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RESUMEN: Las actividades de inversion juegan un importante papel en toda organizacion econdmica. Es por ello que el
problema de la seleccion y planificacion temporal de una cartera de proyectos constituye una de las principales tareas
directivas necesarias para asegurar la supervivencia de cualquier organizacion/empresa. Para que se realice una buena
seleccion o distribucion de los recursos entre un conjunto de proyectos candidatos, de acuerdo con la restriccion
presupuestaria existente, el proceso de decision tiene que tener en cuenta una serie de aspectos, entre los que destacan: la
multiplicidad de objetivos y restricciones, el factor tiempo y las posibles relaciones de dependencia entre proyectos
(sinergias, precedencia, complementariedad, etc.).

En este estudio, analizamos en profundidad y de manera separada las aportaciones mas importantes que en este campo de
la seleccion de proyectos han ido realizando los principales autores, describiendo la evolucion experimentada en el
tratamiento de esos aspectos y mostrando las ventajas e inconvenientes de las distintas aproximaciones. Finalmente,
presentamos nuestra propia propuesta: un modelo flexible que considera todos aquellos aspectos simultaneamente, y que
permite resolver el problema de seleccion y planificacion temporal de una cartera de proyectos para cualquier periodo de
tiempo considerado y para cualquier tipo de organizacion.

Palabras claves: Seleccion de cartera de proyectos, Problema Multiobjetivo, Planificacion, Relaciones de dependencia
entre proyectos.

ABSTRACT: Investment activities play an important role in any economic organization. That is why the problem of
project portfolio and scheduling is one of the most important managerial tasks necessary to ensure the survival of any
organization. In order to make a good selection or distribution of resources among a set of candidate projects in
accordance with existing budget constraints, the decision process has to take into account several aspects, such as the
multiplicity of objectives and constraints, the time factor, and the different relationships among projects (dependences,
synergies, precedence, complementarities, etc.).

In this study, we review in depth and separately the most important contributions made by the main authors in the field
of project portfolio selection, describing the development of the approaches to address those aspects and highlighting
their advantages and disadvantages. This paper concludes with the presentation of our own proposal: a flexible model
that considers all those aspects simultaneously and solves the project portfolio selection and scheduling problem for any
given time horizon and for any type of organization.

Keywords: Project portfolio selection, Multiobjective, Scheduling, Relationship among projects.
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1. Introduccion

El problema de la seleccién de una cartera de proyectos es una importante y recurrente actividad, que
surge en toda organizacion empresarial, a la hora de determinar como distribuir los recursos escasos entre
un conjunto de propuestas alternativas para cubrir las necesidades de dicha organizacién de la manera
mas eficiente posible.

A lo largo de los afios, este problema de seleccion se ha intentado resolver de muy diversas maneras.
Inicialmente, los agentes decisores la realizaban de una manera intuitiva, escogiendo aquellos proyectos
que creian que, de acuerdo a sus prioridades y presupuesto, resolvian el problema. Posteriormente,
comenzaron a utilizar una estrategia mas racional, incluyendo metodologias o sencillos modelos
matematicos que ayudaban a evaluar cada uno de los proyectos, y luego se seleccionaban en orden hasta
agotar el presupuesto. Una completa descripcion de las diferentes técnicas o metodologias que han sido
utilizadas para seleccionar proyectos puede encontrarse en trabajos como [1 a 4] entre otros.

Mas adelante, especialmente en las ultimas dos décadas comienzan a surgir diferentes estudios [5 a 8]
que establecen que lo ideal y mas eficiente para una organizacion no se encuentra en utilizar un modelo
que seleccione los mejores proyectos, sino en aquel o aquellos modelos que ayuden a seleccionar el grupo
o cartera de proyectos (CP) que aproveche las sinergias existentes al realizar mas de un proyecto a la vez,
y resuelvan las necesidades de la organizacion. Asi en [9] se define una cartera de proyectos como aquel
grupo de proyectos que, llevados a cabo bajo la direccion y patrocinio de la organizacion, comparten unos
recursos escasos en un periodo de tiempo determinado para satisfacer un bien comin, en este caso los
objetivos de la organizacion.

Es este sentido, la biisqueda de carteras eficientes, nos llevo a plantear la necesidad de buscar un
modelo global que permitiese a cualquier organizacion resolver el problema de seleccionar, para un
periodo de tiempo fijo, aquella cartera de proyectos que, teniendo en cuenta los recursos disponibles y las
posibles interrelaciones existentes entre proyectos, responda a las condiciones y conjunto de objetivos
fijados por la organizacion, y considere en dicha seleccion la planificacion temporal de cada uno de los
proyectos que componen la cartera seleccionada. Es decir, no sé6lo elegir la mejor de las carteras posibles,

sino establecer cuando debian comenzar y finalizar cada uno de los proyectos que la componen.
Ello nos llevo6 a elaborar el modelo matematico propuesto en [10].

El objetivo del presente trabajo no es por tanto el disefio del modelo en si, sino el proceso seguido
hasta llegar a dicho modelo matematico. Pensamos que la descripcion detallada de este proceso permite
apreciar las etapas clave en la elaboracion del modelo contribuyendo a visualizar la forma en la que los
aspectos socioecondmicos se corresponden con las decisiones matematicas tomadas. Dicho proceso
seguido, podemos estructurarlo en los tres siguientes pasos o etapas sucesivas que seran ampliamente
desarrolladas en las secciones posteriores:

1) Identificacion de los aspectos fundamentales para una adecuada seleccion de cartera de proyectos.

2) Descripcion del tratamiento que a lo largo de los afios se ha realizado de dichos aspectos.

3) Aportacion de una alternativa para cada uno de los aspectos considerados, mostrando cémo se han
ido incorporando en el modelo matematico elaborado. Para detalles sobre la resolucion de dicho
modelo en una aplicacion concreta puede verse en [11].

La estructura seguida en el trabajo es la siguiente. En la Seccién 2 identificamos y analizamos el
tratamiento y formulacién matematica que los diferentes autores han dado, a lo largo de los afios, a cada
uno de los factores anteriormente descritos, y qué carencias se han encontrado. Una vez analizados cada
uno de estos aspectos, en la Secciéon 3 presentamos como los hemos incorporado en nuestra propia
propuesta de seleccion de cartera de proyectos global. Finalmente, en la Seccion 4 desarrollamos las
principales conclusiones del trabajo, mostrando las ventajas del modelo general presentado.
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2. Desarrollo de los aspectos considerados fundamentales en la seleccion de una CP

La dificultad que lleva asociada la seleccion y planificacion temporal de una cartera de proyectos es la
que nos ha llevado a centrarnos en este campo de investigacion, tratando de dar una respuesta a aquellos
decisores que necesiten tomar esa decision de seleccion. El exhaustivo estudio de las aportaciones
realizadas en dicho campo nos ha permitido apreciar que este proceso de seleccion y planificacion de la
cartera de proyectos es mas complejo de lo que podria parecer a primera vista, ya que debe tener en
cuenta de manera simultdnea un conjunto de factores que creemos deben ser analizados en detenimiento.
Los aspectos o factores que hemos identificado como fundamentales, y asi lo avala la literatura revisada
en el campo (véase [10]; [12]; [13]; [14]), para la presentacion de un modelo global que ayude a cualquier
agente decisor a seleccionar una cartera de proyectos eficiente son: la consideracion de diversos objetivos
de manera simultanea, es decir, se trata de un problema Multiobjetivo, la Interaccion o Dependencia entre
proyectos permitiendo valorar todo tipo de relaciones entre proyectos (sinergias positivas o negativas,
relaciones de precedencia, complementariedad entre proyectos, etc.), el Tiempo como aspecto
fundamental para analizar el problema desde una vertiente mas completa, y el Analisis del Riesgo medido
como fracaso o falta de éxito de los proyectos seleccionados.

En los apartados siguientes vamos a justificar la importancia de estos aspectos y por qué nos ha
parecido clave incluirlos en una propuesta de modelo matematico para la seleccion y planificacion de una
cartera de proyectos. En relacion con ello, nos centraremos, entre las aproximaciones disponibles, en los
modelos de optimizacion puesto que ofrecen herramientas cuantitativas que nos van a permitir atender los
aspectos sefialados, esto es, la multiplicidad de objetivos perseguidos, las interdependencias entre los
proyectos, la naturaleza temporal del proceso que permite que los proyectos que conforman la cartera se
inicien en distintos instantes, de acuerdo con las disponibilidades de recursos en cada periodo u otros
requisitos de caracter técnico, estratégico, politico, etc.

2.1. Problema Multiobjetivo

Hasta la década de los 70 la mayoria de las decisiones de seleccion de proyectos estaban fundamentadas
en modelos de seleccion en los que sélo se tenia en cuenta un criterio. Buen ejemplo son las medidas de
valoracion economica (VPN, TIR,...) que pueden encontrarse en los estudios [15 a 17]. Posteriormente,
en las décadas de los 80-90, el desarrollo de los modelos de programacion monobjetivo aplicados al
campo ya no de seleccion de proyectos sino de cartera de proyectos lleva a que los decisores resuelvan el
problema de manera simplificada, buscando aquel conjunto de proyectos que optimicen el principal
objetivo de la organizacidn, es decir, consideran un unico criterio sujeto a las restricciones y condiciones
establecidas por dicha organizacion. En estos modelos, se suele adoptar la hipdtesis de que los proyectos
no son fraccionables, es decir, las variables de decision suelen ser binarias, representando la seleccion o
no de cada una de las propuestas de inversidn. No obstante, se pueden contemplar “versiones” de un
mismo proyecto, es decir, formas alternativas en cuanto a fondos monetarios u otros recursos necesarios,
que se tratan como proyectos diferentes, aunque teniendo en cuenta que solo tiene sentido llevar a cabo
una version.

A medida que se va desarrollando el uso de la Programacion Monobjetivo como técnica de seleccion
de cartera de proyectos comienzan a surgir las primeras carencias, ya que el &mbito en el que se toman
decisiones en cualquier organizacion viene marcado, usualmente, por un conjunto de objetivos
competitivos.

Este aspecto, sin embargo, no fue considerado en la mayoria de los trabajos hasta principios de los
90. A partir de este momento, se pueden encontrar diferentes estudios [18 a 26]; en los que el proceso de
seleccion se realiza bajo un enfoque con multiples objetivos (maximizar el beneficio, los ingresos, la
utilidad, minimizar el uso de alguno de los recursos, el coste, el riesgo, el tiempo de realizacion, etc.).
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La optimizaciéon simultdnea de todos los objetivos proporciona un conjunto de soluciones,
denominadas eficientes u dptimos de Pareto. Se trata del conjunto de carteras factibles no dominadas, es
decir, para las que no existe otra que mejore algln criterio sin empeorar otro.

En términos formales, el problema multiobjetivo de seleccion de carteras de proyectos responde a la
siguiente estructura general:

Opt. F(x)={ (), 4(x),... f, (1)}
s.a. xEX, x €1} i=12,.,1 (D

donde x es el vector de las variables de decision x = (x,, X, ,..., x;) cuya dimensién coincide con el
ntmero de proyectos de partida ( I ), de manera que x; =1 indica que el proyecto i es seleccionado y, en
caso contrario, x; = 0. Por otro lado, fi(x) es la funcién objetivo que evalta el j-ésimo criterio y X es el
conjunto factible.

En este contexto hay autores, como [13] y [26], que obtienen la cartera eficiente que resulta de
especificar un peso o ponderacion que refleja la importancia relativa que para el centro decisor tiene cada
uno de los objetivos. Otros autores no utilizan informacion a priori sobre las preferencias de los decisores,
sino que una vez aproximado el conjunto de carteras eficientes incorporan dichas preferencias a través de
alguna técnica interactiva ([13]; [24]; [25]), o aplicando una herramienta multicriterio (Electre,
Promethee, el método analitico jerarquico (A.H.P.), entre otros) que les permita realizar un ranking, tal y
como ocurre en [27]. Otro enfoque diferente consiste en reemplazar la filosofia de optimizacioén por una
filosofia satisfaciente, bajo la optica de que en ciertas situaciones se buscan carteras de proyectos que
verifiquen determinados niveles de aspiracion con los que los gestores de la organizacion se encontrarian
satisfechos. Se trata de la programacion por metas, utilizada, entre otros, en [20]; [22]; [23] y [28]. En
ocasiones, la fijacion a priori de estos umbrales o niveles para cada objetivo no es tarea facil, y ha de
hacerse con sumo cuidado, puesto que puede sesgar en gran medida la decision hacia una determinada
seleccion.

Conviene tener presente que entre las diferentes aproximaciones para abordar este problema
multiobjetivo no hay ninguna que sea superior a las demas. La elecciéon de una cualquiera de ellas
depende, sobre todo, del tipo de informacion disponible, y de como se incorporen las preferencias del
centro decisor para escoger una solucion, entre las posibles, que mas se ajuste a sus preferencias. En el
modelo que presentaremos en el epigrafe 3 hemos optado por la generacion del conjunto eficiente, dado
que no precisa excesiva informacion del decisor y, ademas, el analisis de este conjunto permite contrastar
el grado de conflictividad (trade-off) entre los distintos objetivos perseguidos, y con ello adquirir una
mayor comprension de la realidad abordada.

No obstante, somos conscientes que generar el conjunto de soluciones eficientes implica,
normalmente, presentar al decisor un elevado niimero de posibles soluciones, informacion ésta que puede
ser dificil de manejar por el centro decisor. Ahora bien, esta posible carencia puede ser considerada una
fortaleza si se parte del enfoque multiobjetivo como la primera etapa de un proceso decisional, que nos
permite dividir la informacion inicial en dos subconjuntos: soluciones eficientes y no eficientes.
Posteriormente, se podria elegir aquella/s que resulte/n “Optimas para el decisor”, siendo en este momento
donde se tendrian que introducir, de alguna manera, las preferencias del centro decisor [25].

Por otro lado, a lo largo de los afios, no sélo han ido cambiando o evolucionando las técnicas a
emplear y su uso, sino también el problema a resolver. En la actualidad, no se trata tanto de seleccionar
los mejores proyectos, con los recursos disponibles, sino en elegir, teniendo en cuenta una diversidad de
criterios, un conjunto de proyectos interdependientes en el tiempo, que respondan a los requisitos que
plantea la organizacion. Esto lleva a incorporar dos factores que seran analizados a continuacién, como
son el estudio de las interacciones entre proyectos y la planificaciéon temporal de los proyectos
seleccionados.
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2.2. Interacciones o dependencias entre los proyectos considerados

El analisis de la literatura de seleccion de proyectos muestra que las relaciones e interdependencias entre
éstos aparecen como un aspecto fundamental, que nos ayuda a diferenciar entre seleccion de un grupo de
proyectos independientes y seleccion de una cartera de proyectos.

Podemos definir una Cartera de Proyectos (CP) o Portfolio como un conjunto de proyectos entre los
que pueden existir relaciones de complementariedad, incompatibilidad y sinergias producidas por
compartir costes y/o beneficios derivados de la realizaciéon de mas de un proyecto a la vez [29]. Ello
implica que no es suficiente comparar un proyecto con otro, sino que es necesario comparar grupos de
proyectos [8], buscando la cartera de proyectos eficiente que mejor se adapte a las necesidades de la
organizacion. El concepto CP obliga a llevar a cabo una valoracion global, que es diferente de la suma de
las valoraciones individuales de cada uno de los proyectos que componen la cartera, tal y como se haria
para el caso en el que se seleccionasen un grupo de proyectos independientes.

A pesar de que los primeros estudios existentes en el campo de la seleccion de proyectos ya
apuntaban que era necesario incorporar estas interacciones entre proyectos para alcanzar un mejor
aprovechamiento de los recursos, (tal y como se observa en [12]; [30]; [31]; [32]; [33] y [34]), su
tratamiento no se ha considerado en un sentido amplio hasta finales de la década de los 80.

El principal motivo para ello se encontraba en la dificultad que suponia introducir o formalizar las
interacciones entre proyectos en los sencillos modelos matematicos tradicionalmente utilizados [12].
Estas interacciones fueron formalizadas cuantitativamente en los trabajos [18] y [35] y poco después en
[3]. Estos trabajos, presentaron diferentes modelos en los que el principal inconveniente se encontraba en
que s6lo cuantificaban relaciones entre proyectos dos a dos, es decir, no permitian que, por ejemplo, la
realizacion conjunta de tres o mas proyectos pudiese reducir o incrementar la necesidad de un
determinado recurso y/o el valor de un objetivo en una determinada cuantia.

El primero de los modelos que admite un estudio global de las interacciones fue el propuesto por
[21]. En él se presenta un modelo genérico y completo, aplicable tanto a cualquier Tipo como a cualquier
Grado de interaccion o interdependencia.

Antes de profundizar en los modelos presentados de seleccion de carteras de proyectos en los que
existen interacciones o sinergias, debemos aclarar qué Tipo de Interdependencias son las que se estan
intentando medir y valorar. La definicion del tipo de relaciones que se pueden producir entre proyectos
esta claramente descrita en [36] quienes establecieron que existen interacciones causadas por dos tipos de
factores: Externos e Internos.

Las interacciones causadas por Factores Externos son aquéllas producidas por aspectos y cambios
sociales, medioambientales, etc. que hacen que a lo largo del tiempo algunos proyectos interactiien
obligatoriamente. Estos aspectos son dificilmente medibles a través de un modelo matematico dado que
no dependen de nosotros y pueden aparecer en cualquier momento sin previo aviso.

Las interacciones producidas por Factores Internos, afectan al requerimiento, magnitud o tiempo de

utilizacion de recursos y/o beneficios de un proyecto por la decision de seleccion o rechazo de uno o mas
proyectos de un determinado conjunto. Este tipo de interacciones son mucho mas faciles de medir e
incluir en los modelos matematicos (ya que sus efectos son conocidos) que las externas que quedan fuera
de nuestro control al depender de factores exodgenos. Eso lleva a que en el modelo que presentaremos mas
adelante so6lo consideremos las interacciones Internas que son las que pueden ser modelizadas
matematicamente. Existe una clasificacién de estos tipos de interdependencias Internas aceptada por la
mayoria de los investigadores tal y como reflejan los estudios ([8]; [12]; [18]; [21]; [28]; [35 a 38] entre
otros), que distingue entre interacciones técnicas, de recursos y de beneficios.
- Las Interacciones técnicas o de resultado se producen cuando la realizacion de un determinado proyecto
implica necesariamente la realizacion conjunta, total o parcial, de otro u otros proyectos o, en su caso, la
no realizacion de un determinado proyecto o grupo de ellos. Este tipo de interacciones se van a recoger a
través de restricciones adicionales. Asi, por ejemplo, si el proyecto / depende de la puesta en marcha de
los proyectos contenidos en el grupo P; se afiadiria la restriccion x, < x;, i€ P,.

Dentro de estas interacciones también podrian considerarse las relaciones seriales o relaciones de
precedencia, tal y como establece [8]. A ellas volveremos cuando estudiemos la planificacion temporal.
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- Las Interacciones de recursos se originan cuando la implementacion de dos o mas proyectos
simultdneamente requiere menos (mas) recursos que si ellos fuesen llevados a cabo separadamente. Ello
implica que el coste de una CP es inferior (superior) a la suma de los costes de todos los proyectos que
aparecen en ella [39].

- Las Interacciones de beneficios conllevan que dos o mas proyectos, al ejecutarse simultaneamente,
producen mayores o menores beneficios que la realizacion de dichos proyectos si no coinciden en el
tiempo de su ejecucion.

A partir de aqui nos centraremos en los dos ultimos tipos de interacciones. Para modelizarlas se
incorporan términos adicionales en las funciones objetivo y/o en las funciones restriccién que recogen el
consumo de recursos. La contribucion total en una de estas funciones viene dada por la suma de las
contribuciones individuales de cada proyecto seleccionado mas (o menos) las contribuciones adicionales
dadas por las interdependencias si éstas existen. Afiadir tales términos a una funcién (por ejemplo, los
beneficios o los costes) conduce a la siguiente expresion:

Sy (X505 X)) = €0, + 0oy + ok €)X + (X, Xy 500X ) 2

donde ¢; indica la aportacion individual del proyecto i-ésimo y el término g(x) representa la suma
algebraica de todos los términos adicionales debido a las interdependencias entre proyectos.

El otro aspecto que interesa al considerar estas interdependencias es el Grado de Interdependencias
existentes entre proyectos, es decir, interrelaciones entre dos, tres, o mas proyectos. A lo largo de los
afios, las interdependencias recogidas en el término g(x) de (2) se han intentado cuantificar de muy
diferentes formas, apareciendo tres grupos de formulaciones basicas que han ido evolucionando, hasta
encontrarnos actualmente con la mas global de todas que ha sido presentada por [25]. Una variante de
ésta, pero mas general alin, sera la que incorporamos en el modelo que presentamos en la seccion 3.

- El primer grupo de formulaciones s6lo considera relaciones dos a dos. Es decir, solo se miden las
interacciones que pudiesen existir por la realizacion conjunta de dos proyectos. Ejemplos de ellas
podemos encontrarlos en los estudios [18] y [35]. Asi, si consideramos que ¢;; es la contribucion adicional
que se produce si se llevan a cabo los proyectos i y j, simultaneamente, tenemos que el término g(x) de
(2) vendria dado por:

-1

N
g(-xlrxzv'wxl):z Eci]—'xi'xj (3)

i=1 j=i+l

es decir, se modeliza como un término cuadratico.
Posteriormente, [21] incorpora un término adicional que recoge las interacciones entre tres proyectos,

de manera que:

N-2 N-1 N

N-1 N
g(xl,xz,...,x,)=2 Ecij-x,.-xj+ 2 Ecijk~xl.-xj-xk “

i=1 j=i+l i=l j=i+l k=j+l

donde c; es la aportacion adicional de la puesta en marcha, simultdnea, de los proyectos i, j y k. Este
modelo es utilizado por autores tales como [22]; [24] y [40].

- El segundo grupo de formulaciones permite las interacciones entre cualquier cantidad de proyectos
(mide cualquier grado de interacciones) y fueron introducidas en [21] mediante un modelo polinémico.
En este caso, se presupone que existen ciertos conjuntos distintos de proyectos I; (I = 1, 2,..., ), que
contienen al menos cuatro proyectos, y producen una contribucion adicional ¢;, de manera que la

expresion (4) se modificaria de la siguiente forma:
N-1 N N-2 N-1 N

gx)= E ECU XX+ E E Ecljk XXX +C11pr+""+cl,1_[xp (5)

i=l j=i+l i=l j=i+l k=j+l pEI, pEl,
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- El tercero de los modelos fue el propuesto en [25], en este trabajo se presenta una formulacion mucho
mas genérica y que generaliza el modelo anterior. Estos autores suponen que se producen efectos
adicionales ¢, si la cartera contiene al menos un numero mg de proyectos que son elementos de algiun
subconjunto A (s = 1, 2,..., S) de todas las propuestas (AS C{1,2,...,I}) y se originan efectos dj si la

A

cartera contiene a lo sumo un nimero M, de alglin subconjunto A (s =S+1,5+2,..., S), de manera que

S S
g(x)= > c,g,(x)+ »dh,(x) (6)
s=1 s=1
donde, por un lado, g, representa una funcion intermedia, que valdra 1 si la cartera contiene al menos m
proyectos de A; (s = 1, 2,..., ), es decir, si se activa la interaccién s, y 0 en caso contrario. Por otro lado,
hs es otra funcidon intermedia que valdra 1 si se seleccionan como mucho M proyectos de A
(s =S+1,S+2,...,3’).

La estructura de esta formulacion permite incorporar como caso particular de interaccion la
presentada en [21] y [28] en las expresiones (3), (4) y (5) cuando se establece que en el subgrupo de
proyectos se lleven a cabo al mismo tiempo al menos todos los proyectos del subgrupo.

Esta propuesta ha sido utilizada en trabajos posteriores como [41 a 43] y sera la que utilizaremos en
el modelo de la seccion 3, tanto para las funciones objetivo como para algunas de las funciones de las

restricciones que definen el conjunto de carteras factibles.

2.3. Planificacion temporal de los proyectos pertenecientes a la cartera

El deseo de determinar la mejor planificacion temporal de los proyectos que componen la cartera a
seleccionar responde a la importancia que autores como Ireland [44] han concedido al proceso de
programacion o planificacion temporal de los proyectos, que consideran fundamental para la seleccion de
una adecuada CP, ya que no todos los proyectos tienen por qué comenzar en el mismo periodo, tanto por
la existencia de recursos escasos como por la duracion y prioridad existente para la realizacion de cada
proyecto.

Para analizar la planificacion de la cartera de proyectos comentaremos detenidamente los siguientes
aspectos: a) Justificacion de la Seleccion y Planificacion temporal de los proyectos de la cartera de una
manera simultanea y, b) Analisis del tiempo y la planificacion a lo largo de los afios.

a) Justificacién de la Seleccion y Planificacion temporal de los proyectos de la cartera de una
manera simultinea

La mayoria de los trabajos en el campo de la seleccion de una cartera de proyectos llevan a cabo,

inicialmente, una eleccion de los proyectos que conforman la cartera, y después planifican su distribucion,

esto es, establecen en una segunda fase en qué momento debe comenzar cada una de las propuestas que

componen la cartera. En este apartado justificaremos por qué resulta mas adecuado llevar a cabo la

seleccion y planificacion de una manera conjunta.

Para ello consideremos el siguiente ejemplo. Supongamos que una determinada empresa pretende
seleccionar y planificar los proyectos de una cartera para un horizonte temporal de planificacion concreto,
como pueden ser los 4 proximos afios, y dispone de la siguiente informacion:

- Recursos tipo A (Mano de obra). Dispone de 10 trabajadores al afio.

- Recursos tipo B (Presupuesto). Cuenta con 1.000€/afo para la financiacion de la cartera.

La distribucién de los recursos necesarios para cada uno de los 6 proyectos candidatos viene
representada en la Tabla 1.
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Tabla 1. Necesidades de recursos de cada uno de los proyectos candidatos.

Tipo A Tipo B Tipo C
Proyectos/Recursos - - . r
(Mano obra / aiio) (Presupuesto / aiio) (Duracién)
D1 3 300€ 2 afios
y 2] 4 600€ 4 afios
P3 4 500€ 2 afios
D+ 3 200€ 4 afios
Ds 11 50€ 1 afno
Ds 7 800€ 2 afios
Total Recursos 10 1.000€ 4 aiios
Disponibles

Como informacion adicional, se conoce que los expertos han establecido que no existe ninguna
preferencia por la realizacion de uno u otro proyecto, y que ademas se intentara buscar aquella cartera que
permita, con los recursos disponibles, financiar la mayor cantidad de proyectos posible.

Si inicialmente la empresa decidiese seleccionar una cartera de proyectos sin tener en cuenta la
distribucion de sus proyectos en el tiempo, se seleccionaria una CP suponiendo que todos comenzarian en
el mismo momento y, posteriormente, se distribuirian estos proyectos en el horizonte de planificacion
decidiendo en qué momento debe comenzar cada uno de ellos. Las posibles alternativas a financiar serian:

. {p], P, p4} con el consiguiente consumo de recursos: tipo A (3+4+3=10 trabajadores al afio);
tipo B (300+500+200=1.000€).

= Otras posibles opciones:{p,p,}» {p.p} {10} 120} {p i} {pssp} © financiar

individualmente alguno de los proyectos {p, }, {p,}» {p, }» {p.} 0 {p, }

Dado que en el ejemplo propuesto se establecié que se seleccionaria la cartera de proyectos
compuesta por un mayor nimero de proyectos, en este caso se seleccionard {p] s Ds» Dy } Una vez realizada
la seleccion anterior, tendriamos que planificar su distribucién en el tiempo. Encontramos 3 posibles
alternativas:

La primera de ellas, considera que todos los proyectos comienzan en el momento inicial (Fig. 1):

| Ps3

| P4

Figura 1.

La segunda y la tercera opciones quedan reflejadas en las Figuras 2 y 3. En ambos casos se pretende
realizar una distribuciéon mas equilibrada de los recursos, no comenzando todos los proyectos en el
momento inicial, sino que realizaremos una programacion temporal mas equilibrada. La planificacion de
los proyectos se muestra en las siguientes Figuras 2 y 3:

P4 P4

Figura 2. Figura 3.
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Tabla 2. Consumo de recursos Tipo A y B por afio para las Figuras 1, 2, 3 y 4.

Figura 1 Figura 2
Aio Consumo Sobra Consumo Sobra
TipoA TipoB TipoA TipoB TipoA TipoB TipoA TipoB
1° 3+4+3=10 300+500+200=1.000 0 0 3+3=6 300+200=500 4 500
2° 3+4+3=10 300+500+200=1.000 0 0 3+3=6 300+200=500 4 500
3° 3 200 7 800 4+3=7 500+200=700 3 300
4° 3 200 7 800 4+3=7 500+200=700 3 300
Figura 3 Figura 4
Aio Consumo Sobra Consumo Sobra
TipoA TipoB TipoA TipoB TipoA TipoB TipoA TipoB
1° 4+3=7 500+200=700 3 300 3+4+3=10 | 300+500+200=1.000 0 0
2° 4+3=7 500+200=700 3 300 3+4+3=10 | 300+500+200=1.000 0 0
3° 3+3=6 300+200=500 4 500 7+3=10 800+200=1.000 0 0
4° 3+3=6 300+200=500 4 500 7+3=10 800+200=1.000 0 0

Dado que seleccionar una cartera siguiendo el modo de actuar planteado, primero seleccion y después
planificacion, llevaria, como hemos observado, a que no se aprovechasen todos los recursos disponibles
en todos los afios, se podria plantear como alternativa realizar la seleccion y planificacion de los
proyectos al mismo tiempo (Fig. 4). Esta alternativa proporcionaria la siguiente cartera: {pl, Ds» Da> pé}
permitiendo que no quede ningln recurso ocioso. La planificacion temporal esta reflejada en la Figura 4.

Ps3 Ps

Figura 4.

De la Tabla 2 se desprende que esta tltima opcidn, seleccion y planificacion conjuntas, nos permite
aprovechar mejor los recursos disponibles.

La seleccion y planificacion conjuntas trata de determinar qué proyectos llevar a cabo, asi como el
instante en el que deben ponerse en marcha, de manera que se alcancen los objetivos perseguidos, con la
condicion de que en ningiin momento sean rebasadas las disponibilidades financieras, de personal, etc. y
que ademas se verifiquen las restricciones de temporalidad, complementariedad e interdependencias entre
los proyectos, asi como otros requisitos (estratégicos, de segmentacion, politicos, etc.) que pueda tener la
organizacion.

Esta flexibilidad temporal, en cuanto al inicio de los proyectos en el horizonte de planificacion,
conlleva que puedan aparecer relaciones de precedencia entre algunos proyectos, es decir, ciertos
proyectos solo se pueden iniciar si hay otros (sus precursores) que ya han finalizado o si ha transcurrido al
menos un cierto nimero de periodos del inicio de estos ultimos. Ademas, a la organizacion le puede
interesar considerar la posibilidad de que no todos los proyectos seleccionados terminen dentro del
horizonte temporal, decidiendo en el siguiente periodo si continuar o no con tales proyectos. De la misma
forma, puede ocurrir que determinadas propuestas ya se hayan iniciado previamente y su eleccion sea
obligada dentro del periodo de planificacion considerado.
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Este problema, que para el caso de pocas alternativas no parece mas que un sencillo puzzle en el que
simplemente deben ser encajadas cada una de sus piezas (proyectos candidatos), llega a convertirse en un
problema complejo en el que existen gran cantidad de combinaciones, y por tanto, dificilmente resoluble
si no se apoya en una adecuada herramienta cuantitativa que considere todos los aspectos.

b) Anailisis del Tiempo y la Planificacién a lo largo de los afios
La combinacion de seleccion y planificacion temporal de proyectos ha sido poco contemplada en la
literatura, quizas por la dificultad, anteriormente sefialada, que conlleva su resolucion practica.

Los principales trabajos que la han considerado tienen como principal inconveniente que no
contemplan las interacciones de recursos y/o beneficios entre proyectos tal y como se observa en los
siguientes estudios ([13]; [26]; [45 a 48]).

Los unicos estudios que, a nuestro conocimiento, consideran conjuntamente el tiempo y las
interrelaciones para la seleccion de una cartera de proyectos son [3]; [25]; [41]; [42] y [49]. Los trabajos
[3] vy [49] presentan como principales inconvenientes que consideran que todos los proyectos deben
finalizar dentro del horizonte temporal, que los recursos sobrantes de un periodo no pueden ser
trasladados a periodos sucesivos y que trabaja muy rigidamente con las interdependencias (s6lo admite
interdependencias dos a dos) por lo que no permite flexibilidad en el modelo. Por otro lado, encontramos
que en [25]; [41] y [42] aunque se consideran las interrelaciones y el tiempo como un factor importante,
todos los proyectos seleccionados deben comenzar en el momento inicial.

En consecuencia, no encontramos un trabajo que contemple simultaneamente los siguientes aspectos:
flexibilidad en cuanto al inicio de los proyectos en el horizonte temporal, variabilidad de los recursos a
consumir en cada periodo, permitiendo, cuando sea posible, traspasar recursos que sobren al periodo
siguiente. Todo ello unido a que el valor de las interrelaciones pueda ser diferente dependiendo del
momento de tiempo, y la consideracion de multiples objetivos para la valoracion de los proyectos. En este
sentido, la propuesta que presentamos en el epigrafe 3 es global y atiende todos los aspectos mencionados
para llevar a cabo una adecuada seleccion y planificacion de carteras de proyectos eficientes, y ademas
permite incorporar en su estructura la valoracion del nivel riesgo que los expertos concedan a los
proyectos seleccionados. Este tltimo aspecto sera el que analizaremos a continuacion en el epigrafe 2.4.

2.4. Analisis del Riesgo medido como fracaso o falta de éxito de los proyectos seleccionados

El riesgo segun la Real Academia de la lengua Espafiola (RAE) puede ser entendido como “la
contingencia o proximidad de un dafio” o “como cada una de las contingencias que pueden ser objeto de
un contrato de seguro”. Tradicionalmente, y para el caso del estudio o valoracion del riesgo de un
proyecto, éste se ha considerado como la probabilidad de su fracaso, esto es, la falta de éxito del proyecto.
Ya Roy en [50] lo define como la probabilidad de ocurrencia de un mal resultado futuro de un activo o
proyecto. El nivel de riesgo viene motivado por factores tales como el desconocimiento o falta de
exactitud de los costes reales, futuros beneficios, asi como condiciones cambiantes del entorno (factores
politicos, sociales, medioambientales, etc.). Esta dificultad ha llevado a que a lo largo de los afios se haya
realizado un tratamiento poco profundo del analisis del riesgo, tal y como establecen los estudios [18];
[23]; [51 a 58]; entre otros.

Dentro del campo de la seleccion de proyectos, el factor riesgo puede ser medido a través de muy
diferentes técnicas. [58] establece como las mas usuales: analisis de sensibilidad, anélisis score (donde un
score negativo es asignado al riesgo), analisis de simulacion, arboles de decision, valor esperado con una
tasa de descuento ajustada al riesgo, etc. Sin embargo, la mayoria de estas técnicas solo se pueden utilizar
para valorar alternativas si las probabilidades de éxito y posibles resultados de cada una de ellas son
conocidos, lo cual es bastante dificil para el caso de proyectos no financieros.

El problema de trabajar con analisis de probabilidades para seleccionar proyectos se encuentra en que
éste considera conceptos estocasticos, por lo que es necesario conocer todos los posibles estados futuros
de cada uno de los proyectos candidatos, junto con sus probabilidades de ocurrencia de cada uno de los
estados posibles que, normalmente, s6lo son conocidas a posteriori. Para solventar este problema, otra
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forma tradicional de actuar consistia en desarrollar y construir la funciéon de distribucion acumulada de
riesgo, para cada uno de los proyectos. Generalmente esta funcion de distribucion acumulada se calcula
utilizando datos histéricos para la estimacion de frecuencias relativas. El problema se encuentra en que
para el caso de proyectos no financieros, como cada posible proyecto estd afectado por diferentes
factores, futuros acontecimientos y oportunidades, la mayoria de la informacion requerida es incierta y
muchas veces poco fiable, ya que cada proyecto es unico e irrepetible. Esto lleva a que el conocimiento
exacto de frecuencias relativas no puede simplemente ser asumido desde los datos procedentes de otros
proyectos, como puede ocurrir con otro tipo de problemas en los que se valora el riesgo, por ejemplo,
activos financieros o proyectos que se lleven a cabo de manera repetida en la industria. Asi, mientras la
teoria de la probabilidad puede ser muy util para muchos estudios de riesgo, para el caso de la seleccion
de proyectos no financieros no parece que aporte una adecuada solucién.

Esta dificultad de medir el riesgo, y mas aun de medir el riesgo de una cartera de proyectos, ha
llevado a que muchos autores consideren el analisis del riesgo de manera subjetiva, aceptando la medicion
del riesgo a través de la valoracion aportada por expertos, tal y como se desprende de numerosos
estudios presentados en la Gltima década ([3]; [21]; [23]; [24]; [49]; [59]; etc.). Todos ellos incorporan en
sus respectivos modelos un objetivo relativo al riesgo de la cartera. En algunos casos, el valor de riesgo
asignado por los expertos a cada proyecto (r;) es el coeficiente de la variable correspondiente, y dicho
valor es obtenido como media de diferentes aspectos. Si no se contemplan interdependencias entre

proyectos, el riesgo total de la cartera vendria dado por la siguiente expresion:
N

rex, @)

i=1
[3] ¥ [23] contemplan el riesgo del proyecto i (r;) como su probabilidad de fallo, y utilizan este
coeficiente para obtener el beneficio esperado, tal y como aparece en la expresion (donde tampoco se
consideran interdependencias):

N
Er,.-bi'xi (®

i=1

[59] aborda la medicion del riesgo de una manera interesante, como la varianza de las puntuaciones
dadas por m expertos a cada proyecto. Segun ellos, un proyecto presenta mas riesgo cuanto mayor
dispersion exista en las opiniones de los expertos en relacion al éxito de cada uno de los proyectos. Al
igual que ocurria con los estudios anteriores, a pesar de conocer la importancia de la reduccion del riesgo
dentro de una cartera, consideran el riesgo como suma aditiva, y no tienen en cuenta la reduccion (o
aumento) del riesgo producido por la realizacion de mas de un proyecto conjuntamente.

En esta linea, hay autores que sefialan que la seleccion de un conjunto de proyectos podria reducir el
nivel de riesgo de la cartera, tal y como refleja la teoria de diversificacion de la inversion [60], y los
estudios [13]; [14] y [61]. Pero también podria ser posible que el riesgo total de la cartera se incrementase
por la realizacion de demasiados proyectos en un mismo momento, tal y como se indica en [62] y [63]
quienes indican que no es beneficioso invertir en mas proyectos de los que posteriormente puedan ser
llevados a cabo o gestionados por la organizacion, aumentando por tanto la probabilidad de fracaso. En
esta linea, hay autores que propugnan la busqueda de una cartera equilibrada en el sentido de buscar una
mixtura de proyectos con diferentes niveles de riesgo y ello se modeliza mediante la incorporacion de
restricciones [13] en el modelo tales como la que se muestra a continuacion:

Eci-xis)uici'xi O]

i€S, i=1
donde S, es el conjunto de proyectos con alto riesgo y A es el porcentaje maximo permitido de inversion

en proyectos arriesgados.

En el modelo propuesto se considerara que tanto la valoracion del nivel de riesgo de cada proyecto
individual como el incremento o decremento producido por la interaccion en la cartera sera la que
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concedan los expertos, dejando abierta la posibilidad de considerarlo como un objetivo adicional a
minimizar o como una restriccion fijando el centro decisor una cota superior del riesgo que esta dispuesto
a asumir.

No obstante, hemos de sefialar que también existen algunos trabajos que abordan el riesgo
entendiendo que éste puede deberse a la incertidumbre con la que se conocen ciertos parametros en el
modelo y utilizando la programacion matematica estocastica [64] o la programacion matematica difusa
[65]. Esta via constituye una futura linea de investigacion en nuestro trabajo.

3. Formulacion del modelo

En esta seccion presentamos un modelo global y flexible que contempla todos los factores analizados en

la seccion 2, en concreto:

- Incorpora todos los objetivos perseguidos por la organizacién. Algunas de ellas pueden ser
consideradas por periodo de tiempo, y otras pueden estar agregadas temporalmente, de acuerdo a las
pretensiones del centro decisor.

- Incorpora restricciones temporales y limitaciones técnicas que sean establecidas por los decisores,
como son proyectos de obligada seleccion, relaciones de precedencia entre proyectos, requisitos de
caracter estratégico, politico, etc.

- Incorpora el valor de las sinergias en dicho proceso de seleccion, tanto en los objetivos como en
algunas restricciones, permitiendo que dicho valor pueda ser diferente dependiendo del momento
temporal en el que se origine.

- Permite que los proyectos pueden comenzar en cualquier periodo del horizonte temporal. Esto
flexibiliza el modelo permitiendo, cuando la organizacion lo desee, que alguno/s de lo/s proyectos
puedan o no terminar dentro del horizonte de planificacion considerado, de manera que cuando
comience un nuevo periodo de planificacion el decisor incorpore en el modelo sus preferencias en
cuanto a la continuidad o no de dicho proyecto.

- Que se transvasen los recursos no utilizados en un periodo al siguiente, facilitando incluso para el
caso de recursos evaluables economicamente que estos sean capitalizados a la tasa de interés que
determine el centro decisor.

- Introduce el riesgo de manera flexible, dando cabida a cualquier tipo de andlisis sobre el mismo, ya
sea como un objetivo a minimizar o como una restriccion a tener en cuenta. En ambos casos, se
pueden incluir interrelaciones temporales, si existen.

En nuestra formalizacién consideraremos que la organizacion tiene I propuestas de proyectos
candidatos, entre los cuales tiene que seleccionar las mejores carteras segiin un conjunto de objetivos y
respetando ciertas restricciones. Ademads, se quiere especificar cudndo debe comenzar cada proyecto
seleccionado dentro del horizonte temporal considerado, el cual se ha dividido en T periodos. De acuerdo
con todo ello, denotaremos por x, (i =1, 2,..., I; t=1, 2,..., T) las variables de decision de nuestro

modelo. Estas variables son dicotdomicas y tomaran el valor 1 si el proyecto i se incorpora a la cartera en
el instante ¢ 6 el valor 0 en caso contrario. En consecuencia, x = (X 5eees Xy7> Xgpseees Xy geers Xpppeeny X7 ) €S UN

vector de T-I variables binarias que representa una cartera.

El modelo general utilizado presenta la siguiente formulacion matematica:

Ik s
C,(x)= EEC[qu—;xn +2gjk(x)~uquk , q=1,...,0; k=1,...,T (10)
Optimizar inl 1=l . =t
. C,(x)= 3w, Cpp(x) g=0+1,..0
=t

Sujeto a
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I k
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x, €{0,1}

En este modelo las funciones objetivo estan definidas en (10). Se presenta un modelo multiobjetivo
en el que se considera que la organizacion quiere evaluar las carteras en funciéon de un conjunto de
atributos g (cash-flow, ventas, riesgo, etc.). Aqui C,x(x) estd compuesto por dos términos: el primero
representa la adicion del valor de cada uno de los proyectos seleccionados y el segundo incorpora el valor
producido por las interrelaciones entre proyectos. Vale la pena sefialar que ambos términos dependen del
instante especifico en el que cada proyecto i se encuentra en el periodo k. De este modo, si el proyecto i
comienza en el periodo temporal ¢ y tiene una duraciéon de d; periodos, entonces, este proyecto se
encontraria en el instante de ejecucion k+1-¢ en el periodo k y contribuiria con c¢; 4 4+1.¢ al atributo g en ese
periodo. Para considerar las sinergias o relaciones entre proyectos, la organizacién debe especificar
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diferentes subconjuntos de proyectos 4; de manera tal que si en el periodo k la cartera de proyectos
seleccionada contiene un niumero de proyectos que es, al menos, igual a m; y, como mucho igual a M;, se
produce un incremento (o decremento) de valor a;,, (sinergia j, j = 1,..., s) en el atributo ¢ (¢ =1...., é)).
Ademas la organizacion podria estar interesada en optimizar el valor agregado ponderado de algunos
atributos (g= Q+1,...,Q), de los diferentes periodos de tiempo. En este caso, las funciones objetivo se
representarian por Cyu(x) donde w,, es el peso o ponderacion que se asigna a la funcién g-ésima en el
periodo k.

El conjunto factible estd definido por las ecuaciones (11a-19). Las restricciones temporales (para
cada periodo k) vienen especificadas por las expresiones (11a-14), y las globales (aquellas que no
dependen del periodo temporal) estan recogidas por (15-19).

En particular, las restricciones (11a) y (11b) determinan la disponibilidad de recursos para cada
periodo, y tienen la misma estructura que las funciones objetivo (10), es decir, son restricciones que
recogen posibles interacciones que pueden existir entre algunos subgrupos de proyectos. En este caso R, x
denota la disponibilidad total de recurso de tipo # (u = 1,...,U) para el periodo de tiempo &, y F; i1 €5
la cantidad de recurso # consumido por el proyecto i que comenzd en ¢. La diferencia entre estas dos
expresiones ((11a) y (11b)) se encuentra en que la segunda hace referencia a aquellos recursos (por
ejemplo, presupuesto) (u = U+ L...,U) que, si no son completamente consumidos en un periodo, pueden
transferirse al periodo siguiente utilizando la correspondiente tasa de interés (7Tasa, (k)).

Las expresiones (12-13) son restricciones técnicas que fuerzan a que gi(x) valga 1 si se verifica la
sinergiaj (j =1, 2,...,.S) en el instante k, y 0 en caso contrario.

Las restricciones lineales quedan reflejadas a través de (14) y (15). La primera recoge las
consideraciones que imponga la organizacion sobre los proyectos activos que pueden componer la cartera
en cada periodo k, pero que no dependen del instante interno de ejecucion de tales proyectos. En cambio,
(15) hace referencia a restricciones lineales que son independientes del periodo temporal y nos permite
especificar, por ejemplo, que diferentes versiones de un mismo proyecto no pueden pertenecer a una
misma cartera. Se ha de tener en cuenta que el proyecto i- ésimo estara activo en el periodo k& si, y sélo si,

k

X, =1
t=k-d;+1

La expresion (16) es una restriccion que establece que cada proyecto, si se selecciona, solo puede
comenzar una vez dentro del horizonte temporal. Ademas esta restriccion permite que los decisores
establezcan que un proyecto es de obligada seleccion estableciendo que la cota inferior CL sea igual a 1.
La restriccion (17) establece unas determinadas cotas, esto es, un limite superior 8 e inferior o para
determinar el periodo dentro del cual ciertos proyectos deben comenzar.

Las dos ultimas desigualdades formalizan las relaciones de precedencia entre proyectos. La
desigualdad (18) especifica que un proyecto / no puede seleccionarse salvo que sus precursores (P)) ya
hayan sido seleccionados, y (19) especifica que un proyecto / no puede comenzar hasta que no hayan
pasado un numero fijo de periodos, al menos (f;) y como mucho (F;), desde el momento de inicio de sus
precursores.

Para resumir, el modelo descrito por las expresiones (10)-(19) es un modelo de programacion
multiobjetivo con variables binarias y con una estructura no lineal que permite la seleccion de carteras de
proyectos eficientes en linea tanto con el conjunto de objetivos perseguidos por la organizacion, como por
la planificacion temporal de estos en relacion al momento 6ptimo de inicio de cada uno de los proyectos
que componen la cartera.

4. Conclusiones

De manera general, podemos concluir que el estudio que aqui presentamos ha servido para ejemplificar el
proceso seguido en la construccion de un modelo matematico.
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El primer paso consistio en realizar una revision de la literatura, lo que nos llevo a identificar tanto
las necesidades existentes en el campo de la seleccion de carteras de proyectos como a analizar, repasar e
incorporar los avances y aspectos ya considerados por otros estudios, todo ello nos ha ayudado a justificar
la idoneidad de presentar un modelo mas general que los existentes en el campo de la seleccion y gestion
de carteras hasta este momento, ya que, ademas de incorporar todos aquellos aspectos que han sido
recogidos en trabajos anteriores (estudios parciales del problema), posee algunas caracteristicas
globalizadoras que han hecho que el modelo sea mas completo.

De manera que revisar lo ya hecho, identificar necesidades y avances, incorporarlos en lo ya
existente son las etapas del proceso seguido que se ha puesto de manifiesto en este trabajo. Para concluir,
esperamos que nuestra propuesta de un modelo global sirva de alguna ayuda a la dificil tarea a la que se
enfrentan los agentes decisores al resolver el problema de seleccion y planificacion temporal de carteras,
y la reflexién sobre el proceso seguido hasta llegar a hacernos mas conscientes de la complejidad que
conlleva incorporar los diferentes aspectos socioecondmicos en modelos matematicos tal y como se ha
realizado en este estudio.
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