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Periodo de recuperacion y su uso en
decisiones de inversion

Lagos Cortés, Diégenes*
Goémez-Ardila, Ciro**
Tovar Marquez, Javier***

Resumen

A pesar de la creciente adopcion de técnicas avanzadas para la toma de decisiones
de inversion, el periodo de recuperacion sigue siendo un criterio ampliamente utilizado,
incluso cuando la literatura especializada desaconseja su aplicacion debido a sus
limitaciones. El objetivo de este estudio fue comprender las razones por las cuales
las empresas en Colombia recurren al periodo de recuperacion en sus decisiones de
inversion. Para ello, se desarrollé un analisis en dos etapas: en la primera, se aplicé una
encuesta para identificar si las empresas utilizaban el periodo de recuperacién como
criterio de decision; en la segunda, se realizaron entrevistas en profundidad para explorar
las razones subyacentes a dicho uso. Los resultados revelan cuatro hallazgos principales.
Primero, el periodo de recuperacion se emplea principalmente como herramienta de
gestion para monitorear el flujo de caja, mas que como criterio determinante. Segundo,
las decisiones suelen fundamentarse en indicadores financieros mas sofisticados,
como el valor presente neto, la tasa interna de retorno, el retorno sobre la inversion y
el costo promedio ponderado de capital. Tercero, el periodo de recuperacion se utiliza
con frecuencia como criterio de desempate cuando otras técnicas arrojan resultados
similares. Y cuarto, factores no financieros, como consideraciones estratégicas o
relaciones interempresariales, también influyen en el proceso de decisidon. Se concluye
que el periodo de recuperacion cumple un papel limitado en la toma de decisiones de
inversion. Su uso generalizado parece responder mas a la tradicién y la costumbre que a
su efectividad como herramienta de analisis. Este hallazgo cuestiona las suposiciones de
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estudios previos que le otorgan una alta relevancia y subraya la necesidad de enfoques
cualitativos para comprender fendmenos organizacionales complejos.

Palabras clave: Periodo de recuperacién; presupuesto de capital; criterios de
decisién; decisiones financieras.

Payback and its use in investment decisions

Abstract

Despite the growing adoption of advanced techniques for investment decision-
making, the payback period remains a widely used criterion, even though the specialized
literature discourages its application due to its limitations. The objective of this study
was to understand the reasons why companies in Colombia continue to employ the
payback period in their investment decisions. To this end, a two-stage analysis was
conducted: first, a survey was administered to identify whether companies used the
payback period as a decision criterion; second, in-depth interviews were carried out to
explore the underlying reasons for its use. The results reveal four main findings. First,
the payback period is used primarily as a management tool to monitor cash flow rather
than as a decisive criterion. Second, investment decisions are typically based on more
sophisticated financial indicators, such as net present value, internal rate of return,
return on investment, and weighted average cost of capital. Third, the payback period
is often employed as a tiebreaker when other techniques yield similar results. Fourth,
non-financial factors, such as strategic considerations or interfirm relationships, also
influence the decision-making process. The study concludes that the payback period
plays a limited role in investment decision-making. Its widespread use appears to be
more closely associated with tradition and custom than with its effectiveness as an
analytical tool. This finding challenges the assumptions of previous studies that ascribe
high relevance to the payback period and highlights the need for qualitative approaches
to better understand complex organizational phenomena.

Keywords: Payback; capital budgeting; decision criteria; financial decisions.

investigaciones recientes  sefialan
que el periodo de recuperacion (PR)
continua siendo uno de los criterios mas

1. Introduccion

Aunque técnicas sofisticadas como

el valor presente neto, la tasa interna
de retorno, el indice de rentabilidad
y las opciones reales han adquirido
una relevancia creciente en la toma
de decisiones de inversidon (Lima et
al., 2017; Maroyi y van der Poll, 2012),

utilizados (Andres, 2008; Kengatharan
y Nurullah, 2018; Khalfan y Sturluson,
2018; Tresierra-Tanaka y Vega-Acuia,
2019). La marcada preferencia por el PR
resulta sorprendente, dado que su uso
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suele desaconsejarse al considerarse un
criterio deficiente, ya que omite tanto el
valor del dinero en el tiempo como los
flujos de efectivo posteriores al punto
de corte (Egbide et al., 2013; Graham y
Harvey, 2002).

Aunque el uso del PR ha sido
ampliamente estudiado (de Andrés et al.,
2015), existe poca evidencia acerca de
su aplicacion. La mayoria de los trabajos
se limita a sefalar posibles razones
para su uso sin profundizar en ellas vy,
en general, presentan resultados de
caracter descriptivo obtenidos a partir de
encuestas (de Souza et al., 2020). Entre
estas razones, se destacan la facilidad
de célculo e interpretacion (Alles et
al.,, 2021; Alleyne et al., 2018; Batra y
Verma, 2017; de Andrés et al., 2015;
de Souza y Lunkes, 2016), la existencia
limitada de recursos (Hall y Millard, 2010;
Khamees et al., 2010; Lam et al., 2007;
Pike, 1996; Ryan y Ryan, 2002), la falta
de sofisticacion financiera (Hall y Millard,
2010; Khamees et al., 2010; Lam et al.,
2007; Pike, 1996; Ryan y Ryan, 2002)
y la complementariedad para respaldar
la toma de decisiones en conjunto con
otras técnicas mas sofisticadas (Brijlal y
Quesada, 2009).

Por otro lado, ciertos estudios
sugieren que, contrariamente a la
concepciéon convencional, el PR podria
ser un criterio conveniente en ciertas
circunstancias (Gordon, 1955; Hoskins
y Mumey, 1979; Lefley, 1996; McDonald,
2000; Pike, 1985; Rappaport, 1965;
Sarnat y Levy, 1969; Weston y Brigham,
1981) funcionando como aproximacioén a
reglas de decision optimas en contextos
de alta incertidumbre (McDonald, 2000).

Ante la falta de consenso sobre
la utilidad del PR, el objetivo de este
estudio fue comprender las motivaciones
que llevan a las empresas a utilizarlo
como criterio en la toma de decisiones

de inversion. La investigacién se
desarrollé en dos fases. En la primera,
se encuestd a 510 altos directivos de
empresas colombianas, obteniendo
63 respuestas. En la segunda fase, se
realizaron 16 entrevistas en profundidad,
seleccionando como poblacién las
empresas que respondieron la encuesta
inicial. El muestreo fue por conveniencia
y se llevd a cabo hasta alcanzar la
saturacion tedrica. Las entrevistas,
guiadas por preguntas abiertas,
permitieron explorar detalladamente el
uso y la percepcion del PR. El analisis
de las entrevistas se realiz6 mediante
el método de analisis de contenido para
identificar patrones relevantes.

2. Determinantes del uso del
periodo de recuperacion

A pesar de sus limitaciones,
el PR continla siendo ampliamente
utilizado en las decisiones de inversion.
Su persistencia puede explicarse por
tres factores principales: la eficiencia
derivada de su simplicidad, la falta
de sofisticacion financiera en algunas
organizaciones y las diferencias de
intereses entre administradores vy
propietarios.

2.1. Eficiencia

La eficiencia puede apreciarse
desde diversas perspectivas. En primer
lugar, la practicidad que se manifiesta
en un indicador sencillo, de calculo e
interpretacion accesibles, obtenido con
menor esfuerzo y costo (Alles et al.,
2021; Alleyne et al., 2018; Batra y Verma,
2017; de Souza y Lunkes, 2016) lo que
facilita discernir facilmente la viabilidad
de un proyecto. Por ejemplo, un PR
mas corto implica menores ganancias
en caso de retrasar su ejecucion
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(Wambach, 2000). Por lo tanto, cuando
las decisiones se basan en un PR
mas corto, los inversionistas pueden
restablecerse en su posicién original en
el menor tiempo posible para aprovechar
otras oportunidades (Byrne et al., 1967).
En este sentido, algunas decisiones,
especialmente aquellas que involucran
proyectos pequefios con beneficios
evidentes, pueden tomarse de manera
agil y rapida mediante el PR (Awomewe
y Ogundele, 2008).

La practicidad del PR es mas
relevante cuando existen restricciones
de capital o mayor exposicion al riesgo,
(Alleyne et al., 2018). Bajo restricciones
de capital, si una inversidbn no genera
flujos de efectivo positivos de manera agil,
la empresa podria enfrentar dificultades;
en este caso, no solo no recibiria flujos de
efectivo en el futuro, sino que también se
veria impedida de disponer de recursos
para otras inversiones (Brounen et
al., 2004; Holmen y Pramborg, 2009;
Weston y Brigham, 1981). En empresas
que operan en entornos inestables,
como aquellos que presentan riesgos
politicos, la preferencia es adoptar reglas
generales simples, como recuperar la
inversion de forma rapida.

Otra perspectiva desde la cual
puede apreciarse la eficiencia del PR
es su caracter complementario. En la
practica, las empresas suelen recurrir
a diversos criterios para la toma de
decisiones de inversiéon (Hall y Millard,
2010; Kim et al., 2021; Singh et al., 2012;
Verma et al., 2009). En este contexto,
el PR, combinado con técnicas mas
sofisticadas, puede emplearse para
descartar proyectos riesgosos (Sundem,
1975; Tombari, 1979; Weingartner,
1969). Esta combinacién permite evaluar
de manera conjunta la rentabilidad de
un proyecto y el tiempo necesario para
recuperar la inversion, ofreciendo asi una

aproximacion tanto a la liquidez como a
la incertidumbre asociada (Mubashar y
Tariq, 2018).

Ademas de la practicidad y la
complementariedad, existen razones
tedricas que respaldan el uso del PR. A
pesar de que la corriente predominante
argumenta que el PR es inadecuado
debido a que no considera el valor del
dinero en el tiempo y el valor de los
flujos de efectivo mas alla del punto de
corte (Egbide et al., 2013; Graham y
Harvey, 2002), bajo ciertas condiciones,
el PR puede ser un criterio conveniente
(Gordon, 1955; Hoskins y Mumey, 1979;
Lefley, 1996; McDonald, 2000; Pike,
1985; Rappaport, 1965; Sarnat y Levy,
1969; Weston y Brigham, 1981). Se ha
argumentado que la incertidumbre en
la estimacion de los flujos de efectivo
futuros aumenta a medida que avanza el
tiempo, loqueincrementaelriesgode que
los beneficios esperados del proyecto
no se materialicen (Lefley, 1996), por lo
tanto, establecer un limite de tiempo de
recuperacion de la inversion mediante el
PR es una forma de protegerse frente a
dicho riesgo (Blatt, 1979).

También se afirma que el PR
es una buena aproximacién a la tasa
interna de retorno (TIR) en el caso de
proyectos con vida infinita y flujos de
caja uniformes (Lefley, 1996). Asi el PR
podria usarse como un indicador de
rentabilidad dado que una mayor TIR
esta correlacionada con un PR més corto
y viceversa (Awomewe y Ogundele,
2008). A su vez, se ha planteado que los
flujos de efectivo anteriores al reembolso
actian como indicadores de los flujos
de efectivo posteriores al reembolso
(Hoskins y Mumey, 1979); cuando se
evaluan proyectos con el PR, el error de
omitir los flujos de efectivo posteriores al
reembolso se compensa, en parte, con
el error que resulta de no considerar
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el valor del dinero en el tiempo en los
calculos de reembolso (Pike, 1985).

Por ultimo, debido a presiones
externas de proveedores de
financiamiento, accionistas o de la junta
directiva, las empresas a menudo se
ven en la necesidad de demostrar su
capacidad para recuperar la inversién
rapidamente (Alleyne et al., 2018), lo
que puede incentivar un mayor uso del
PR.

2.2. Falta de sofisticacion
financiera

La toma de decisiones de inversion
involucra a diversas areas y personas en
las empresas, es posible que estas no
estén tan familiarizadas con el uso de
técnicas mas sofisticadas, por lo que
se sienten mas comodos aplicando el
PR (de Andrés et al., 2015; Graham y
Harvey, 2001, 2002; Lazaridis, 2004).
La falta de sofisticacion financiera ha
sido asociada principalmente con las
empresas (Brounen et al.,, 2004; de
Andrés et al., 2015; Graham y Harvey,
2001; Hermes et al., 2007; Sandahl y
Sjogren, 2003).

El uso del PR en este contexto
podria explicarse por caracteristicas
inherentes a estas empresas, como la
marcada preocupacion por la liquidez y
la incertidumbre en torno a los flujos de
efectivo (Awomewe y Ogundele, 2008;
Danielson y Scott, 2006), un enfoque en
la planificacion centrado en el corto plazo
(Nelson y Cook, 1990), las restricciones
en el presupuesto (Mubashar y Tariq,
2018), la limitada capacidad de los
gerentes para emplear técnicas mas
sofisticadas y la menor frecuencia con la
que realizan evaluaciones (Awomewe y
Ogundele, 2008).

La menor sofisticacion financiera
en empresas pequefias parece ser

mas acentuada en paises emergentes,
donde la volatilidad, la inestabilidad
y los problemas de racionamiento de
capital hacen que la toma de decisiones
basada en criterios de liquidez como el
PR parezca logica, ya que protege la
operacién de la empresa al favorecer
proyectos que generan flujos de efectivo
rapidamente (Maquieira et al., 2012).

La falta de sofisticacion financiera
también puede deberse a factores como
la falta de experiencia y formacion de
los administradores (Alles et al., 2021;
Hall y Millard, 2010; Khamees et al.,
2010; Ryan y Ryan, 2002), la carencia
de recursos como personal o tiempo
(Khamees et al., 2010) y la ausencia de
herramientas informaticas adecuadas
(Hall y Millard, 2010; Pike, 1988, 1996;
Ryan y Ryan, 2002).

2.3. Diferencias entre
los intereses de los
administradores y los
propietarios

Las diferencias en los intereses
de los administradores y los propietarios
también permiten explicar el amplio uso
del PR (De Andrés et al., 2015; Tresierra-
Tanaka y Vega-Acuia, 2019). El PR esta
mas alineado con los intereses de los
administradores que con los intereses de
los propietarios (Chen et al., 2004; Chen
y Clark, 1994; Pike, 1985; Statman, 1982;
Statman y Sepe, 1984; Weingartner,
1969). Por un lado, al propietario le
interesa la rentabilidad y el crecimiento a
largo plazo de la empresa, mientras que
a un administrador le preocupa mas la
compensacion generada por su gestion
en el corto plazo (Awomewe y Ogundele,
2008; Chen et al., 2004). Cuanto mayor
sea la relacion entre la compensacion
de los administradores y la utilidad, es
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mas probable que se utilice el PR como
criterio de decision (Chen et al., 2004;
Chen y Clark, 1994).

Este comportamiento también
esta relacionado con la posibilidad de
diversificacién delriesgo. Los propietarios
pueden diversificar mas facilmente el
riesgo de inversion en comparacion con
la diversificacion del riesgo laboral de
los administradores (Kren y Kerr, 1993).
Dado que el PR, a diferencia de otras
técnicas, indica la liquidez del proyecto
(de Andrés et al., 2015; Kim et al., 2013;
Lefley, 1996), los administradores son
mas propensos a utilizar el PR para
buscar mejoras en sus condiciones
laborales, como promociones, aumentos
salariales o garantias de continuidad (al
Ani, 2015; Batra y Verma, 2017; Sandahl
y Sjogren, 2003). En contraste, para los
propietarios, proyectos de inversion con
el mismo VPN, pero con diferentes PR
pueden ser indiferentes, ya que pueden
vender sus acciones en cualquier
momento y recibir el valor presente de
cualquier flujo de efectivo futuro en dicha
venta (Awomewe y Ogundele, 2008).

3. Enfoque metodolégico

Este apartado presenta la
metodologia (muestra y modelo de
investigacion) usada para comprender
las razones que impulsan a las empresas
en Colombia a emplear el periodo de
recuperacion en la toma de decisiones
de inversion.

3.1. Instrumento y
participantes

Este estudio se desarrolld en
dos etapas, utilizando un muestreo
por conveniencia (Patton, 2002). En la
primera etapa, se envid una encuesta
por correo electronico a 510 altos
directivos de empresas colombianas,
con el objetivo de identificar aquellas
que empleaban el PR como criterio de
decision. La encuesta estuvo disponible
en un formulario de Microsoft Forms
entre el 15 de febrero y el 15 de junio
de 2022, y se obtuvieron 63 respuestas
(tasa de respuesta del 12.35%).

En esta primera fase, el 65.1%
de los encuestados afirmé utilizar el PR
en sus decisiones de inversién. En la
segunda etapa, se realizaron entrevistas
en profundidad en una muestra de
estas empresas que respondieron
afirmativamente en la primera fase
sobre el uso del PR. El objetivo fue
obtener informaciéon detallada sobre
las experiencias y perspectivas de los
participantes en relacién con el uso
del PR. A través de preguntas abiertas
(cuadro 1) se buscé identificar patrones
relevantes en el uso del PR.

Para determinar el numero de
entrevistas, se aplicé el criterio de
saturacion teorica (Guest et al., 2006),
que indica el punto en que no se
obtiene nueva informacion al realizar
mas entrevistas. En consecuencia, se
llevaron a cabo 16 entrevistas, una cifra
acorde con investigaciones que sugieren
que la saturacion tedrica se logra con
entre 15 y 20 entrevistas (Kvale, 1996;
MacGillivray, 2010; Sandberg, 2000).
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Cuadro 1
Guia para la entrevista semiestructurada

1. En la encuesta que diligencié previamente, usted respondié que usan el periodo de recuperacién en su
empresa, ¢,puede decirnos como lo calculan?

2. ¢ Me podria decir cudl fue la ultima vez que usaron periodo de recuperacion para tomar una decision?

3. ¢Han establecido criterios para decidir si es adecuado usar o no el periodo de recuperacion en la toma de
decisiones?

4. ; Ademas del periodo de recuperacién usan otros criterios de decision financiera? ;Cudles? ;En qué casos
si y en qué casos no?

5. ¢ Cudl es el punto de corte del periodo de recuperacion?

6. ¢ considera que existen caracteristicas (personales de los decisores, de la empresa, del sector) que pueden
afectan el hecho de usar o no el periodo de recuperacién como criterio de decision

7. ¢ Recomendaria a otros empresarios que usaran el periodo de recuperacién como criterio de decision finan-
ciera? ¢ Por qué? ;Qué les diria?

8. ¢ Qué opina de las personas que dicen que el periodo de recuperacion no sirve o no es un buen criterio de
decision? ;Qué les diria?

Fuente: Elaboracion propia

En la Tabla 1 se caracterizan las 0.58 y un maximo de 175.44 millones.
16 empresas en las que trabajaban En cuanto a los sectores en los que
los participantes’ entrevistados en la operaban, se identificé una distribucion
segunda fase. Se destaca que, segun diversificada: un 18.75% en el sector
su forma legal, la mayor parte de estas industrial, un 12.5% en servicios publicos,
(68.75%) eran Sociedades por Acciones y un 6.25% en cada uno de los sectores
Simplificadas (SAS). En términos de de software, alquiler de vehiculos,
ingresos, las compafias presentaron un comercio de vehiculos, construccion,
promedio anual de alrededor de 44.17 comercio, servicios y tecnologia.

millones de délares, con un minimo de

Tabla 1
Descripcién de la muestra
Participante - Cargo del entrevistado Empleados Ingresos  Forma legal Sector
Empresa

1 Gerente General 520 21.16 SAS Industrial

2 Profesional Financiero 78 33.58 SAS ESP Servicios
publicos

Gerente General y

3 Accionista 60 0.87 SAS Software
4 Propietario y Director 1 0.10 SAS AIqUJIer de
vehiculos

1 Los participantes del estudio se mantienen en anonimato y, a lo largo del documento, se identifican
unicamente mediante el niUmero de la empresa correspondiente segun la Tabla 2, con el fin de preservar su
confidencialidad.
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Cont... Tabla 1
5 Director General 900 158.25 SAS Comercio de
vehiculos
6 Gerente Administrativo y 390 175.44 SAS Construccion
Financiero
7 Gerente de Business 135 28.57 SAS Comercio
Planning
8 Gerente Financiero 188 44.68 SA Comercio
9 Gerente Generaly 35 1.00 SAS Servicios
Accionista
10 Controller para América 17 42 67 Sucur_sal Servi(;ios -
Latina Extranjera Petréleo
1 Director de planeacion 1003 29.79 SA Tecnologia
12 Director Financiero 525 22.73 SAS Comercio
. ) . Servicios
13 Director Financiero 57 28.32 SAS ESP publicos
14 Director Financiero 1300 105.92 LTDA Industrial
15 Gerente General 37 0.58 SA Servicios
16 Gerente General y 330 12.97 SAS Servicios
ccionista
3.2. Analisis de la informacién enriquecieron la comprension y el

Para el andlisis de la informacion
obtenida a través de las entrevistas se
uso el analisis de contenido, segun la
metodologia propuesta por Neuendorf
(2016). Las entrevistas fueron
conducidas por dos de los autores,
quienes realizaron un total de ocho
entrevistas cada uno. Para asegurar
la imparcialidad y la exhaustividad en
el analisis, los tres autores llevaron
a cabo una revision individual de las
grabaciones de las entrevistas, con el
proposito de identificar patrones, temas
emergentes y aspectos relevantes en
las respuestas de los participantes.
Posteriormente, los autores se reunieron
para compartir sus perspectivas. En estas
sesiones de discusiéon, se analizaron
las interpretaciones particulares de
los datos y se llegé a un consenso en
relacién con los temas mas destacados
y significativos. Estos intercambios

1214

analisis de los resultados, al permitir la
convergencia de diversas perspectivas y
enfoques en una vision mas holistica y
profunda.

4. Periodo de recuperacion
y su uso en decisiones de
inversion: Resultados y
discusion

A continuacion, se presentan los
resultados del estudio y su respectiva
discusion, con el fin de analizar los
hallazgos obtenidos a la luz de la

evidencia y de los aportes de la literatura
previa.

4.1. Etapa 1: Generalidades en
el uso del PR

En la primera fase, se indago
mediante una encuesta si el PR
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se emplea como criterio en las
decisiones financieras. Un 65.1% de
los participantes (41 de 63) respondio
afirmativamente a esta pregunta. Estos
hallazgos son congruentes con la
evidencia empirica que ha mostrado
que el PR continta siendo uno de los
criterios mas utilizados en la toma de
decisiones financieras (Block, 2003;
Brijlal y Quesada, 2009; Brounen et al.,
2004; de Andrés et al.,, 2015; Holmen
y Pramborg, 2009; Kengatharan vy
Nurullah, 2018; Khalfan y Sturluson,
2018; Lam et al., 2007; Lazaridis, 2004;
Sandahl y Sjoégren, 2003; Tresierra-
Tanaka y Vega-Acuia, 2019; Vecino et
al., 2015).

Por otra parte, los participantes
expresaron que empleaban mas el PR
para tomar decisiones de inversidon en
proyectos grandes (58.5% vs. 41.5%
en proyectos pequefios), a nivel de
alta direccion (72.4% vs. 27.6% a nivel
de gerencia intermedia) y en proyectos
de largo plazo (57.5% vs. 42.5%
en proyectos de corto plazo). Estos
resultados sugieren que, a medida que
aumenta la complejidad de los proyectos
de inversion, también lo hace el uso
del PR. Este hallazgo contrasta con
lo que han planteado investigaciones
anteriores; por ejemplo, en relacion con
el tamano del proyecto, se ha propuesto
que el PR es mas eficiente en la toma
de decisiones en proyectos de menor
magnitud (Awomewe y Ogundele, 2008).

Este estudio plantea la posibilidad
de que su alto uso esté relacionado
con la superficialidad con la que se
han tratado las razones detras de su
empleo en investigaciones previas. En
este contexto, en la etapa inicial de la
investigacion, también se exploro el rol
que desempefia el PR en el proceso de
toma de decisiones. Especificamente, se
indago si el PR tenia un rol informativo

(sirve Unicamente como informacion
adicional sin influir en la decision),
comparativo (se utiliza junto con otros
criterios) o definitivo (constituye el Unico
o el mas relevante criterio). Se constaté
que la mayoria de los participantes
(73.2%) afirmaron que el PR tenia un
rol comparativo, mientras que el 17.1%
indicé que su funciéon era informativa
y solo el 9.8% considerd que tenia un
caracter definitivo. Estos resultados
concuerdan con investigaciones que
han demostrado que el PR no se emplea
como criterio definitivo, sino que se utiliza
en mayor medida en combinacién con
otros criterios (Chittenden y Derregia,
2015; Gitman y Forrester, 1977; Schall
etal., 1978).

4.2. Etapa 2: Generalidades en
el uso del PR

Dado que el uso extendido del
PR, principalmente como complemento
de otros criterios, plantea interrogantes
sobre el papel que juega el PR en la
toma de decisiones de inversion, en
la segunda etapa de este trabajo se
buscé indagar en aspectos generales
del uso del PRy su rol en las decisiones
financieras a través de entrevistas en
profundidad. En primer lugar, frente a
aspectos generales sobre el uso del PR,
se encontré que existen criterios diversos
para ello. Por ejemplo, en relacion con el
tamafo de los proyectos, se evidencio
que las empresas establecen un umbral
de inversion a partir del cual incorporan
el PR en su andlisis; no obstante, este
limite puede variar significativamente
entre empresas.

Estos umbrales pueden variar
desde 200,000 ddlares (Participante
1) hasta dos millones de dolares
(Participante 3). También se observé que
el uso del PR esta condicionado por el
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objetivo del proyecto: algunas empresas
solo lo utilizan para evaluar la compra
de activos (Participante 4), mientras
que otras lo emplean Unicamente en
nuevos negocios (Participantes 3, 10, 12
y 15). Por otro lado, algunas empresas
aplican el PR en todas sus inversiones
(Participantes 1, 2, 5,6, 7, 8,9, 11 y 13).

En segundo lugar, en relaciéon
con el calculo del PR, se identificaron
diferencias  significativas entre las
empresas. Por un lado, la mayoria de
los participantes expresaron que utilizan
el flujo de caja libre sin descuento para
calcular el PR (Participantes 1, 2, 4, 5,
6, 8,9, 10, 11, 14, 15y 16). No obstante,
se observd que en otros casos se
emplean diferentes métricas, como el
EBIT (Participante 12), el flujo de caja
libre con descuento (Participante 13)
o incluso la utilidad bruta (Participante
7). Por otro lado, se notd que algunas
empresas realizan modificaciones en la
férmula tradicional del PR. Por ejemplo,
en ocasiones el PR se calcula como la
relacion entre el costo de la inversion
y el promedio de los flujos de caja
(Participantes 10, 14 y 15).

En otros casos, se determina como
el mes en el que el flujo de caja alcanza
valores positivos (Participante 11). Estas
variaciones en el célculo del PR sugieren
que, a pesar de su sencillez, este
indicador podria proporcionar resultados
inexactos. La eleccion de diferentes
métricas y enfoques para el calculo del
PR puede generar discrepancias en
los resultados y afectar la precision de
las estimaciones de recuperacién de la
inversion.

Entercerlugar,conrespectoalpunto
de corte, se encontré6 que este puede
depender de diversos factores, aspecto
que en la literatura es destacado como
una de sus limitaciones. Dado que no
existe un punto de corte universalmente

aceptado, su determinacion tiende a ser
subjetiva y arbitraria (Jahnke y Simons,
2008) y esta influenciada por una
serie de factores como la industria, la
duracion del proyecto, el tipo de activo,
el monto de la inversion, la volatilidad del
mercado y la tolerancia al riesgo, entre
otros. Especificamente, los participantes
indicaron que en la determinacion del
punto de corte consideran la duracion
del contrato para el cual se adquiere el
activo (Participantes 2 y 4), el plazo de
venta del proyecto (Participante 6), el
tipo de activo que se esta adquiriendo
(Participante 7) y el monto total de la
inversion (Participante 9), entre otros
factores. Se resalta que en la mayoria de
los casos el punto de corte es adaptable
segun el contexto de la decision.
Al respecto, algunos participantes

manifestaron lo siguiente:

“No existen criterios; de forma general,
se usa en proyectos pequefios para
la toma de decision (aceptacion o
rechazo). En proyectos grandes es un
numero que acompana la presentacion,
por supuesto, en el marco de un periodo
de recuperacion objetivo para el sector
en el que se encuentra la empresa”
(Participante 1).

“Lo normal es un afo, aunque puede
extenderse a dos afios si el proyecto
es estratégico y se encuentra en una
zona con nuevas construcciones”
(Participante 9).

“Por lo general, oscila entre dos y tres
afios como maximo, pero se hacen
excepciones cuando se busca abrir
nuevos mercados o lineas de negocio”
(Participante 10).

No hay un punto de corte Unico;
depende del proyecto. En este sector,
un buen termémetro es el fendmeno de
La Nifia, que sucede mas o menos cada
5 afios. Sobre esto se construyen las
decisiones de inversion (participante 13).

La posibilidad de ajustar el
punto de corte de acuerdo con las
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circunstancias especificas confiere al PR
una notable flexibilidad que permite a las
empresas adaptarlo a sus necesidades
operativas y metas financieras. Por
ejemplo, algunas empresas eligen
un punto de corte cercano al inicio
del proyecto cuando las inversiones
involucran un alto riesgo y, por ende,
demandan una recuperacién rapida.
La elecciéon del punto de corte implica
encontrar un equilibrio entre la liquidez
y la rentabilidad, dado que un punto de
corte demasiado corto puede limitar
los beneficios a largo plazo, mientras
que uno excesivamente amplio podria
descartar proyectos con potencial de
generacion de valor. En general, la falta
de uniformidad en la eleccién del punto
de corte del PR subraya su naturaleza
adaptable y subjetiva, evidenciando la
importancia de considerar otros criterios
en la toma de decisiones financieras.

4.3. Etapa 2: Uso del PR

Dado que la mayoria de los
encuestados en la primera etapa
afirmaron utilizar el (PR) como criterio de
decision, en la segunda etapa, a través
de las entrevistas en profundidad, se
buscé esclarecer el verdadero rol del PR
en la toma de decisiones. En términos
generales, la literatura ha sefialado que
el PR se emplea como un complemento
a otras técnicas mas sofisticadas y
no como un criterio principal (Brijlal &
Quesada, 2009; Chittenden & Derregia,
2015; Gitman & Forrester, 1977; Schall et
al., 1978). Al consultar a los participantes
acerca del uso de criterios distintos al
PR, se observé de manera generalizada
que la decision se toma basandose en
otros criterios a pesar de la inclusién del
PR en el andlisis. De manera especifica,
aunque se calcula el PR, en la mayoria
de los casos este no ejerce un rol

determinante en la toma de decisiones.
En su lugar, la decision se basa

principalmente en criterios financieros
tales como el Valor Presente Neto
(VPN), la Tasa Interna de Retorno (TIR),
el Retorno sobre la Inversion (ROI) y el
Costo Promedio Ponderado de Capital
(WACC). Al respecto, los participantes
compartieron sus puntos de vista:

“VPN es el criterio fundamental,

siempre se pide” (Participante 8).

“Usamos la TIR 'y el VPN con la tasa de

oportunidad de la empresa. La decision

se toma con estos dos criterios”

(Participante 6).

“Se usa analisis de flujo de caja, VPN

y TIR comparados contra la tasa de

interés de oportunidad definida por la

casa matriz. Si no alcanza dicha tasa,

el proyecto se descarta” (Participante
10).

Aunque a primera vista, estos
resultados parecieran ir en linea
con la literatura que sugiere un uso
complementario del PR para respaldar
la toma de decisiones en conjunto con
otras técnicas mas sofisticadas (Brijlal y
Quesada, 2009), en realidad parece que
el calculo e inclusién del PR en el analisis
se debe mas a una costumbre que a un
verdadero uso y utilidad. Al respecto,
algunos participantes manifestaron lo
siguiente:

“En ningun caso se ha descartado
un proyecto por PR. Se revisa, pero
en el fondo no se utiliza para decidir.
Hay proyectos con mal PR, pero que
finalmente se han realizado. Aunque
el PR existe como criterio, este mas
bien se utiliza para reconfirmar y hacer
un doble chequeo sobre los datos que
arrojan los modelos de flujo de caja
descontados” (Participante 11).

“El PR es un criterio adicional para
asegurar la inversion; si cumple las
expectativas de ROI, se pasa a evaluar
el PR, que debe estar cercano a la
duracién del contrato (puede cambiar
sin extenderse mucho, si se cumple con
la expectativa del ROI)” (participante 4).
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Lo anterior sugiere que el uso
complementario del PR podria tener
mucho menos importancia de la que
se le ha atribuido. En realidad, podria
estar sobrevalorado en comparacion
con la evidencia empirica previa que
sostiene que el PR es combinado con
técnicas mas sofisticadas para descartar
proyectos riesgosos, como aquellos con
un PR mas prolongado (Sundem, 1975;
Tombari, 1979; Weingartner, 1969). En
relacion con la complementariedad del
PR, se encontrd un uso practico, aunque
poco frecuente, que implica que el PR
sirve como criterio de desempate cuando
otras técnicas mas sofisticadas arrojan

resultados similares, por ejemplo:
“Cuando hay dos proyectos con
caracteristicas de inversion y retornos
similares, el PR se utiliza como criterio
de desempate para decantarse por
una u otra decision de inversion”
(Participante 13).

Por otro lado, en las entrevistas en
profundidad también se logré identificar
que, aunque el calculo y analisis del PR
se incorporan en el proceso de toma
de decisién, se priorizan otros criterios
ademas de los financieros, como los
estratégicos o sociales. En relaciéon con

esto, los participantes expresaron:

“El PR no es un criterio de decision,
se calcula para tener una idea, pero
ahi queda. Para la apertura de una
nueva zona se tomé como punto de
corte dos afios, pero si daba mayor,
también se hubiese realizado. En
realidad, se tuvieron en cuenta otros
criterios como la cantidad de clientes
y las posibilidades de facturacion”
(Participante 3).

Incluso en ciertos casos, la
decision se toma basandose en
criterios subjetivos, como las relaciones
existentes entre las empresas que

participan en los proyectos. Por ejemplo:
“El PR termina siendo relativo; por
cuestiones de amistad (relaciones

con empresas involucradas en los
proyectos), se termina buscando
justificaciones para aceptar un proyecto
que no deberia ser aceptado con el PR”
(Participante 11).

Las entrevistas en profundidad
también revelaron que el Periodo de
Recuperacion (PR) se utiliza mas
como una herramienta de gestién
que como un criterio de decision per
se. En este sentido, se observé con
frecuencia que los directivos instan
a los gestores de proyectos a reducir
el PR al aumentar el flujo de caja, por
ejemplo, mediante la reduccion de
costos. Ademas, los directivos a menudo
solicitan informes sobre el progreso del
proyecto en relacion con el PR, es decir,
si el proyecto esta cumpliendo con los
plazos establecidos en este indicador o
no. Algunos participantes afirmaron lo
siguiente:

“A mi me parece interesante porque
si sirve para establecer criterios
de riesgos y oportunidades ante
decisiones de inversiéon. Un proyecto
con un PR alto, por ejemplo, tendra un
mayor riesgo y, por tanto, la manera
de gestionarlo debe ser distinta a otro

donde el PR sea corto” (Participante
13).

“El PR es un criterio que se calcula
para tenerlo como referencia e intentar
ajustar el proyecto para recuperar la
inversion mas rapido” (Participante 2).
“El PR realmente es un criterio de
gestion para la operacion del proyecto
que permite tener efectivo disponible
para otros lanzamientos. Dado esto,
el PR se tiene que ir ajustando para
lograr los valores esperados porque
la empresa no tiene mucho margen de
endeudamiento” (Participante 6).

Por ultimo, otro hallazgo de interés
es que, a pesar de su escaso impacto en
la toma de decisiones, los participantes
expresan su recomendacion sobre el
uso del PR debido a sus beneficios.
Varios de los participantes compartieron
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sus opiniones al respecto:

“No encuentro alguna razén para
justificar que el PR no sirve. “Para mi
si es importante saber en qué tiempo
VOy a recuperar mi inversion, porque
asi mismo, eso me va a permitir
financiarme con base en ese proyecto”
(Participante 10).

“Como criterio es interesante. Hay
empresas que ven la inversiébn como
costo hundido. Al hablar de costo
hundido, se refiere a que no se hace
un control sobre la rentabilidad de la
inversion o la recuperacion de esta, y es
precisamente alli donde el concepto de
PR toma mucho valor” (Participante 12).

“Permite empezar a saber cuando

empieza a tener retorno el dinero,
independiente de la tasa de descuento
en los flujos, es decir, cuando la
inversion empieza a dejar caja”
(Participante 2).
“Aconsejo su uso en contextos en los
que el riesgo pais es alto. Cuando se
requieren inversiones en capital que
implique un activo que se deprecie, se
debe usar el PR” (Participante 4).

“Es una herramienta muy util para tener
certeza sobre la recuperacion de la
inversion” (Participante 6).

Los hallazgos de este estudio revelan
una paradoja en el uso del PR. Aunque
los profesionales afirman emplearlo
como criterio de decision, las entrevistas
en profundidad muestran que su papel
real en el proceso decisorio es marginal.
La evidencia empirica indica que ningun
proyecto fue rechazado exclusivamente
por el PR, y que las decisiones se
fundamentan principalmente en criterios
mas sofisticados, como el VPN, la TIR o el
ROI. Esta disonancia entre el discurso de
los directivos y su aplicacién en la practica
sugiere que el PR persiste mas por inercia
organizacional que por una utilidad real.

5. Conclusiones

El proposito de este estudio fue
comprender el uso del periodo de

recuperacion (PR) en las decisiones de
inversion de empresas en Colombia.
Aunque existe una percepcion
generalizada de que el PR se emplea
como criterio de decision, se evidencio
que su papel es relativamente limitado en
este proceso. Apesar de que el 65.1% de
los encuestados afirmaron utilizar el PR
en sus analisis, se constaté que, en la
mayoria de las ocasiones, se utiliza mas
como una herramienta de comparacion
y tiene una influencia limitada en las
decisiones en comparacion con otros
criterios financieros como el VPN, la
TIR, el ROl y el WACC. El estudio reveld
que los directivos utilizan el PR mas
como una herramienta de gestion para
supervisar y ajustar el flujo de caja de
los proyectos. A menudo se insta a los
responsables de proyectos a reducir el
PR aumentando el flujo de caja, y se
solicitan informes sobre el progreso de
los proyectos en relacién con los PR
establecidos.

Aunque su impacto en la toma de
decisiones es limitado, se percibié una
evaluacion positiva de los beneficios
del PR. Se considera util para estimar
el tiempo necesario para recuperar la
inversién y como referencia en la gestion
de proyectos. Debido a la versatilidad
del punto de corte, las empresas
lo ajustan segun factores como la
duracion del contrato, el plazo de venta
y el tipo de activo. Esta flexibilidad
permite a las empresas adaptar el PR
a sus requisitos y objetivos financieros,
como se evidencia en su amplio uso
recomendado por los participantes.
En resumen, estos hallazgos sugieren
que el uso generalizado del PR en las
decisiones financieras podria estar mas
vinculado a la tradiciéon y la costumbre
que a su utilidad real. A pesar de las
criticas tedricas y la recomendacion
de complementarlo con enfoques mas
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avanzados, el PR continua siendo
utilizado, modificado y valorado en
diversos contextos, demostrando asi su
versatilidad y capacidad de adaptacion
en el proceso de toma de decisiones.

Los resultados sugieren que
el rol del PR en las decisiones de
inversion podria estar sobrevalorado
en estudios previos, especialmente
aquellos que utilizan encuestas en
lugar de entrevistas en profundidad.
Sin embargo, para generalizar estos
resultados, es necesario ampliar el
contexto de analisis, dado que las
caracteristicas y las dindmicas pueden
variar  significativamente segun el
contexto geografico, el sector industrial
y el tamafio de las empresas, entre otros
factores.
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