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Resumen

La incertidumbre que existe al invertir en proyectos de inves-
tigacién y desarrollo (I+D) origina que éstos se realicen en
diferentes etapas. La decisién de continuar o abandonar un
proyecto se toma con base en las diferentes sefiales que se van
presentando en €l (término de una etapa de la investigacion,
demanda del producto, precios de materias primas en el tiem-
po, reaccién de competidores, entre otras). De igual forma, la
dificultad de valorar y seleccionar estos proyectos se centra en
los riesgos en las diferentes etapas de su desarrollo, por lo que
se puede llegar a sobrevaluar o subvalorar el proyecto. Debi-
do a lo anterior, este trabajo tiene la finalidad de presentar los
avances que hay sobre el tema, intentando identificar proble-
maticas y metodologias estudiadas en los tultimos afios. Las
bases metodoldgicas que se encontraron se ubican dentro del
analisis multicriterio, teoria de opciones, la teoria de la posibi-
lidad y la teorfa de los conjuntos borrosos.

Palabras clave: proyectos de inversién, incertidumbre, conjun-
tos borrosos, opciones reales, portafolios de inversion.

JEL Classification: 022, D81.
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Uncertainty in R&D projects: literature review
Abstract

Due to the high level of uncertainty of research and development (R&D) investment pro-
jects, such projects are undertaken by stages. At different points in time those projects are
reviewed as options to continue or abandon them arise. This decision depends upon signals
provided by the projects themselves during their investment time-frame (conclusion of a
research stage, product demand, raw materials price, competition, among others). Given
this high uncertainty about risks in R&D projects it is difficult to value them, which may
lead to either overvalue or undervalue them. This article attempts to present recent advan-
ces on the subject by identifying problems and methodologies under study in recent years.
In general, currently used methodologies are categorized within multi-criteria analyses,
options theory, and the theory of possibilities from a fuzzy-sets perspective.

Keywords: investment project, uncertainty, fuzzy sets, real option, investment portfolio.

Introduccion

Los diferentes estudios sobre las relaciones entre innovacion y el crecimiento eco-
némico han puesto de manifiesto como la innovacion afecta al crecimiento (Fager-
berg, Mowery y Nelson, 2005). La innovacién es una idea relacionada con algo
comercialmente aceptado (Escorsa y Maspons, 2001). En su forma bésica puede
ser: innovacion de producto (mercancias o servicios nuevos); innovacién de pro-
cesos, se cambia la manera de producir un bien a una forma que aumente su ren-
tabilidad; e innovacién organizacional, habilidad en la utilizacién de los recursos
de una organizacién para crear una idea que represente una mejor posicion en sus
objetivos. Estos tres tipos de innovacién pueden estar relacionados en la economia;
por ejemplo, invertir en un proyecto de innovacion organizacional nos puede llevar
a una mejora en la utilizacion de los recursos de la organizacidn, y si este proyecto
se demanda fuera de la organizacién (innovacién de un producto) mejora los pro-
cesos de la empresa que demandé el producto (innovacién de procesos). Lo ante-
rior nos lleva a pensar que la inversion en proyectos de investigacién y desarrollo
(I+D) es un medio por el cual la innovacién se extiende por la economia.

Los aumentos en la “eficacia productiva”, a través de la innovacién, introduce
nuevos y mejores métodos de produccién; las innovaciones con éxito aumentaran
eventualmente el nivel y el ritmo de crecimiento de la productividad en el largo
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plazo; es decir, aumentos de la “eficacia dindmica.”! Una manera de aumentar esta
“eficacia” es fortalecer la capacidad innovadora de las empresas. Lo anterior es
resultado de seleccionar e invertir eficientemente en proyectos de I+D. Un pro-
yecto de investigacion utiliza el método cientifico con el objetivo de recabar todo
tipo de informacion para la formulacion y contrastacién de hipétesis, las cuales se
seleccionan junto con las teorias para que sean empiricamente refutables; ademas,
se someten constantemente al riesgo de la refutacion empirica y se valoran de
acuerdo con los resultados de esa contrastacion. Si hay éxito, se obtiene conoci-
miento y se analiza la posibilidad en convertir este conocimiento en innovacién
para, posteriormente, desarrollarlo.

Los diferentes métodos de seleccién de proyectos de I+D caen en las siguientes
categorias (Henriksen y Traynos, 1999)*:

e Programacion matematica y optimizacion de portafolios: programacion
lineal, programacion no lineal, programacion dindmica y optimizacion de
portafolios.

e Modelos econdmicos: valor presente, retorno de la inversion, analisis de
costo-beneficio y la teoria de opciones.

e Analisis de las decisiones: teoria de la utilidad multi-atributo, arboles de
decision, analisis de riesgo, proceso jerarquico analitico (analytic hierarchy
process, AHP) y scoring.

e Me¢étodos iterativos: Delphi, Q-sort, behaviour decision aids y modelado de
la jerarquia descentralizada.

¢ Inteligencia artificial: sistemas expertos y la teoria de conjuntos borrosos.

Ante la diversidad y complejidad de los datos que presenta el proyecto, y su rela-
cion en un contexto en continuo movimiento, dificulta la transformacion de estos
datos en un conocimiento valioso para la toma de decisiones.

! La eficacia dindmica ocurre en un cierto plazo en el sentido que un mercado debe resolver nuestras necesida-
des y deseos que cambian mientras progresa el tiempo.

2 Presentan ademds una lista de la literatura de la mayoria de los métodos anteriores relacionados con la selec-
cién de proyectos de I+D. Johnson, Neave y Pazderka (2002) y Dapena (2003) comentan sobre los métodos
tradicionales para la valoracion de proyectos de inversion (g de Tobin, valor presente, modelo de Gordon,
Modigliani-Miller, entre otros).
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La incertidumbre provoca a la organizacién a controlar todo con cierta exactitud.
Este miedo al fracaso puede alejar a los proyectos de éxito. Este trabajo pretende
encontrar las probleméticas y metodologias que se estdn estudiando sobre la se-
leccion y valoracion de proyectos de I1+D con el fin de clasificarlas y ordenarlas
para obtener una relacién entre conceptos y metodologias que ayuden a identificar
problemas, asi como las propuestas metodoldgicas para su solucién; cabe aclarar
que en este documento no se explican estas metodologias ni se contrastan.

Esta investigacién se conforma de las siguientes partes: en la seccién dos se in-
troduce a la valoracién de proyectos de inversion; en la seccidn tres se explica el
porqué de la utilizacién de la teorfa de conjuntos borrosos; la seccién cuatro resu-
me las publicaciones que utilizan la teoria de conjuntos borrosos en la seleccién de
proyectos de [+D; y en la seccidn cinco se presentan los resultados del estudio de
la literatura, asi como se exponen posibles lineas de investigacion.

Valoracion de proyectos de inversion

La toma de decisiones sobre invertir o no en un proyecto de inversion lleva a crear-
nos una expectativa de beneficio futuro. Para encontrar este beneficio de invertir
en un momento dado —es posible que el costo de esperar lleve a la aceptacion
(Dixit y Pindyck, 1994)— se requiere saber las fuentes de valor®, de riesgo, costo
y el comportamiento del proyecto frente a otros competidores y/o proyectos (con-
secuencias de las acciones tomadas). Al momento de tomar decisiones la informa-
cién es asimétrica* y estd relacionada una con otra; por ejemplo, no se puede hablar
de valor sin tomar en cuenta el riesgo.

Segtin el método elegido, se puede incorporar en la valoracién las diferentes fuen-
tes de valor, riesgo, incertidumbre, costos y el comportamiento del proyecto du-
rante su vida. Conocer bien estas fuentes y los alcances del método elegido contri-
buird a mejorar el desempefio en la toma de decisiones en las diferentes etapas de
madurez® del proyecto. Cabe aclarar que durante estas etapas se van presentando
decisiones de la forma de una opcién call®, donde el inversionista tiene el derecho,

* Es lo que hace que nuestro proyecto tenga un valor, por ejemplo, capital humano, patentes, producto, estrate-
gia de comercializacion, entre otros.

* Los mercados no son perfectos, no todos los participantes en él tienen el mismo grado de informacion.

5 Estas pueden ser: inicio (start up), expansion, crecimiento, madurez y declive (Damodaran, 2002). En estas
etapas el maximo crecimiento estd antes de tener la madurez el proyecto.

¢ Tenemos el derecho, mas no la obligacion de seguir con el proyecto.
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mas no la obligacién, de seguir o no con el proyecto; los trabajos realizados por
Black y Scholes (1973), Merton (1973), Cox, Ross y Rubinstein (1979) derivan la
férmula para la valoracién de opciones para casos donde se conocen las distribu-
ciones de probabilidad de eventos futuros.

Dixit y Pindyck (1994) utilizan la optimizacién dindmica para la toma de decisio-
nes secuenciales en la vida del proyecto. Durante esa vida se presentan diferentes
opciones de seguir o no con el proyecto. La relevancia de la valoracién de pro-
yectos consiste en verificar la viabilidad en la recuperacién del capital invertido,
ademds de un rendimiento asociado a un riesgo asumido. El método de valoracion
mediante el descuento de flujos de caja menos su inversioén (valor presente neto,
VPN) es el mds aplicado, éste no toma en cuenta la volatilidad de las variables en el
tiempo. En la vida del proyecto se presentan variables como costos, ventas, tasas
de interés, entre otras, asi como diversas opciones de decision (flexibilidad). Este
método presenta limitaciones en el momento de valorar el impacto de la incerti-
dumbre de estas variables.

Otra alternativa relacionada con el vpPN es el método de opciones reales (ver ecua-
cién 1) que toma en cuenta las diversas opciones (flexibilidad) para poder alterar
el curso de una accién planeada en el futuro, dada la informacién disponible en
ese momento; existen distintas posibilidades como ampliar nuevos productos o
mercados, de vender el proyecto, de abandonar el proyecto, de diferir el comienzo
del mismo, entre otros.

VPN = V[s:n flexibilidad + VPﬂexibilidad —II (1)
donde

VPN - valor presente neto del proyecto
VP, neniiaad - € €l valor presente del proyecto
VP,..omaa - €8 €l valor presente de las opciones que presenta el proyecto

II - es la inversion inicial

Si asumimos conocer los procesos estocisticos que siguen estas variables, el mé-
todo alternativo para valorar esta flexibilidad es la simulacién mediante el método
Monte Carlo con regresiones de minimos cuadrados (Longstaff, Schwartz, 2001);
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con éste es posible hacer simulaciones con diferentes tipos de opciones en el mis-
mo proyecto (Gamba, 2002).

El riesgo practicamente imposible de probabilizar nos lleva a suponer distribucio-
nes de probabilidad (procesos estocdsticos) para acontecimientos futuros, lo que
deja a un lado posibles acontecimientos debido a que los forzamos a que estén
dentro de una distribucion de probabilidad, por lo que estaremos frente a proble-
mas hibridos, donde tendremos informacion cierta (se conoce la distribucién de
probabilidad) e incierta (se desconoce la distribucién de probabilidad), segtin sea
el caso. Una relacién de los métodos utilizados para la valoracién de proyectos
[+D y para la valoracién de Knowledge-based enterprices (KBEs), se encuentra en
Johnson, Neave y Pazderka (2002).

Incertidumbre y seleccion de proyectos de I+D

Existe dentro de los proyectos de I+D informacién incompleta e imprecisa; ade-
mds, comprometer dinero o recursos dificulta la toma de decisiones. Los datos
econdmicos y financieros exhiben dependencias que, frecuentemente, resultan de
dificil modelizacién. Al final, todo depende de la habilidad para valorar el riesgo e
incertidumbre frente a los beneficios y desventajas proyectados. Esta informacién
desde el punto de vista de la teoria de los conjuntos borrosos ve una ambigiiedad o
vaguedad entre la informacion y la falta de informacion. Cuando no se estd seguro
de la informacién se recurre a una forma probabilistica, con la cual se tendrian dos
puntos de vista: el borroso dirfa “la informacion es borrosa o incierta”; el probabi-
lista sefalarfa “la informacién es inexacta o riesgosa” (Kosko, 1995).

Es necesario aclarar que a mayor precisién (grado) de la informacién, mayor bo-
rrosidad; en otras palabras, a mayor grado de precisién, mayor informacién; a ma-
yor informacién mayor borrosidad; con mds informacion se describen mejor los
hechos. Por otra parte, la probabilidad es bivalente, un elemento puede pertenecer
0 no a un conjunto. Los conjuntos borrosos aparecen cuando un elemento perte-
nece parcialmente a un conjunto, pueden ser multivalentes, tienen cierto grado
de pertenencia. Por ello, la probabilidad excluye informacién (dice si pertenece o
no, excluye el grado de pertenencia), en cambio los conjuntos borrosos no porque
tienen cierto grado de pertenencia. La 16gica borrosa consiste en razonar con con-
juntos borrosos; el conjunto borroso es la expresion de la informacién y la légica
borrosa consiste en el manejo de esta informacion.
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La l6gica borrosa y las redes neuronales’ son herramientas que nos ayudan a com-
prender las imprecisiones, detalles pequefios y aspectos profundos de los dife-
rentes hechos, sistemas, procesos y valores, politicas y objetivos. Asimismo, son
herramientas que ayudan a predecir la interaccién y desenvolvimiento de sucesos
complejos para poder resolver problemas y visualizar otros todavia no conocidos.
Esta determinacidn estéa captada por la teorfa del caos. La teorfa borrosa confirma
esto, ademds menciona que todo es cuestion de grado (Kosko, 1995).

Innovar requiere crear algo nuevo, lo que trae consigo riesgos e incertidumbre®.
Una organizacién innovadora para tomar decisiones requiere saber calcular y va-
lorar los riesgos y la incertidumbre (Adair, 1992). Por ello, se insiste en el uso de
la teoria de conjuntos borrosos para la seleccién de proyectos de I+D. Son cuatro
los tipos de incertidumbre que se presentan (Ramirez, 1998), los cuales se exponen
a la derecha de la figura 1.

7 Son sistemas de computacién similares al cerebro, sirven para encontrar las reglas borrosas, las cuales tratan
de ayudarnos a simular la realidad. Se busca un sistema que aprenda de la experiencia mediante reglas borro-
sas; es decir, aprender de los datos. Un sistema que sea capaz de convertir el comportamiento experto (juicio)
en reglas borrosas.

8 La prediccion o la preocupacion por el largo plazo no desaparece mediante la planificacion, sino a través del
aprendizaje complejo que se define por lo siguiente: 1) en el seguimiento de estrategias, 2) en la identificacion
de la cultura y 3) en la filosofia de la economia o en la organizacién; todo ello bajo la impredecibilidad inevita-
ble del sistema propio de todo proceso innovador y creativo (Nieto, 1999).
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Figura 1
Tipos de incertidumbre
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Avances en el uso de la teoria de conjuntos borrosos en la seleccion de pro-
yectos de I+D

Para la seleccion de las publicaciones se utilizaron las bases de datos del ISI Web
of Knowledge® (Social Science Citation Index y Science Citation Index), Science
Direct y EBscohost (Busines Source Elite y Econlit). Se filtré con las palabras cla-
ve R&D, Fuzzy y investment project entre 2001 a 2007. Se encontraron alrededor
de 300 articulos que se seleccionaron por su relacién con el tema y se agruparon
por el tipo de problematica que se intentaba solucionar. Posteriormente, se selec-
ciond un articulo de cada grupo o subgrupo con el fin de que éste aportara algin
diferencial en su metodologia utilizada. Al final se obtuvieron diez articulos que
proponian diferentes metodologias a problemas especificos, se tomé como base
las metodologias mencionadas por Henriksen y Traynos (1999). El objetivo del
estudio fue conocer la tendencia del conocimiento, problematicas y metodologias
relacionadas con la incertidumbre y la seleccidén de proyectos de inversion; ade-
mads, ubicar las fronteras del conocimiento en el tema. De igual forma, se traté de
simplificar la biisqueda en los ultimos afios de soluciones a problemas especificos
en la seleccion o valoracién de proyectos de I+D. En el cuadro 1 se relacionan los
diez articulos seleccionados y se presenta una breve explicacion de los mismos.

Mohamed y McCowan (2001) propusieron un método para la seleccién de inver-
siones en el que aplicaron la fuzzy set theory y la qualitative possibility theory, en
el manejo de la incertidumbre en aspectos monetarios y no monetarios de las op-
ciones de inversién. Ordenaron los proyectos mediante un indice fuzzy que utiliza
como insumos las diferencias de cada alternativa. Una de las bondades del método
es la facilidad de cdlculo y un facil entendimiento del método.

Por su parte, Hsu, Tzeng y Shyu (2003) aplicaron fuzzy multiple criteria approach
en la seleccién de proyectos de I+D en Taiwan. Este método incluye: 1) analy-
tic hierarchy process (AHP), 2) un método de decisidon grupal por expertos téc-
nicos basado en los objetivos y criterios predeterminados, 3) la teoria de conjun-
tos borrosos para valorar la opinién de expertos. Sin embargo, tres caracteristicas
dificultaron la evaluaciéon de proyectos del gobierno de Taiwén: considerar una
diversidad de expertos, poco conocimiento sobre algunas tecnoldgica de ultima
generacion y desconocimiento de este tipo de tecnologia relacionado con el riesgo

9 Institute of Scientific Information (ISI).
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de mercado, falta de evaluadores y conocimiento técnico; es por ello que este tipo
de evaluacion tiende a ser subjetiva e intuitiva. Las ventajas del método fueron la
solucién de los aspectos sefialados con base en el consenso sobre percepcion de
la evaluacién y la de estimulacién del valor de proyectos individuales; uno de los
puntos por resolver consistid en que el modelo no consideré todas las posibilidades
entre criterios y proyectos.

En tanto Carlsson y Fuller (2003) utilizaron la teoria de opciones donde el valor
presente de las expectativas del flujo de efectivo y las expectativas de costos se
representaron mediante ndmeros borrosos trapezoidales (fuzzy real option model).
Se buscé determinar el tiempo 6ptimo para el ejercicio del proyecto, porque la
opcidn de posponer una inversion tiene consecuencias de valor y de costo.

Por otro lado, Lin y Hsieh (2004) incorporaron los conceptos portfolio matrix mo-
del, fuzzy weighted average y fuzzy integer linear programming en la creacion de
un Fuzzy Portfolio Selection System (FPSS), para integrar toda la informacién nece-
saria para la seleccién de proyectos y la administracién de portafolios. Obtuvieron
como resultado la reduccién del tiempo en la toma de decisiones, manejo de la
incertidumbre y un modelo flexible ante cambios en los pardmetros de decision.

A su vez Wang (2004) aplic6 la teoria de conjuntos borrosos para desarrollar una
metodologia de asignacion de tiempos en la realizacion de proyectos para el de-
sarrollo de productos. Los pardmetros de tiempo imprecisos (incertidumbre) se
representaron con nimeros borrosos. La medida qualitative possibility theory se
utiliza para generar un algoritmo que mida los resultados en la asignacion de tiem-
pos y la forma como administradores adversos al riesgo toman decisiones. Esta
metodologia puede ayudar a los administradores en la colocacién de recursos al
minimizar el riesgo de iniciar tarde el desarrollo de productos para casos de pro-
yectos que presenten incertidumbre en la informacion.

El modelo analytic hierarchy process (AHP) fue utilizado por Wang, Wang y Hu
(2005) para la evaluacién de proyectos I+D en diferentes disciplinas en China. El
modelo, que fue estructurado al combinarlo con fuzzy scoring, se contrasté al ser
utilizado por el ministerio de ciencia y tecnologia de China. Tuvo como resulta-
dos la reduccion del trabajo de expertos y gobierno, asi como la transparencia del
proceso.
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Choudhury, Shankar y Tiwari (2006) analizaron un problema de decisién grupal,
en el que las variables por manejar eran del tipo multipersonal, de multicriterio y de
multiescenarios de preferencias. Se utilizaron la transformacion de algunas variables
a relaciones de preferencia borrosa con el fin de eliminar al moderador de un grupo
de decision. El sistema se basé en dos criterios: en una medida del consenso que
evalida el consenso en cada situacion y se emplea para guiar el proceso de decision; y
en una medida de proximidad que evalia qué tan lejos estd cada experto individual-
mente de la opinién colectiva, es utilizada como mecanismo de retroalimentacion.

En cambio, Chiu, Chen, Shyu et al. (2006) tuvieron como objetivo la formulacién
y seleccidn de la estrategia de lanzamiento de un nuevo producto. Cabe aclarar que
la diferencia entre desarrollar productos de tecnologia y tener productos innovado-
res es el éxito comercial de los productos innovadores. La clave esté en el éxito, en
la eleccion de las estrategias de lanzamiento del producto. Los autores utilizaron el
método hierarchical fuzzy multicriteria decision-making (Fuzzy MCDM); ademads,
presentaron su contrastacién empirica en industrias de Taiwan.

Por su parte, Wang y Hwang (2007) desarrollaron un modelo para la seleccion de
proyectos (en caso de existir informacién incierta) que ayudara en el armado de
un portafolios de proyectos de 1+D; esto contribuy6 a maximizar los objetivos de
valor y de contribucién con la estrategia de la organizacion; para la valoracion de
los proyectos se utilizd fuzzy real option model. En este modelo la informacién
para la toma de decisiones se presenta empleando conjuntos borrosos. Basado en
la qualitative possibility theory se determina la solucién 6ptima del modelo de
seleccién de proyectos I+D de tipo borroso. Esta teoria transforma el problema de
programacion linear del tipo borroso en un problema matemdtico de aversion al
riesgo, el cual puede resolverse mediante una técnica de optimizacion.

Mientras tanto Wu y Lee (2007) analizaron cémo segmentar el tipo de competen-
cias necesarias que debe tener un administrador para llevar con éxito una organi-
zacion. Para resolver este problema, que involucra la vaguedad de los juicios hu-
manos, estos autores emplearon un método que combinara fuzzy logic y Decision
Making Trial and Evaluation Laboratory (DEMATEL) para segmentar los requeri-
mientos de las competencias necesarias en los administradores.

El cuadro 1 resume el objetivo (o problemética) y la metodologia de las publica-

ciones anteriores relacionadas con la seleccién de proyectos de I+D bajo incerti-
dumbre.
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Cuadro 1

Relacion de los articulos analizados
Enfoques basados en la teoria de los conjuntos
borrosos en la seleccion de proyectos de I+D

Afo Autor y afio Objetivo Metodologia
2001 Mohamed y Seleccion de proyectos Fuzzy set theory, qualitative possibility
McCowan theory
2003  Hsu, Tzengy Shyu  Seleccién de proyectos AHP y fuzzy scoring
2003 Carlsson y Fuller Tiempo 6ptimo para iniciar el Fuzzy real option model
proyecto
2004 Lin y Hsieh Seleccion de proyectos y Portfolio matrix, fuzzy weighted average
armado de portafolios y Fuzzy integer linear programming
Asignacién de recursos que Fuzzy theory, qualitative possibilit
2004  Wang fomenten el inicio optimo en Y -4 p Y
theory
el desarrollo de productos
2005  Wang, Wangy Hu  Seleccion de proyectos AHP y fuzzy scoring
Choudhury, . Fuzzy theory y similitudes con el método
2006 Shankar, Tiwari Decision grupal Delphi
2006 Chiu, Chen, Shyu, Selecc1on.de estrategias para Fuzzy MCDM
etal. el lanzamiento de un producto
2007 Wang y Hwang Seleccion de proyef:tos y Fuzz.y .réal option model, qualitative
armado de portafolios possibility theory
2007  Wuy Lee Seleccion de administradores Fuzzy logic, Decision Making Trial and

Evaluation Laboratory (DEMATEL)

En la figura 2 se observan los conceptos y metodologias encontradas en los articu-
los del cuadro 1. Estos son un referente en la creacion de un modelo de decision en
la seleccion y asignacion de recursos a proyectos de [+D. De forma global se puede
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analizar el problema de seleccidn en dos dreas: por una parte, decisién grupal don-
de se retroalimenta a los proyectos y se seleccionan; y, por otra, como administrar
este portafolios de proyectos. Es muy importante tanto seleccionar proyectos como
observar las relaciones de riesgo entre ellos y las proporciones en como se invierte;
esta combinacién puede aumentar el riesgo de la empresa, por ejemplo, invertir
grandes montos en proyectos con una alta correlacién. En la seleccién de proyec-
tos se encontraron cuatro dreas de andlisis: 1) la preseleccién de proyectos, donde
las variables de entrada son los flujos de efectivo y las diferentes opciones que pue-
de tomar el proyecto durante su vida sin considerar a las personas involucradas, el
tiempo 6ptimo de inicio y la eleccidn de estrategias de lanzamientos de productos
o servicios, entre otros; 2) el tiempo 6ptimo para el lanzamiento del producto; 3)
la eleccion de estrategias en el lanzamiento del producto, lo anterior puede llevar
a que un producto o servicio se convierta en innovacion; y 4) la seleccion de ad-
ministradores o capital humano que actuard en el cumplimiento de objetivos. Los
puntos anteriores se complementan para la seleccién de proyectos, ademds, pueden
utilizarse en la mejora de las propuestas en proyectos de I+D.

Figura 2
Relacion de conceptos y metodologias de los articulos estudiados

Decision grupal
Fuzzy theory y similitudes con el método Delphi — g——

Armado de portafolios
Portfolio matrix, fuzzy weighted
average y Fuzzy integer linear v
programming, Fuzzy real option
model, qualitative possibility . Preseleccion de proyectos
theory AHP, fuzzy scoring, Fuzzy real option model
. Tiempo 6ptimo para el inicio del proyecto
Fuzzy theory, qualitative possibility theory
. Eleccion de estrategias de lanzamiento
del producto
Fuzzy MCDM
4. Seleccion de administradores
Fuzzy logic, Decision Making Trial
and Evaluation Laboratory (DEMATEL)

—_
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Conclusiones

Los avances en el estudio en la seleccion de proyectos basados en la teoria de con-
juntos borrosos han llevado a incorporar la incertidumbre en la valoracién y selec-
cion. Las caracteristicas de un producto innovador'* —por ejemplo, en su momen-
to el sistema Windows, Google, entre otros— pueden confundir como suficiente
condicion el potencial de innovacién que representan para su financiamiento, pero
en la realidad muchas veces no estd muy claro su éxito comercial, o su éxito en sus
primeras etapas (investigacién y desarrollo); su identificacion es muy dificil.

En los documentos analizados se observan diferentes problematicas por resolver;
por un lado, en la seleccién; y, por otro, la mejora de una propuesta como la selec-
cioén del tiempo Sptimo para iniciar un proyecto y la seleccion de estrategias para
el lanzamiento de un producto. En general, las bases metodologias analizadas caen
dentro del andlisis multicriterio, teoria de opciones y la teoria de la posibilidad,
desde el punto de vista borroso (fuzzy).

Una de las aportaciones de este documento es la relacién entre los conceptos y
metodologias (ver figura 2) porque ayudan a formar un modelo de decision en la
asignacion de recursos a proyectos de [+D y a indagar en cada area de anélisis don-
de se presente incertidumbre. Como puede observarse en la misma figura no sélo
se trata de seleccionar y retroalimentar, sino de mejorar la posicién que se tenga en
el armado del portafolios de proyectos I+D (relaciones de riesgo y rendimiento).
Estas aportaciones servirdn a investigadores y profesionales a facilitar la bisqueda
de la frontera del conocimiento en relacién con la incertidumbre en la seleccion y
valoracion de proyectos de [+D.

Aunque los diferentes trabajos presentan una estructura razonable para la solucién
de los diferentes problemas en la seleccién de proyectos, la forma de pensar y ac-
tuar de un inversionista en este tipo de proyectos puede ser diferente. El inversio-
nista tiene en mente un conjunto de factores, por ejemplo, nivel de apalancamien-
to, costo de capital, crecimiento econémico, entre otros, que le ayudan a tomar
decisiones sobre la inversion en este tipo de empresas (empresas que invierten de
1+D); estos factores tal vez no son los mismos que utiliza un administrador (pro-
blemas de agencia).

10 Tecnometria.
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Conocer la 6ptima combinacion de factores que utiliza el inversionista ayudara a
mejorar la presentacion de los proyectos a inversionistas y a aumentar las inversio-
nes en este tipo de proyectos. Ho, Tjahjapranata y Yap (2006) intentan responder
a este cuestionamiento, su modelo lineal explica sélo el 5% de la varianza de los
resultados de la empresa.

Para avanzar sobre estas lineas de investigacion es necesario la bisqueda de factores
que permiten la participacion de inversionistas en proyectos de I+D y la seleccion y
valoracion de proyectos de I+D (aportaciones de este documento). Esto permitird a
inversionistas, a administradores de proyectos de I+D, a proveedores de créditos y a
la politica econdémica avanzar en la identificacién de oportunidades de crecimiento
econdmico mediante inversiones en I+D. Como se menciond, este tipo de proyectos
es un medio por el cual la innovacion se extiende por la economia.
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