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cién de las organizaciones en los
auditores. Sospecho que este papel
serd cada vez mas importante en

el caso colombiano cuando las em-
presas estén mds abiertas al con -
trol internacional. No sabemos
todavia si el Tratado de Libre Co -
mercio se firmara entre Colombia
y los Estados Unidos, pero ladi -
ndmica mundial nos hara cada vez
mas dependientes de lo que esta
ocurriendo en otros paises, no ne -
cesariamente los Estados Unidos.
La homologacion de normas con -
tables dejara de ser una decisién
de un pais para convertirse en nor-
ma internacional. Es un problema
de transparencia en el manejo de
las empresas. Los aportes del libro
de Sunder sobre estos temas, espe -
cialmente en el contexto de la con-
tabilidad con las ciencias sociales,
son importantes en nuestra discu -
sioén interna.

En tercer lugar, el tema del gobier -
no. Aunque el énfasis del libro se
orienta a las relaciones entre tri -
butacion y empresa, se destaca el
papel del gobierno como una orga-
nizacién. Esto abre la posibilidad,
cuando se observa el papel de la
contabilidad en el gobierno, de la
discusion de los indicadores en la
eficiencia del uso de los recursos
publicos. Muchos temas que son
centrales en las discusiones econo -
micas, como la regulacion, el con -
trol, la elecciéon publica, encuen -
tran cabida en la presentaciéon que
nos hace el profesor Sunder en

su libro. Aqui como en todos los
temas que hemos tratado, los con -
ceptos no son univocos, requieren
el concierto de muchas opiniones
especificas y calificadas. De nuevo,
la relacion con otras disciplinas
aparece como requisitos necesa -
rios de los temas contables.

La estructura de los capitulos del
libro “Teoria de contabilidad y con
trol” es de una gran ayuda para do-
centes y estudiantes en el estudio
de los temas contables. Cenido a
una nueva forma de enfocar la do -

cencia, en los que lecturas de otros
autores y la discusion sobre temas
especificos, son el punto de partida
para la comprensién de las areas en
las que se quiere profundizar, todo
el banco de preguntas y referencias
permite avanzar en el conocimien -
to de la disciplina contable.

Quiero terminar agradeciendo al
profesor Sunder el que nos haya
permitido traducir su libro para

el publico de habla hispana. Debo
destacar aqui el trabajo de algu -
nos estudiantes del Doctorado de
nuestra Facultad, en particular a
Andrés Montana, Nohora Garcia,
Diego Hernidndez, Manuel Mufioz,
Pedro Nel Paez y a la profesora
Claudia Nifio quienes participaron
en la traduccion. Agradezco tam -
bién al profesor Homero Cuevas,
exdecano de la Facultad que respal
do con entusiasmo este esfuerzo y
a los coordinadores del doctorado,
los profesores Ivan Hernandez y
Jorge Ivan Bula que saben que es -
tos trabajos son parte importante
de la profundizacion en los temas
de ciencias econdmicas.

Agradezco a todos los asistentes al
lanzamiento del libro, especialmen
te a los directivos de otras Univer -
sidades y miembros de los gremios
empresariales y de contadores. Es -
toy convencido de que la discusién
en la que nos ha involucrado el pre
fesor Sunder con su libro nos sera
util a todos para que el examen
académico del campo general de la
economia responda a los intereses
de la sociedad.

Muchas gracias.

Luis IGNACIO AGUILAR ZAMBRANO

Decano de la Facultad de Ciencias Econémicas
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los proyectos de inversion. Parte
I1. Decisiones de financiacién en
la empresa. Tema 6: Coste de los
recursos financieros de la empre -
sa. Tema 7: Estructura de capital
de la empresa. Tema 8: Politica de
dividendos de la empresa. Parte
[II. Diagnostico econdémico-finan -
ciero de la empresa. Tema 9: Diag-
nostico econdmico-financiero. Bi -
bliografia tedrica.

Breve resumen de su contenido:
Este libro, relativo a las decisiones
de inversién y financiacion en em -
presas de ocio, turismo y hosteleria,
pretende poner a disposicion de los
alumnos un material de trabajo de
cardcter eminentemente practico,
pero sin descuidar el marco tedrico
necesario para una cotrrecta com -
prension de los distintos ejercicios
que en él se presentan.

Al seleccionar el conjunto de casos
practicos se ha intentado presentar
un amplio abanico de ejercicios,
con el fin de recoger muchas de

las decisiones de inversién y finan -
ciacion que las empresas de ocio,
turismo y hosteleria pueden plan -
tearse en algiin momento de su
vida empresarial. Con ello se pre -
tende acercar al alumno a distintas
situaciones a las que podria enfren
tarse en la realidad, si bien con la
suficiente simplificacién para evitar
enunciados y resoluciones muy ex -
tensas y complejas, que no ayuda -
rian a un mejor entendimiento de
la problematica de las decisiones de
inversion y financiacion.

El libro esta dividido en tres partes,
que contienen un total de nueve
temas; cada uno de ellos esta com -
puesto por una breve introduccion
tedrica de la materia a analizar; una
serie de ejercicios practicos ilustra -
tivos de la teoria comentada, con
su solucion detallada; y un bloque
de ejercicios propuestos en los que
también se indica su solucién, pero
de forma resumida.

La Parte [, compuesta por cinco
temas, estd dedicada al estudio de

las decisiones de inversion en la
empresa. En el Tema 1 se recogen
los aspectos tedricos basicos acerca
de la evaluacion de proyectos de
inversion y el cilculo de los flujos
de caja de una inversion, pues en el
analisis de los proyectos es funda -
mental determinar de la forma mds
correcta posible todos los cobros

y pagos que a lo largo del tiempo
acarreara la inversion que se estu -
dia. El Tema 2 recoge el analisis
detallado del criterio de valoracion
de inversiones denominado valor
actual neto, el cual es considera -
do por muchos autores como uno
de los métodos mas adecuados de
evaluacion de inversiones; no obs -
tante, también se mencionan otros
criterios ampliamente estudiados
en la literatura especializada, como
el plazo de recuperacion vy la tasa
interna de rendimiento.

A lo largo de su vida, las empresas
no solo tienen que decidir acerca
de la conveniencia o no de un sélo
proyecto de inversién, sino que
muchas veces se les plantea tener
que elegir entre un conjunto de
proyectos, es decir, entre dos, tres
0 mas proyectos, que con frecuen -
cia son excluyentes. Asi, el objetivo
del Tema 3 es el estudio de la com-
paracién de proyectos de inversion
mutuamente excluyentes.

En ocasiones, los proyectos de in -
versién que una empresa pretende
poner en marcha se caracterizan
porque éstos suponen, por ejem -
plo, la renovacion de los equipos
actualmente en funcionamiento
por otros de nueva incorporacién.
Ante tales situaciones, la empresa
tendra que decidir si lo mas conve-
niente para la firma era la situaciéon
anterior o la procedente de la nue -
va inversion que se pretende llevar
a cabo, cuestion analizada en el
Tema 4 de este libro.

El analisis de los proyectos de in -
version no se realiza en un entorno
de certeza sino en un entorno de

riesgo, por tanto, es cuestion fun -

damental el tratamiento del riesgo
en el andlisis de los mismos, asunto
tratado en el Tema 5. Los modelos
que se pueden utilizar para intro -
ducir el riesgo en los proyectos de
inversion son de distinta natura -
leza y se pueden clasificar en mo -
delos no probabilisticos y modelos
probabilisticos. Entre los primeros
se pueden resefiar el modelo de
ajuste de la tasa de descuento, el
modelo de reduccion al equivalente
cierto y el andlisis de sensibilidad,
mientras que en el segundo bloque
se encuentran el método de laes -
peranza y varianza del valor actual
neto y el estudio de las decisiones
secuenciales a través de los arboles
de decision.

La Parte II estd dedicada al estudio
de las decisiones de financiacion en
la empresa. A lo largo de tres temas
se analiza el coste de los recursos
financieros, la estructura de capital
de la empresa y la politica de divi -

dendos.

La empresa puede financiarse a
través de recursos propios, recur -
sos ajenos o mediante una combi -
nacién de ambas fuentes, pero en
todos los casos necesitara conocer,
por un lado, el coste de cada fuente
de financiacién que tiene la posibi-
lidad de utilizar y que le permitira
llevar a cabo las inversiones que ha
previsto y, por otro, el coste de ca -
pital medio ponderado del conjun-
to de fuentes utilizadas. El Tema 6
se centra en el estudio del calculo
del coste de tres fuentes financieras
fundamentales en la empresa: las
acciones, los préstamos bancarios y
las obligaciones, asi como el coste
de capital de la empresa.

La estructura de capital de laem -
presa deberia ser en todo momen -
to, seguin indican los modelos teo -
ricos, la 6ptima, pero en la practica
es dificil encontrar dicha estruc -
tura. Existen distintas metodolo -
gias cuya finalidad es ayudar a la
empresa en esa tarea. En el Tema
7 se estudian las mas importantes
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y utilizadas como, por un lado, el
método del analisis del punto de
indiferencia a través del beneficio
por accion, o bien, mediante la
rentabilidad financiera. Por otro
lado, también se puede estudiar
esta cuestion a través del método
basado en el analisis del binomio
rentabilidad-riesgo, bien a través de
la rentabilidad financiera o del be -
neficio por accion.

La decision referente a la parte del
beneficio obtenido por la empresa
que se repartird a los accionistas

es la cuestion a la que se dedica el
Tema 8. La politica de dividendos es
una decision de gran importancia
en una empresa, por lo que cobra
una especial relevancia analizarla.
Este analisis se realiza mediante el
estudio de determinadas variables
de la empresa, como el andlisis del
beneficio por accion, el dividendo
por accion, tanto el pagado como
el correspondiente al afio, el payout
de la empresa, la rentabilidad por
dividendos y por ganancias de ca -
pital y el ratio PER, entre otras. En
este tema también se incluyen otras
formas de remunerar al accionista,
aparte del dividendo, como las ac -
ciones liberadas, la recompra de
acciones y los splits.

La Parte I1I, compuesta por el Tema
9, esta dedicada al analisis econd -
mico-financiero de la empresa, rea-
lizado a través de la metodologia de
ratios. El numero de ratios de los
cuales se puede hacer uso es muy
amplio, siendo recomendable utili-
zar aquellos que proporcionen una
mayor informacion. En el analisis
econdmico del conjunto de ratios
que se pueden utilizar destacan los
ratios de actividad o de rotacion de
activos, los de rentabilidad y los que
permiten realizar el andlisis bursa -
til de la empresa, mientras que en
lo referente al anilisis financiero se
pueden sefalar los ratios de liqui -
dez, de estructura de balance y los
de cobertura o solvencia.

Maria Concepcion Verona Martel

El conflicto de Chechenia

Carlos Taibo, Madrid: Los Libros de la
Catarata, 2005, 32 edicidn, 199 pags.

El conflicto de Chechenia es una
invitacién a conocer en profundi -
dad las claves del conflicto en este
pais, que en el ultimo decenio ha
dejado un saldo de destruccion

sin comparacion en el planeta. A
ello debe sumarse el lamentable
hecho de que cuanto mas al sur

se produzca un conflicto, menor
atencion genera en los medios de
comunicacion y, por ende, en las
sociedades del norte. Ademas, en -
tre la sociedad calo la propaganda
del gobierno ruso, que describe

a los chechenos como atrasados
meridionales impregnados de fun -
damentalismo y biologicamente
entregados al ejercicio del terror y
de las practicas mafiosas.

Tres observaciones preliminares
plantea el autor en el prélogo del
texto: 12, No hay ningun factor
que, por encima de los otros, ofrez
ca una explicacion suficiente de lo
que ocurre en Chechenia. 22 La
informacion estadistica de la que
se dispone no es muy fiable. 32.

El comportamiento de los agentes
que operan sobre el terreno no es
sencillo de explicar.

En concordancia con lo anterior,
Taibo resalta que el conflicto de
Chechenia refleja tres hechos im -
portantes: el rechazo ontologico

de los nacionalismos como tarea
delicada. No se puede encontrar
un argumento serio que permita
respaldar las impresentables politi -
cas avaladas en Chechenia por las
autoridades rusas, bajo Boris Yelt -
sin y Vladimir Putin; el conflicto
checheno revela las incongruencias
de los paises del norte que asumen
actitudes concesivas ante los ami -
gos, mientras aplican fatales me -
didas a los enemigos. Un ejemplo
de ello es la actitud de la Unién

Europea pues, desde el 11 de sep -
tiembre de 2001, sus responsables
ya no miran hacia otro lado cuan -
do se habla de Chechenia, por el
contrario, le dan palmaditas en el
hombro al presidente Putin; esta
doble moral de acatamiento del
todo y de silencio ostentoso ante
los efectos del terror de Estado
producen un miedo real, que deja
mas que en entredicho la credibi -
lidad de la Unién Europea y otros
organizaciones internacionales.

En el primer capitulo, titulado “El
Entorno”, se plantea cémo lain -
jerencia de Mosct en los asuntos
internos de los Estados que for -
malmente se declaran soberanos,
obedece a su légica neoimperial,
demostrada en los tres ultimos
lustros con sus actitudes interven -
sionistas.

Chechenia, uno de los mas peque -
flos paises situados al norte de la
cordillera del Caucaso, ha sido una
tierra de friccion entre culturas y
religiones, donde no se ha produci
do nunca ni una plena rustificacion
ni una cabal musulmanizacion; de
hecho, la imagen de los chechenos
a través de la literatura local y rusa
es de gentes hospitalarias y orgu -
llosas. A diferencia de otros pue -
blos del Caucaso septentrional, no
conocieron ni el feudalismo, ni la
sumision a soberanos, y desde hace
mucho tiempo su organizacion so -
cial se asienta en unos doscientos
teipi o clanes.
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Chechenia era uno de los territo -
rios menos urbanizado de la Fede -
racion Rusa, y la presencia de rusos
en su territorio es significativa en
centros urbanos como Grozni. La
mayoria de los chechenos son mu -
sulmanes sunnies, pero hace muy
poco se han externalizado signos
importantes de identidad religiosa.

Secuela del proceso de fragmen -
tacion del Cducaso septentrional
en 1936, aparece una nueva cons -
titucion que dio nacimiento a la
Republica Socialista Soviética Au -



