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PrOLOGO

Original, exhaustivo, analiticamente intenso ¢ innovador en el enfoque y en la me-
todologia, es este aporte de Rogelio Villanueva tanto en cuestiones relevantes de la
Administracién de pymes como en la intrincada tarea de los decisores de afrontar
decisiones en escenarios complejos.

Rogelio aborda el tema desde el dilema cldsico. Una decision supone la existen-
cia de un problema o la percepcion de una oportunidad. Y afrontar un problema
supone resolverlo, mitigarlo o transformarlo. De modo similar, toda oportunidad
—incierta por naturaleza— insta a posicionarse, a generar condiciones para apro-
vecharla en la medida que ella materialice.

Comienza asi a configurarse el lado bueno de las decisiones, la imagen de las
transformaciones necesarias que afronten los problemas y/o aprovechen las opor-
tunidades; en definitiva, la imagen objetivo como marca por alcanzar. Y, como
contracara, aparece el Jado duro de las decisiones: los esfuerzos de diversa naturale-
za que se requieren para procurar los objetivos propuestos, sean aquellos financie-
ros, organizativos, de capacitacion, etcétera. Y estos esfuerzos, como requerimien-
tos, configuran lo que conocemos como inversién.

Se llega asi las decisiones de inversidn vy, en este texto, aparece la singularidad
de esta problemdtica en el empresario pyme. Este recorte conceptual es el primer
aporte relevante; y, de paso, muestra la escasa utilidad de los manuales que homo-
geneizan iz extremis la enorme diversidad de actores —y circunstancias— que se
afrontan en la adopcidn de decisiones.

Una vez planteado el eje central —la problemdtica de inversiones en ambiente
pyme—, la segunda parte del texto introduce los aspectos metodolégicos —en
todos sus detalles— sin perder de vista una dimensidn sustantiva de los proyectos
de inversién, que la manualistica tradicional registra sélo en tono menor. Se trata
de los objetivos miltiples que procuran las decisiones empresarias, su jerarquia y
consistencia en el marco de la tensién permanente entre el corto y el largo plazo.
Puesta asi sobre sus pies, la multidimensionalidad de objetivos ilumina nitidamen-
te las limitaciones del enfoque financiero cuyo objetivo tnico (o dominante) con-
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centra el andlisis en la maximizacién de la ganancia. Y esto se verifica con nitidez
en el dmbito pyme, arrumbando aqui las pretensiones de la teorfa del bienestar de
expandir su explicacién a la enorme diversidad de dimensiones que expresan las
conductas humanas.

Y es esta multimensionalidad que contienen los objetivos la que lleva (en esta
segunda parte) al andlisis del contexto, entendido éste como ambiente dado, como
escenario para desenvolver la iniciativa, identificar y precisar problemas u oportu-
nidades, explorar eventuales dificultades y conflictos; en suma, relevar el terreno
para preparar la estrategia. Todo ello condensado en una impecable sintesis: Obje-
tivos = /' (Contexto; Estrategia).

El puntilloso detalle de observaciones para tratar los aspectos metodoldgicos
y luego los componentes del contexto no inhibe la visién panordmica de la pro-
blemdtica inversora pyme. Asi, en esta segunda parte, se introduce el concepto
de Plan y sus vasos comunicantes con el Proyecto, eludiendo la anacrdnica visién
normativa de Planificacién para situarla en el marco de las limitaciones del 4mbito
decisor, pleno de informacién borrosa, de subjetividades y —por si esto no fuese
suficiente— pregnado por la incertidumbre.

Este tratamiento de cuestion problemdtica de la evaluacién de un proyecto ala
existencia o no de planificacién y, mds atin, a los rasgos artesanales de la planifi-
cacién pyme, es un tributo al realismo y una prueba mas de que el rigor analitico
no inhibe la descripcién de las complejidades del ambiente que no pueden ser
captadas plenamente por variables y estimadores.

La amplitud del enfoque metodoldgico reaparece luego en una especie de guia
para la prictica de la formulacién—evaluacién. El criterio de aproximaciones su-
cesivas, recorriendo estudios y andlisis de las multiples dimensiones implicadas,
entrega al lector ¢/ hilo de Ariadna que facilita el recorrido en la busqueda de la
mejor opcidén de inversion.

Munido de estos criterios, cuenta el lector con una importante herramienta
para explorar y reconocer los senderos posibles que encuentra en el proceso de
formulacién—evaluacién. Estard asi en mejores condiciones para abordar una
cuestién relevante: el prondstico. Cuestién central sin duda a la que el texto le
dedica el Capitulo 7, donde ubica la cuestion central en un cuadrante que resume
la tensién entre los principales componentes, andlisis cualitativos y cuantitativos,
subjetividad y objetividad. Y, para finalizar, nuevamente sefiala los innumerables
condicionantes que limitan las previsiones posibles.

Con buen criterio, recién en los Capitulos 8 a 12 se desarrolla —con suma ex-
tension— la temdtica de la evaluacién financiera. Estdn aqui descritos todos los
topicos cldsicos de los manuales de evaluacién, con una salvedad: reexpresados
desde la problemdtica pyme y, ademds, con un estilo coloquial que acerca al lector
no familiarizado a la terminologfa tradicional, tantas veces innecesariamente in-
trincada. Particular relevancia adquieren, en esta Tercera Parte, los capitulos que
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describen el riesgo y la incertidumbre y su asociacién con las condiciones objetivas
que exhibe la empresa y con la subjetividad del inversor.

Hasta aqui tenemos lo que podria denominarse una Primera Seccidn de un ex-
haustivo tratado sobre evaluacién de proyectos. A partir de esta Cuarta Parte, co-
mienza la inmersidn analitica en el mundo pyme en lo que constituye cabalmente
una Segunda Seccidn.

Con el bagaje conceptual y analitico precedente, el texto comienza a recorrer el
camino especifico de los problemas que se afrontan en las practicas usuales de los
procesos inversores generados por actores pyme. Ahora si, el recorrido del proce-
so decisional y analitico se realiza centrado en las propuestas que —apoyadas en
el soporte tedrico-metodoldgico previo— se impregnan de las particularidades
estructurales de las empresas pequefias y medianas, de las conductas habituales
de los empresarios y de los estilos de trabajo de los tradicionales formuladores y
evaluadores de proyectos.

En el Capitulo 13, el primero de esta Segunda Seccion, se aborda el marco con-
ceptual de la problemdtica pyme frente a una decisién inversora. Aparecen alli
la necesaria distincién entre zegocio y proyecto, las importantes restricciones a la
maximizacién de los beneficios (la zrampa de la sobresimplificacién, concepto que
incorpora el autor), la relevancia de la incertidumbre y los condicionantes que
imponen las subjetividades. Pero, con buen criterio, no se queda en la identifica-
cién de dificultades y, en este mismo capitulo, incluye la distincién entre el corto
y el largo plazo y esboza propuestas que trata con detenimiento en el resto de la
Seccidn.

El tratamiento analitico no se reduce a las visiones cldsicas de estimaciones de
TIR; por el contrario incluye el VAN y lo asocia a los modelos de negocios. Luego
trata la cuestion del riesgo, entendido como riesgo del negocio, y —en otro aporte
relevante— relaciona los anélisis de sensibilidad con el analisis de escenarios, te-
mitica tratada en el andlisis de finanzas corporativas, pero ausente en el mundo de
los pequenos y medianos proyectos y negocios.

Una vez presentado y desarrollado el aparato conceptual y analitico en estos
capitulos, pasa a abordar los llamados «aspectos pricticos» de los criterios de
andlisis y evaluacién explicados. Aqui incorpora el uso de hojas de célculo y des-
cribe en forma sencilla los estimadores, las variables necesarias, las incognitas y su
tratamiento mediante el uso de estas planillas. Un aporte concreto para facilitar el
trabajo de formuladores y evaluadores, ademds de hacerlo comprensible para los
decisores pymes.

Concluye con un condensado remate de conclusiones de la evaluacion. Aparece
asi una diversidad de categorizaciones sobre la iniciativa inversora propuesta, ana-
lizada y evaluada. Es aqui donde se fundamenta sobre ¢l desempefio del proyecto
y s incluyen categorfas relativas a su calidad (cudn bueno, regular o malo resulta),
a su capacidad de generar ingresos netos incrementales (rentabilidad), al grado de
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satisfaccién de los objetivos multiples propuestos. En sintesis, ¢l informe sobre lo
analizado y evaluado muestra un mapa de resultados esperados, de diversa natura-
lezay significacion relativa, que seguramente guiard al decisor —y alos expertos—
en la adopcidn de sus decisiones.

A esta altura del abordaje del texto el lector se encuentra familiarizado con el
lenguaje, con el marco conceptual, con las categorias analiticas utilizadas y con las
herramientas de apoyo informdtico. Puede entonces recorrer el capitulo dedicado
ala construccion del flujo de fondos. Sobre lo que —sin duda— no falta bibliografia
genérica, no obstante lo cual las necesarias precisiones que requiere el tema (dife-
renciacidn entre criterios contables y criterios financieros, consideraciones sobre el
capital de trabajo, definicién de costos ¢ ingresos incrementales, costos hundidos,
diferenciacion entre stock y flujos, criterios para estimar el horizonte temporal de
evaluacién, la puesta en marcha y el periodo de aprendizaje, entre otros) hacen de
este capitulo una verdadera guia para el tratamiento de la diversidad de situaciones
presentadas.

Hasta aqui el desarrollo del texto presenta todos los componentes requeridos
para comprender el enfoque tedrico propuesto para la evaluacidn, los criterios
metodoldgicos sugeridos y una diversidad de conceptos, categorias analiticas y
herramientas que facilitan la tarea de expertos y empresarios pyme. Queda ahora
recorrer el tltimo circulo de la espiral ascendente que representa el proceso de
identificacion—formulacién—evaluacién—decision. Y esto se trata en esta Quinta
Parte.

Se reafirma aqui, en el Capitulo 19, a la formulacidén como un proceso diné-
mico, iterativo y de complejidad creciente. Proceso que ordena la vinculacién del
proyecto con el plan de negocios y el plan estratégico del empresario, y demanda
una tarea nada sencilla: la vinculacién de saberes que surgen de la aplicacion de
la teorfa y los criterios metodoldgicos —con su arrogante pretensién de certeza
en los resultados— con las imprecisas, asistemdticas —y valiosas— percepciones
de los actores del negocio. De la armonia de esta vinculacién surgird una sintesis
estructurada como Plan de Negocios.

Y de alli al mercado, concepto que se describe, a partir de su morfologfa, con
la enorme diversidad de vinculaciones que pueden establecerse con la pyme en
cuestioén y el proyecto en particular, vinculaciones que remiten a la nada sencilla
cuestiéon de medir (mejor, estimar) las cantidades que el proyecto puede generar
y realizar. Los conceptos y resultados desplegados en estos capitulos precedentes
se aplican aqui en casos practicos que requieren una estimacién de cantidades de-
mandadas, como variable relevante a definir en un proyecto. En cada uno de los
casos practicos propuestos se incorpora la necesidad de pronosticar la demanda,
menuda tarea que requiere de un enfoque alternativo —como el propuesto— en
linea con la frecuente restriccion de recursos disponibles en las evaluaciones de

proyectos pyme.
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Una vez precisados los resultados obtenidos de los andlisis relacionados con el
proyecto se aborda su relacién con la empresa en lo que el autor denomina formu-
lacién de la empresa. Aparece entonces un dilema a resolver: la dicotomia entre
el analisis financiero del proyecto y el negocio y el enfoque centrado en la gestion
del negocio. Se trata de una zona fronteriza entre el mapa de previsiones de los im-
pactos del proyecto disefiados en el proceso formulador—evaluador y el proceso de
materializar estas previsiones y encarnarlas en el complejo mundo de los negocios.

Esta ultima parte vislumbra otro aporte significativo: la inclusiéon de las lla-
madas decisiones parciales a lo largo del proceso de formulacién—evaluacién. En
efecto, la manualistica tradicional concibe la decisién como el momento magno
en que se evaltan las alternativas (en rigor opciones) de proyectos y se adopta la
decisidn. Por el contrario, la comprensién de la formulacién—evaluacién como
un proceso supone una secuencia en la que ocurre una larga serie de decisiones
sucesivas y encadenadas. Proceso éste que enfatiza la importancia de estructurar
un orden en el abordaje de los estudios, andlisis y definiciones, sin perder de vista
el cardcter circular ascendente que exhibe el proceso hasta llegar al nivel de cono-
cimiento que permita adoptar la decisién —hasta ese momento— definitiva.

Por ultimo, como una concesion a una cldsica preocupacién pyme, el capitulo
final se dedica a un detallado andlisis de criterios y métodos para estimacion de
costos, sin faltar en cada uno de cllos la remisidn a casos précticos.

Para concluir, sin pretension de resumir un texto exhaustivo y minucioso, cabe
destacar el esfuerzo por vincular el rigor de los criterios de investigacién y la aridez
de los planteos analiticos con los requerimientos de sencillez y sintesis que deman-
dan los actores involucrados en la inversion. El avance logrado en este recorrido
es un mérito mds que suficiente para abordar la lectura y el estudio de esta obra.

Francisco Sobrero
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