, establecido por un contrato 
con varias etapas, descritas por medio de un árbol de decisión; en otro utilizaron 
la teoría de las opciones reales para estimar el valor de una patente de producto, 
mantenida en cartera por el centro de investigación.

Ocuectg‚cu"*4227+"wvknk¦c"ncu"qrekqpgu"tgcngu"eqorwguvcu"rctc"gxcnwct"wp"rtq{gevq"
fg"kpxgtuk„p"fg"wp"hƒtoceq0"Gp"uw"vtcdclq."gn"cwvqt"wvknk¦c"owejcu"fg"ncu"vfiepkecu"
más comunes de valoración en opciones como árboles de decisión, árboles bino-
okpcngu"{"Þpcnogpvg"wpc"xctkcek„p"fgn"oqfgnq"fg"Dncem/Uejqngu0

Xkegpvg"{"Rgtgktc"Lwpkqt"*4227+"cpcnk¦cp"nc"xkcdknkfcf"Þpcpekgtc"fg"wpc"rtqrwguvc"
de inversión en la producción de Biodiesel en Brasil, comparando los resultados 
obtenidos a partir del uso de modelos tradicionales (VAN y TIR), punto de partida 
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para el análisis inicial de la viabilidad de los proyectos, con los resultados revela-
fqu"c"rctvkt"fg"nc"vgqt‡c"fg"qrekqpgu"tgcngu0"Nqu"cwvqtgu"eqpenw{gp"swg"wp"rtq{gevq"
rwgfg" ugt"fgÞpkfq"eqoq"wp"eqplwpvq"fg"qrekqpgu" tgcngu"{"swg" gn"wuq"fg"fkejc"
vgqt‡c"citgic"àgzkdknkfcf"igtgpekcn"gp"gn"cpƒnkuku"fgn"XCP0"Gp"nc"okuoc"n‡pgc"fg"
kpxguvkicek„p."Ucpvqu"{"Rcornqpc"*4224+"fgowguvtcp"wpc"crnkecek„p"fg"nc"vgqt‡c"fg"
las opciones reales en el análisis de inversión en un proyecto real de I+D. Asimis-
mo, comparan los resultados con un método de evaluación tradicional, el Flujo de 
Caja Descontado (FC), con el análisis por Árbol de Decisiones.

Fgnicfq"{"Rfitg¦"*4235+"jkekgtqp"wp"glgtekekq"fg"gxcnwcek„p"rctc"gn"ecuq"fgn"echfi"
mexicano, analizando la posibilidad de cambiar el proceso productivo, de un sistema 
vtcfkekqpcn"rctc" nc"rtqfweek„p"fg"hqtoc"qtiƒpkec"*q"ugc."wpc"ukvwcek„p"fg"ecodkq"
tecnológico) utilizando  la metodología de opciones reales compuesta para evaluar 
vcn"vtcpukek„p0"Gp"gn"oqfgnq"etgcfq"rqt"nqu"cwvqtgu"rctc"ecfc"c‚q"fg"nc"vtcpukek„p"gu"
calculada una opción de abandono del proyecto generando así una cadena de opcio-
nes. De entrada, eso permite a los productores dos ventajas: una pausa para evaluar 
gn"guegpctkq"cpwcnogpvg"*{"csw‡"jc{"vcodkfip"nc"rqukdknkfcf"fg"pq"qdvgpek„p"fg"nc"
egtvkÞecek„p"gp"cni¿p"oqogpvq+"{"cfgoƒu"ewgpvcp"eqp"nqu"xcnqtgu"fg"nqu"eƒnewnqu"fg"
ncu"fqu"qrekqpgu<"ugiwkt"q"cdcpfqpct"gn"rtq{gevq0"Nc"eqpenwuk„p"fgn"vtcdclq"gu"swg"
una aportación del uso del método en relación con el uso del VAN es la posibilidad 
fg"oqfgnct"nc"kpegtvkfwodtg"{"ewcpvkÞect""fgekukqpgu"guvtcvfiikecu."eqoq"nc"qrek„p"fg"
abandonar el proyecto. En este trabajo los autores presentan una doble aportación: 
vcpvq"rctc"nc"eqowpkfcf"ekgpv‡Þec."{c"swg""rtqrqtekqpcp"wp"glgornq"fg"crnkecek„p"fg"
nc"vgqt‡c"fg"ncu"qrekqpgu"tgcngu."eqoq"rctc"nqu"rtqfwevqtgu"swg"rwgfgp"dcuctug"gp"uw"
modelo para hacer su propio planeamiento estratégico. 

Swk¦ƒ"nq"swg"jceg"swg"wpqu"vtcdclqu"swg"wvknkegp"ncu"qrekqpgu"tgcngu"ugcp"fkuvkpvqu"
de los otros sea la gran posibilidad de variantes metodológicas. En nuestro caso, 
rqt"glgornq."wpq"fg"nqu"qdlgvkxqu"gu"fgoquvtct"swg"nc"kpxgtuk„p"gp"K-F"jgejc"gp"
centros públicos de investigación es capaz de generar rentabilidad para producto-
res rurales. Pero calculamos eso desde el punto de vista de una institución pública, 
swg"pq"vkgpg"eqoq"qdlgvkxq"Þpcn"rtqfwekt"commodities."rgtq"u‡"vtcpuhgtkt"kppqxc-
ekqpgu"rctc"swg"nqu"rtqfwevqtgu"twtcngu"oglqtgp"uwu"pkxgngu"fg"tgpvcdknkfcf0

Por lo anterior, el uso de la metodología de opciones reales, asociada a la meto-
dología del excedente económico y con el cálculo de los costos, se realiza de una 
hqtoc"ow{"rctvkewnct"eqpukfgtcpfq."rqt"glgornq."wpc"rctvg"fg"nc"tgowpgtcek„p"fg"
nqu" kpxguvkicfqtgu"swg" vtcdclctqp"gp" nc"igpgtcek„p"fg" nc"ogvqfqnqi‡c"*wpc"rctvg"
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rqtswg"fkh‡eknogpvg"wp"kpxguvkicfqt"fgfkec"322'"fg"uw"vkgorq"c"wp"¿pkeq"rtq{ge-
to de investigación). Asimismo, cuando planteamos trabajar con escenarios, nos 
rctgek„"pgeguctkq"wvknk¦ct"ukowncekqpgu"fg"Oqpvg"Ectnq"swg"fkuokpw{gugp"gn"itcfq"
fg"uwdlgvkxkfcf0"Vqfqu"guqu"hcevqtgu"jcegp"guvg"vtcdclq"fkuvkpvq"c"nqu"gpeqpvtcfqu"
en la literatura.

Álvarez, López y Venegas (2012) utilizan la metodología de las opciones reales 
rctc"gxcnwct"nc"cfqrek„p"fg"wpc"vgepqnqi‡c"fgn"vkrq"Yk/Hk0"Nqu"oqfgnqu"wvknk¦cfqu"
gp"gn"cpƒnkuku"jcp"ukfq"nqu"fg"Xcukegm"*3;99+"{"EKT"*Eqz"et al.,"3;:7+0"Nqu"cwvqtgu"
discuten los resultados y los comparan con los encontrados con el uso de VAN y 
cÞtocp"swg"ncu"qrekqpgu"tgcngu"c{wfcp"gp"gn"rtqeguq"fg"vqoc"fg"fgekukqpgu"rqt"kp-
eqtrqtct"curgevqu"korqtvcpvgu"eqoq"nc"àgzkdknkfcf0"Cfgoƒu."gn"wuq"fg"nc"ogvqfq-
nqi‡c"fg"ncu"qrekqpgu"tgcngu"rgtokvk„"xgtkÞect"swg"gn"rtq{gevq"vgpft‡c"nc"rqukdknkfcf"
fg"igpgtct"nwetq"owejq"cpvgu"fg"nq"swg"fgoquvtctqp"nqu"tguwnvcfqu"eqp"gn"wuq"fgn"
XCP"*c"rctvkt"fgn"vgtegt"{"ufirvkoq"c‚q."tgurgevkxcogpvg+0

Ow‚q¦"*4224+"wvknk¦„"gn"gphqswg"fg"ncu"qrekqpgu"tgcngu"rctc"gxcnwct"rtq{gevqu"gp"
Vgepqnqi‡c"fg"Kphqtocek„p"*VK+="eqpenw{„"swg"ewcpfq"ug"wvknk¦c"guvc"vgqt‡c"nc"go-
rtguc"qdvkgpg"xgpvclcu"{"vkgpg"wpc"oc{qt"rqukdknkfcf"fg"cwogpvct"uw"fgugorg‚q"
{c"swg" vgpftƒ"oƒu"rqukdknkfcf" cn" cpcnk¦ct" ecfc"wpc"fg" ncu" qrekqpgu"fkurqpkdngu"
*ugiwkt."etgegt."ucnkt"fgn"pgiqekq."gve0+0"Uqdtkpjq"et al. (2005) aplicaron la teoría de 
las opciones reales a un caso real de proyecto de I+D en la industria aeronáutica, 
fgoquvtcpfq"swg"gu"wpc"jgttcokgpvc"Þpcpekgtc"cfgewcfc"rctc"nc"iguvk„p"fg"rtq-
yectos y de actividades de investigación. 

Aplicación empírica: mejora genética de una variedad de trigo3

Las actividades de I+D en mejora vegetal son imprevisibles, de largo plazo y con un 
alto costo. La garantía de retorno a los esfuerzos invertidos es una de las cuestiones 

3C"rguct"fg"swg"gp"guvg"vtcdclq"ug"gxcn¿c"wp"rtq{gevq"jkrqvfivkeq."ug"jcp"wvknk¦cfq"fcvqu"tgcngu"fg"wp"rtq{gevq"fg"
kpxguvkicek„p"fg"oglqtcokgpvq"fg"wpc"ugoknnc"fg"vtkiq0"Pcvwtcnogpvg."ugt‡c"pgeguctkq"eqpvgzvwcnk¦ct"ncu"kphqtoc-
ekqpgu."uqdtg"vqfq"rctc"gncdqtct"nqu"guegpctkqu"fg"ewqvc"fg"ogtecfq"{"equvqu"fg"rtqfweek„p0"Cu‡"hwg"eqpukfgtcfc"
nc"tgcnkfcf"dtcukng‚c"c"nc"jqtc"fg"gngikt"gn"eqpvgzvq"fg"nc"gxcnwcek„p"fgn"rtq{gevq0"Ug"lwuvkÞec"nc"gngeek„p"fg"Dtcukn"
{"fg"ncu"kppqxcekqpgu"fgucttqnncfcu"gp"gn"ugevqt"cit‡eqnc"gp"tc¦„p"fg"nc"korqtvcpekc"geqp„okec"{"uqekcn"swg"vkgpg"
para el país el desarrollo de las actividades de este sector (el sector agrícola genera una de cada tres unidades 
oqpgvctkcu"fgn"RKD"dtcukng‚q+0"Rgtq"gn"dwgp"fgugorg‚q"fg"ncu"gzrqtvcekqpgu"fgn"ugevqt"{"nc"etgekgpvg"igpgtcek„p"
de puestos de trabajo en la cadena de suministro no puede atribuirse únicamente a la vocación agrícola de Brasil. 
Gn"fgucttqnnq"ekgpv‡Þeq"{"vgepqn„ikeq."qdvgpkfq"ogfkcpvg"nc"kpxguvkicek„p"{"nc"gzrcpuk„p"fg"nc"ocswkpctkc"{"fg"
ncu"kpuvcncekqpgu."vcodkfip"ukiwg"ukgpfq"hwpfcogpvcn"rctc"nc"qdvgpek„p"fg"tguwnvcfqu"rqukvkxqu"gp"nc"citkewnvwtc"
dtcukng‚c0"
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que afectan al mantenimiento del dinamismo tecnológico en este sector, en especial 
en el segmento de las variedades de semillas de trigo (Ignaczak et al., 2006).

Los centros de investigación normalmente realizan alguna evaluación ex ante para 
llevar a cabo un proyecto de I+D, normalmente a través del VAN. La experiencia 
de los investigadores expertos en el producto en evaluación es fundamental, ya que 
serƒ necesario estimar costos y Þujos de beneÝcios. Rara generar las estimaciones 
de beneÝcios en centros p¿blicos de investigación normalmente se utiliza la  teoría 
del excedente económico. Gs posible elaborar escenarios e intentar clasiÝcar las 
semillas que se pueden comercializar. Oascare‚as (2005) clasiÝca los proyectos 
de inversión de acuerdo con la rentabilidad que pueden proporcionar:

1. Gran éxito0"Uqp"rtq{gevqu"eqp"wpc"itcp"tgpvcdknkfcf"rgtq."gp"rtqogfkq."nc"
rtqdcdknkfcf"fg"swg"crctg¦ecp"rtq{gevqu"fg"guvg"vkrq"uwgng"ugt"ow{"dclc0

2. Éxito. Proporcionan una rentabilidad superior a la normal  para las semillas 
mejoradas genéticamente, pero sin llegar a los niveles del gran éxito.

3. En la media. Proporcionan una rentabilidad normal. La mayoría de las 
semillas se encuentran en este nivel.

4. Fracaso0"Rtqrqtekqpcp"wpc"tgpvcdknkfcf"kphgtkqt"c"nc"pqtocn0
5. Gran fracaso0" Tgàglc" wp" eqorngvq" fgucuvtg." f„pfg" nc" tgpvcdknkfcf" gu"

o‡pkoc"cwpswg."rqt"uwgtvg."nc"rtqdcdknkfcf"ogfkc"fg"swg"ug"rtqfw¦ec"gu"
bastante baja.

El desarrollo de una semilla mejorada genéticamente se realiza por medio  de una serie 
fg"gvcrcu0"Gp"nc"rtkogtc"hcug"*dkqvgepqnqi‡c+"ug"vtcdclc"nc"rctvg"igpfivkec"fg"nc"kpxguvkic-
ek„p.""cniq"eqoq"gn"fguewdtkokgpvq"fg"cniwpc"rtqrkgfcf"swg"eqpukic"swg"nc"ugoknnc"ugc"
oglqt"swg"ncu"fgoƒu"gp"cni¿p"curgevq0"Uk"nqu"tguwnvcfqu"fg"guvc"hcug"uqp"rtqogvgfqtgu."
ug"gorkg¦c"nc"ukiwkgpvg"hcug<"gn"oglqtcokgpvq."gp"nc"swg"ug"nngic"c"nc"pwgxc"ugoknnc0"Gp"
nc"hcug"fg"rtwgdcu"ug"rqpgp"gp"octejc"nqu"gpuc{qu"fg"ecorq0"Uk"nqu"tguwnvcfqu"gp"guvc"
hcug"uqp"cegrvcdngu."ug"rcuc"c"nc"rquvgtkqt"{"ug"gorkg¦c"nc"ownvkrnkecek„p"fg"ugoknncu0"
Gp"nc"hcug"fg"ownvkrnkecek„p"pq"jc{"oƒu"gpuc{qu"{"ncu"ugoknncu"uqp"tgrtqfwekfcu0"Uk."
ghgevkxcogpvg."ug"fgekfg"gn"ncp¦cokgpvq"gp"gn"ogtecfq"*eqogtekcnk¦cek„p+."fgdgtƒ"tgc-
nk¦ctug"gn"guhwgt¦q"Þpcn"rctc"rtqfwekt"ugoknncu"gp"wpc"ecpvkfcf"gurge‡Þec0
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 Estimación de costos4 
 

Nc" glgewek„p" fgn" eƒnewnq" fg" nqu" korcevqu" fg" nc" K-F." eqoq" hqtoc"fg" guvcdngegt"
wpc"dcug"fg"kphqtocek„p"rctc"ewcnswkgt"vqoc"fg"fgekukqpgu."tgswkgtg"wp"p¿engq"fg"
datos relacionados con los costos de la investigación y con las consecuencias de 
ncu"kppqxcekqpgu"tguwnvcpvgu"uqdtg"nc"nkdgtcek„p."nc"cukokncek„p."gn"fgugorg‚q"{"gn"
mercado para cada variedad desarrollada. 

Gp"ncu"gxcnwcekqpgu"fg"korcevqu"fg"nc"K-F"jc{"rtqegfkokgpvqu"swg"gzrnkecp"nqu"
rtqeguqu"fg"cfcrvcek„p"fg"nqu"cpƒnkuku"fg"equvq/dgpgÞekq"{c"swg"jc{."rqt"glgornq."
grandes intervalos de tiempo entre la inversión inicial en investigación, la adop-
ek„p"fg"nc"vgepqnqi‡c"{"nqu"àwlqu"fg"dgpgÞekqu"*Cnxgu"et al., 2002). De entrada, ésta 
{c"gu"wpc"itcp"fkhgtgpekc"gpvtg"gn"cpƒnkuku"fg"equvqu"fg"kpxgtukqpgu"gp"K-F"ewcpfq"
ug"eqorctc"eqp"nqu"cpƒnkuku"fg"kpxgtukqpgu"fg"qvtc"pcvwtcng¦c0"Nc"itƒÞec"3"gpug‚c"
guswgoƒvkecogpvg"nc"cfcrvcek„p"fg"nqu"àwlqu"fg"equvqu"{"dgpgÞekqu"rtqegfgpvgu"fg"
una inversión con éxito en una variedad de planta.

*UiÀFD��
&RVWRV�\�EHQHÀFLRV�GH�OD�,�'

                             Adaptado de Alston et al."*3;;7+"

4Nc"ogvqfqnqi‡c"wvknk¦cfc"rctc"guvkoct"nqu"equvqu"{"dgpgÞekqu"guvƒ"dcucfc"gp"gn"fqewogpvq<"Cxcnkc›«q"fqu"korce-
vqu"fg"vgepqnqi‡cu"igpgtcfcu"rgnc"Godtcrc<"Ogvqfqnqikc"fg"Tghgt‒pekc"*éxknc"et al0."422:+0
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Gp"wpc"rtkogt"hcug." nqu"àwlqu"uqp"pgicvkxqu"*gu"gn" kpvgtxcnq"fg"vkgorq"fg"nc"kp-
vestigación,  la parte biotecnológica y de mejoramiento), luego puede existir un 
nuevo retraso, envolviendo pruebas y multiplicación de semillas. Entonces, con la 
cfqrek„p"fg"nc"vgepqnqi‡c."gn"àwlq"fg"dgpgÞekqu"ug"xwgnxg"rqukvkxq"{."gp"nc"oc{qt‡c"
fg"nqu"ecuqu."fiuvg"xc"c"fgenkpct"gp"nc"ogfkfc"gp"swg"nc"vgepqnqi‡c"ug"swgfg"qduqngvc"
{"ugc"uwuvkvwkfc"rqt"qvtc0"Gug"oqfgnq"vg„tkeq"tgàglc"gn"oqfq"fg"guvkocek„p"fg"nqu"
costos de nuestra tecnología. En primer lugar, consideramos el tiempo total dedi-
ecfq"cn"rtq{gevq"rqt"gn"gswkrq"fg"kpxguvkicfqtgu""{"vfiepkequ."cu‡"eqoq"gn"p¿ogtq"
fg"rgtuqpcu"swg"eqorqpgp"vcn"gswkrq0
 
En el estudio de evaluación de impactos de un programa de mejoramiento de soja, 
desarrollado por Almeida et al0"*3;;;+."hwg"wvknk¦cfq"eqoq"dcug"c"nc"jqtc"fg"eqp-
ukfgtct"nc"eqorqukek„p"fgn"gswkrq"{"fkuvtkdwek„p"fgn"vkgorq"fg"nqu"kpxguvkicfqtgu"
en el proyecto en evaluación en este trabajo.  En la estimación de los costos hemos 
tenido en cuenta, además de los gastos de personal, la depreciación del capital 
usado para generar tal tecnología. Fueron considerados también los gastos con la 
cfokpkuvtcek„p"fgn"egpvtq"fg"kpxguvkicek„p"*equvqu"Þlqu+"{"nqu"fg"vtcpuhgtgpekc"fg"
vgepqnqi‡c0"Guvqu"¿nvkoqu."gp"uw"oc{qt"rctvg."tgcnk¦cfqu"fgurwfiu"fg"swg"gn"rtqfwe-
vq"hwgtc"ncp¦cfq"{"gn"rtq{gevq"eqpenwkfq0

Nqu"equvqu"fg"rgtuqpcn"ug"tgÞgtgp"c"nc"tgowpgtcek„p"cpwcn"dtwvc"oƒu"qvtcu"ecticu"
uqekcngu"fgn"rgtuqpcn"swg"vtcdclc"gp"nc"igpgtcek„p"{"nc"vtcpuhgtgpekc"fg"nc"vgepq-
nqi‡c0"Nqu"equvqu"fg"kpxguvkicek„p"ug"tgÞgtgp"c"nqu"icuvqu"cpwcngu"rctc"igpgtct"nc"
innovación (excepto el gasto con personal), estimados con base en el presupuesto 
del proyecto. La depreciación de capital corresponde a la amortización anual de los 
bienes del centro de investigación, distribuida según la participación de la tecno-
nqi‡c"gp"gn"guhwgt¦q"fg"kpxguvkicek„p"fgn"egpvtq0"Nqu"equvqu"fg"iguvk„p representan 
wpc"rctvg"*37'."gp"pwguvtq"ecuq."fgn"xcnqt"qdvgpkfq"lwpvq"c"kpxguvkicfqtgu"fgn"egp-
vtq"fg"kpxguvkicek„p"gp"vtkiq+"fg"nqu"equvqu"Þlqu"*equvqu"kpfktgevqu+"swg"uqp"cvtkdwk-
dos a la tecnología; en ese ítem se incluyen el costo del personal de administración, 
nqu"equvqu"fg"nqu"ugevqtgu"fg"ecorqu"gzrgtkogpvcngu"{"nc"ocswkpctkc"cit‡eqnc."gp-
vtg"qvtqu0"Hkpcnogpvg."nqu"equvqu"fg"vtcpuhgtgpekc"vgepqn„ikec"uqp""tgcnk¦cfqu"rctc"
fkhwpfkt"{"cfqrvct"nc"vgepqnqi‡c"*ewtuqu."ugokpctkqu."ocvgtkcn"eqp"kpuvtweekqpgu+="
asimismo, están basados en los recursos necesarios para producir la cantidad de 
ugoknncu"pgeguctkcu"rctc"gn"ncp¦cokgpvq"fgn"ewnvkxq."gp"pwguvtq"ecuq"nq"uwÞekgpvg"
rctc"rncpvct"6;;2"jc0"¡uvg"gu"wp"xcnqt"igpgtcnogpvg"wvknk¦cfq"gp"nc"eqpuvtweek„p"fg"
escenarios. El cuadro 1 presenta un resumen de los costos y los subtotales de los 
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equvqu"gp"ncu"fkhgtgpvgu"hcugu."nq"swg"ugtƒ"ow{"¿vkn"oƒu"cfgncpvg"gp"nc"gxcnwcek„p"
fgn"rtq{gevq"c"rctvkt"fgn"gphqswg"fg"ncu"qrekqpgu"tgcngu0

&XDGUR��
Estimación de costos (en reais5)

      Fuente: Elaboración propia

)OXMR�GH�EHQHÀFLRV�VRFLDOHV

Gn"gphqswg"fgn"gzegfgpvg"geqp„okeq."método utilizado en nuestra investigación, 
rgtokvg" guvkoct" nqu" dgpgÞekqu" geqp„okequ" igpgtcfqu" rqt" nc" cfqrek„p" fg" kppq-

Año Fases Personal Investigación Depreciación Gestión
Transferencia 

de la 
tecnología

Total

1

Biotecnología

;8"634052 38";56033 42"5;;029 7"7;;0;: 35;"567068
2 ;9":7:06: 39"23:09: 43"63;024 7"987089 364"2830;8
3 ;;"548058 39"3250:9 44"6:;0;9 7";5;02: 366":7;04;

Uwdvqvcn 4;5"7;9 73"279 86"52: 39"527 426

4

Mejoramiento

35:"633083 39"3:;05; 45"836069 8"34207: 3:7"558028
5 362"6:909: 48"999022 46"9;7042 9"9570:5 3;;"9;70:4
6 364"7;7032 48";320:; 48"2560;8 9";630:: 425"6:40:5
9 366"956025 49"267066 49"558093 :"379054 429"495072
: 368";27026 49"3:2089 4:"925076 :"5:4085 433"3930::

Uwdvqvcn 935"356 125 103 352"6:7 5:"55: 3"229
;

Pruebas
130 412.30 49"538079 52"35:094 :"83:04; 3;8"6:70:;

10 140 116.00 49"675037 31 645.65 :":860:4 42:"29;085
Uwdvqvcn 404 565.56

11
Multiplicación 

de semillas 
7":62032 49"7;2064 55"4490;6 ;"344097 326"43; 3:2"222044

12 Comercialización :"4;5063 4;4"222 522"4;5063
13 - - 4"89704; 4"949049 7"624079
14 0 0 0 4"65402; 4"69;056 6";33064
15 0 0 0 4"4320;; 4"4750;6 6"6860;5
16 0 0 0 4"22;0;; 4"26;026 6"27;025
39 0 0 0 3":49048 3":84098 5"8;2025
3: 0 0 0 1 661.15 3"8;5064 5"576079
3; 0 0 0 1 510.13 3"75;069 5"26;083
20 0 0 0 3"5940:7 3"5;;074 4"994059

5Gn"tgcn"gu"nc"oqpgfc"dtcukng‚c0"Rctc"swg"gn"ngevqt"rwgfc"vgpgt"wpc"kfgc"oglqt"fg"nq"swg"tgrtgugpvcp"guvqu"xcnqtgu."
eqpxkgpg"ucdgt"swg"gn"7"fg"hgdtgtq"fg"4235"eqp"3"gwtq"ug"rqft‡c"eqortct"408;"reais.
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xcekqpgu"vgepqn„ikecu"htgpvg"c"wpc"ukvwcek„p"gp"nc"swg"gn"uwokpkuvtq"fgn"rtqfwevq"
se hacía mediante el uso de una tecnología tradicional, o sea, donde no hubo un 
ecodkq"vfiepkeq0"Gn"eƒnewnq"fg"nc"rtqfweek„p"fgn"gzegfgpvg"ug"knwuvtc"gp"nc"itƒÞec"
2, representada por la zona gris.

*UiÀFD��
El excedente económico

Ewcpfq"nc"kpxguvkicek„p"fgucttqnnc"wpc"vgepqnqi‡c"swg."ukgpfq"cfqrvcfc."nngxc"cn"
aumento de productividad o disminución en los costos de producción, ocurre un 
fgurnc¦cokgpvq"fg"nc"ewtxc"fg"qhgtvc"rctc"nc"fgtgejc"*itƒÞec"4+0"Gug"fgurnc¦cokgp-
vq"chgevc"gn"gzegfgpvg"fgn"rtqfwevqt"{"fgn"eqpuwokfqt0"Nc"tgncvkxc"tgfweek„p"gp"gn"
rtgekq"gu"fgÞpkfc"eqoq<

                                           """""""""" " """""""""*:+""

donde  y "uqp"nqu"rtgekqu"fg"gswknkdtkq"cpvgu"fgn"fgurnc¦cokgpvq"fg"nc"ewtxc"
fg"qhgtvc."  es la elasticidad de la demanda y  es valor absoluto de la elasticidad 
precio de la demanda. La ecuación para Z se obtiene resolviendo las ecuaciones 
nkpgcngu"fg"qhgtvc"{"fgocpfc."eqpukfgtcpfq"gn"fgurnc¦cokgpvq"fg"nc"ewtxc"fg"qhgtvc"
y la conversión de las elasticidades:

Qhgtvc<""" """"""" """"""""""""""""""""""""""*;+
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                             Demanda:                                             (10)

Donde  "{"gn"fgurnc¦cokgpvq"fg"nc"ewtxc"fg"qhgtvc"rctc"gn"gswknkdtkq"
inicial es 

                                                                                          (11)
  

En este estudio consideramos los resultados del cálculo del excedente productor: 

                      (12)

Fcfq"swg"  y bajo los supuestos de un desplazamiento paralela y 
nkpgcn"fg"nc"qhgtvc"{"fg"nc"fgocpfc"nkpgcn0"

                                retangulo            (13)

triangulo     

Entonces:                                                 (14)

Rqfgoqu"fgÞpkt<"          (15)

 

    y                         (16)

Entonces:                     """" " """""""*39+

Gn"ewcftq"4"rtgugpvc" nqu"àwlqu"fg"dgpgÞekqu."eqpukfgtcpfq" vqfqu" nqu"guegpctkqu"
rtqrwguvqu0"Ug"jcp"cnvgtcfq."rctc"tgàglct"nqu"ekpeq"guegpctkqu."nc"xctkcdng"ewqvc"fg"
cfqrek„p"oƒzkoc"fg"nc"ugoknnc"gp"gn"ogtecfq"fgn"rtkogt"cn"qevcxq"c‚q0"Nc"ewqvc"
kpkekcn"fg"2049'"hwg"eqpukfgtcfc"nc"okuoc"gp"vqfqu"nqu"guegpctkqu"rqtswg."ugi¿p"
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los investigadores consultados, para el lanzamiento son producidos un número 
rtgguvcdngekfq"fg"ugoknncu."q"ugc"swg"ncu"rtq{geekqpgu"uqp"eqpukfgtcfcu"c"rctvkt"fgn"
c‚q"ukiwkgpvg"fgn"ncp¦cokgpvq"fg"nc"ugoknnc0"

Rctc"nc"gncdqtcek„p"fg"nqu"guegpctkqu."kpkekcnogpvg"hwg"eqpukfgtcfc"gn"ƒtgc"rncpvcfc"
gp"Dtcukn"gp"422:0"Ugi¿p"gn"iqdkgtpq"dtcukng‚q."3":6:"222"jgevƒtgcu"rgtocpge‡cp"
con cultivos de trigo. La tasa de crecimiento anual de área plantada con trigo en 
gn"rc‡u"hwg"ecnewncfc"eqpukfgtcpfq"nc"ogfkc"fgn"etgekokgpvq"cpwcn"fg"nqu"¿nvkoqu"
42"c‚qu<"304'"cpwcn0"Gpvqpegu."gn"ƒtgc"jc"ukfq"ownvkrnkecfc"rqt"guvc"vcuc"rctc"nc"
ugtkg"fg"c‚qu"eqpukfgtcfqu"gp"gn"guvwfkq"*fgufg"gn"c‚q"35"jcuvc"gn"42+"{"uqdtg"guvc"
rtq{geek„p"hwgtqp"eqpuvtwkfqu"nqu"guegpctkqu."gu"fgekt."rqt"glgornq."gp"gn"c‚q"35"
eqpukfgtcpfq"gn"guegpctkq"itcp"fizkvq."vgpft‡coqu"kpkekcnogpvg"6";;2"*2049'+"fg"
hectáreas del área de trigo plantada en Brasil con nuestra tecnología en evaluación, 
okgpvtcu"swg"gp"gn"c‚q"42"gn"ƒtgc"ukipkÞect‡c"534":53"*38'+"jgevƒtgcu0
 
A partir de este procedimiento tenemos toda la parte de escenarios de área plantada 
con cultivos de trigo. El paso siguiente ha sido usar estas estimaciones en el cál-
ewnq"fg"nqu"dgpgÞekqu"eqp"nc"ogvqfqnqi‡c"fgn"gzegfgpvg"geqp„okeq."swg"eqpukfgtc"
también elementos relacionados en el resumen de la demostración del método (ver 
itƒÞec"3+0"Gp"gn"ewcftq"4"ug"rtgugpvcp"nqu"tguwnvcfqu0

&XDGUR��
)OXMR�GH�EHQHÀFLRV�VRFLDOHV�GHO�SUR\HFWR�FRQVLGHUDQGR�

los escenarios prestablecidos (en reais)

        Fuente: Elaboración propia 

Año Gran éxito Éxito moderado Regular Fracaso
Fracaso 

Total
 13 699"886 699"886 699"886 699"886 699"886
 14 6"733"8;; 4"638";:3 3"29;"7:7 794";36 723"4;;
 15 :"864"6:4 6"624"996 3"8;7"::5 892"5:3 525 433

 16 34":93"977 8"657":99 4"548":39 992"326 772"296
"39 39"423"4:7 :"739"362 4";94"86; :94"347 797"453
"3: 43"854":92 32"869"64: 3 633 646 ;98"6:5 822";35
3; 48"38:"558 34":49"837 6"532"29: 3"2:5"442 849"349
 20 52":2;"75; 37"27:"7;6 5 002 222 3"3;4"59; 875"::7

Total 122 315 631 82"9:6"299 43"6;:"769 8"837"496 4 511 631

Adopción 
máxima 
c‚q":

38' 90:' 406' 208' 205'
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Planteamiento general de la valoración de un proyecto de semilla mejorada 
genéticamente 

El cuadro 3 presenta la valoración del proyecto con el método VAN en evaluación 
eqpukfgtcpfq"ncu"guvkocekqpgu"fg"equvqu."dgpgÞekqu"rtqrwguvqu"rqt"nqu"ekpeq"gueg-
pctkqu"""Ðfg"itcp"fizkvq"jcuvc"htcecuq"vqvcnÐ"{"wpc"vcuc"fg"fguewgpvq"fg"34'."swg"
es la normalmente utilizada por los centros públicos de investigación agrícola en 
Dtcukn0"Gn"XCP"fgn"guegpctkq"tgiwnct"gu"3";3;"666"okngu"fg"reais."nq"swg"fg"gpvtcfc"
{c"rqft‡c"kpfkect"swg"gn"rtq{gevq"gu"tgpvcdng"fgufg"wpc"rgturgevkxc"uqekcn."{c"swg"
guvg"xcnqt"ug"tgÞgtg"c"nqu"dgpgÞekqu"swg"nc"K-F"rwgfg"vtcpuhgtkt"c"nc"uqekgfcf0""

Ukp"godctiq."ugt‡c"kpvgtgucpvg."rctc"xcnqtct"wp"rtq{gevq"fg"oglqtc"igpfivkec"fg"wpc"
ugoknnc"fg"vtkiq."eqpukfgtct"vqfcu"ncu"hcugu"fgn"okuoq"jcuvc"nngict"cn"ewnvkxq0"Vqfcu"
ellas se caracterizan por la necesidad de desembolsar una cantidad de dinero para 
su realización, por la ausencia total de ingresos durante las mismas y por el gran 
tkguiq"fg"ecfc"wpc"fg"gnncu0"Nc"hcug"fg"eqogtekcnk¦cek„p"gu"fkuvkpvc"c"ncu"cpvgtkqtgu"
rqtswg"ug"gorkg¦c"c"tgekdkt"nqu"àwlqu"fg"eclc"gurgtcfqu"swg"uktxgp"rctc"xcnkfct"gn"
proyecto de inversión. 
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C
uadro 3

V
aloración del P

royecto con V
A

N
, por escenarios (en r

e
a

is)
Gran Éxito Éxito Moderado Regular Fracaso Fracaso Total

Año

Flujo de 

EHQHÀFLRV�
sociales

Flujo de 

costos

Flujo de 

EHQHÀFLRV�
sociales 

netos

Flujo de 

EHQHÀFLRV�
sociales

Flujo de 

costos

Flujo de 

EHQHÀFLRV�
sociales 

netos

Flujo de 

EHQHÀFLRV�
sociales

Flujo de 

costos

Flujo de 

EHQHÀFLRV�
sociales 

netos

Flujo de 

EHQHÀFLRV�
sociales

Flujo de 

costos

Flujo de 

EHQHÀFLRV�
sociales 

netos

Flujo de 

EHQHÀFLRV�
sociales

Flujo de 

costos

Flujo de 

EHQHÀFLRV�
sociales 

netos

1 - 35;"567 /35;"567 - 35;"567 /35;"567 - 35;"567 /35;"567 - 35;"567 /35;"567 - 35;"567 /35;"567
2 - 142 062 -142 062 - 142 062 -142 062 - 142 062 -142 062 - 142 062 -142 062 - 142 062 -142 062

3 - 366":7; /366":7; 366":7; /366":7; - 366":7; /366":7; - 366":7; /366":7; - 366":7; /366":7;
4 - 3:7"558 /3:7"558 - 3:7"558 /3:7"558 - 3:7"558 /3:7"558 - 3:7"558 /3:7"558 - 3:7"558 /3:7"558
5 - 3;;"9;8 /3;;"9;8 - 3;;"9;8 /3;;"9;8 - 3;;"9;8 /3;;"9;8 - 3;;"9;8 /3;;"9;8 - 3;;"9;8 /3;;"9;8
6 - 425"6:5 /425"6:5 - 425"6:5 /425"6:5 - 425"6:5 /425"6:5 - 425"6:5 /425"6:5 - 425"6:5 /425"6:5
7 - 429"496 /429"496 - 429"496 /429"496 - 429"496 /429"496 - 429"496 /429"496 - 429"496 /429"496
8 - 433"394 /433"394 - 433"394 /433"394 - 433"394 /433"394 - 433"394 /433"394 - 433"394 /433"394
9 - 384"6:8 /384"6:8 - 384"6:8 /384"6:8 - 384"6:8 /384"6:8 - 384"6:8 /384"6:8 - 384"6:8 /384"6:8

10 - 387":44 /387":44 - 387":44 /387":44 - 387":44 /387":44 - 387":44 /387":44 - 387":44 /387":44
11 - 5 403 -5 403 - 5 403 -5 403 - 5 403 -5 403 - 5 403 -5 403 - 5 403 -5 403

12 - 6";33 /6";33 - 6";33 /6";33 - 6";33 /6";33 - 6";33 /6";33 - 6";33 /6";33
13 699"886 4 465 695"3;; 699"886 4 465 695"3;; 699"886 4 465 695"3;; 699"886 4 465 695"3;; 699"886 4 465 695"3;;
14 6"733"8;; 6"27; 6"729"862 4"638";:4 6"27; 4"634";45 3"29;"7:7 6"27; 3"297"748 794";36 6"27; 78:":77 501 300 6"27; 6;9"463
15 :"864"6:4 5"8;2 :"85:"9;4 6"624"996 5"8;2 6"5;;"2:6 3"8;7"::5 5"8;2 3"8;4"3;5 892"5:3 5"8;2 888"8;3 525 434 5"8;2 743"966
16 34":93"977 3 355 34":8:"622 8"657":99 3 355 6 432 523 4"548":39 3 355 2 323 463 992"327 3 355 988"972 772"297 3 355 768"942
17 39"423"4:7 3 050 39"3;:"457 :"739"363 3 050 :"736"2;3 4";94"86; 3 050 4";8;"822 :94"348 3 050 :8;"298 797"454 3 050 794"3:4
18 43"854":92 4"994 43"852"2;: 32"869"64: 4"994 10 644 656 3 633 646 4"994 5"852":96 ;98"6:6 4"994 ;95"933 822";35 4"994 7;:"363
19 48"38:"558 3:2"222 47";::"558 34":49"838 3:2"222 34"869"838 6"532"29; 3:2"222 6"352"29; 3"2:5"443 3:2"222 ;25"443 849"34: 3:2"222 669"34:
20 52":2;"75; 522"4;5 52"72;"467 37"27:"7;7 522"4;5 36"97:"523 5 002 223 522"4;5 6"923";4; 3"3;4"59; 522"4;5 :;4"2:8 875"::7 522"4;5 575"7;4

TIR 5;' 54' 43' 34' :'
VAN

37"459"
133

9"32:";88 3";3;"666 - 46 600 /""546"6:8
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Las fases del proyecto contempladas como opciones reales

El primer paso es rescatar los cinco escenarios ya comentados para estimar las distin-
vcu"rqukdknkfcfgu"fg"tgpvcdknkfcf"swg"rqugg"gn"rtq{gevq0"Rctc"nc"gncdqtcek„p"fg"guvqu"
guegpctkqu"hwgtqp"cukipcfcu"rtqdcdknkfcfgu"eqpukfgtcpfq"nc"gzrgtkgpekc"fg"kpxguvk-
gadores de un centro público de investigación6 en trigo y en datos sobre su mercado 
potencial, competidores, gastos con marketing."gve0"Fg"vqfcu"hqtocu."gu"korqtvcpvg"
tgucnvct"swg"ukgortg"jcdtƒ"cni¿p"itcfq"fg"uwdlgvkxkfcf"gp"gn"cpƒnkuku"{."cfgoƒu."jc{"
qvtqu"hcevqtgu"swg""guecrcp"cn"eqpvtqn"fgn"cpcnkuvc"eqoq."rqt"glgornq."nc"eqorgvgpekc"
swg"ug"gurgtc"gpeqpvtct"gp"gn"rgtkqfq"cpcnk¦cfq0"Eqp"gn"qdlgvkxq"fg"kpvgpvct"fkuokpwkt"
el grado de subjetividad del análisis, hemos hecho una simulación de Monte Carlo a 
rctvkt"fg"nqu"dgpgÞekqu"qdvgpkfqu"gp"nqu"guegpctkqu"rtqrwguvqu0"Gn"ofivqfq"fg"Oqpvg"
Ectnq"ug"tgÞgtg"c simulaciones mediante la generación de números aleatorios. De 
cewgtfq"eqp"Ocuectg‚cu"*422:+"gn"ofivqfq"gu"¿vkn"fgdkfq"c"uw"àgzkdknkfcf." nq"swg"
permite alterar la distribución de probabilidad cuando sea necesario.

U„nq" nc"xctkcdng"dgpgÞekq"hwg"ukowncfc9" *ug"uwrqpg"swg"cn"ukownct"guvc"xctkcdng"
vqfcu"ncu"fgoƒu"kphqtocekqpgu"swg"nc"eqorqpgp"uqp"vcodkfip"ukowncfcu."Copeland 
y Antikarov, 2003).  Para cada intervalo, se generaron 1000 valores pseudoaleato-
rios, cuya media utilizamos en el modelo.:  

Gn"ewcftq"6"knwuvtc"e„oq"hwg"tgcnk¦cfc"nc"ukowncek„p0"Hwg"eqpukfgtcfq"gn"xcnqt"2"
*egtq+"gp"gn"kpvgtxcnq"kpkekcn"rqtswg."eqoq"guvcoqu"ukowncpfq"dgpgÞekqu."nq"rgqt"
swg"rwgfg"qewttkt" gu"swg"pkpiwpc" ugoknnc" ugc"wvknk¦cfc."q" ugc."pkpi¿p"dgpgÞekq"
social generado.; El resultado de la simulación se presenta en la columna Vbμ, una 
ogfkc"fg"nqu"dgpgÞekqu"igpgtcfqu"gp"nc"ukowncek„p0

6Eqp"vcn"Þp"ug"eqpuwnv„"c"nc"fqevqtc"Encwfkc"fg"Oqtk."fg"Godtcrc"Vtkiq."wp"egpvtq"r¿dnkeq"fg""kpxguvkicek„p"dtc-
ukng‚q"swg"ug"fgfkec"c"nc"kpxguvkicek„p"gp"vtkiq0"

9Nqu"equvqu"pq"hwgtqp"ukowncfqu"rqtswg."gp"nc"rtƒevkec."gu"wpc"xctkcdng"fgvgtokp‡uvkec"{"swg"cfgoƒu"pq"fgrgpfg"
de la cuota de mercado.

:La simulación con el método de Monte Carlo ha sido hecha en Excel. Hemos considerado una distribución 
wpkhqtog"gpvtg"c"{"d."fqpfg"c"ugt‡c"gn"gzvtgoq"kphgtkqt"q"gn"o‡pkoq"fg"ecfc"kpvgtxcnq"{"d"gn"n‡okvg"uwrgtkqt"q"gn"
máximo del intervalo. En Excel eso es calculado por medio del siguiente comando: =a+(b-a)*ALEATORIO().

 ;Gu"korqtvcpvg"eqpukfgtct"swg."cn"cpcnk¦ct"uqncogpvg"nc"xctkcdng"àwlq"fg"dgpgÞekqu."pq"jc{"nc"rqukdknkfcf"fg"wvknk-
¦ct"xcnqtgu"pgicvkxqu"rqt"fqu"tc¦qpgu<"csw‡"pq"uqp"eqpukfgtcfqu"nqu"equvqu"{"nc"ukowncek„p"ug"tgÞgtg"c"nc"uwoc"fg"
nqu"dgpgÞekqu"igpgtcfqu"fgn"c‚q"35"jcuvc"cn"42"rctc"ecfc"guegpctkq0"Cu‡"swg"ug"rwgfg"eqpukfgtct."cwpswg"gu"rqeq"
rtqdcdng."swg"gp"guvqu"c‚qu"pkpiwpc"ugoknnc"fg"nc"xctkgfcf"ncp¦cfc"ugc"wvknk¦cfc"rqt"nqu"rtqfwevqtgu"twtcngu0"Nqu"
okuoqu"fcvqu"fg"àwlq"fg"dgpgÞekqu"uqp"wvknk¦cfqu"gp"gn"ewcftq"8"gp"gn"swg"ug"rwgfg"qdugtxct"swg"gp"nqu"guegpc-
tkqu"Htcecuq"Tgiwnct"{"Htcecuq"Vqvcn"gn"XCP"gu"pgicvkxq."rgtq"gp"cswgnnc"ukvwcek„p"uqp"eqpukfgtcfqu"nqu"equvqu0"



Opciones reales: una propuesta para valorar proyectos de I+D en centros públicos de investigación agraria

167Contaduría y Administración 60 (1), enero-marzo 2015: 145-179

Cuadro 4
,QWHUYDORV�GH�ÁXMRV�GH�EHQHÀFLRV�VRFLDOHV�GHO�SUR\HFWR

 utilizados para la simulación de Monte Carlo

    Fuente: Elaboración propia

 

En este cuadro es posible también observar los resultados de los cinco escenarios, 
junto a sus probabilidades asociadas. Para asignar las probabilidades se ha utilizado 
el conocimiento de los investigadores consultados sobre el mercado del producto.  
Gp"guvg"ecuq."ug"cuwog"swg"nc"tgpvcdknkfcf"fg"wp"rtq{gevq"rqugg"wpc"fkuvtkdwek„p"
normal10"fg"tgpfkokgpvqu"*Ocuectg‚cu."4227+0"Cu‡."rqt"wp"ncfq."xgoqu"gn"xcnqt"fg"
dgpgÞekqu"ogfkq"fg"nqu"àwlqu"fg"eclc"gurgtcfqu"*46048"oknnqpgu+"{."rqt"qvtq."ucdg-
oqu"swg"gn"equvq"fg"ncp¦cokgpvq""fg"nc"vgepqnqi‡c"gu"fg"522"okngu"*xgt"ewcftq"3+0""

Gp"nc"ugiwpfc"hcug"fg"nc"xcnqtcek„p"ug"kpenw{gp"ncu"fkxgtucu"hcugu"rqt"ncu"swg"fgdg"
pasar el mejoramiento genético de una variedad de trigo hasta convertirse en una 
ugoknnc"eqogtekcnk¦cfc."nc"rtqdcdknkfcf"fg"rcuct"ecfc"hcug"{"gn"fkpgtq"swg"gu"pgeg-
uctkq"kpxgtvkt"gp"ecfc"wpc"fg"gnncu"rctc"eqpvkpwct"uw"fgucttqnnq0"Nc"Þiwtc"3"rtgugpvc"
el árbol de decisiones para el proyecto analizado; presenta también las diversas 
hcugu"swg"eqorqpgp"nc"gncdqtcek„p"fg"wpc"xctkgfcf"oglqtcfc"igpfivkecogpvg0"Gp"
uwoc."nq"swg"ug"crtgekc"gu"wpc"ecfgpc"fg"qrekqpgu"tgcngu"*qrek„p"tgcn"eqorwguvc+0

Escenarios Intervalo Vbμ Probabilidad 
(%)

Vbμ x 
Probabilidad

Gran éxito 344"537"853"Ï"82"9:6"299 ;4"59;"3:7 10 ;"459";3:072
¡zkvq"oqfgtcfq 82"9:6"299"Ï"43"6;:"769 62";88"853 20 :"3;5"548042

Regular 43"6;:"769"Ï"8"837"496 35"94:"826 40 7"6;3"663082
Fracaso 8"837"496Ï"6"733"853 7"7;7"493 20 3"33;"276042

Fracaso Total 4 511 631 - 0 2 232 663 10 223 266.30

"46"487"2280:2"

10Gp"uw"oqfgnq."Dncem/Uejqngu"{"Ogtvqp"eqpukfgtcp"wpc"hwpek„p"fg"rtqdcdknkfcf"cewowncfc"fg"wpc"fkuvtkdwek„p"
normal estándar. En este caso, se asume valores semejantes a dicha distribución.
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)LJXUD��
Árbol de decisión del proyecto

      Fuente: Elaboración propia

Rctc"gorg¦ct" nc"hcug"fg"dkqvgepqnqi‡c"ug"guvkoc"swg"ugtƒ"pgeguctkq" kpxgtvkt"648"
mil reais."uw"vkgorq"gu"fg"5"c‚qu"{"ug"eqpukfgtc"swg"jc{"wp"47'"fg"rtqdcdknkfc-
fgu"fg"vgtokpctnc"eqp"fizkvq"{"rcuct"c"nc"hcug"ukiwkgpvg0"Nc"hcug"fg"oglqtcokgpvq"
ewguvc"3"228""oknnqpgu="uw"vkgorq"ogfkq"gu"fg"7"c‚qu"{"nc"rtqdcdknkfcf"fg"fizkvq"gu"
fg"wp"72'0""Uk"gn"rtq{gevq"ukiwg"rtqogvgfqt"ug"nngictƒ"c"nc"hcug"fg"rtwgdcu."ew{c"
fwtcek„p"ug"guvkoc"gp"wpqu"fqu"c‚qu." nq"swg"igpgtc"wp"equvq"fg"626"okn"tgcngu."
eqp"wpc"rtqdcdknkfcf"fg"fizkvq"fg"wp"97'0"Rqt"¿nvkoq."uk"ug"uwrgtc"guvc"¿nvkoc"hcug"
gu"rqukdng"eqogtekcnk¦ct"nc"ugoknnc"{"nqu"equvqu"kornkecfqu"ug"guvkocp"gp"3:2"okn"
tgcngu."nc"fwtcek„p"gu"fg"wp"c‚q"{"nc"rtqdcdknkfcf"fg"uwrgtct"fkejc"hcug"gu"fgn";2'0""

Ncu"rtqdcdknkfcfgu"fg"fizkvq"tgurgevq"c"ecfc"wpc"fg"ncu"hcugu"hwgtqp"qdvgpkfcu"lwpvq"
a investigadores en trigo, así como las probabilidades medias de éxito de cada una 
fg"ncu"hcugu"fgn"fgucttqnnq"fg"wpc"ugoknnc"oglqtcfc"igpfivkecogpvg0"

Ugi¿p"Ocuectg‚cu"*4227+."guvg"ukuvgoc"fg"eƒnewnq"vkgpg"gp"ewgpvc"nc"rqukdknkfcf"
fg" fgvgpgt" gn" rtqeguq." kpenwuq" ewcpfq" ug" jc" uwrgtcfq" wpc" hcug" ewcnswkgtc0" Rqt"
glgornq."koci‡pgug"swg"cn"vgtokpct"eqp"fizkvq"nc"hcug"dkqvgepqnqi‡c"nqu"fktgevkxqu"
rkgpucp"swg"gn"rtqfwevq."uk"nngic"c"nc"hcug"fg"eqogtekcnk¦cek„p."xc"c"ugt"wp"Ñhtcecuq"
vqvcnÒ"{."rqt"nq"vcpvq."nq"swg"rtqegfg"gu"pq"ugiwkt"kpxktvkgpfq"fkpgtq0"Guvc"n„ikec"
gxkvct‡c"equvqu"rquvgtkqtgu"okpkok¦cpfq"nq"icuvcfq"jcuvc"gug" kpuvcpvg0"¡uvc"gu" nc"
hqtoc"fg"rgpuct"fg"nc"ogvqfqnqi‡c"fg"qrekqpgu"tgcngu."Ñkpxgtvktgoqu"fkpgtq"gp"wpc"
hcug"uk"gn"xcnqt"cevwcn"fgn""rtq{gevq"cn"Þpcn"fg"nc"okuoc"gu"uwrgtkqt"cn"equvq"fg"nc"
ukiwkgpvg"hcugÒ0""
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Gn"rtqeguq"fg"eƒnewnq"tgewtukxq"fgn"xcnqt"cevwcn"ogfkq"fg"nqu"àwlqu"fg"eclc"fgn"rtq-
yecto se realiza a partir de la teoría de valoración de opciones, aplicando el método 
dkpqokcn0"Gp"guvg"ecuq"jgoqu"fg"ecnewnct"gn"¿pkeq"rctƒogvtq"swg"pq"vgpgoqu"gp"
nuestro árbol de decisión, la volatilidad. 

El cálculo de la volatilidad

Para calcular el valor de una opción con el uso del método binomial se necesita 
conocer, entre otros datos, la volatilidad del precio del activo subyacente. En lugar 
fg"dwuect"wp"cevkxq"gp"gn"ogtecfq"Þpcpekgtq."Eqrgncpf"{"Cpvkmctqx"*4225+"uwikg-
tgp"swg"gn"xcnqt"cevwcn"fg"nqu"àwlqu"fg"eclc"fgn"rtq{gevq."ukp"àgzkdknkfcf"*guvq"gu."
el VA tradicional), es la mejor estimación no tendenciosa del valor de mercado del 
rtq{gevq." uk" fiuvg" hwgug"wp"cevkxq"pgiqekcfq0"Cegrvcpfq"guc"jkr„vguku" gu"rqukdng"
gxcnwct"ncu"qrekqpgu"tgcngu"tgncvkxcu"c"ewcnswkgt"cevkxq"tgcn."rctc"gn"ewcn"ugc"rqukdng"
guvkoct"gn"XCP"vtcfkekqpcn."ukp"àgzkdknkfcf0"

Ukp" godctiq." nqu" rctƒogvtqu" pgeguctkqu" rctc" nc" gxcnwcek„p" fg" wpc" qrek„p" tgcn"
*xctkcekqpgu"gp"nqu"rtgekqu"fg"nqu"rtqfwevqu."gp"nqu"rtgekqu"fg"nqu"hcevqtgu."gp"nc"
fgocpfc."gve" +"pq"rwgfgp"ugt"gpeqpvtcfqu"eqp" nc"okuoc"hceknkfcf"swg" kphqtoc-
ekqpgu"qdvgpkfcu"c"rctvkt"fgn"ogtecfq"Þpcpekgtq0""Rctc"guvkoct"nc"fkuvtkdwek„p"fg"
probabilidad de los retornos del proyecto de inversión utilizamos nuevamente una 
simulación de Monte Carlo (Copeland y Antikarov, 2003).  

La simulación de Monte Carlo puede modelar las correlaciones cruzadas entre 
diversas variables, como precio y cantidad (Copeland y Antikarov, 2003).  Es po-
sible, de ese modo, estimar una medida consolidada de la volatilidad de un árbol de 
gxgpvqu"eqpukfgtcpfq"gn"xcnqt"fgn"rtq{gevq0""Gn"ecnkÞecvkxq"consolidado se utiliza 
rqtswg"gn" tguwnvcfq"gu"wpc"¿pkec"guvkocek„p"fg"xqncvknkfcf."igpgtcfc"c"rctvkt"fg"
ncu"owejcu"kpegtvkfwodtgu"swg"nc"eqorqpgp"*fg"rtgekq."fg"equvq"q"fg"ecpvkfcf+0""
Ug"fkÞgtg."fg"guc"hqtoc."fg"nc"xqncvknkfcf"jkuv„tkec."qdvgpkfc"c"rctvkt"fg"wpc"ugtkg"
jkuv„tkec."{"fg"nc"xqncvknkfcf"korn‡ekvc."qdvgpkfc"c"rctvkt"fgn"ogtecfq"Þpcpekgtq0"

Rctc"wvknk¦ct"ukowncekqpgu"fg"Oqpvg"Ectnq"gp"nc"rtq{geek„p"fgn"àwlq"fg"eclc"qrg-
tcekqpcn"fgn"rtq{gevq"fg" kpxgtuk„p." ug"fgÞpg"wpc" htcplc" cegrvcdng"fg"dgpgÞekqu"
para el horizonte de tiempo del proyecto de inversión, adoptando los valores de los 
guegpctkqu"wvknk¦cfqu"rctc"guvkoct"gn"àwlq"fg"dgpgÞekqu"ogfkqu"gp"nc"rtkogtc"hcug"
fg"guvg"vtcdclq0"Nc"fkhgtgpekc"gp"guvg"ecuq"hwgtqp"fqu<"*3+"eqpukfgtcoqu"uqncogpvg"
nqu"guegpctkqu"gzvtgoqu""itcp"fizkvq"{"htcecuq"vqvcn="*4+"hwgtqp"igpgtcfqu"p¿ogtqu"
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cngcvqtkqu"fg"àwlqu"fg"dgpgÞekqu"rctc"ecfc"c‚q."qdugtxcpfq"nqu"tgurgevkxqu"xcnqtgu"
n‡okvgu."guvcdngekfqu"rqt"nqu"guegpctkqu"itcp"fizkvq"{"htcecuq"vqvcn011 El cuadro 5 pre-
ugpvc"nqu"xcnqtgu"guvkocfqu"rctc"gn"àwlq"fg"dgpgÞekqu"ogfkq"*FBμ) del proyecto.12

 
Cuadro 5

9DORUHV�HVWLPDGRV�SDUD�HO�ÁXMR�GH�EHQHÀFLRV�PHGLR��)%μ���HQ�reais)

Fuente: Elaboración propia

Año
)OXMR�GH�EHQHÀFLRV�
VRFLDOHV���)%μ�

���

Flujo de 
costos
���

)OXMRV�GH�EHQHÀFLRV�
sociales netos
��� �������

Valor actual del 
EHQHÀFLR�VRFLDO�

neto

1 35;"567068 /35;"567068 /346"63707;
2 364"2830;8 /364"2830;8 /335"4720;5
3 366":7;04; /366":7;04; /325"3290;:
4 3:7"558028 /3:7"558028 /339"9:6064
5 3;;"9;70:4 /3;;"9;70:4 /335"58;073
6 425"6:40:5 /425"6:40:5 /325"2;2095
9 429"495072 /29"495072 /;5"982022
: 433"3930:: /433"3930:: /:7"4::09:
; 384"6:70:; /384"6:70:; /7:"7;6026
10 387":44034 /387":44034 /75"5;204:
11 7"624079 /7"624079 -1 553.11

12 6";33064 /6";33064 -1 260.64

13 695"3;;068 6"6860;5 68:"956074 329"6430:7
14 4"673":57048 6"27;025 4"669"998045 722":85073
15 4 412 606.32 5"8;2025 6"62:";38052 :27"6;4074
16 8"853"549087 5"576079 8"849";9502: 3"2:3"3870;:
39 ;"2:7"572042 5"26;083 ;"2:4"52207; 3"544"9:708:
3: 33"364"48907: 4"994059 33"35;"6;7043 3"66:"79705;
3; 35";82"633084 3:2"222044 35"9:2"633063 3"7;;";;;037
20 37"595"965033 522"4;5063 37"295"66;08; 3"784"837099

Total 9"682"2750:7
Desviación Típica 87:"9:;047

Volatilidad 202::52:;36

11Guvg"rtqegfkokgpvq"gu"rtqrwguvq"rqt"Eqrgncpf"{"Cpvkmctqx"*4223+"{"hwg"crnkecfq"gp"qvtqu"vtcdclqu"gor‡tkequ"
como, por ejemplo, en Meirelles y Rebelatto (2004). 

12Nuevamente, la simulación con el método de Monte Carlo ha sido hecha en Excel, siguiendo el mismo proce-
fkokgpvq"fgn"eƒnewnq"*gp"Gzegn"eqp<"?"c-*d/c+,CNGCVQTKQ*++0"Rctc"gnnq"hwgtqp"eqpukfgtcfqu"nqu"xcnqtgu"fgn"
cuadro 2.
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Ecfc"igpgtcek„p"fg"nc"ugtkg"fg"p¿ogtqu"cngcvqtkqu"ukipkÞec"wp"guegpctkq"rqukdng0"Gug"
rtqeguq"fg"igpgtcek„p"fg"p¿ogtqu"cngcvqtkqu"gu"tgrgvkfq"ewcpvcu"xgegu"hwgtgp"pgeg-
sarias.  A esa distribución se le puede aplicar la medida de concentración estadística 
promedio y la medida de dispersión desviación típica (Correia Neto et al., 2002).  

Gn"XCP"fgn"rtq{gevq"fg"kpxgtuk„p"hwg"fg"T&"9"682"2750:70"Nc"vcuc"fg"fguewgpvq"
wvknk¦cfc"hwg"fg"34'"cn"c‚q"*vkrq"fg"fguewgpvq"tgcn+0"Rctc"guvkoct"gn"tkguiq"fgn"rtq-
yecto de inversión (y, entonces, obtener la volatilidad consolidada) tras el cálculo 
fgn"XCP"hwg"pgeguctkq"qdvgpgt"nc"fguxkcek„p"v‡rkec"fg"guvg"XCP0"Nc"fguxkcek„p"v‡-
rkec"fgn"XCP"fgn"rtq{gevq"fg"kpxgtuk„p"hwg"fg"T&87:"9:;047."nq"swg"tgrtgugpvc"wp"
eqgÞekgpvg"fg"xctkcek„p"*EX+"fgn"xcnqt"cevwcn"fgn"rtq{gevq"fg"kpxgtuk„p"fg":0:5'"c"
ecfc"c‚q0"Gug"xcnqt"gu"eqpukfgtcfq"nc"xqncvknkfcf"fgn"XC"fgn"rtq{gevq"fg"kpxgtuk„p0"
 
Cálculo del valor de las opciones reales

Nc"hcug"6"kornkec"wp"equvq"kpkekcn"fg"3:2"okngu"fg"reais. Interesa saber cuál es el 
xcnqt"cevwcn"fgn"rtq{gevq"cn"eqokgp¦q"fg"nc"hcug0"Crctvg"fgn"rtgekq"fg"glgtekekq"gu"
posible saber el valor actual del activo subyacente,13"gn"rgtkqfq"fg"nc"hcug"*wp"c‚q+"
{"gn"vkrq"fg"kpvgtfiu"ukp"tkguiq"*jg"cfqrvcfq"6'"cn"c‚q+0"Rctc"ecnewnct"gn"xcnqt"fg"nc"
xqncvknkfcf"eqpukfgtcoqu"nc"rtqdcdknkfcf"eqpuqnkfcfc"rctc"vqfq"gn"rtq{gevq."swg"
gu"fg":0:5'0"Hkpcnogpvg."eqp"nqu"xcnqtgu"fg"ncu"ekpeq"xctkcdngu"gu"rqukdng"crnkect"
el modelo binomial.14 

Vcodkfip" ug" ecnewnc" gn" ƒtdqn" fg" hqtoc" tgewttgpvg" fgufg" cvtƒu" jcekc" fgncpvg" rctc"
qdvgpgt"gn"xcnqt"fg"nc"qrek„p0"¡uvg"tguwnvc"ugt"fg"4406:"oknnqpgu"fg"reais15 y para 

13Actualizando los 24.26 millones de reais fgn"Þpcn"fg"nc"hcug"cn"eqokgp¦q"fg"nc"okuoc<"46048"1"3034"?"43088"
millones. Los costos también son actualizados con la misma tasa.

14Fg"cewgtfq" eqp"Ocuectg‚cu" *4227+." wp"dkpqokcn"fg"xgkpvg" uwdrgtkqfqu"{c" gu" uwÞekgpvg"gp" gxcnwcekqpgu"fg"
guvc"pcvwtcng¦c0"Gu"pgeguctkq"tgecnewnct"ncu"xctkcdngu"rctc"cfcrvctncu"c"wp"rgtkqfq"gswkxcngpvg"c"wp"xgkpvgcxq"
cpwcn0"Cu‡."nc"xqncvknkfcf"fg"fkejq"uwdrgtkqfq"gu"kiwcn"c":0:5'"rqt"nc"tc‡¦"ewcftcfc"fg"31420"Gn"vkrq"fg"kpvgtfiu"
nkdtg"fg"tkguiq"fgn"uwdrgtkqfq"gp"uw"hqtoc"eqpvkpwc"gu"kiwcn"c"g2026142"Ï"3"?"20224"?"204'0"Nqu"eqgÞekgpvgu"fg"
etgekokgpvq"{"fgetgekokgpvq"fgn"ƒtdqn"dkpqokcn"uqp."tgurgevkxcogpvg<"W"?"g2.2::5"?"302;"{"F"?"31302;"?"20;30"
Ug"wvknk¦„"nc"vcuc"fg"kpvgtfiu"nkdtg"fg"tkguiq"gp"nc"crnkecek„p"rctc"ecnewnct"nc"r"{"nc"*3/"r+"swg."ugi¿p"Ocuectg‚cu"
*4233+."uqp"nqu"rtgekqu"fg"nqu"rqukdngu"guvcfqu"ownvkrnkecfqu"rqt"3"-"th"*nc"vcuc"nkdtg"fg"tkguiq+0"Fg"cewgtfq"eqp"
el autor, la p y la (1- p)  (o probabilidad neutral al riesgo como son llamadas) poseen algunas características: a) 
ncu"fqu"uwocp"nc"wpkfcf."kiwcn"swg"ncu"rtqdcdknkfcfgu"uwdlgvkxcu="d+"uqp"rqukvkxcu."cu‡"eqoq"ncu""rtqdcdknkfcfgu"
uwdlgvkxcu="{"e+"uqp"wucfcu"rctc"guvkoct""gn"tgpfkokgpvq"gurgtcfq"fg"wp"cevkxq"eqp"tkguiq."cfgoƒu"swg"rtqowgxgp"
swg"nc"rtkoc"fg"tkguiq"fgucrctg¦ec0

15El método de cálculo consiste en detraer el costo de lanzamiento y después multiplicar los dos valores siguien-
vgu"rqt"nc"rtqdcdknkfcf"fg"cuegpuq"r"?"*30224ÏF+1*W/F+"?"5:04'"{"rqt"nc"fg"fguegpuq"*3/r+."gn"tguwnvcfq"ug"
cevwcnk¦c"cn"vkrq"ukp"tkguiq"fgn"uwd/rgtkqfq"{"gu"fg"204'0
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fgucttqnnct"fkejc"hcug"jceg"hcnvc"fgugodqnuct"3:2"okngu"fg"reais.  Por tanto, el VAN 
ogfkq."gp"gug"kpuvcpvg."gu"rqukvkxq0"Nq"swg"kornkec"swg"nc"hcug"6"ug"nngxctƒ"c"ecdq0"

Gn"xcnqt"fg" nc"qrek„p"gp" nc"hcug"Rtwgdcu"gu"fg"3:08:"oknnqpgu."uwrgtkqt"cn"xcnqt"
pgeguctkq"rctc"tgcnk¦ctnc0"Gp"nc"hcug"Dkqvgepqnqi‡c."gn"xcnqt"fg"nc"qrek„p"gu";06"ok-
nnqpgu."rgtq"ugt‡c"pgeguctkq"egtec"fg"938"okngu"rctc"nngxctnc"c"ecdq0"Fg"guvc"okuoc"
hqtoc."uqp"ecnewncfqu"nqu"fgoƒu"rctƒogvtqu"{"gn"xcnqt"fg"nc"qrek„p"gp"ecfc"wpc"fg"
hcugu"fgn"rtq{gevq0"Nqu"tguwnvcfqu"ug"rtgugpvcp"gp"gn"ewcftq"80

Cuadro  6
Parámetros utilizados en los arboles binomiales, por fase (en miles de reais)

     Fuente: Elaboración propia

Finalmente, es posible hacer una comparación respecto a la valoración de este 
rtq{gevq"eqpukfgtcpfq"ncu"vgqt‡cu"{"ofivqfqu"wvknk¦cfqu0"Gn"ewcftq"9"rtgugpvc"nqu"
tguwnvcfqu"qdvgpkfqu"gp"ecfc"wpq"fg"gnnqu0"Gn"xcnqt";"276"397084"reais ug"tgÞgtg"cn"
xcnqt"fg"nc"qrek„p"ogpqu"gn"xcnqt"fgn"equvq"fg"tgcnk¦cek„p"fg"nc"hcug"Dkqvgepqnqi‡c."
T&"648"okngu"fg"reais"*xgt"Þiwtc"3+0""

Cuadro 7
5HVXOWDGR�ÀQDO��0pWRGRV�GH�YDORUDFLyQ

           Fuente: Elaboración propia 
 

Parámetros/Fases Multiplicación Pruebas Mejoramiento %LRWHFQRORJtD
Precio del ejercicio 4890:8 36506; 44;046 938027
Vkgorq"*gp"c‚qu+ 1 2 5 3

Valor actual del activo 
subyacente* 

24 265 39"983 10 604 ;"268
EqgÞekgpvg"fg"etgekokgpvq"U 302; 1.133 1.22 3039
EqgÞekgpvg"fg"fgetgekokgpvq"D 20;37 20::5 20:4 20:8

Probabilidad de ascenso P 0.510 206:7 20698 206:3
Probabilidad de descenso (1-P) 206:;"""" 0.515 0.524 2073;

Valor de la opción* 44"4:2 3:"8:9 34"92; ;"6:2

Valoración del proyecto según diferentes 
métodos

VAN 3";3;"666039
Opciones Reales ;"276"397084
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En este trabajo, al comparar los resultados obtenidos con el método de opciones 
tgcngu"{"nqu"ofivqfqu"vtcfkekqpcngu."eqortqdcoqu"swg"gn"xcnqt"guvkocfq"rqt"gn"ofi-
vqfq"fg"qrekqpgu"tgcngu"hwg"egtec"fg"ewcvtq"xgegu"uwrgtkqt"cn"xcnqt"guvkocfq"rqt""
medio del VAN. Nuestros resultados son compatibles con otros encontrados en la 
literatura, por ejemplo, Thomas et  al."*422:+."eqorctcpfq"gxcnwcekqpgu"fg"rtq-
yectos de instituciones públicas chilenas y utilizando los mismos métodos llegaron 
c"tguwnvcfqu"ugoglcpvgu<"swg"gn"ofivqfq"fg"ncu"qrekqpgu"tgcngu"tgxgncdc"xcnqtgu"gp-
vtg"wp"47"{"wp"722'"uwrgtkqtgu"swg"nqu"okuoqu"rtq{gevqu"gxcnwcfqu"rqt"gn"XCP."
fgrgpfkgpfq"fgn"rtq{gevq"gp"guvwfkq0"Rqt"gnnq."ug"rwfq"eqpenwkt"swg"gn"gphqswg"fg"
opciones reales resulta una alternativa viable y útil para las instituciones públicas. 
Ucpvqu"{"Rcornqpc"*4225+."cn"gxcnwct"wp"rtq{gevq"fg"K-F"fg"wp"ukuvgoc"fg"eqpvtqn"
de acceso de los subscriptores de una red de TV con cable, usando el modelo de 
Igumg"{"gn"XCP."nngictqp"c"nc"eqpenwuk„p"fg"swg"gn"xcnqt"fgn"rtq{gevq"eqp"gn"oqfg-
nq"gu"egtec"fg";4'"oc{qt"fgn"qdvgpkfq"rqt"gn"ofivqfq"vtcfkekqpcn"*XCP+0"Fc"Uknxc"
et al. (2004) aplicaron la teoría de las opciones reales (en sus vertientes del modelo 
fg"Dncem"{"Uejqngu"{"vcodkfip"fgn"oqfgnq"dkpqokcn+"gp"nc"gxcnwcek„p"fg"wp"rtqfwe-
vq"rctc"kpvgtpgv"gp"vgepqnqi‡c"CUR"*Application Service Providers) y compararon 
los valores con los resultados obtenidos con el uso del Valor Actual Neto. Los au-
vqtgu"gpug‚cp"swg"c"rguct"fgn"tguwnvcfq"eqp"gn"XCP"ug"tgxgnc"pgicvkxq"gp"gn"kpkekq"
y al incorporar algunas opciones incluidas en el proyecto, el mismo se hizo viable.

La utilización de las Opciones Reales ha aportado una mayor comprensión en la 
hqtowncek„p"{"ctvkewncek„p"fg"ncu"fgekukqpgu"uqdtg"nc"eqpxgpkgpekc"q"pq"fg"ceqog-
vgt"wp"rtq{gevq"fg"kpxgtuk„p0"Wp"rwpvq"rqukvkxq"gu"swg"nc"oc{qt‡c"fg"nqu"rtq{gevqu"
fg"kpxgtuk„p"gp"K-F"uqp"eqornglqu0"Guvg"gphqswg"c{wfc"c"ukornkÞect"fkejq"rtqdng-
oc."jcekfipfqnq"oƒu"eqortgpukdng"{"rqukdknkvcpfq"uw"tguqnwek„p"cpcn‡vkec0"Ugi¿p"
Ocuectg‚cu"*4227+."nc"oc{qt‡c"fg"nqu"rtqdngocu"eqp"qrekqpgu"tgcngu"rwgfgp"ugt"
descompuestos en una o varias opciones de compra simples y, en muchos casos, la 
tguqnwek„p"fg"wpc"rgswg‚c"ugtkg"fg"kpegtvkfwodtgu"fgvgtokpctƒp"gn"tguwnvcfq"{"rq-
dremos tomar alguna decisión sin conocer el proyecto en su totalidad. En nuestro 
ecuq"guq"jc"ukfq"qdugtxcfq"ewcpfq"fkxkfkoqu"gn"rtq{gevq"gp"hcugu"rctc"cpcnk¦ctnq0"

Conclusiones

Nqu"oqfgnqu"fg"qrekqpgu"tgcngu"guvƒp"dcucfqu"gp"wpc"u„nkfc"vgqt‡c"Þpcpekgtc"Ð{"
c"rguct"fg"swg"gn"itcfq"fg"eqornglkfcf"vfiepkec"fgn"cpƒnkuku"fgn"rtq{gevq"rwgfc"cw-
ogpvct"fg"hqtoc"eqpukfgtcdngÐ"ug"rwgfg"eqpukfgtct"swg"fiuvc"rwgfg"ugt"wpc"dwgpc"
línea de investigación para la evaluación de impactos de organizaciones públicas 
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fg"kpxguvkicek„p"rqtswg"tgxgnc"kphqtocek„p"oƒu"rtgekuc"{"fgvcnncfc"cegtec"fg"nc"
gxcnwcek„p"fg"rtq{gevqu"fg" K-F0"Ug"rwgfg"cÞtoct"swg"fiuvc" gu"wpc"jgttcokgpvc"
capaz de evaluar los posibles impactos de la I+D generadas por centros públicos, 
nq"swg"{c"gu"cniq"rqukvkxq"gp"tc¦„p"fg"nc"fkÞewnvcf"ogvqfqn„ikec"gpeqpvtcfc"rctc"
evaluaciones.

Una de las grandes ventajas de las opciones reales ha sido incorporar todos los 
escenarios en el análisis aparte de volver la propia decisión de invertir en el pro-
{gevq"owejq"oƒu"tkec"c"nc"ogfkfc"gp"swg"ug"rwgfg"vtcdclct"eqp"ncu"qrekqpgu"{"gp"
ncu"fkxgtucu"hcugu"fgn"rtq{gevq."{c"swg"jc"ukfq"rqukdng"kpeqtrqtct"gp"gn"cpƒnkuku"ncu"
rtqdcdknkfcfgu"fg"fizkvq"{"nqu"equvqu"fg"ecfc"wpc"fg"ncu"hcugu"fgn"rtq{gevq."cu‡"eqoq"
gn"icuvq"vgorqtcn"gp"ncu"tgurgevkxcu"hcugu0

El uso de las simulaciones de Monte Carlo en los escenarios y en el cálculo de la 
xqncvknkfcf"hwg"hwpfcogpvcn."rwgu"ug"tgfwlq"nc"uwdlgvkxkfcf"fg"ncu"guvkocekqpgu"fg"
dgpgÞekqu"uqekqgeqp„okequ0"Gp"fgÞpkvkxc."eqp"gn"wuq"fg"nc"ogvqfqnqi‡c"fg"qrekq-
pgu"tgcngu"hwg"rqukdng"eqortqdct"swg"gn"rtq{gevq"fg"K-F"fg"oglqtcokgpvq"fg"xc-
riedades de trigo es muy rentable. Desde el punto de vista del centro de investiga-
ek„p"swg"igpgt„"nc"vgepqnqi‡c."nqu"tguwnvcfqu"rgtokvgp"fgoquvtct"swg"ukiwg"ukgpfq"
tgpvcdng"rctc"gn"iqdkgtpq"kpxgtvkt"gp"nc"K-F"cit‡eqnc0"Tgeqtfgoqu"swg"nqu"egpvtqu"
públicos de investigación compiten en la obtención de recursos con muchos otros 
ugevqtgu."eqoq"gp"nc"kpxguvkicek„p"gp"rgvt„ngq."rqt"glgornq."ugevqt"swg"vkgpg"wpc"
larga tradición en el uso de la metodología de las opciones reales.

Eqoq"eqpenwuk„p"igpgtcn."ug" vkgpg"swg"gn" vtcdclq"gxcnw„"wp"rtq{gevq"fg"oglqtc"
igpfivkec"fg"wpc"xctkgfcf"fg"vtkiq."cu‡"swg"nqu"tguwnvcfqu"gpeqpvtcfqu"uqp"gurge‡-
Þequ"rctc"guvg"eqpvgzvq."q"ugc."swg"wpc"nkokvcek„p"fg"guvg"vtcdclq"fg"kpxguvkicek„p"
ug"tgÞgtg"c"nc"korqukdknkfcf"fg"igpgtcnk¦ct"nqu"tguwnvcfqu"rctc"ewcnswkgt"rtq{gevq"
fg"K-F0"Ukp"godctiq."gn"eqplwpvq"ogvqfqn„ikeq"wvknk¦cfq"rwgfg"ugt"wvknk¦cfq"rctc"
evaluar proyectos de I+D de otras innovaciones relacionadas al uso de biotecno-
nqi‡c."fgufg"swg"ugc"cfcrvcfc" nc"ogvqfqnqi‡c"jcuvc"gn"eƒnewnq"fg" nqu"equvqu0"Gp"
este caso, se ha realizado todo un estudio sobre cómo se desarrolla una semilla de 
trigo y seguramente otros sectores de la agropecuaria tendrán características muy 
distintas. 

Cu‡."{"eqoq"swgf„"ogpekqpcfq"gp"Rgtnkv¦."Rgumg"{"Uejtcpm"*3;;;+."gzkuvg."gp"gn"
contexto de la teoría de las opciones reales, la necesidad de disponer de un proceso 
de estandarización de los modelos ya existentes. En consecuencia, deberán ser 
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elaborados trabajos empíricos adicionales para garantizar su aplicabilidad. Como 
hwvwtc"gzvgpuk„p"fg"guvg"vtcdclq."ug"rqft‡c"rncpvgct"gn"eƒnewnq"fg"qvtcu"rqukdknkfcfgu"
en el análisis ex ante"fg"rtq{gevqu"fg"K-F."eqoq"rqt"glgornq."kpxguvkict"nq"swg"
rcuct‡c"cn"rtq{gevq"htgpvg"c"nc"tgfweek„p"q"cornkcek„p"fg"tgewtuqu"q"fg"equvqu0"
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