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A lo largo de los afos, muchas organizacio-
nes han tomado decisiones de inversién sobre la
base de un proceso convencional de clasificacién y
priorizacién. Al priorizar, se determina un puntaje
fijo para cada inversién; esto puede ser una medi-
da del rendimiento financiero de la inversion (por
ejemplo, valor actual neto) o posiblemente una
medida del riesgo que la inversion mitigara para
la organizaciéon (puntaje del riesgo). Durante la
priorizacién, el portafolio de inversiones se clasi-
fica segun ese puntaje fijo y luego se seleccionan
las inversiones que pueden ejecutarse dentro de
los limites del presupuesto. La optimizacion ma-
tematica que utiliza la programacion lineal puede
mejorar los resultados de la optimizacion y alcan-
zar resultados con valores mas altos, respetando
a la vez multiples limitaciones (por ejemplo, tole-
rancia financiera, de nivel de servicio, de recursos,
de tiempo, de dependencias entre proyectos y de
riesgo).

Si bien distintas organizaciones han reporta-
do beneficios importantes al usar las técnicas de
optimizacion, los resultados son especificos a cada
contexto operativo. Este estudio busca generalizar
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los resultados y cuantificar el valor obtenido al usar
técnicas de optimizacién en los portafolios de in-
versiones de activos.

En los ultimos anos, el analisis de decisiones
(Decision Analytics) se ha convertido en una disci-
plina. Segin un estudio de investigacion de Sloan
Management Review del MIT, las compafiias que in-
corporan el analisis en su cultura tienen mas éxito
en la nueva era digital, y el 87 por ciento de los
encuestados fomentan el uso del andlisis en sus
organizaciones para tomar mejores decisiones [1].
Aunque la palabra ‘optimizacién’ quizas se use de-
masiado en el ambito laboral, “vamos a optimizar
nuestros procesos”, el uso de la verdadera optimi-
zaciéon matematica es menos frecuente a pesar de
proveer el mayor valor en el espectro del andlisis
descriptivo-predictivo-prescriptivo y proporciona
la mayor ventaja competitiva [2].

Para las organizaciones que realizan grandes
inversiones de activos, el proceso de planificacién



de inversion de activos es el candidato principal
para los métodos de optimizacién. A nivel del pro-
yecto (o de intervencion de los activos), cada pro-
yecto potencial tiene generalmente un impacto en
multiples indicadores clave de rendimiento (KPI) o
medidas de valor de la organizacién, lo que genera
un requisito de analisis de multiples criterios para
la toma de decisiones (MCDA). Cuando los proyec-
tos potenciales se incluyen en los portafolios de
inversion, las organizaciones quieren determinar
qué inversiones hacer y el momento para hacer
esas inversiones y proporcionar asi, el mayor valor
a la organizacién.

Una manera de abordar el problema es me-
diante un proceso convencional de clasificacién y
priorizacién. En su forma mas basica, esto implica
ordenar una lista de riesgos de activos o proyectos
potenciales en Excel. No obstante, la priorizacion
no puede manejar la naturaleza de multiples crite-
rios y otras complejidades (por ejemplo, opcionesy
dependencias del proyecto) del proceso de planifi-
cacién de inversion de activos y, como consecuen-
Cia, cualquier priorizacién generalmente resulta en
soluciones por debajo del nivel 6ptimo. Por el con-
trario, la optimizacion matematica y, en particular,
la programacion lineal entera mixta (MILP), deter-
mina la soluciéon éptima para maximizar el valor
segun todas las limitaciones del portafolio.

Este estudio prueba el beneficio de la opti-
mizaciéon MILP sobre la priorizaciéon convencional
mediante la investigacion de la mejora en el valor
del portafolio. Esta es una pregunta importante
para los clientes que elaboran un caso de negocio
para invertir en herramientas avanzadas para apo-
yar sus procesos de planificacion de inversion de
activos. En este estudio, hemos definido el obje-
tivo estadistico de la siguiente manera: “Las orga-
nizaciones que optimizan (en oposicién a las que
priorizan) sus portafolios de inversidon de activos
pueden proporcionar un x por ciento mas de valor
con la misma cantidad de gasto”.

En general, falta evidencia documentada de
los beneficios tangibles de las técnicas avanzadas
de gestion de activos. El problema de la optimiza-
cién del portafolio de inversion no es diferente.

Copperleaf tiene multiples ejemplos puntuales
de su base actual de clientes [3]. Por ejemplo:

Una organizacion obtuvo 42 millones de doéla-

res adicionales al valor de su portafolio a través

de técnicas de optimizacion.

Otra organizacion demostré una mejora del

seis por ciento (6%) al comparar un porta-

folio optimizado contra el mismo portafolio
priorizado.

La tesis doctoral de Wijnia de 2016 [4] propor-
ciona mas ejemplos que incluyen diversos pro-
blemas relacionados, tales como la optimizacién
de un Unico activo, la asignacién del presupuesto
anual y la optimizacién de todo un sistema. Wijnia
encuentra consistentemente una mejora del vein-
te por ciento (20%) en relacion con el valor del ries-
go basado en la optimizacién.

Logicamente, existen dudas sobre confiar en
la evidencia de las anécdotas de una o dos orga-
nizaciones similares. Esto hace que se necesite un
resultado generalizado de manera que otras orga-
nizaciones que realicen grandes inversiones de ac-
tivos puedan considerar los beneficios potenciales
disponibles dentro de su contexto especifico.

El Centro de Investigacién Operativa, Ciencia
de la Administracién y Ciencia de la Informacion
de la Universidad de Southampton (Inglaterra),
llevé adelante este estudio como parte de la tesis
de Maestria en Ciencias del autor.

En primer lugar, el investigador construyé
una metodologia para generar portafolios de
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inversiones representativos. Se utilizaron datos
de inversiones reales proporcionados por diversas
organizaciones con gran inversion de activos para
garantizar que los portafolios fueran lo mas repre-
sentativos posibles de los portafolios de inversién
potenciales de una organizacién con gran inver-
sion de activos. Se evaluaron dos situaciones:

Un algoritmo de priorizacion tradicional

Optimizacion MILP

Después de repetirlo varias veces, los resulta-
dos obtenidos son efectivamente una simulacion
Montecarlo de priorizacion y optimizacién del por-
tafolio de inversién que puede analizarse para ob-
tener resultados generales sobre la diferencia en el
valor general entre las dos técnicas.

Naturalmente, existen muchos factores que
afectan la naturaleza del proceso de optimizacion
del portafolio. Estos factores tendran un impacto
en la magnitud de la proporcién de mejora del
valor sobre el método de priorizacion. Hemos to-
mado en cuenta varios de estos factores al com-
pletar el analisis y resaltamos otros elementos
que se verian beneficiados a partir de una mayor
investigacion.

Hemos incluido los siguientes factores claves:
Cantidad de inversiones dentro del portafolio.
Las inversiones pueden considerarse como
cualquier proyecto o actividad de intervencién
llevado a cabo para proporcionar valor a la
organizacién. El portafolio es un conjunto de
inversiones.

Posibilidad de que las inversiones tengan mul-
tiples alternativas. Las alternativas son dife-
rentes opciones de inversiéon para mitigar el
mismo riesgo o para satisfacer la misma ne-
cesidad (por ejemplo, renovacién, reemplazo
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o cambio en el esquema de mantenimiento,
etcétera).

Duracién de un periodo limitado (por ejemplo,
optimizacién para producir el plan de inver-
sion del afo siguiente o un plan de negocio
regulatorio de cinco afos).

Otros factores para investigacion futura son:
Inversiones con gasto plurianual (en lugar de
proyectos para un solo afo).

La ‘aspereza’ del limite presupuestario del pe-
riodo (por ejemplo, qué porcentaje del por-
tafolio potencial puede ejecutarse durante el
periodo limitado).

La cantidad de limitaciones del portafolio (por
ejemplo, limitaciones financieras, de nivel de
Servicio y recursos).

Dependencias entre las inversiones (por ejem-
plo, que la ejecucion de una alternativa de in-
versién sea en una fecha posterior a otra alter-
nativa de inversion relacionada).

Se eligié un experimento factorial para reducir
la cantidad de pruebas requeridas y ayudar a en-
tender las interacciones entre diferentes factores.
A los tres factores elegidos, se les asignaron los si-
guientes 'niveles”.

Cantidad de inversiones dentro del portafolio

Nivel ‘bajo’ de mil inversiones
Nivel ‘alto’ de mil inversiones

Cantidad de alternativas de inversion:

Todas las inversiones con una y solo una
alternativa de inversion

Las inversiones tienen las mismas probabi-
lidades de tener una, dos o tres alternativas
de inversion.

Duracién del periodo limitado

Un plan anual con una limitacién de un afo
Un plan de cinco afos con limitaciones de
cinco anos

Estos factores se combinaron para propor-
cionar ocho (2%) observaciones. Por ejemplo, la



observacién n.° 1 tenia un portafolio de cien in-
versiones, cada una de las cuales consideraba una
alternativa Unica para un plan anual.
Se generaron otras caracteristicas para cada
inversion/portafolio de inversion:
El costo de la inversidn siguié una distribucion
de probabilidad predeterminada y pronostica-
do dentro de un solo afno.
Se simul6 el riesgo mitigado por cada inver-
sion mediante la generacién de una condi-
cién inicial y una de impacto para un activo
de muestra. La degradaciéon del activo fue
simulada usando una muestra de la curva de
degradacion de condicion (que provoca un au-
mento de la probabilidad de falla a lo largo del
tiempo).
La combinacién de la condicién inicial con la
degradacion del activo proporciona un riesgo
base que cambia con el tiempo. De manera
similar, el efecto de la condicién del impacto
proporciona un perfil de riesgo residual des-
pués de la intervencioén. Por lo tanto, el valor
de la inversion es el nivel del riesgo mitigado
(el delta entre los perfiles de riesgo base y
residual).
La ‘aspereza’ del problema de optimizacion se
mantuvo constante, independientemente de
la combinacién de los factores mencionados
anteriormente.

Mediante la simulacién de degradacién del ac-
tivo, se capturé una importante caracteristica de
los portafolios de inversién de activos: los riesgos
delos activos cambian con el tiempoYy, por lo tanto,
diferir una inversion provocaria la mitigacién de un
nivel de riesgo distinto. Esta naturaleza del valor de
la inversién basada en el tiempo puede calcularse
dindmicamente dentro de algoritmos de optimiza-
cién avanzados, algo que no se captura de forma
habitual en los algoritmos de priorizaciéon. Inves-
tigaciones futuras podrian considerar la diferencia
entre la optimizacion dindmica y estética del valor.

El modelo de priorizacion esta disefiado como
un algoritmo codicioso. Una de las desventajas
inherentes del estudio de priorizaciéon es que se
debe seleccionar un factor para clasificar todas
las inversiones, a pesar de saber que el espacio
de decisién es mucho mas complejo. Para este
estudio, elegimos clasificar las inversiones segun
la magnitud del nivel de riesgo inicial. Este es un
enfoque comun entre los servicios publicos que
aun tienen que implementar técnicas de optimi-
zacion avanzadas; se clasifican todos los riesgos y
se seleccionan las intervenciones asociadas hasta
agotar el dinero disponible (priorizacién de linea
de corte). Los enfoques alternativos incluyen una
clasificacion basada en el riesgo neto (por ejem-
plo, nivel de riesgo inicial, nivel de riesgo posterior
a la intervencién); riesgo/ddlar, riesgo neto/ddlar;
un puntaje ponderado de diversos factores; o VAN
de la inversion (donde el riesgo monetizado es un
componente).

Ademas, si una inversién tiene multiples alter-
nativas, el algoritmo de priorizacion elige la alter-
nativa con el nivel mas bajo de riesgo posterior a la
intervencion dado que solo una alternativa puede
avanzar hacia el proceso de priorizacién clasifica-
do. Cuando las inversiones o las alternativas ten-
gan la misma clasificacién, se selecciona la opcién
de menor costo.

Las inversiones se planifican dentro de los limi-
tes monetarios segun el orden de la lista. A su vez,
por cada afo restringido, el algoritmo desciende
en la lista hasta que ninguna de las inversiones
restantes pueda incluirse dentro de la limitacién.
A cualquier inversién que no se seleccione el pri-
mer aino, las fechas de inicio se trasladan un afo y
el proceso se repite por cada periodo con restric-
ciones. Otra desventaja frecuente del algoritmo de
priorizacién es que la ‘clasificacién de riesgo’ esta-
tica no se actualiza a medida que las inversiones se
trasladan en el tiempo; en realidad, la clasificacién
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Beneficio de la mitigacién

del riesgo de seguridad ($k) 212029 215.500
Beneficio de la mitigacién
del riesgo ambiental ($k) 63609 64.650
Beneficio de la mitigacién
del riesgo financiero ($k) 21.203 21.550
Total
costo de la inversion (Sk) 174.562 170.361
Valor total del portafolio ($k) ~ 122.279 131.339
Porcentaje de mejora 7,4%
Periodo de plarjlflcacmn 6,6% 14%
de un afo
Periodo de planificacion 8,6% 20,2%

de cinco afos

Boxplot: 100 investrments improvemnent rate
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puede cambiar debido al deterioro de los activos
en diferentes proporciones.

En la optimizacién (realizada con Copperleaf
(55), se monetizaron todos los riesgos, y la miti-
gacion de riesgos anual se incluyé en el calculo
del VAN de la inversion. Luego se utilizé un algo-
ritmo de programacion lineal entera mixta (MILP)
para maximizar el valor del portafolio respetando
diversas limitaciones (en este caso, una restriccion
financiera Unica). Cabe destacar que, dado que el
motor de optimizacion considerd diferentes alter-
nativas de inversién y una posible postergacion de
las inversiones, el valor de la inversién se recalcul6
de forma dinamica.

En cada una de las ocho observaciones (com-
binaciones en el disefio factorial), repetimos el
andlisis varias veces. Se llevaron a cabo un total
de sesenta simulaciones: diez por cada portafolio
cuando la cantidad de inversiones era de cien, y
cinco por cada portafolio cuando la cantidad de
inversiones era de mil.

Se generaron datos por cada ciclo de simula-
cion. En particular, hemos registrado el valor total
del portafolio, dividido por mitigacién de riesgo y
costo neto de inversion, para el portafolio prioriza-
doy el optimizado.

Los resultados para uno de los portafolios se
muestran a continuacion. En este ejemplo, obser-
vamos que el algoritmo de optimizacion selecciona



un portafolio con 7,4 por ciento mas del valor total
que el algoritmo de priorizaciéon (ver tabla 1).

Al combinar los resultados de la simulacién
Montecarlo, podemos generar un factor promedio
de mejora para cada uno de los ocho factores de
observacion. En la figura 1, se muestran las obser-
vaciones donde los portafolios generados conte-
nian cien inversiones.

El diagrama de caja ilustra:

El valor promedio (segun la tabla
correspondiente)

La linea de valor de la mediana trazada a través
dela caja

La caja de rango intercuartilico; cincuenta por
ciento (50%) medio de los datos

Los ‘bigotes’ superiores e inferiores que mues-
tran el veinticinco por ciento (25%) superior
e inferior de los datos (sin incluir los valores

atipicos)
Un valor atipico (*) que esta por fuera de los
bigotes Periodo de pIarjlflcauon 6,6% 13.3%
de un afo
. . - Periodo de planificacién
Luego se completé el mismo analisis con 10,3% 20,3%

g o ) de cinco afios
portafolios con mil inversiones. Los resultados se

muestran en la figura 2.

Boxplot: 1000 investments improvement rate
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Los resultados muestran que la optimizacién
siempre produce un valor del portafolio mas alto
con las mismas limitaciones monetarias compara-
do al modelo de priorizacién. Esto es constante en
el rango de siete a veinte por ciento (7-20%).

En segundo lugar, la ventaja de la optimizacion e
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Para el periodo de planificacién de un afo,
la tasa de mejora aumenta del 6,6 al 13,3 por
ciento

Para el periodo de planificacion de cinco afos,
la tasa de mejora aumenta del 10,3 al 20,3 por
ciento

Una restriccion de varios afos aumenta el be-
neficio de optimizacién en aproximadamente
cincuenta por ciento (50%)

Para las alternativas unicas, la tasa de mejora
aumenta del 6,6 al 10,3 por ciento

Para las alternativas multiples, la tasa de mejo-
ra aumenta del 13,3 al 20,3 por ciento

Un analisis factorial completo (que se com-
pleté con MATLAB) confirma que los dos facto-
res mencionados anteriormente tienen un efecto
sobre el beneficio de optimizacién, pero el tamano
del portafolio (es decir, la cantidad de inversiones)
no afecta los resultados. Esto puede parecer ilégi-
co a primera vista. No obstante, el fundamento de
este hallazgo probablemente se deba al hecho de
que la ‘aspereza’ se mantuvo constante a pesar del
aumento en la cantidad de inversiones. Si el pre-
supuesto total se mantuviera independiente de la
cantidad de inversiones, probablemente habria te-
nido un impacto significativo.

En la actualidad, se continta investigando para
mejorar nuestro entendimiento acerca de las dife-
rencias entre la priorizacién y la optimizacion para
escenarios de usuarios particulares que incluyenin-
versiones plurianuales. Se recomienda ampliar las
investigaciones sobre el analisis de otros factores
(especificos del sector) posiblemente importantes
(por ejemplo, cuando las alternativas de inversion
tienen interdependencias) o cuando el ajuste del
problema puede estar sujeto a actualizaciones pe-
riddicas (por ejemplo, actualizaciones del conjunto
de inversiones o presupuestos disponibles).
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En resumen, los resultados muestran que la
optimizaciéon proporciona una mejora significa-
tiva constante frente a la priorizacion al construir
planes de inversion. Las organizaciones pueden
tener mayor confianza en que la implementacion
de técnicas de optimizaciéon avanzadas ofreceran
un beneficio significativo.

En particular, nuestro analisis respalda la con-
clusién de que las organizaciones que optimizan
(en lugar de priorizar) sus portafolios de inversién
de activos pueden proporcionar entre siete y vein-
te por ciento (7-20%) mas de valor de sus portafo-
lios cuando se enfrentan a las mismas limitaciones
financieras. El mayor factor de mejora se aplica a
las organizaciones que consideran las inversiones
con multiples alternativas en un plan de inversion
plurianual.

Se recomienda continuar investigando para eva-
luar el impacto de otros factores identificados.
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