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Resumo: O problema da seleccién de investimentos formulouse tradicionalmente desde a 6pti-
ca da economia da empresa, considerando criterios financeiros como o valor actual neto ou a
taxa interna de rendemento. Estes métodos estan avalados polo seu fundamento teérico e pola
sua acreditada eficacia practica;, sen embargo, a evidencia empirica suxire que non son ade-
cuados para a avaliacion de sistemas de informacién. Este artigo propén o fundamento dun mé-
todo practico para a avaliacion de investimentos en tecnoloxias da informacion baseado no mo-
delo AHP de decisién multicriterio.
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THE EVALUATION OF INVESTMENTS.
APPLICATIONS OF MULTICRITERIA DECISION THEORY
Abstract: Most companies manage their investment portfolio according to financial methods
such as NPV or IROT. These criteria are supported by a strong theoretical background and a ve-
rified practical performance, but empirical evidence suggests that they are not suitable for the
evaluation of information systems. This paper sets out the basics of a practical method to eva-
luate IT investment, based on the AHP muilticriteria decision technique.
Keywords: Investment selection / Information systems / Multicriteria decision / AHP.

1. METODOS TRADICIONAIS DE AVALIACION E SELECCION
DE INVESTIMENTOS

A seleccion de investimentos implica a toma de decisions acerca de qué proxec-
tos debe acomete-la empresa dentro das stias limitacions de capital e de acordo coa
stia contribucion 6 obxectivo xeral de maximiza-lo valor actual neto ou a riqueza
dos accionistas (Doldan, 2001). Na practica, este obxectivo artictilase en certo ni-
mero de criterios e métodos de seleccion cun uso que depende da contorna de deci-
sion e das caracteristicas dos investimentos considerados. A taboa 1 ofrece unha vi-
sion xeral dos métodos empregados comunmente na avaliaciéon e seleccion de
proxectos individuais de investimento, clasificados de acordo coa contorna de ne-
gocios e co seu fundamento operativo.

O autor agradece os comentarios e suxestions ofrecidos por dous avaliadores anénimos.
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Taboa 1.- Métodos convencionais para a avaliacion de proxectos individuais de investi-
mento

CONTORNA DE CERTEZA CONTORNA DE RISCO
DATOS . Mgtodcf)‘s non ﬁ(l;ance;)ros | b dolo ~
CONTABLES | - Beneficio medio sobre valor contable do on previsto

investimento
o Métodos non financeiros
- Valor por periodo ou por u.m. desem-|e Adaptacion de métodos convencionais
bolsada - Reduccion do horizonte de planificacion
- Pay back - Valor certo equivalente
- Indices de rendibilidade

o Variabilidade en torno a media
. . o Métodos de tratamento
® Métodos financeiros . ; . .,
-VAN - Reduccion do horizonte de planificacion
FLUXOS DE - Correccion da taxa de xuro

- TRI :
CAIXA - Indice de rendibilidade (ratio beneficio-| ~ Yalor Ce.I?O equlvqlgnF ¢
custo) - Simulacion e sensibilidade

- Nimeros borrosos
- Indicador de desexabilidade de Masse
o Modelos probabilisticos
- Modelo de Hillier
o Extensions de modelos financeiros
-CAPM
- Modelo de valoracion de opcidns

FUNDAMENTO OPERATIVO

Nunha contorna certa o investimento pode avaliarse en termos de rendemento
contable ou considerando o seu impacto sobre os fluxos de caixa da empresa. O
rendemento do proxecto j-ésimo nun periodo ¢ calquera pode expresarse como a re-
lacion por cociente entre o beneficio, neto de amortizacions e impostos, € a contia
do investimento medio:

’ :BNr_Ar_T;

Jt *
[t

onde r;; ¢ o rendemento medio do proxecto, BN, o beneficio neto medio, 4, a contia
das amortizacions, 7; os impostos ¢ /;* o investimento medio, todo iso no periodo #-
ésimo. Outros criterios de perfil contable son o beneficio por unidade monetaria
desembolsada, o valor do proxecto por unidade de tempo ou o IROT (indice de ro-
tacion).

Unha clara limitacion dos métodos non financeiros ¢ a omision do valor tempo-
ral do difieiro, que pode ser relevante se o proxecto implica movementos de caixa
distanciados no tempo. O valor actual neto, ou beneficio total actualizado do inves-
timento (Schneider, 1956; Van Horne, 1975), homoxeneiza os distintos fluxos de
caixa de acordo co seu vencemento, € ofrece unha estimacion do valor financeiro
do proxecto no momento presente, o que resulta coherente co obxectivo xeral da
maximizacion da riqueza.
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onde [;; € Gj, son a contia dos fluxos de cobramento e de pagamento xerados polo
proxecto j-€simo durante a sta vixencia (¢ = 0 ... 7). Suposto un mercado perfecto
sen limitacion de capitais, a taxa de desconto (i) € o tipo de xuro 6 que ¢ posible
obter capitais ou colocalos no mercado; se, pola contra, os recursos son limitados, a
empresa ordenara os seus proxectos de maior a menor rendibilidade esperada, e a
taxa i pode interpretarse como un custo de oportunidade ou como o rendemento do
Gltimo investimento®.

A popularidade do criterio VAN explicase en gran medida pola sua simplicida-
de operativa e polo caracter intuitivo da sua interpretacién: un proxecto serd facti-
ble ou efectuable na medida en que posua un VAN positivo, e serd tanto mais de-
sexable canto maior sexa este valor neto. Sen embargo, o modelo de capitalizacion
subxacente obriga a asumir unha hipotese teoricamente obxectable e insostible na
practica: todolos excedentes de caixa son reinvestidos exactamente 6 mesmo tipo
de xuro calculatorio e os sucesivos financiamentos obtéfiense tamén a ese custo, o
que resulta insostible xa que os mercados financeiros reais non son perfectos.

Na practica, o VAN adoita empregarse conxuntamente con indicadores alterna-
tivos, como o indice de rendibilidade ou ratio beneficio-custo, que expresa o valor
recuperado por unidade monetaria investida, e a taxa interna de rendemento, “e/ fi-
po de interés que hace financieramente equivalentes las corrientes de cobros y de
pagos” (Schneider, 1956). De acordo con este criterio, un proxecto ¢ viable se a
sua TIR é maior ca cero, ¢ efectuable se a taxa € superior 6 custo de capital. Sen
embargo, o seu calculo € sensible & estimacion dos vencementos medios de amba-
las duas series e indirectamente & prevision dos fluxos de caixa; asi mesmo, ¢lle
aplicable a critica 4 hipotese de reinvestimento xa sinalada para o VAN.

Nunha contorna non certa as medidas de rendemento deben completarse como
unha estimacion do risco do proxecto. Con caracter xeral, o risco interprétase como
a dispersion media do rendemento en torno 6 seu valor esperado e exprésase nume-
ricamente como a sua dispersion estandar, ainda que a forma en que se incorpora 6
problema depende do modelo de avaliacion empregado en cada caso.

Unha forma elemental de tratar co risco € reduci-lo horizonte de planificacion;
sen embargo, obviamente ¢ una estratexia pouco conveniente agas en situacions de
plena incerteza. A aleatoriedade pode ser facilmente incorporada 6s modelos finan-
ceiros rectificando o tipo de xuro calculatorio e/ou aplicando coeficientes correcto-
res 6s fluxos de caixa para obte-los seus equivalentes certos. No primeiro dos ca-
sos, os fluxos de caixa mais afastados no tempo descontaranse a unha taxa mais

2 . s . .
En efecto, a empresa pode considera-la posibilidade de coloca-los fondos nun activo rendible en lugar de des-
tinalos a algun proxecto.
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elevada, mentres que no segundo se lles aplicard un coeficiente positivo e inferior a
un para reduci-la sua contia efectiva.

Asi mesmo, existen modelos ad hoc de seleccion de investimentos que, como o
suxerido por Hillier (1971), consideran caracteristicas adicionais dos fluxos de
caixa, por exemplo o seu caracter aleatorio ou a sua dependencia ou independencia
mutuas, e permiten manexar unha distribucion de probabilidade para o VAN do
proxecto. Tamén os modelos estrictamente financeiros, como CAPM ou OPM’,
poden render unha notable contribucion & avaliacion de investimentos.

Finalmente, as técnicas de experimentacion artificial permiten verifica-lo ren-
demento de cada investimento individual en condicions case reais, supofiendo que
se trata de proxectos ben estructurados e susceptibles de modelizacion. Noutro ca-
s0, 0 decisor pode recorrer a instrumentos de analise de sensibilidade para determi-
na-lo impacto dos cambios en un ou en mais dos parametros descritivos do proxec-
to ou do escenario de decision.

2. A AVALIACION DE INVESTIMENTOS EN TI

Os primeiros investimentos empresariais en tecnoloxias da informacion materia-
lizaronse en sistemas de informacion transaccionais destinados exclusivamente a
automatizar actividades rutineiras, lentas e custosas, pero ben estructuradas. Estas
aplicacions reemprazaban o traballo humano e estaban destinadas a obter economi-
as de custos e a incrementa-la productividade de forma similar a como o fixeran as
maquinas desde a revolucion industrial. Non resulta sorprendente que as empresas
argumentasen esta analoxia operativa para aplicarlles métodos de avaliacion finan-
ceira propios dos equipos industriais.

Na actualidade, a avaliacion de investimentos en tecnoloxias da informacion se-
gue baseandose fundamentalmente en medidas financeiras, con especial mencion
da andlise custo-beneficio®. Os criterios cualitativos, como a calidade do servicio
ou o efecto sobre a competitividade, empréganse de forma irregular e postien un
peso marxinal na decision final.

O traballo de Bacon (1995) ofrece algunhas aclaracions neste sentido: mais do
70% das empresas considera ocasionalmente un ou mais criterios estratéxicos ou
organizativos, pero na practica estes sO se aplican a unha terceira parte dos proxec-
tos de investimento en sistemas de informacion, unha proporcion similar 4 dos cri-
terios estrictamente técnicos de desenvolvemento informatico. Resulta significativo
que o criterio de xestion mais destacado sexa a capacidade do sistema para xerar
beneficios econémicos.

3 CAPM, Capital Assets Pricing Model, OPM, Options Pricing Model.

Willcocks e Lester (1993) atoparon que o 62% das empresas se apoia fundamentalmente na andlise custo-be-
neficio; Bacon (1995, p. 39) eleva esta porcentaxe ata o 75%.
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O uso dos métodos baseados no desconto de fluxos de caixa, como o0 VAN ¢ a
TRI, é menos comun ca no caso dos investimentos convencionais € alcanza unica-
mente 6 50% das empresas e dos proxectos (Bacon, 1995, p. 38). O sistema de in-
formacion desempefia unha funcion xenérica de apoio a organizacion polo que re-
sulta dificil atribuirlle fluxos monetarios concretos. Alguns pagamentos poden di-
sociarse con precision, pero outros desembolsos e gran parte dos cobramentos estan
sometidos a un alto grao de incerteza’, proxéctanse no longo prazo ou figuran
indisolublemente agregados no cash flow de explotacion.

Estas razons, unidas 6 avultado orzamento dos proxectos, fixeron que a avalia-
cion dos investimentos en sistemas de informacion consistira principalmente na es-
timacion de aforros de custos e no calculo do rendemento e do periodo medio de
recuperacion ou pay back. Deterémonos brevemente nestes dous ultimos criterios
para examina-las stias limitacions.

O pay bak ofrece unha vision do lapso de tempo preciso para recupera-lo inves-
timento tendo en conta os fluxos de caixa xerados polo proxecto. E o criterio mais
comun entre as empresas e, ainda que na sua version financeira pode tomar en con-
sideracion o valor temporal do difieiro, padece debilidades como a ausencia dunha
vision explicita do risco. O seu emprego ¢é particularmente indesexable no caso dos
sistemas de informacion porque estes proxectos postien un periodo de recuperacion
mais prolongado; en consecuencia, o criterio provoca unha desviacién sistematica
do orzamento cara as alternativas rendibles no curto prazo.

O indicador de rendemento relaciona por cociente o resultado neto econéomico
imputable 6 proxecto e 0 investimento para cada periodo de xestion. O seu compu-
to obriga a estima-los ingresos e os gastos xerados polo proxecto en cada periodo
de tempo, o que no caso dos sistemas de informacioén € non s6 complexo senon ta-
mén obxectable:

e Non existe unha relacion precisa de causalidade entre o investimento en tecno-
loxias da informacion e os indicadores financeiros, cun valor que € o resultado da
conxuncion de multiples procesos e eventualidades que poden ter pouco ou nada
que ver co sistema de informacion. Noutras palabras, a empresa mais rendible
non € necesariamente a que postie a mellor infraestructura de informacion, de
igual forma que a instalacion dun sistema de informacidén non garante unha me-
llora do rendemento econdmico agregado.

¢ Os proxectos de investimento en tecnoloxias da informacion implican elementos
de valor, custo e risco de natureza intanxible. A exclusion dos factores irreducti-
bles ou imponderables (Schneider, 1956) foi unha practica relativamente habitual

> Supoflamos unha empresa que esta avaliando distintas alternativas para a instalaciéon dunha rede local de orde-
nadores. Un argumento relevante sera, sen dubida, a estabilidade do servidor, pero ;como estima-los desembolsos
monetarios correspondentes a unha posible caida do sistema? Ainda que algins pagamentos son previsibles, unha
situacion deste tipo provoca a organizacion desaxustes que non se materializan en fluxos de caixa propiamente di-
tos.
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na seleccion de proxectos® que persiste no caso dos sistemas de informacién co
argumento de que estes intanxibles non son cuantificables en termos financeiros,
non son certos ou non producen utilidades no curto prazo (Willcocks, 1995). Sen
embargo, esta simplificacion é inxenua, se non desacertada, xa que os factores
irreductibles constitien unha parte significativa das fontes de custo e utilidade das
tecnoloxias da informacién’.

e Unha parte dos custos xerados polos sistemas de informacion forma parte dos
gastos xerais da organizacion e dificilmente podera ser disociada coa precision
requirida pola ratio de rendemento. As deficiencias sistematicas observadas na
avaliacion da estructura de custos (Lederer e Prasad, 1996)* explicanse pola inca-
pacidade para detectar e estima-las cargas ocultas (sunk costs) e, nunha perspecti-
va mais ampla, pola ausencia dunha visién clara das implicacions organizativas
dos sistemas de informacion.

A todo isto engadese o feito de que a ratio toma en consideracion a contia do
investimento, o que resulta contrario 6 noso coflecemento tanto tedrico coma prac-
tico acerca dos sistemas de informacion. As tecnoloxias son capacitadoras, no sen-
tido de que a sua posesion lle proporciona 4 organizacion unha capacidade xenérica
e potencial para realizar con maior eficacia e eficiencia certas funcions de negocios
(Earl, 1989). Polo tanto, non cabe espera-la existencia dunha relacion precisa de
causalidade entre a contia do investimento e o valor de negocios do sistema de in-
formacion.

Finalmente, a avaliacion require unha medida dos factores de risco do proxecto
na que se deben considerar, xunto 4 variabilidade financeira, as eventualidades de
tipo estratéxico, organizativo e tecnoldxico.

A dificultade para avaliar satisfactoriamente os proxectos de investimento pare-
ce ser un problema relativamente comun entre as empresas, de feito foi sinalada
como un dos principais atrancos para a adquisicion de novas tecnoloxias (Will-
cocks, 1995)9. Mais ala do puramente académico, a avaliacion de investimentos en

6 Véxanse, por exemplo, Ross et al. (1998) e Brealey et al. (1999). Mao (1974) suxire que a avaliacion se esta-
bleza inicialmente de acordo cos factores obxectivos, e que o proxecto se considere efectuable se 0 VAN desta es-
tructura é positivo; s6 en caso de que este valor sexa negativo ou significativamente pequeno deberia abordarse a
avaliacion dos imponderables. Sen embargo, esta proposta esquece a posibilidade de que na estructura de intanxi-
bles existan elementos de risco e, en xeral, factores que poidan minora-lo VAN.

Algins elementos intanxibles de valor son o aumento do poder de negociacién con clientes e provedores, a
prevencion de custos futuros, a reduccion de riscos competitivos, a mellora da calidade do servicio, o incremento
da satisfaccion e o compromiso dos empregados, ¢ a mellora da calidade das decisions.

Os autores atoparon que 0s erros na estimacion dos custos afectan 6 77% dos grandes proxectos: nun 63% dos
casos infravaloranse os custos e no 14% restante estes son inferiores s previstos inicialmente. Con independencia
do signo da desviacion, estes resultados poflen de manifesto a existencia de serios problemas practicos na orza-
mentacion dos proxectos.

O traballo de Hochstrasser e Griffiths atopou que o 28% dos directivos descoifiecia o rendemento dos seus in-
vestimentos en TI; observouse que nun 36% dos casos existia unha vision intuitiva do valor, pero que esta idea era
subxectiva e diferia duns decisores a outros. Un 15% dos proxectos realizarase cunha avaliacion previa rigorosa,
co tnico obxectivo de “alcanza-lo nivel medio de investimento do mercado”. Esta conclusion ¢ coherente coa de
Strassman (1990), quen verificou a existencia de investimentos xustificados unicamente pola intuicién e polo bo
xuizo do decisor.
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sistemas de informacion cobrou un novo interese coa emerxencia do comercio elec-
tronico polo miudo, dos modelos de organizacion virtual e, en xeral, das estratexias
de negocios baseadas nas tecnoloxias da informacion. A ausencia dunha vision cla-
ra das cuestions economicas e financeiras relativas 0s investimentos en TI € unha
caus%Ofundamental da crise dos negocios electronicos durante o bienio 1999-
2000°".

3. APLICACION DAS TECNICAS DE DECISION MULTICRITERIO

Un dos elementos recorrentes na literatura sobre avaliacion de TI e seleccion de
sistemas de informacion ¢ a dialéctica entre os obxectivos financeiros, representa-
dos fundamentalmente polo rendemento e pola productividade, e os obxectivos de
negocios, expresados xenericamente polo apoio 4 xestion da empresa. A mais mo-
derna vision de negocios tende a conceder preponderancia 0s obxectivos organiza-
tivos e estratéxicos, ainda que non prexulga o uso dos criterios financeiros xa que
en definitiva a organizacion debe garantir que 0s Seus recursos €scasos se asignan
de maneira eficiente.

Na medida en que se pretende alcanzar un grao satisfactorio no cumprimento
simultaneo de varios obxectivos, que son en parte contradictorios'', a seleccion de
investimentos en TI pode ser considerada como un problema de decisiéon multicri-
terio na que adicionalmente concorren factores cualitativos. Unha primeira alterna-
tiva € o uso de modelos de programacion por metas; sen embargo, o obxectivo do
decisor adoita ser non tanto unha aspiracion especifica como un grao aceptable de
cumprimento en todolos obxectivos. Este ¢ o campo de actuacion dos métodos de
decision multicriterio, que empregan unha loxica baseada na optimalidade paretia-
na para identificar solucions satisfactorias que concilian aceptablemente os logros
en cada un dos obxectivos, e facilitan a integracion dos elementos non monetarios
de valor e risco. As técnicas multicriterio en xeral, e AHP en particular, contan con
unha acreditada tradicion practica e foron empregadas en problemas tan dispares
como a seleccion de proxectos de [+D, a planificacion de recursos hidricos e insta-
lacions eléctricas ou o desefio de politicas ambientais (Golden et al., 1989). No
marco concreto da empresa desenvolvéronse modelos de marketing, de xestion de
recursos humanos, de decision de grupo, de organizacion loxistica ou de toma de
decisions vinculadas 4s tecnoloxias da informacion'.

10 ., . L . L. . .

Unha ampla maioria das quebras foi provocada pola combinacién dun innecesario virtuosismo tecnoloxico
con problemas clasicos de xestion financeira, como a ausencia dun plan claro de viabilidade, unha xestion inco-
rrecta do circulante ou a carencia da liquidez precisa para mante-lo ciclo de negocios.

Algtns proxectos ofrecen pouca ou ningunha rendibilidade no curto prazo, pero son desexables e incluso ne-
cesarios para o normal desenvolvemento dos negocios e para o sostemento da competitividade. Alguns exemplos
son as redes locais e as infraestructuras de comunicacions, e os proxectos de I+D.

Por citar s6 alguns exemplos, Albayrakoglu (1996) suxire o emprego de AHP na seleccion de tecnoloxias de
produccion; Taylor et al. (1998) expofien o seu uso polos responsables de persoal; e Godwin (2000) aplicao & ana-
lise da conveniencia de externaliza-lo sistema de informacion.
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Neste traballo propofiemos un modelo multicriterio para a avaliacion de inves-
timentos en tecnoloxias da informaciéon que emprega a técnica do proceso da
xerarquia analitica (AHP) para establecer unha avaliaciéon completa dos proxectos,
na que se estudian tanto os factores intanxibles como as fontes de risco. A estructu-
ra de valoracion é coherente coa proposta NCIC'" (Wicks e Boucher, 1993; Bou-
cher et al., 1997) e conceptualmente similar 4 suxerida por Parker et al. (1988) en
Information Economics, ainda que neste caso se introducen elementos de racionali-
dade que prevefien a asignacion de ponderacions arbitrarias e que garanten a repre-
sentatividade da clasificacion final. O modelo proposto €, asi mesmo, compatible
coa toma de decisions por parte de grupos, coa uUnica condiciéon de que os seus
membros interactiien de forma sincrona.

3.1. O PROCESO XERARQUICO ANALITICO

AHP ¢ unha metodoloxia discreta de decision multicriterio destinada a estable-
cer unha clasificacion relativa das alternativas de decision cun volume minimo de
informacion: non require que as alternativas se cuantificaran con exactitude, nin
que o decisor especifique formalmente a stia funcidon de utilidade nin que os seus
Xuizos sexan perfectamente transitivos'*. O decisor unicamente debe expresar en
qué medida cada alternativa é preferida a unha segunda empregando unha escala
cualitativa: absolutamente mais importante, bastante mais importante, etc. O méto-
do interpreta estes xuizos comparativos para estima-la percepcion de utilidade do
decisor e establecer unha clasificacion relativa das alternativas de decision, e ga-
rante que a ordenacion € coherente coas stias preferencias reais.

A metodoloxia alcanzou unha ampla difusién na empresa debido a sta flexibili-
dade e 4 sta claridade para o decisor: o usuario octipase unicamente da responsabi-
lidade que lle incumbe como xestor, isto €, a xeracion e a comparacion de alterna-
tivas. Non intervén no proceso de conversion destes xuizos en factores numéricos
nin na sua posterior manipulaciéon matematica, que se confian as aplicacions infor-
maticas que soportan a ferramenta (figura 2) e, no caso das decisidons de grupo, 6
coordinador da sesion de traballo'.

A estratexia de avaliacion de AHP opera sobre tres principios xenéricos: a des-
composicion dos problemas, o xuizo comparativo e a sintese ou composicion de
prioridades (Saaty, 1980).

O problema concibese de forma analitica como unha estructura xerarquica que
ten na sta ctspide os obxectivos do proceso de decision; o tramo intermedio esta
integrado polos criterios e subcriterios; e na base sitianse as alternativas de deci-

13 L. . L
Non-Traditional Capital Investment Criteria.

14 Saaty (1980) describe o emprego da técnica; o fundamento tedrico de AHP esta recollido en Saaty (1986) e en
Harker y Vargas (1987).

En efecto, AHP adoita empregarse no seo de procesos de decision conducidos, nos que o decisor (individual
ou colectivo) conta co apoio dun profesional que se encarga de formula-las preguntas, coordina-lo debate, tabula--
las respostas e xera-los resultados.
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sion ou os recursos que hai que distribuir. En cada nivel os elementos comparanse
por parellas para establece-la sua importancia en relacion 6 nivel superior da xerar-
quia (principio de xuizo comparativo). En primeiro lugar, enfrontanse todolos crite-
rios para determina-las stias respectivas prioridades de cara 6 cumprimento dos
obxectivos de decision. A continuacion, comparanse tédolos pares de alternativas
para determina-la desexabilidade relativa de cada proxecto de acordo con cada cri-
terio.

En cada caso o decisor expresa a sua preferencia por un dos dous elementos
nunha escala arbitraria de tipo cualitativo (tdboa 2). A seguir, o coordinador do
grupo, ou se € o caso a aplicacion DSS, converten estes xuizos en factores numéri-
cos que toman valores entre 1 (indiferencia) e 9 (forte preferencia) e expresan unha
preferencia relativa e subxectiva diferente da nocion convencional de preferencia
manexada pola teoria econdmica.

Taboa 2.- A escala de AHP

DEFINICION FACTOR
Igual importancia As actividades contribuen de idéntica forma 6 obxectivo 1
Lixeiramente mais impor- | A experiencia e o xuizo favorecen lixeiramente unha actividade 3
tante ou preferida sobre a outra
Fortemente mais importante | A experiencia e o xuizo favorecen fortemente unha alternativa so- 5
ou preferida bre a outra
Moi fortemente mais impor- | Unha actividade ¢ fortemente favorable e a stia dominacion esta 7
tante ou preferida demostrada na practica
Extremadamente mais im- | A evidencia que favorece unha actividade sobre a outra é a maior 9
portante ou preferida posible na orde de afirmacions.
Valores intermedios Expresivos da indefinicion entre dous valores basicos da escala 2,4,6,8

FONTE: Saaty (1983, p. 145).

A continuacion, os factores son organizados en matrices de dominacions, de na-
tureza positiva e reciproca'’, e que proporcionan o fundamento alxébrico para a es-
timacioén das ponderacions de cada elemento da xerarquia: o autovector de cada
matriz de dominacions proporciona unha medida da importancia relativa dos ele-
mentos xulgados nesa matriz concreta'”.

Finalmente, o principio de composicion supon a agregacion das matrices de pre-
ferencias empregando como ponderacions os pesos relativos dos elementos do ni-

16 - .. . ., . . .

E dicir, se a comparacion de dous elementos 4, e 4, da un valor a,,, o par inverso (4, fronte 4,) dara un coe-
ficiente a; tal que a2 = 1/ay2; os valores da diagonal principal son iguais a un. Con caracter xeral o calculo da ma-
triz require 7*(n-1) comparacions, sendo » o nimero de criterios.

2

17 . . o . o
O método dos autovectores ¢ o criterio proposto por Saaty (1980); existen, sen embargo, outras técnicas que,
como a agregacion xeométrica, simplifican o calculo do modelo sen provocar unha perda significativa de preci-
sion.
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vel xerarquico superior'®. En xeral, AHP permite establecer unha clasificacion es-
table das alternativas agas no caso das estructuras retroalimentadas (Saaty, 1980 e
1986; Harker e Vargas, 1987) nas que as alternativas e os criterios estan relaciona-
dos. Estes problemas poden ser adecuadamente tratados mediante a fécnica da
supermatriz (Dyer, 1990, p. 255).

3.2. TECNICAS MULTICRITERIO ALTERNATIVAS

A metodoloxia AHP empregada neste traballo s6 ¢ unha das varias técnicas
multicriterio ofrecidas pola teoria da decision. Promethee, Pattern, CPE ou a fami-
lia Electre contan cunha acreditaba base tedrica'’; sen embargo, na nosa opinion, as
caracteristicas do proceso xerarquico analitico son idoneas para tratar co problema
da avaliacion de investimentos en TI.

AHP recolle o que no seu momento foi sinalado como a gran contribucion de
Pattern: a estructuracion xerarquica do problema, pero elude as stas principais li-
mitacions. A diferencia de Pattern, as ponderacidons dos criterios obtéfiense dentro
do modelo e non é preciso que o decisor estableza unha valoracion absoluta para
cada alternativa. Optamos por rexeita-las distintas versions de Electre onde a espe-
cificacion do nucleo depende de certos limiares de concordancia e de discordancia
establecidos esoxena e arbitrariamente polo decisor™. Electre-II prevén a aparicion
de solucidns en circuito, relativamente comun en Electre-1, pero faino a custa de in-
troducir niveis de control adicionais que escurecen o calculo e a interpretacion do
modelo desde a perspectiva do usuario.

Por outra parte, AHP ¢, de acordo co noso cofiecemento directo da realidade
empresarial (Pifieiro, 1999)*', a técnica multicriterio mais comiin pola sua simplici-
dade aparente, pero tamén pola existencia de certo numero de ferramentas de soft-
ware que facilitan o tratamento dos problemas e que indubidablemente contribuiron
4 difusién da metodoloxia.

3.3. APLICACION DE AHP A AVALIACIQN DE INVESTIMENTOS
EN TECNOLOXIAS DA INFORMACION

O primeiro paso na aplicacion da metodoloxia AHP & avaliacién de proxectos
consiste no desefio dos niveis superiores da xerarquia do problema, con especial
mencion dos criterios. Tratandose de sistemas de informacion, os obxectivos per-

18 . . . o .
Por exemplo os elementos do autovector da matriz de dominacions para os criterios expresan a prioridade que
o decisor atribue a cada criterio, de cara 6 logro do obxectivo final da decision. Estes valores empréganse a conti-
nuacion como ponderacions no calculo da puntuacion media de cada alternativa.

Leal et al. (1995) ofrecen unha detallada vision practica destas e dalgunhas outras técnicas multicriterio.
De feito pode ocorrer que o niicleo s6 poida despexarse se se forzan estes limiares.

S6 5 das 115 empresas participantes neste estudio empregaban ferramentas de decision multicriterio, pero en
todolos casos se trataba de AHP.
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seguidos pola decision consistiran nunha miscelanea de cuestions tacticas e estra-
téxicas que xenericamente podemos identificar co sostemento da competitividade.
O problema xorde ¢ tratar de especifica-los criterios concretos cos que se vai
xulga-la contribucion do proxecto. Recorremos para iso & estructura conceptual
proporcionada polo modelo /nformation Economics de Parker et al. (1988 e 1989)
que, na nosa opinion, ofrece unha vision completa e exhaustiva do valor de nego-
cios dos investimentos en tecnoloxias da informacion. O sistema de criterios da
xerarquia estaria integrado por tres medidas xenéricas (contribucion financeira,
apoio 6s negocios e desexabilidade tecnoloxica), cada unha delas articulada en va-
rios subcriterios. AHP ofrece aqui unha atractiva facultade: proporcionar unha es-
timacion da importancia relativa recofiecida a cada criterio e subcriterio.

Figura 1.- Xerarquia de AHP para a avaliacion de sistemas de informacion

Sostemento da
competividade

v v v

’ Avaliacion financeira

- Valor por enlace, - Provision de informacion - Risco tecnoléxico
aceleracion, para a xestion - Contribucién 4

reestructuracion - Resposta a necesidades innovacion

’ Contribucion 6s negocios ‘ ’Desexabilidade tecnoloxica

e innovacion competitivas - Compatibilidade
- Rendemento ¢ - Compatibilidade coa coa TI existente
productividade estratexia ¢ a estructura - Incerteza de desefio
- VAN, TRI - Risco organizativo

’ Proxectos de investimento alternativos

FONTE: Baseado en Parker et al. (1988 e 1989).

E interesante observar que en sentido estricto a nosa proposta non constitiie un
modelo propiamente dito senon un metamodelo (Bannister e Remenyi, 1999) que a
empresa debe desenvolver de acordo coa idiosincrasia e coas stias necesidades es-
pecificas de xestion. A estructura pode ser adaptada con facilidade empregando
métodos de simulacion, e a interpretacion dos seus resultados ¢ inmediata.

3.3.1. Exemplo de aplicacidon

Para clarifica-la utilizacion do metamodelo ofrecemos un exemplo simplificado
que consiste na simulacién artificial do proceso de clasificacion de tres proxectos
de investimento por parte dun distribuidor polo mitido, que considera catro criterios

Revista Galega de Economia, vol. 12, nim. 1 (2003), pp. 105-122 115
ISSN 1132-2799



Pifieiro, C. A avaliacion de investimentos en tecnoloxias...

de decision™. Non se trata dun caso real pero polo seu desefio é verosimil e direc-
tamente extrapolable & praxe empresarial.

Supodiase que os axentes comerciais suxeriron o desenvolvemento dunha base
de datos avanzada para uso comercial (BD) que se espera que xere unha mellora
inmediata na cifra de vendas e da rendibilidade. Existe tamén a necesidade de im-
plantar un sistema de informacion de xestion (MIS) para proporcionarlle apoio na
toma de decisions. Finalmente, varios membros da organizacion suxeriron a posibi-
lidade de emprega-la infraestructura actual para desenvolver unha plataforma expe-
rimental de comercio electronico (CE). A empresa proponse o obxectivo xeral de
mante-la sia competitividade no medio e no longo prazo, ¢ xulga os proxectos de
acordo con catro criterios concretos que se definiron logo dun proceso de brains-
torming e dun debate entre os membros do grupo de direccion: o rendemento eco-
némico medio esperado, o apoio prestado ds procesos de negocios, a importancia
para os negocios no futuro e o risco tecnoloxico estimado.

En primeiro lugar, o decisor debe expresa-las stias preferencias en relacion 6s
criterios, indicando en qué medida cre que un criterio € mais importante ca outro de
cara 6 cumprimento do obxectivo da decision. Estas respostas tefien caracter cuali-
tativo (fortemente importante, lixeiramente importante, etc.), ainda que inmediata-
mente son codificadas nunha escala do 1 6 9 (tdboa 2) polo coordinador do proceso
ou polo software de aplicacion. A figura 2 recolle esta conversion: na parte supe-
rior figuran a pregunta que se lle formularia 6 decisor e as suas posibles respostas,
que son perceptuais; a parte inferior da fiestra mostra a transformacion das respos-
tas a escala numérica e a sla organizacion matricial, que non se lle presentan 6 de-
cisor™.

As taboas adxuntas presentan as matrices de comparacions para os criterios (ta-
boa 3) e as alternativas (tdboa 4)** no formato numérico empregado internamente
por AHP, asi como as stias respectivas ratios de consistencia. Obsérvese que as ma-
trices son simétricas e que a inconsistencia ¢ inferior 6 10%, o que proporciona
unha confianza razoable na coherencia das matrices e na estabilidade da estructura
de preferencias (Saaty, 1986, p. 842).

22 O problema tratouse co software de aplicacion Expert Choice 2000.

Mostrase un dos xuizos emitidos polo decisor e a stia codificacion numérica: atribliese 0 criterio importancia
para o futuro dos negocios unha importancia moi forte sobre o criterio rendemento, o que se codifica cun factor
igual a 1/7. O software empregado diferencia os factores e os seus inversos mediante un codigo de cor, de ai que o
valor no recadro deba ser interpretado como 1/7.

O rendemento ¢ un factor cuantificable, por iso os coeficientes da matriz de dominaciéns poden establecerse
calculando o cociente entre os rendementos de todolos pares de proxectos. Supoiiase que o ROI dos proxectos de
creacion dunha BD comercial e dun MIS é o 9% e o 3%, respectivamente: os coeficientes de comparacion seran
BD/MIS = 0,09/0,03 = 3 e MIS/BD = 1/3. Este método pode proporcionar maior precision que a decision conven-
cional de AHP, pero obriga a aceptar unha hipotese moi restrictiva: que a utilidade do decisor ¢ estrictamente pro-
porcional 6 valor numérico do rendemento.

Obsérvese que, ainda que non forma parte do aparato teorico de AHP, a transitividade das preferencias esta
implicita na estructura operativa do método.
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Figura 1.- Expresion de xuizos e construccion da matriz de dominacions
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Taboa 3.- Matriz de xuizos para os criterios

APOIO
IMPORTANCIA RISCO
CRITERIOS RENDEMENTO NEGg)CIO FUTURO TECNOLOXICO

Rendemento 1 1/5 1/7 3
Apoio negocios 5 1 1/3 5
Importancia futuro 7 3 1 7
Risco tecnoloxico 1/3 1/5 1/7 1
Inconsistencia = 0,09

O vector de valores propios da matriz de dominacions dos criterios (tdboa 3)
ofrece unha estimacion da importancia relativa de cada criterio en relacién 6
obxectivo xeral do sostemento da competitividade™.

0,092
0,282
0,574
0,052

Da mesma forma, os vectores de autovalores das matrices de dominacions das
alternativas (taboa 4) expresan a importancia relativa de cada proxecto para cada
criterio de decision. Estes factores (tdboa 5) indican que, desde o punto de vista do
rendemento, o proxecto mais desexable ¢ a BD comercial (0,637), seguida do de-

26 . L. . e . .y
Existen outras técnicas que, como a media xeométrica das filas ou das columnas, ofrecen unha estimacion re-
lativamente precisa das ponderacions. A utilidade de criterios alternativos como as medias aritmética ou harmoénica
¢ discutible.
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senvolvemento dun MIS (0,258). E importante observar que estas prioridades son
unha estimacion relativa das preferencias reais do decisor, inferida dos xuizos que
este emitiu nas comparacions previas.

Taboa 4.- Matrices de dominacidns para as alternativas

RENDEMENTO BD | MIS | CE APOIO NEGOCIOS | BD | MIS | CE
BD 1 3 5 BD 1 1/5 3
MIS 1/3 1 3 MIS 5 1 7
CE 1/5 | 1/3 1 CE 1/3 1/7 1
Inconsistencia = 0,04 Inconsistencia = 0,06

IMPORTANCIA BD | MIS | CE BD | MIS | CE

FUTURA

BD 1 1/9 | 1/7 BD 1 3 7
MIS 9 1 3 MIS 1 1 5
CE 7 1/3 1 CE 1/7 1/5 1
Inconsistencia = 0,08 Inconsistencia = 0,06

Cada proxecto avaliase calculando unha media ponderada das puntuaciéons que
lle foron asignadas para cada un dos criterios. Estas ponderacions son os pesos re-
lativos dos criterios, € dicir, os elementos do vector propio da matriz de domina-
cions dos criterios. O resultado ¢ un vector de prioridades que permite establecer
unha clasificacion relativa dos proxectos (columna dereita da tdboa 5): o decisor
concédelle prioridade 4 instalacion do sistema MIS xa que esta alternativa obtén as
mellores puntuacions nos dous criterios mais ponderados. A aplicacion experimen-
tal de comercio electronico obtén a segunda mellor puntuacion porque, ainda que
ofrece un maior nivel de risco tecnoloxico, lle proporciona un grao relativamente
grande de cumprimento para o criterio mais ponderado. A avaliacion da base de da-
tos comercial vese prexudicada porque a sua principal fortaleza —o rendemento no
curto prazo— ten unha relevancia marxinal para o decisor.

Taboa 5.- Puntuacions finais de AHP

PROXECTOS " eelevancia pra cada citeric) ,
- - - PUNTUACION
Apoio a | Importancia Risco GLOBAL
Rendemento nego- | para o futuro | tecnoldxico
cios

BD 0,637 0,188 0,055 0,649 0,178

MIS 0,258 0,731 0,655 0,279 0,616

CE 0,105 0,081 0,29 0,072 0,206

Inconsistencia = 0,08.

Con caracter xeral o proceso AHP esta apoiado por unha aplicacion de axuda
baseada en ordenador (DSS) que se encarga da tabulacion dos datos e do seu trata-
mento matematico. O uso de sistemas de axuda ¢ altamente recomendable porque,
ademais de simplifica-lo célculo da estructura, proporcionan soporte para a deci-
sion de grupo e ferramentas para a analise da solucion. Estes recursos dotan a AHP
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do dinamismo e da interactividade que os seus promotores quixeron imprimirlle, xa
que fan posible a simulacion e a analise de sensibilidade das clasificacions.
Supofiase que, unha vez finalizada a avaliaciéon da xerarquia, o decisor conside-
ra que a ponderacion atribuida 6 criterio rendemento € excesivamente pequena e
que desexa establecer un valor arbitrario igual a 0,25; este cambio altera o sistema
de ponderacions dos criterios e, en consecuencia, tamén as prioridades das alterna-
tivas polo que compre verifica-la permanencia da clasificacion. A aplicacion de
axuda proporciona inmediatamente as novas prioridades e confirma que o proxecto
mais desexable segue a se-lo sistema MIS, ainda que o desenvolvemento dunha BD
comercial pasa a ocupa-lo segundo lugar da clasificacion relativa (figura 3).

Figura 3.- Analise de sensibilidade
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4. CONCLUSIONS. LIMITACIONS E DESENVOLVEMENTO
FUTURO

Fronte 4 inxenuidade da cuantificacion estrictamente financeira, suxerimo-la
necesidade de realizar unha estimacion ampla de valor, entendido este como a con-
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tribucion do proxecto 6 éxito dos negocios. O modelo proposto ofrece un método
preciso, rigoroso e comprensible para a avaliacion de investimentos en tecnoloxias
da informacién, capaz de integrar de maneira transparente os factores cualitativos.
O uso de AHP confirelle algunhas propiedades de interese:

e A formulacion da xerarquia esixe do decisor un esforzo analitico que indubida-
blemente é beneficioso para a calidade da decision final.

¢ O nivel intermedio da xerarquia admite a incorporaciéon de criterios de todo tipo,
incluindo factores de risco, o que resulta coherente coa vision ampla de valor 4
que xa nos referimos. Ainda que se trata dun método multicriterio fundamental-
mente cualitativo, AHP admite a integracion de factores cuantitativos.

¢ A estratexia de comparacion por parellas e o sistema de respostas cualitativas re-
sultan claras e comprensibles para o decisor.

¢ O método é compatible coa toma de decisions de grupo.

¢ O proceso matematico subxacente a AHP proporciona un indicador preciso e fia-
ble da consistencia dos xuizos do decisor.

Asi mesmo, a introduccion dunha estratexia racional de calculo suprime os ris-
cos implicitos na asignacion de ponderacions arbitrarias, ainda que é evidente que a
clasificacion depende estreitamente do acerto na seleccion dos criterios de avalia-
cion. Neste sentido suxerimos que, antes de ser empregado, o modelo se someta a
simulacion para depura-lo seu desefio e para establece-los criterios mais representa-
tivos para a organizacion.
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