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RESUMEN

Este trabajo analiza la relacién entre el rendimiento en libros de
la inversién (medido en la forma tradicional representads por la ra-
zon de ingresos netos en libros a valor en libros de los activos) y el
rendimiento verdadero de la misma. Examina también el efecto en
esta relacion de las variaciones en la politica de capitalizacién, méto-
dos de depreciacién, modalidades de ingresos y tasas de crecimiento
de la inversiéon, Discute asimismo el error potencial del método tra-
dicional (rendimiento en libros) en las industrias productoras de pe-
troleo y gas y las implicaciones de este error en evaluaciones de ge-
rencia y en regulaciones de la Comisién Federal de Petréleos en USA.
La tasa de retorno en la inversién es un concepto clave que es amplia-
mente usado para importantes fines en los negocios y en las
finanzas. El concepto es de primordial importancia para la evaluacién
de un proyecto individual de inversién; para la evaluacién financiera
del desempefio de una compahia; para la evaluacién de la eficiencia
en la direccién de una divisién industrial o una linea de productos,
y finalmente como una guia para establecer precios méximos en las
industrias reguladas.
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La medida més comin de la tasa de retorno usada para méltiples
fines es la razén de los ingresos netos en libros, como ésta se calcula
tradicionalmente por los procesos de contabilidad, al valor neto en li-
bros de los activos similarmente calculados.

Esta medida o razén tiene varios nombres como: ‘‘La Tasa de
Retorno Contable”, “La Tasa de Retorno en Libros”, “La Tasa de Re-
torno Tradicional”; para los propésitos de este trabajo nos referire-
mos a ella como al “Rendimiento en Libros”.

Una de las razones que explica el amplio uso de la tasa de ren-
dimiento en libros como medida del retorno en la inversién es que
ella estd conectada directamente con los procesos de contabilidad, y
una segunda razdn todavia més importante es que este es el (inico me-
dio disponible para medir el retorno en inversién de una reunién de ac-
tives que comprenden una divisién industrial o una compafia. No obs-
tante el uso casi universal del rendimiento en libros, sabemos muy po-
co acerca de la efectividad de esta medida. En realidad mide el ren-
dimiento en la inversion. Es un ‘“‘metro” consistente en el sentido de
proporcionar medidas comparables entre divisiones industriales, com-
pafiias e industrias. Estas preguntas se han hecho pocas veces y tal-
vez menos veces se han fratado de responder,

Por lo menos para una clase de propdsitos para los cuales el re-
torno en inversién es usado, la medida del rendimiento en libros ha
sido puesta en duda y encontrada incompleta. Se trata de inversiones
o proyectos individuales o adquisiciones. En esta situacién el tamafio
v época de todos los desembolsos iniciales y todos los recibos netos de
dinero estin disponibles, o pueden ser estimados. Dada esta informa-
cién existe un método alternative para medir el retorno en la inver-
sién. El método consiste en encontrar el verdadero o exacto rendimien-
to. Es decir, aquella tesa anual de descuento a la cual el valor actual
de los desembolsos o inversiones es exactamente igual al valor actual
de los recibos de dinero que fluyen de la inversidn.

Fiste sistema para medir el retorno en la inversién también tie-
ne varios nombres. ¥n el mundo financiero en donde es ahora univer-
salmente usado con la finalidad de medir el rendimiento de bonos es
llamado: “El Rendimiento Efective de Madurez'. Los economistas se
han referido a él como “La Productividad Marginal del! Capital”, “La
Eficiencia Marginal del Capital” y “La Tasa del! Retorno Interna”. El
mundo industrial en donde se estd usando con mis y més frecuencia
para medir la tasa de retorno de proyectos individuales, ha sido lla-
mado “El Métode de los Flujos de Dinerc Descentades”, “El Método
de los inversionistas”, “El Método Cientifico” y “El Indice de Benefi-
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cios”. Nosotros nos referiremos a él como al “Método de Rendimiento
Verdadero”. Para un proyecto individual es ahora sabido que el rendi-
miento en libros y el rendimiento verdadero puede diferir y que esta
diferencia entre esos dos métodos puede ser bastante considerable. Es
también ampliamente reconocido y puede ser probade que la respuesta
suministrada por el método de rendimiento verdadero es la correcta y
que el método de rendimiento en libros es el equivocado, Por esta ra-
26n el mundo financiero hace bastante abandoné la medida del rendi-
miento en libros en favor del sistema del rendimiento verdadero como
{a medida del rendimiento en los bonos. Un movimiento similar esta
ocurriendo en el mundo industrial en cuanto a los anélisis de proyec-
tos individuales.

Tn contraste con la situacién de los proyectos individuales, una
compafia o divisién industrial es una reunién de proyectos en marcha
en los cuales nosotros no tenemos informacién o estimativos de todos
los flujos de dinero pasados o futuros asociados con esa reunién de ac-
tivos. En consecuencia, no tenemos manera directa de medir el ren-
dimiento verdadero para una compaiia. En contraste el rendimiento
en libros esti convenientemente disponible.

Sinembargo, si el sistema del rendimiento en libros produce re-
sultados incorrectos para un proyecto individual es probable que el
método de rendimiento en libros para una compafiia esté también su-
jeto a error. El principal propésito del anilisis que sigue es explorar
el tamafio y naturaleza del error potencial inherente en el uso del
método de rendimiento en libros.

METODOLOGIA

Considerando que no es posible obtener una medida directa del
rendimiento verdadero para una compafiia, no es posible comprobar
de manera eficiente el grado del error al usar el método de rendimien-
to en libros. Lo que podemos hacer es desarrollar de manera hipo-
tética modelos de una compaiifa usando un rendimiento verdadero en
inversién dado y luego compararlo con el rendimiento en libros como
apareceria en un estado de pérdidas y ganancias pro-forma y hoja de
balance de tal compafiia.

Esto es lo que se ha hecho en los modelos que aparecen en este
trabajo. Todos ellos suponen una compafila hipotética con inversio-
nes en proyectos idénticos para los cuales el rendimiento verdadero
es conocido. El propésito de cada comprobacién es establecer que tan-
to el rendimiento en libros se diferencia del rendimiento verdadero
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conocido, cuando ciertas variables son camlnadas Las principales va-
riables o parametros son:

1. Tiempo de duracién del proyecto.

2. Epoca de los flujos de dinerc en relacién con la época de los des-
embolsos de dinero.

3. DPolitica contable con respecto a la capitalizaciéon y depreciacién
de desembolsos con destino a la inversion.

EL MODELO BASICO

Se asume que una compafiia adquiere inversiones homogéneas
cada una de las cuales requiere un desembolso de $ 1.000 en el primer
afio y genera un flujo de dinero de $ 229.61 anual por seis afios co-
menzando exactamente un afio después de que el desembolso inicial
se ha hecho.

El rendimiento verdadero de cada inversién es exactamente 10%
al afio. El hecho de que es el 1004 y exactamente 10% puede ser facil-
mente demostrado colocando una cantidad similar en un banco el
cual paga 10% de intereses en los saldos y retirando $ 229.61 cada
afio. El sexto retiro liquidara el saldo (Ver tabla 1).

TABLA 1

MODELO BASICO: FLUJOS DE DINERO CONSTANTES

Desembolso inicial para inversién de $ 1.000 (todos capitali-
zados). Flujo constante de dinero durante seis afios (como
se muestra en la columna 4). NingGn valor de salvamento
al cabo de seis afios. T'asa de rendimiento verdadero conoci-

da 1094 al aiio.

(1) (2) 3) 4) )
Inversion Intereses Saldo al Retiro de Valor al
real del 10%4 final dinero al final
(Comienzo del afio final
Afio del afio) del afio
1 $ 1.000.00 $ 10000 $ 110000 $ 22961 $ 870.39
2 870.39 87.04 957.43 229.61 727.82
3 T727.82 7278 800.61 229.61 571.00
4 571.00 57.10 628.10 229.61 398.50
5 398.50 39.85 -438.35 229.61 208.74
6 208.74 20.87 229,61 229.61 0-
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Se asume que la compaifila en cuestion adquiere una de tales in-
versiones cada afio. Desde luego que cada inversion rinde el 10% sa-
bemos que el rendimiento verdadero de la compaifiia debe ser también
el 10%.

Cual sera el rendimiento en libros para tal compafia? Para res-
ponder esta pregunta es necesario acordar el meétodo de depreciacion
que se va a usar y llegar también a un acuerde acerca de una defini-
cién precisa del valor neto en libros. Por razones de simplicidad usa-
remos el método de depreciacién en linea y los valores en libros a
mediados del afio.

Dados estos presupuestos se puede mostrar facilmente que los in-
gresos de la compafiia crecerin a medida que se adquieran nuevas in-
versiones pero que estos ingresos netos se estabilizardn en $ 377.66
a partir del sexto afio. El valor en libros de los activos aumentara a
medida que nuevas inversiones se adquieran pero también se esta-
bilizaran en $ 3.000 a partir del sexto afio. Por tal razén a partir del
sexto afo el rendimiento en libros se estabilizara en $ 377.66 divi-
dido por $ 3.000 o sea 12.6% (Ver tabla 2).

En este momento el rendimiento en libros que se puede observar
sobrepasard el rendimiento verdadero en cerca del 25% del rendimien-
to verdadero, error que no es insignificante. Tampoco es este error
marginal un error constante. AGn si las caracteristicas basicas del mo-
delo se mantienen constantes, por ejemplo, se contintia asumiendo flu-
jos constantes de dinero, ningln intervalo de tiempo entre los desem-
bolsos y los flujos de dinero, completa capitalizacién de todos los des-
embolsos con destino a inversiones, y un valor de recuperacién igual a
cero al final de la vida de cada proyecto, la diferencia entre el rendi-
miento en libros v rendimiento verdadero variara si la duracién de
cada uno de los proyectos se cambia. Por ejemplo, para un proyecto
que dé un rendimiento verdadero del 10% y que genere 15 pagos de
$ 131.50 en vez de seis pagos de $ 229.60, el rendimiento en libros se-
ra de 13% en vez de 12.6%. El error del método de rendimiento en li-
‘bros aumentara a medida que la vida del proyecto sea mayor. En pro-
yectos de muy larga duracién el rendimiento en libros sera el doble del
rendimiento verdadero. {Ver tabla 3)

Péliza de Capitalizacién

Un segundo factor que tiene gran influencia en la diferencia en-
tre el rendimiento en libros y el rendimiento verdadero es la politica
contable con respecto a la capitalizacién o consideracion de gasto de
los desembolsos iniciales destinados a la inversidn.

— 57 —



TABLA 2

MODELO BASICO: INGRESO NETO, VALOR NETO EN LIBROS Y
RENDIMIENTO EN LIBROS
Proyecto: Inversion tnica de $ 1.000

Valor neto Rendimiento
en hibros en libros

Depreciacién a mediados del proyecto
Afio Fluj. de dinero (en linea) Ingr. neto del afio %)
1 $ 22061 $ 166.66 $ 6295 $ 916.70 6.87
2 229.61 166.66 62.95 50.00 8.39
3 229.61 166.66 62.95 583.30 10,79
4 229.61 166.66 62.95 416.60 15.11
5 229,61 166.66 62.95 250.00 25.18
6 229.61 166.66 62.95 83.40 7547

COMPANRIA: INVERSIONES SUCESIVAS DE $ 1.000 AL ARO

Valor neto Rendimiento

en libros en libros
a mediados de la
Afio Fluj. de dinero Deprec. Ingr. neto del afio compaiila
1 $ 22961 $ 16666 $ 62.95 $ 916.70 6.87
2 459,22 333.32 125.90 1.666.70 7.55
3 688.83 500.00 188.83 2.250,00 8.39
4 91844 666.67 251.71 2.666.60 9.44
5 1.148.05 833.33 314.72 2.916.60 10.79
6 1.377.66 1.000.00 3717.66 3.000.00 12.58
7 1.377.66 1.000.00 377.66 3.000.00 1258
En adelante
Rendimiento en libros de la compafia 10%

Rendimiento verdadero de la compafiia 12,693

— D8




TABLA 3

MODELQ BASICO: Varieciones del rendimiento en libros con la diu-
racion del proyecto

Desembolso inicial para la inversién § 1.000 (todos capi-
talizados)

Flujos de dinero constantes.

Ningtn valor de salvamento al final de la vida del proyecto.
Rendimiento verdadero conocido del 10% al afio.
Depreciaciéon en linea.

(1} (2) (3) (4) (5) (6}
Promedio
Duracién Promedio de la
del Flujos de del valor tasa Rendim,
proyecto  dinero Dprec. Ingresos neto en aparente verdadero
(en anos) anual anual anuales libros {al afio) (al afio)
6 $2296 $1666 $63.0 $ 500 12.6 10.0
10 162.7 100.0 62.7 500 12.6 10.0
15 1315 66.7 64.8 500 13.0 10.0
20 1175 50.0 67.5 500 13.5 10.0
25 110.2 40.0 70.2 500 14.0 10.0
30 106.1 33.3 2.8 500 14.6 10.0
40 102.3 25.0 773 500 15.5 10.0
50 100.8 20.0 0.8 500 16.2 10.0
100 100.0 10.0 90.0 500 18.0 10.0
00 100.0 0 100.0 500 20.0 10.0

Por ejemplo, si tenemos la inversién asumida en el modelo basico,
es decir, un desembolso de $ 1.000 e ingresos de $ 229.61 durante
seis periodos, pero asumimos que $ 600 del desembolso inicial son ca-
pitalizados y $ 400 son considerados un gasto en el primer afio, ob-
tendremos los siguientes resultados: El rendimiento verdadero (antes
del impuesto) permanecerd en 10%, pero el rendimiento en libros
(antes del impuesto) sumentard a 2194

Considerando los efectos de los impuestos sobre la renta, la re-
lacion entre rendimiento en libros y rendimiento verdadero cambin-
ra nuevamente. Por ejemplo, asumiendo impuestos sobre la renta de
un 50% en el modelo precedente, el rendimiento verdadero después de
impuestos sera del 6%, v el rendimiento en libros después de impues-

tos serd del 10.5%.
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Politica de Depreciacion

Un cambio en ¢l método de depreciacion en libros también cam-
biard la relacién entre el rendimiento en libros y el rendimiento ver-
dadero. Antes de impuestos la tasa de depreciacion no tiene efecto
en el rendimiento verdadero, pero tiene un efecto muy significative en
el redimiento en libros.

Para ilustrar este punto volvamos al modelo béasico de capitali-
zacién completa, reemplacemos el método de depreciacion en linea
usado por el método de suma de los niimeros digitos. El rendimiento
verdadero (antes del impuesto) permanecera constante al 10%. Los
ingresos netos también permanecerin sin cambio a $ 377.66 a partir
del sexto afio (Ver tabla 2). Pero el valor neto de los activos en los
libros disminuird de $ 3.000 a $ 2.166.68, de manera que el rendi-
miento en libros antes de impuestos que se puede observar aumenta-

ra del 12.6% al 17.4%.
AUMENTO EN LOS FLUJOS DE DINERO

Una variable muy importante que influencia el tamafio de la tasa
de rendimiento en libros en relacion con la medida de rendimiento
verdadero, es la época de los flujos de dinero en relacién con la época
de los desembolsos destinados a la inversion.

Un lapso de tiempo entre los desembolsos y los flujos de dinero
puede tomar una de las tres siguientes formas generales, a) el proceso
de inversién en si mismo puede hacerse en varias oportunidades en dis-
tintas épocas de tiempo. Por ejemplo, la adquisicién de un beono o de
una pieza de un equipo se hace en un tiempo muy corto. En contraste
el desarrollo de un pozo productor de petréleo puede representar 5 6
10 afios de demora entre la época de los desembolsos inciales y el
tiempo durante el cual el proyecto se termina, b) puede haber un
intervalo entre la terminacién de un proyecto y los primeros ingresos
de dinero (flujos) de las operaciones, ¢) el equivalente a un intervalo
de tiempo puede existir cuando los ingresos de dinero estéan distribui-
dos de tal manera que con el tiempo van aumentando en una forma
tal que la mayor parte de ellos ocurran en épocas posteriores més
alejadas del momento de los desembolsos iniciales.

No es necesario para los objetivos presentes hacer relacion a es-
tos intervalos en forma separada. El efecto general de un intervalo,
sin considerar por qué este ocurre, es aumentar el rendimiento en li-
bros en relacién con el rendimiento verdadero.
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Por ejemplo, si se asume que la inversiéon de $ 1.000 en el afio
no proporciona seis cuotas iguales de ingresos de $ 229.61, sino que
los flujos de dinerc provenientes de cada una de las inversiones tienen
las siguientes caracteristicas;

Final de ano Flujo de Efectivo
$ 50
100
200
300
400
475.40

Sy UL R

No obstante la diferencia en ingresos o flujos tal proyecte tam-
bién tiene un rendimiento verdadero de exactamente 10%. Sinembar-
go, el rendimiento en libros de este proyecto después del sexto ano
seré del 17.59, es decir esta cifra contiene un error igual al 75% del
rendimiento verdadero.

En contraposicién es posible imaginar un proyecto de inversion
que contenga el concepto opuesto a un intervalo de tiempo, es decir,
un proyecto que ofrezca grandes ingresos iniciales que declinan rapida-
mente, un ejemple de tal proyecto sera:

Final de afio Flujo de Efectivo

100
69.93

T U R WA
b
o
=]

El rendimiento verdadero aqui nuevamente es del 10%. El ren-
dimiento en libros que se observaria después del sexto afio seria un
poco mas bajo del 8%.

RELACIONES GENERALES

En todos los proyectos hasta ahora enumerados se puede asumir
que la compafia invierte en proyectos homogéneos y que la tasa de
inversion es cada afio constante. Los proximos parrafos se refieren a
una situacién diferente. Sinembargo, antes de analizar las inversiones
que estdn aumentando o disminuyendo es 1util repetir los conceptos
hasta ahora definidos.
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Estos conceptos son: 1) el rendimiento en libros no es una medi-
da apropiada del rendimiento verdadero, 2) el error en el rendimiento
en libros no es ni constante ni consistente, En realidad es una medida
muy caprichosa que algunas veces se queda corta en estimar el rendi-
miento verdadero, pero que més generalmente estima con largueza
este rendimiento verdadero.

El grado de errores potenciales varia desde pequefios en clertas
circunstancias hasta muy grandes y que se prestan a equivocaciones
en otros.

Especificamente, el grado en el cual el rendimiento en libros so-
brepasa el rendimiento verdadero es una funcién bastante compleja
de cuatro factores basicos, estos son: a) la duracién del proyecto. Entre
mas tiempo dure el proyecto mayor sera el exceso. b) Politica de Ca-
pitalizacion. Entre mas pequefia sea la fraccién de la inversién o des-
embolsos que se capitalizan en los librog, mayor sera el exceso. En un
extremo, para inversiones que se consideran gastos en un 100%, el
rendimiento en libros que se observa aumentard hacia el infinito. ¢)
La manera como la depreciacién se calcula en libros. Métodos de de-
preciacion mas rapidos que el sistema de linea resultardn en mayores
rendimientos en libros. En un extremo, el método mas rapido de de-
preciacidén, es por supuesto, equivalente a comsiderar como gasto el
100% de los desembolsos que requiere la inversién y en consecuencia
conduce al mismo resultado. d) Entre més grande el infervalo entre
los desembolsos necesarios para la inversién y la recuperacion de esos
desembolsos por medio de flujos de dinero, mayor serda el grade de
exceso.

Considerando que no hay dos inversiones idénticas y desde luego
que no hay dos compafiias o industrias que tengan inversiones idénticas
con respecto a todas estas variables, se debe deducir que el rendimien-
to en libros no suministra una medida consistente del retorno en la
inversién o por lo menos una escala consistente de los rendimientos
verdaderos que en realidad estdn produciendo esas compafiias o in-
dustrias.

CRECIMIENTO

El ritmo al cual una divisién, una compafila, o una industria
adquiere nuevas inversiones es otra variable muy importante que a-
fecta el tamafio del error contenido en la tasa de rendimiento en libros.

Desde que las inversiones que se adquieran sean homogéneas, es
decir, que las inversiones de cada afio produzcan el mismo rendimien-
to verdadero en esa inversion, es ficil ver que la tasa a la cual los
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desembolsos son hechos a través del tiempo no tienen efecto en el ren-
dimiento verdaderc que estd siendo ganado por la compafila como un
todo. Este sera igual al rendimiento verdadero en cada una de las in-
versiones sin importar como estas inversiones crecen o declinan a tra-
vés del tiempo. Sinembargo, el rendimiento en libros es afectado de
manera significativa por el ritmo al cual las inversiones son realizadas.

Para cbservar que éste es el caso es conveniente volver al modelo
bésico. En este, $ 1.000 de inversién en el primer afio produce flujo
efectivo de $ 229.61 cada afio durante seis afios. Usando los sistemas
de depreciacién en linea la provisién para depreciacion es de $ 166.66
por afio, dejando un ingreso neto de $§ 62.95 por afio durante seis afios.

Aunque el ingreso neto anual es constante durante la vida de ca-
da una de las inversiones el valor neto en libros de los activos utiliza-
dos no es constante. En cambio este disminuye consistentemente desde
el primer afio hasta que llega a cero al final del sexto afio.

Esto signifca que considerada afio por afio, la razén de ingresos
netos a valor neto en libros para cada proyecto individual, aumenta
(Ver tabla 2). En el primer afio de la vida del proyecto el valor en
libros a la mitad del afio es de $ 916.70. En consecuencia el rendimien-
to en libros del primer afio es de $ 62.95 dividido por $ 916.70 o sea
6.87%.

En el segundo afio de la vida del proyecto este tiene un rendi-
miento en libros de 8.39%. En el sexto afio, el valor neto en libros de
los activos ha disminuide a $ 83.40 y en ese afio el rendimiento en
libros es del T5%.

Cuando la compafiia adquiere inversiones a una tasa constante,
el rendimiento en libros en general para tal compafiia es simplemente
el promedio ponderado del rendimiento en libros, afio por afio, en el
cual el valor sucesivo en libros es usado como factor de ponderacidn.
Asi en la tabla segunda el rendimiento en libros de 12.58% es igual a
(6.87% x 916.70) mas (8.39% =x 750) mas (75.47% x 83.40).

Sinembargo, si una compafiia adquiere inversiones a ritmo as-
cendente el rendimiento para tods la compaifiia en cualquier afio re-
sultara mas influido por las inversiones que se encuentran en su pri-
mera fase de desarrollo y en las cuales los valores netos en libros son
mayores en relacion con los ingresos netos. Asi, el rendimiento en li-
bros que se observa para una compafila en crecimiento sera mas pe-
quefio que el que se observa para una compafiia que no esti creciendo,
aunque ambas tengan inversiones idénticas.

Lo opuesto es verdadero para una compafila que dedica menores
cantidades cada afio para nuevas inversiones,
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Para tal compafia el rendimiento en libros que se puede observar
estda mAs influido por inversiones que estin en sus fltimas fases de
desarrollo y para las cuales los valores netos en libros son muy bajos
en relaciéon con los ingresos netos. Para tal empresa e! rendimiento
en libros que se observa seri# mayor que para otra que estd creciendo,
aunque en ambos ecasos tengan inversiones idénticas.

La manera especifica, en la cual la tasa de crecimiento de una
compafiia influencia la tasa de rendimiento en libros, y en consecuen-
cia la relacién entre rendimiento en libros y rendimiento verdadero,
envuelve relaciones bastante complejas.

En general, si la tasa de rendimiento en libros es mas alta que
la tasa de rendimiento verdadero para una situacién en la cual no hay
crecimiento, la introduccién de un factor de crecimiento tenderd a
disminuir el rendimiento en libros con relacién con el rendimiento
verdadero. Entre mas rapido sea el crecimiento mds tendera a dismi-
nuir el rendimiento en libros en relacién con el rendimiento verdadero.

IMPLICACIONES

De una parte, la razén de ingresos netos a valor en libros de los
activos no representa una medida acertada de! retorno en la inversion.
De otra parte, los andlisis financieros adquieren alguna medida del
retorno en la inversién, v no parece existir otro método por el cual este
concepto pueda ser calculado para una divisién industrial o para una
compafia en marcha.

La respuesta préctica es la de que la tasa de rendimiento en libros
continuard siendo usada, pero se debe emplear méis cuidadosamente y
su uso debe estar acompafiade de un mayor grado de criterio y ciertos
ajustes.

La medida de ajustes requeridos depende del propdsito para el
cual la tasa sera empleada. Por ejemplo, para los cambios anuales de
rendimiento en libros entre divisiones de una compafiia puede tal ta-
sa emplearse con seguridad con muy pocos ajustes, como medida o indi-
co del desempeiio. Sinembargo, cambios a large plazo que se puedan
observar no tienen ningiln significado, a menos que se hagan algunos
ajustes para aislar cambios reales en las utilidades, de cambios ilu-
sorios causados por variaciones a largo plazo en las politicas de conta-
bilidad, tasas de crecimiento y en los intervalos de tiempo.

También se deben hacer ajustes cuando el rendimiento en libros
se usa con el propdsito de hacer comparaciones entre diferentes divi-
siones industriales, compafiias o industrias. Aunque no tenemos to-
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davia bases precisas para hacer estos ajustes, el empleo de modelos pro-
porciona bases aproximadas para lograrlo. Es problablemente mejor
usar tasas de rendimiento en libros reajustadas, atin si los reajustes
son imprecisos, que usar los rendimientos en libros que no han sido
reajustados ¥ que sabemos que estin sujetos a error. Una implicacién
final de algfin significado para la industria productora de petréleo y
¥ gas es la de que los sistemas convencionales para regular tarifas deben
ser reformados cuando se aplican a esta industria, para tomar en con-
sideracién el error potencia de la tasa del rendimiento en libros. Tal
industria tiene muchas de las caracteristicas que tienden a hacer la
tasa de rendimiento en libros significativamente mis alta que la tasa
de rendimiento verdadero. Esto es asi porque existen largos periodos
de tiempo entre los desembolsos necesarios para la inversién y la épo-
ca en que tales inversiones son finalmente recobradas. Ademas, esta
industria sigue procedimientos de contabilidad en los cuales se con-
sideran como gastos muchas de las inversiones iniciales.

A menos que las altas tasas de rendimiento en libres que son con-
secuencia de estos dos factores, sean usadas con mucho cuidado y con-
siderando el error que contienen, ello puede conducir a precios regu-
lados que suministren rendimientos verdaderos mas bajos que aque-
llos realmente intentados por las agencias reguladoras.

Por ejemplo, asumiendo que el rendimiento verdadero en el caso
de la industria productora de gas y petréleo es del 10%, y que la agen-
cia reguladora intenta conceder ese rendimiento del 10%. Asumiendo
también que el rendimiento en libros que se observa es del 20%. Si
la agencia reguladora pone en practica su intencién de aplicar la tasa
del 10% tomando como base la tasa tradicional del rendimiento en
libros, para legar a un rendimiento adecuado en el capital, la tasa
que se permitird sera mucho menor que el 10%. De otra parte, si la
agencia reguladora simplemente mira a la tasa del rendimiento en
libros asumiendo que esta es una medida satisfactoria del rendimien-
to verdadero, esta estard tentada de manera incorrecta, a reducir las
utilidades permitidas de tal manera que estas estaran muy por debajo
del nivel del 10% que realmente corresponde al rendimiento verdadero.
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