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Resumen
Propósito: Desarrollar un acercamiento hacia las metodologías para 
la valoración financiera, como herramienta que permite a los gerentes 
tener una visión objetiva y determinante para generar valor empresarial.
Metodología: Se ejecuta un análisis bibliométrico en Scopus utilizando 
el software R Core Team 2022-Bibliometrix y VOSviewer, y una revisión 
sistemática de la literatura a partir del protocolo PRISMA.
Resultados: Se resaltan como las principales metodologías para la 
valoración financiera al flujo de caja descontado, opciones reales, el valor 
presente neto, valoración por múltiplos, el valor económico agregado, 
y diversas razones financieras que complementan dichos procesos de 
valoración. 
Implicaciones: A pesar de que se identifica un incremento regular de 
la producción bibliográfica, es evidente la escasez de literatura sobre el 
tema abordado.
Originalidad: El uso de estas metodologías permite determinar las 
decisiones gerenciales asociadas a la valoración de las compañías para 
su beneficio a largo plazo.  
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INTRODUCCIÓN

La valoración financiera es un proceso para el 
diseño de estrategias organizacionales utiliza-
das en la generación de valor, y un referente 
para evaluar y generar utilidades de las activi-
dades productivas de las organizaciones (Pal & 
Mitra, 2019); de ahí que Boisjoly et al. (2020) 
afirmen que esta actividad permite reconocer y 
diagnosticar a la empresa en el tiempo presen-
te y futuro, sobre la base de objetivos de creci-
miento y competitividad, asegurando su exis-
tencia en el tiempo. 

En tanto, existen diferentes metodologías para 
la valoración de empresas en las que se puede 
direccionar la gestión financiera, a partir del co-
nocimiento del negocio y del micro y macroen-
torno organizacional en el que se encuentra. 
Según Parra Cui et al. (2021), es de vital impor-
tancia para el gerente financiero poder identifi-
car las metodologías para valorar una empresa, 
reconociendo las ventajas y desventajas de cada 
una de ellas, orientando a los diferentes grupos 
de interés a la consolidación del valor que les 
permita alcanzar sus objetivos de manera con-
tundente.

En este sentido, la dirección financiera es el área 
de la administración que se enfoca en la crea-
ción de valor para una empresa, y desde ella se 
realiza el análisis financiero y se gestionan efi-
cientemente los recursos de capital de las orga-
nizaciones, buscando un equilibrio en el riesgo 
y control de la estrategia orientada a las finan-
zas, siendo clave en el proceso de crecimiento 
empresarial (Brooks et al., 2018). Debido a esto, 
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la valoración empresarial cobra relevancia por-
que su objetivo es proporcionar información so-
bre la situación financiera, los resultados y los 
flujos de caja para facilitar la toma de decisiones 
económicas por parte del gerente (Pal & Mitra, 
2019).

El gestor financiero, a partir del conocimiento 
de las diferentes metodologías de valoración 
financiera, tendrá una fuerte influencia en la 
perdurabilidad de las organizaciones en el mer-
cado (Monroy-Perdomo et al., 2022; Ransom, 
2021), en la generación de valor para los accio-
nistas (Guenther & Guenther, 2019; Kim et al., 
2020; Maltz & Pierson, 2022), en la fortaleza 
de su marca en términos de posicionamien-
to y cuota de mercado (Bahcecik et al., 2019; 
López-Rodríguez et al., 2022; López-Rodríguez 
& Neme-Chaves, 2021), en la rentabilidad gene-
rada por los activos dentro de la empresa (Ma-
ghyereh & Abdoh, 2020; Pal & Mitra, 2019), en 
la gestión del riesgo financiero (Brooks et al., 
2018; López-Rodríguez & Espinosa-Rodríguez, 
2021), y en la adecuada gestión de sus niveles de 
endeudamiento (Boubaker et al., 2020).

En consecuencia, el objetivo principal de esta 
investigación es realizar una evaluación ex-
haustiva del desempeño de la actividad científi-
ca en las metodologías de valoración financiera. 
Para ello, se formulan las siguientes dos pregun-
tas de investigación: ¿Cuál es el comportamien-
to de los indicadores bibliométricos asociados 
a las metodologías de valoración financiera 
en el siglo XXI? y ¿Cuáles son las principales 
metodologías de valoración financiera 
relacionadas con estudios empíricos? La 
respuesta a las preguntas anteriores permitirá 
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identificar líneas de investigación emergentes 
que puedan beneficiar tanto a la academia 
como a los sectores productivos, específicamen-
te en la consolidación de su gestión financiera.

La primera parte de la investigación es la pro-
puesta metodológica, la cual se basa en un aná-
lisis bibliométrico abordado desde R Core Team 
2022-Bibliometrix y VOSviewer, y una revisión 
sistemática de literatura, en la cual se utilizó 
el protocolo PRISMA. Luego, se presentan los 
resultados de la investigación, destacando ini-
cialmente los autores con mayor producción 
académica en el tema de valoración financiera, 
los documentos más citados, los países más pro-
ductivos y aquellos con un importante nivel de 
cooperación, para cerrar con la estructura con-
ceptual del estudio. Posteriormente, se presenta 
la revisión sistemática de la literatura y se des-
criben los documentos obtenidos desde la eje-
cución del PRISMA, analizando sus objetivos, 
la estructura metodológica empírica y sus prin-
cipales aportes a la consolidación de metodolo-
gías para valorar financieramente a las organi-
zaciones. Finalmente, se presenta la discusión 
y las conclusiones propuestas como principal 
aporte de la investigación.

METODOLOGÍA

Para el desarrollo del análisis bibliométrico se 
ha utilizado la base de datos Scopus, que se ca-
racteriza por proporcionar una cobertura supe-
rior y acceso a investigaciones de alta calidad, 
promoviendo así el descubrimiento y adecuado 
desarrollo de la información por parte de los 
investigadores (Baas et al., 2020). A partir de 
esta base de datos se han desarrollado biblio-
metrías asociadas a escenarios administrativos 
(López-Rodríguez et al., 2022), así como tam-
bién al tema de valoración financiera destacan-
do los trabajos de Goodell et al. (2021), Martí-
nez-Climent et al. (2018) y Xu et al. (2018). 

La sintaxis de búsqueda creada por las herra-
mientas integradas de la base de datos Scopus 
es la siguiente:
( TITLE-ABS-KEY ( “financial valua-
tion” ) OR TITLE-ABS-KEY ( “business 
valuation” ) OR TITLE-ABS-KEY ( “com-
pany valuation” ) ) Y ( EXCLUIR ( 
PUBYEAR , 1999 ) O EXCLUIR ( PUBYEAR 
, 1998 ) O EXCLUIR ( PUBYEAR , 1997 
) O EXCLUIR ( PUBYEAR , 1996 ) O EX-

CLUIR ( PUBYEAR , 1995 ) O EXCLUIR ( 
PUBYEAR , 1994 ) O EXCLUIR ( PUBYEAR 
, 1993 ) O EXCLUIR ( PUBYEAR , 1991 
) O EXCLUIR ( PUBYEAR , 1990 ) O EX-
CLUIR ( PUBYEAR , 1987 ) O EXCLUIR ( 
PUBYEAR , 1986 ) O EXCLUIR ( PUBYEAR 
, 1985 ) O EXCLUIR ( PUBYEAR , 1983 
) O EXCLUIR ( PUBYEAR , 1982 ) O EX-
CLUIR ( PUBYEAR , 1981 ) O EXCLUIR 
( PUBYEAR , 1976 ) ) AND ( LIMIT-TO 
( SUBJAREA , “BUSI” ) OR LIMIT-TO ( 
SUBJAREA , “ECON” ) OR LIMIT-TO ( 
SUBJAREA , “SOCI” ) OR LIMIT-TO ( 
SUBJAREA , “ENGI” ) OR LIMIT-TO ( 
SUBJAREA , “COMP” ) OR LIMIT-TO ( 
SUBJAREA , “MATH” ) ) AND ( EXCLUDE ( 
DOCTYPE , “cr” ) OR EXCLUDE ( DOCTYPE 
, “sh” ) OR EXCLUDE ( DOCTYPE , “ed” 
) OR EXCLUDE ( DOCTYPE , “er” ) OR 
EXCLUDE ( DOCTYPE , “no” ) ) ).

El procedimiento para el levantamiento de la 
información bibliográfica se realizó en enero de 
2023, utilizando Bibliometrix (The R Project for 
Statistical Computing), que para Aria y Cuccu-
rullo (2017) es una herramienta flexible que se 
integra fácilmente con otros programas estadís-
ticos bajo el lenguaje R y se utiliza para el aná-
lisis de datos con cartografía científica como la 
bibliometría. Además, se utilizó la herramienta 
VOSviewer, un gestor basado en una interfaz 
que permite la generación de elementos gráfi-
cos relevantes para el desarrollo de análisis bi-
bliométricos (Van Eck & Waltman, 2010).

En el desarrollo de la revisión sistemática se 
abordaron las diferentes metodologías utilizadas 
en los procesos de valoración financiera, que tie-
nen un importante impacto en la gestión. Para 
ello, se utilizó la declaración PRISMA (Preferred 
Reporting Items for Systematic Reviews and Me-
ta-Analyses), la cual es una guía de publicación 
que ayuda a planificar y mejorar la calidad de los 
informes de las revisiones sistemáticas, pues fa-
cilita la comprensión y discusión de la informa-
ción presentada en los meta-análisis. Fue diseña-
da para ayudar a los investigadores y autores de 
revisiones sistemáticas a proporcionar informa-
ción clara, precisa y adecuada para la revisión de 
enfoques mixtos (Page et al., 2021).

Los artículos para la revisión sistemática se 
recuperaron en enero de 2023 utilizando la si-
guiente sintaxis en la base de datos Scopus:
( TITLE-ABS-KEY ( “financial valua-
tion” ) AND TITLE-ABS-KEY ( methods 
) ) AND ( LIMIT-TO ( PUBYEAR , 2021 ) 
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OR LIMIT-TO ( PUBYEAR , 2020 ) OR LI-
MIT-TO ( PUBYEAR , 2019 ) OR LIMIT-TO 
( PUBYEAR , 2018 ) OR LIMIT-TO ( PUB-
YEAR , 2017 ) OR LIMIT-TO ( PUBYEAR , 
2016 ) OR LIMIT-TO ( PUBYEAR , 2014 ) 
OR LIMIT-TO ( PUBYEAR , 2013 ) OR LI-
MIT-TO ( PUBYEAR , 2012 ) OR LIMIT-TO 
( PUBYEAR , 2011 ) AND ( EXCLUDE ( 
DOCTYPE , “bk” ) OR EXCLUDE ( DOCTYPE 
, “re” ) ) ).

Para identificar los documentos más represen-
tativos de esta revisión, se consideraron como 
criterios de inclusión: estudios realizados entre 
2011 y 2022, investigaciones en las que se carac-

terizaran diferentes metodologías de valoración 
financiera, e investigaciones relacionadas con 
temas de gestión y valoración financiera. Los 
criterios de exclusión incluyeron: información 
incompleta dentro de los registros de la base de 
datos, registros publicados antes de 2011, inves-
tigaciones que no estuvieran relacionadas con 
temas de gestión y valoración financiera, y estu-
dios que no analizaran metodologías de valora-
ción financiera.

La figura 1 muestra la aplicación de los criterios 
anteriores para la revisión sistemática desarro-
llada.

Figura 1. Diagrama de flujo PRISMA por niveles. Fuente: Elaboración propia.

RESULTADOS

Análisis de los indicadores bibliométricos

A partir de los datos analizados se encontraron 
601 documentos correspondientes al periodo 
comprendido entre el año 2000 al 2022. En for-
ma general, se ubicaron 474 artículos científi-
cos, 14 libros, 37 capítulos de libro, 97 documen-
tos de conferencia y 33 revisiones sistemáticas. 
En total se registran en el estudio 1233 autores 
de los cuales 152 hicieron sus publicaciones de 
forma individual y 1081 desarrollaron las publi-
caciones de forma colaborativa, alcanzando un 
índice de documento por autor de 0.487 un pro-
medio 2.05 autores por documento, un índice 

de 2.31 coautores por documentos, y un índice 
de colaboración general de 2.52. También es im-
portante resaltar que las citas promedio que po-
see cada documento desde su publicación es de 
9.744 y las citaciones promedio anual de cada 
documento es de 0.8993. 

En la figura 2 puede observarse la cantidad de 
documentos publicados en el periodo estudiado. 
Dentro del año 2000 al 2008 se observa un leve 
crecimiento de dicha producción, y a partir del 
2009 se evidencia un incremento significativo, 
que, particularmente en el año 2012 disminuye; 
sin embargo, a partir del año 2013 se ha presen-
tado un constante crecimiento con un pico rele-
vante en el año 2018 y una disminución en el año 
2019. Para el año 2022 el crecimiento cierra con 
una producción de 54 documentos al año. 
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sund, quien profundiza en el establecimiento 
de una relación para las métricas en la valora-
ción de empresas petroleras; seguido de Heinz 
Eckart Klingelhöfer a quien se le atribuyen las 
mejores prácticas de planeación financiera con 
el objetivo de ser viables a través de diferentes 

Figura 2. Producción anual de documentos.  Fuente: Elaboración propia con base en Scopus (2023).

Figura 3. Autores con mayor productividad científica. Fuente: Elaboración propia con base en Scopus (2023).

Las aportaciones realizadas por los autores pro-
porcionan un crecimiento en la investigación 
transfiriendo conocimientos a la comunidad 
científica en las metodologías de valoración fi-
nanciera. De acuerdo con la Figura 3, entre los 
autores más representativos destaca Barb Mi-
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comparaciones. En tercer lugar, se encuentran 
dos autores con el mismo número de documen-
tos: el primero es Gerardo Arregui-Ayastuy, 
quien se refiere a la importancia de la valora-
ción de intangibles, particularmente cuando la 
empresa se dedica al desarrollo de esta activi-
dad, y en segundo lugar se encuentra Christian 
Toll, quien centra su proceso de investigación 
en la valoración de empresas orientada a la 
toma de decisiones para la preparación en la 
adquisición de organizaciones. También está 
José Manuel Brotons con su estudio sobre la 
maximización de los beneficios empresariales, 
Manfred Jürgen Matschke, quien ha estudiado 
la valoración de empresas, sus funciones, méto-
dos y principios. Por su parte, Arturo Rodríguez 

Castellanos se ha esforzado por destacar el im-
pacto de la inversión en capital humano sobre el 
valor empresarial.

La tabla 1 corresponde al ranking de autores 
desde su índice H, G y M. El índice H es una 
medición de calidad por los documentos y las 
citas realizadas con una caracterización de los 
autores más distinguidos por su disciplina cien-
tífica (Rodríguez, 2014). Según Arencibia y Car-
vajal (2008), el índice G evalúa el desempeño e 
impacto de forma descendente con los autores 
más citados; y el índice M es relación que posee 
el índice H sobre el número de años que han pa-
sado desde el primer documento publicado por 
parte del autor (López & Coello, 2013). 

Ranking Autores Índice H Índice G Índice M

1 Misund B 6 8 0,353

2 Arregui-Ayastuy G 3 4 0,188

3 Ashuri B 3 3 0,25

4 Brotons J 3 3 0,5

5 Olbrich M 3 3 0,176

6 Osmundsen P 3 3 0,176

7 Toll C 3 3 0,429

8 Abhayawansa S 2 2 0,25

9 Asche F 2 2 0,118

10 Bontis N 2 2 0,125

En tanto, el coeficiente Lotka es una ley que in-
dica la asociación entre autores y documentos 
científicos publicados sobre un tema particu-
lar. En la tabla 2 se evidencia que existen 1123 
autores que solo han publicado un documento, 

Tabla 1. Ranking de los 10 principales autores.

Fuente: Elaboración propia con base en Scopus (2023).

Documentos escritos Número de autores Frecuencia de publicación

1 1123 0,911

2 82 0,067

3 19 0,015

4 5 0,004

5 2 0,002

6 1 0,001

8 1 0,001

Tabla 2. Coeficiente Lotka.

Fuente: Elaboración propia con base en Scopus (2023).

82 autores con dos documentos publicados, 19 
autores con 3 documentos, 5 autores con 4 do-
cumentos, 2 autores con 5 documentos y los 2 
últimos autores de la relación 6 y 8 documentos.
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En la tabla 3 se resaltan los documentos de 
mayor citación correspondientes a temáticas 
asociadas con el entorno financiero, el financia-
miento de capital de riesgo y el crecimiento de 
empresas emergentes, factores comunes y fun-
damentales en la rentabilidad de las acciones 
de las empresas canadienses de petróleo y gas, 

retornos y costos emocionales en empresas fa-
miliares privadas, rendimientos financieros de 
la participación de las partes interesadas, valo-
ración objetiva de los activos fijos de las entida-
des que cotizan en bolsa, valoración financiera 
de los beneficios de retiro mínimo garantizado, 
e investigaciones que desarrollan métodos para 
evaluar el costo y el valor de una compañía. 

Autores Título del documento Total citaciones

Davila et al. (2003) Venture capital financing and the growth of startup firms 407

Boyer y Filion (2007) Common and fundamental factors in stock returns of Canadian oil 
and gas companies 267

Astrachan y Jaskiewicz 
(2008)

Emotional returns and emotional costs in privately held family 
businesses: Advancing traditional business valuation 263

Vilanova et al. (2009) Exploring the Nature of the Relationship Between CSR and 
Competitiveness 244

Henisz et al. (2014) Spinning gold: The financial returns to stakeholder engagement 229

Milevsky y Salisbury (2006) Financial valuation of guaranteed minimum withdrawal benefits 124

Muniesa (2011) A flank movement in the understanding of valuation 117

Hildebrandt y Knoke (2011) Investment decisions under uncertainty—a methodological review 
on forest science studies 105

Saunila et al. (2018) Sustainability as a driver of green innovation investment and 
exploitation 87

Block et al. (2014) Trademarks and venture capital valuation 85

Tabla 3. Top 10 de documentos más citados.

Fuente: Elaboración propia con base en Scopus (2023).

Tabla 4. Top 10 de revistas con mayor producción científica en el tema.

Fuente: Elaboración propia con base en Scopus (2023).

Revistas Documentos

Journal of Financial Economics 364

Journal of Finance 335

Journal of Intellectual Capital 196

Journal of Accounting Research 191

The Journal of Finance 179

Strategic Management Journal 171

Harvard Business Review 158

Accounting 140

The Accounting Review 132

Journal of Accounting and Economics 126

En la tabla 4 se relaciona el top 10 de las revistas 
más importantes en el campo de estudio, entre 
ellas sobresale la Journal of Financial Econo-
mics con 364 artículos, Journal of Finance con 

335, Journal of Intellectual Capital con 196 artí-
culos, la Journal of Accounting Research con 191 
documentos y The Journal of Finance con 179.
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En cuanto al área del conocimiento en que se 
desarrollan las publicaciones consideradas 
en cada país, se resalta la participación de las 
distintas regiones donde se producen los docu-
mentos científicos asociados con las metodolo-
gías para la valoración financiera; los 5 primeros 

países tienen una participación del 61% sobre el 
total de publicaciones frecuentes, donde sobre-
salen Estados Unidos con una contribución de 
120 documentos, seguido de Alemania con 77, 
España con 52, Reino Unido con 33, Federación 
Rusa con 28 y República Checa con 25. 

Figura 4. Coocurrencia conceptual del estudio. Fuente: Elaboración propia con base en Scopus (2023).

Figura 5. Estructura conceptual del estudio. Fuente: Elaboración propia con base en Scopus (2023).
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La coocurrencia conceptual de la figura 4 revela 
la información de 6 clústeres de temas relacio-
nados de la siguiente forma: en el clúster 1 de co-
lor rojo se encuentra la agrupación de palabras 
claves asociadas a la valoración de empresas, 
valoración financiera, flujo de caja descontado, 
rendimiento financiero, riesgo, incertidumbre y 
tasa de descuento; el clúster 2 de color amarillo 
refleja el valor de empresa, negocios, costo de 
capital, bancarrota, deuda, valor, gobierno cor-
porativo y gestión. El tercer clúster azul agua 
marina representa el rendimiento financiero, 
tasa de descuento, enfoque de ingresos, valor 
razonable, mercados financieros y modelo de 
valoración. El clúster 4 azul oscuro contempla 
temáticas asociadas con el valor del mercado, la 
industria, el análisis financiero, capital intelec-
tual, ventas, gestión del conocimiento, modelo 
de valoración, propiedad intelectual, activos 
intangibles, competencia y rentabilidad. En el 
clúster 5 de color verde se encuentran inter-
conectados principalmente los conceptos de 
comercio, finanzas, inversión, planificación, 
evaluación de riesgos, toma de decisiones, va-
loración de recursos, gestión de proyectos y 
gestión de riesgos. Por último, el clúster 6 de 
color púrpura describe teorías de probabilida-

des o aproximaciones como sistema estocástico, 
análisis de incertidumbre, método Montecarlo 
y capital de riesgo. De esta manera, se evidencia 
la importancia de la valoración financiera, sus 
métodos asociados a las compañías, el análisis 
del mercado y sus resultados.

En la estructura conceptual de la figura 5 se 
encuentran relacionadas tres agrupaciones ob-
tenidas desde el análisis de correspondencias 
múltiples (MCA). En el primer tema de estudio 
está la agrupación verde relacionada con publi-
caciones sobre flujo de caja, método Montecar-
lo, flujo de caja descontado, sistema estocástico, 
teoría de decisiones, análisis de incertidumbre, 
previsiones y sistema inteligente. En la segun-
da relación de color azul se muestran estudios 
relacionados con competencia, mercadeo, aná-
lisis financiero, ventas, valor técnico, rentabili-
dad, gestión industrial, capital intelectual, pla-
neación estratégica y tecnología. Finalmente, 
en la tercera agrupación roja se exponen temas 
como sistema financiero, optimización, valora-
ción, negocios, inversión industrial y se relevan 
investigaciones de los países de Estados Unidos 
y Eurasia.

Autores Objetivo del estudio Método del estudio 
empírico

Metodología de valoración financiera 
abordada

Rodrigo-
González et al. 
(2021)

Proporcionar un enfoque 
cuantitativo del valor de 
la circularidad en un con-
texto general adaptable a 
las empresas.

Enfoque cuantitativo del 
valor de los ingresos desde 
cuatro etapas: reutiliza-
ción, refacción, reacondi-
cionamiento y reciclaje.

Se identificó el uso del método de opciones 
reales, modelo de Value Hill y los métodos de 
valoración clásicos como el Valor actual neto 
(VAN) para los proyectos de inversión y para 
utilizar estrategias flexibles se hace uso de él 
VAN ampliado y el método binomial.   

Pérez-Vas et 
al. (2021)

Analizar diversos modelos 
para evaluar proyectos de 
inversión en una empresa 
del sector acuícola.

Enfoque descriptivo y 
cualitativo, basados en 
estudio de caso.

Se aplicaron cuatro modelos de valoración: tres 
clásicos valor actual neto, tasa interna de interna 
payback y un modelo más reciente, el de opcio-
nes reales (RO).

Marfori et al. 
(2019)

Evaluar la sostenibilidad 
de una microcentral 
hidroeléctrica con incerti-
dumbre hidrológica.

Enfoque mixto, basado en 
el análisis de la capacidad 
que genera las empresas 
hidroeléctricas. 

Los métodos utilizados en el estudio es el flujo 
de caja descontados, el análisis de opciones 
reales, el método del árbol binomial y ROA.

Salazar Araujo 
et al. (2018)

Determinar los factores de 
evaluación financiera en 
las PYMES colombianas. 

Corresponde a un estudio 
descriptivo, no experimen-
tal basado en entrevistas.

 Los dos métodos estudiados son (flujo de caja 
libre descontado E.V.A descontado) resaltando 
el mercado potencial de los activos.

García y 
Montes (2018)

Determinar la valoración 
de una empresa mediana 
de Colombia.

La aplicación de enfoque 
cuantitativo a un estudio 
de caso.

Para la determinación del valor de la empresa se 
utilizaron los métodos de CAPM y flujo de caja.

Tabla 5. Matriz de revisión sistemática cualitativa.
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Autores Objetivo del estudio Método del estudio 
empírico

Metodología de valoración financiera 
abordada

Nikoloudis et 
al. (2017)

Cuantificar el riesgo 
financiero de la propues-
ta de inversión para un 
aeropuerto.

Estudio de caso teniendo 
como base la literatura 
con enfoque cuantitativo.

Se evidencia el flujo de caja descontado como 
principal metodología y seguido de valor econó-
mico añadido (EVA) descontado al WACC.

Buhl et al. 
(2016)

Contribuir a evaluaciones 
previas de inversiones en 
servicios de tecnología de 
la información (TI).

Análisis descriptivo y 
sistemático de la literatura 
desde una perspectiva de 
teoría de la decisión. 

Está basado en la teoría de la decisión bajo una 
perspectiva económica discutiendo las técnicas 
de valoración financiera de las inversiones y el 
efecto del flujo de efectivo.

Drăgoi et al. 
(2016)

Evaluar el valor relativo 
de las 5 sociedades finan-
cieras de inversión que 
cotizan en la Bolsa de 
Valores de Bucarest de 
Rumania.

Enfoque mixto identi-
ficando las relaciones 
estadísticas entre los 
múltiplos de mercado y 
la valoración relativa de 
factores económicos.

Está basado en los múltiplos ROE y ROA para 
la explicación de las diferencias de valoración 
de las sociedades analizando las ecuaciones de 
regresión entre EV/EBITDA; P/E; Price/Book.

Torchio y 
Surana (2014)

Medir el efecto de las 
primas de tamaño y valor 
razonable analizando el 
valor justo de una acción.

Enfoque mixto de la pri-
ma de liquidez reflejada 
en las primas de tamaño 
utilizando los métodos 
sugeridos por Ibbotson.

El método utilizado es el cálculo de valor ra-
zonable mediante el flujo de caja descontado 
y análisis del CAPM incluyendo una prima de 
tamaño propuesta por Ibbotson SBBI.

Espinoza y 
Morris (2013)

Describir la alternativa 
del valor actual neto 
propuesta que segrega los 
riesgos al valor del dinero 
en el tiempo. 

Enfoque descriptivo sobre 
el valor actual neto deco-
plado (DNPV) 

Valor actual neto (NPV) con WACC y el valor 
actual neto decoplado (DNPV) con recompensa 
de riesgo compuesto. 

Svetlova et al. 
(2013)

Estudiar los modelos de 
valoración que permitan 
actuar en cada situación 
concreta del mercado.

El enfoque utilizado es 
mixto con datos estadísti-
cos y cualitativos propor-
cionados por encuestas e 
informes.

Resalta el método de flujo de caja como princi-
pal método de valoración.  

Nielsen y 
Noergaard 
(2011)

Estudiar las percepciones 
de los inversores en cuan-
to a la responsabilidad 
social empresarial.

Enfoque cualitativo, utili-
zando entrevistas a inver-
sionistas

Se identifica el uso de un modelo dual que 
permite no sesgar el resultado a una decisión 
única. si no que involucra los nuevos mercados 
que puede ser mayores cuando son socialmente 
responsables.

Thorn et al. 
(2011)

Examinar los métodos de 
valoración más utilizados 
para los proyectos de 
tecnología.

El enfoque cuantitativo 
con resultados de probabi-
lidades mediante una base 
de conocimientos para 
futuros proyectos.

Con los métodos de valoración financiera, ár-
boles de decisión y Flujo de caja descontado; 
el articulo pretende reflexionar sobre el papel 
de las finanzas en la fase inicial de proyectos 
tecnológicos.

Tyler y 
Chivaka 
(2011)

Evidenciar el impacto 
climático por las afec-
taciones económicas de 
las empresas que se en-
cuentran por fuera de los 
acuerdos de Kioto.

El alcance es descriptivo 
con un enfoque mixto por 
medio de investigación 
documental.

Opciones reales flujo de caja descontado y simu-
lación del método de Monte Carlo.

Tabla 5. Matriz de revisión sistemática cualitativa (Continuación).

Fuente: Elaboración propia con base en Scopus (2023).
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REVISIÓN SISTEMÁTICA DE LA 
LITERATURA

Se observa en la tabla 5 que los investigado-
res utilizan metodologías más tradicionales de 
acuerdo con el objeto de estudio. Principalmen-
te, se desarrolla el ámbito descriptivo y explora-
torio con enfoques cualitativos y subjetivos en 
el desarrollo, cuantitativos que analizan la rea-
lidad objetiva y mixtos. En cuanto a la recolec-
ción de material se realizó a través de revisiones 
bibliográficas, casos y entrevistas. 

En el desarrollo de la literatura científica re-
lacionada con las metodologías de valoración 
financiera, se identifica el método de opciones 
reales con el modelo Value Hill de economía 
circular. Este representa el valor de un activo 
después de su uso que puede extenderse a través 
de 4 fases: reutilizar, restaurar, remanufacturar 
y reciclar (Rodrigo-González et al., 2021). Asi-
mismo, Pérez-Vas et al. (2021) compara la me-
todología de opciones reales con el Valor Actual 
Neto (VAN), la tasa interna de retorno, el pay 
back o periodo de recuperación de la inversión 
para la evaluación de un proyecto, el cual tiene 
como objetivo identificar la mejor valoración. 
Sin embargo, las opciones reales superan las de-
ficiencias de los modelos clásicos mencionados. 

El análisis de opciones reales utiliza el modelo 
back scholes y el método del árbol binomial, in-
corporando la incertidumbre de tomar decisio-
nes futuras sobre el proyecto propuesto (Mar-
fori et al., 2019). No obstante, Tyler y Chivaka 
(2011) mencionan que este método se utiliza 
para mejorar la comprensión de los impactos de 
la incertidumbre, en comparación con el méto-
do del flujo de caja descontado que no satisface 
las fluctuaciones que puedan surgir.

Uno de los métodos clásicos para la valoración 
de inversiones es el VAN, el cual presenta un 
valor exacto cuando el proyecto no tiene ningu-
na flexibilidad en la toma de decisiones, cuyo 
objetivo es decidir en función de su rentabili-
dad (Rodrigo-González et al., 2021). De acuerdo 
con la idea de Pérez-Vas et al. (2021), el objetivo 
del VAN es mostrar la viabilidad de un proyecto 
cuando se conocen con mayor certeza los ingre-
sos futuros, incluyendo la tasa de descuento del 
coste medio ponderado del capital. Sin embar-
go, en este método se involucran los riesgos aso-
ciados en un solo parámetro a la tasa de interés 
libre de riesgo para obtener la tasa de descuento 

que puede tener errores, sobre todo en inversio-
nes a largo plazo y propone una metodología 
denominada valor presente neto desacoplado 
con técnicas probabilísticas y estocásticas con 
el fin de incluir el riesgo asociado al proyecto 
(Espinoza & Morris, 2013).

Una de las metodologías más utilizadas para la 
valoración financiera es el flujo de caja libre y 
el flujo de caja libre descontado que se puede 
visualizar en 9 de los artículos revisados. Este 
método involucra operaciones aritméticas que 
involucran el costo promedio ponderado de ca-
pital, la proyección del flujo de caja libre y el 
valor a perpetuidad (Salazar Araujo et al., 2018). 
Asimismo, para García y Montes (2018) el flujo 
de caja libre se define como la disponibilidad de 
recursos para atender a los accionistas y acree-
dores financieros. Un parámetro importante 
del flujo de caja descontado es el costo prome-
dio ponderado de capital que se utiliza para el 
pronóstico del flujo de caja descontado incluido 
en el pool de costos del patrimonio (Torchio & 
Surana, 2014). 

Otro método también muy utilizado para la 
valoración financiera es el Valor Económico 
Añadido (EVA), que según Salazar Araujo et al. 
(2018) corresponde al valor disponible después 
de cubrir costes y gastos para alcanzar el bene-
ficio mínimo exigido por la empresa, y permite 
conocer si crea o destruye valor a los socios. En 
tanto, para Nikoloudis et al. (2017) el EVA des-
contado al Coste Medio Ponderado del Capital 
(WACC) es uno de los métodos utilizados para 
la valoración de inversiones mediante el flujo 
de caja descontado. Mientras que Drăpgoi et 
al. (2016) afirman que en la valoración de in-
versiones a menudo se utiliza la metodología de 
múltiplos, porque es simple e intuitiva para la 
evaluación de acciones de mercados, sectores o 
empresas que comprarán el resultado del precio 
de un activo o acciones similares de diferentes 
empresas.

DISCUSIÓN 

En el desarrollo del estudio se identifican me-
todologías de valoración financiera, donde los 
autores más representativos han empleado mé-
todos de valoración que permiten estimar el va-
lor de empresas y proyectos futuros con el uso 
de métodos como el flujo de caja descontado 
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(Buhl et al., 2016; Marfori et al., 2019; Svetlo-
va et al., 2013;Torchio & Surana, 2014; Thorn et 
al., 2011), la valoración por múltiplos (Drăpgoi 
al., 2016), el valor económico añadido (García 
& Montes, 2018; Nikoloudis et al., 2017; Sala-
zar Araujo et al., 2018), el método de opciones 
reales (Marfori et al., 2019; Pérez-Vas et al., 
2021; Rodrigo-González et al., 2021; Tyler & 
Chivaka 2011), VAN (Espinoza & Morris, 2013; 
Pérez-Vas et al., 2021; Rodrigo-González et al., 
2021). Además, una de las bases de los métodos 
es el uso de indicadores financieros, donde des-
tacan el WACC, Retorno sobre Activos (ROA), 
Retorno sobre Patrimonio (ROE), Tasa Interna 
de Retorno (TIR) y Pay back (Drăpgoi et al., 
2016; Nikoloudis et al., 2017).

Actualmente, el entorno empresarial ha expe-
rimentado una transformación significativa 
debido a la globalización, la tecnología y la cre-
ciente complejidad de los mercados financie-
ros. En este contexto, la gerencia empresarial 
enfrenta desafíos cada vez más complejos para 
tomar decisiones financieras acertadas; por ello, 
la valoración financiera se ha convertido en un 
aspecto crítico de la toma de decisiones, y las 
metodologías desempeñan un papel fundamen-
tal en este proceso. 

Teniendo en cuenta que, el principal objetivo 
de la gestión financiera es la maximización del 
valor para los accionistas, las metodologías de 
valoración proporcionan un marco sistemático 
para evaluar cómo las decisiones financieras 
impactarán en el valor de la empresa. Por esta 
razón, al enfocarse en la creación de valor a lar-
go plazo, la gerencia puede tomar decisiones 
más informadas que beneficien a los accionistas 
y a la organización en su conjunto.

El estudio bibliométrico muestra que desde 
2011 se ha producido un importante crecimien-
to de la producción científica relacionada con 
la valoración financiera. Los países con mayor 
producción son Estados Unidos, seguido de 
Alemania, España, China y Reino Unido. Entre 
los autores más destacados se encuentran Barb 
Misund, catedrática de Finanzas de la Universi-
dad de Stavanger (UIS); Heinz Eckart Klingel-
höfer, catedrático de Contabilidad y Finanzas 
de Gestión de la Universidad Tecnológica de 
Tshwane; Gerardo Arregui Ayastuy, Doctor en 
Ciencias Económicas y Empresariales, Licen-
ciado en Ciencias; Christian Toll, Investigador 
y Administrador de Empresas con énfasis en 
finanzas comerciales y valoración de empresas; 

y José Manuel Brotons, quien es miembro del 
grupo de investigación Colorimetría. 

Dentro del análisis de los conglomerados temáti-
cos, uno de los temas más relevantes es el flujo de 
caja, razón por la cual en la revisión sistemática 
de literatura se identificaron como predominan-
tes nueve investigaciones sobre este tema. Otro 
elemento representativo está asociado al riesgo 
de mercado corporativo, el cual suele estar pre-
sente en los estudios empíricos de metodologías 
de valoración financiera. El método de opciones 
reales resulta ser un tema emergente, pues es 
abordado por varios estudios de investigación vi-
sualizados en la revisión sistemática.

En diferentes estudios de caso se enfocó el aná-
lisis de la viabilidad financiera, destacando la 
existencia del método del Flujo de Caja Descon-
tado (FCD), incluyendo indicadores financieros 
como el VAN y la TIR; cada uno con Análisis 
Cuantitativo de Riesgo (ACR) con simulación 
Monte Carlo, donde se distribuye la probabi-
lidad de las variables críticas. Cuando las pro-
puestas presentadas son viables, se justifica la 
necesidad de esta simulación para encontrar 
una aproximación detallada, donde se concluye 
que el flujo de caja descontado fue una herra-
mienta de apoyo para la toma de decisiones téc-
nico-científicas en estos estudios.

Algunas investigaciones utilizaron la teoría de 
decisión para identificar las metodologías que 
mejor se adecuan a la valoración de inversiones 
que supera el enfoque en los aspectos técnicos 
sobre los económicos, lo que llevó a revisar las 
metodologías de opciones reales y flujo de caja, 
siendo esta última un punto de partida, dado 
que los intangibles y el riesgo asociado a los pro-
yectos deben ser tenidos en cuenta para mejorar 
la validez de las estimaciones.

La metodología de múltiplos es sencilla e in-
tuitiva en comparación con la metodología de 
flujo de caja; sin embargo, cada valor de merca-
do estimado en el método de múltiplos se basa 
en los fundamentos económicos de las organi-
zaciones, que son clave para la valoración del 
flujo de caja libre con los indicadores que cada 
analista considere oportuno utilizar en función 
del sector productivo. Para las empresas que co-
tizan en bolsa, y según las conclusiones, es per-
tinente utilizar el método del flujo de caja libre 
con el indicador de la rentabilidad de los activos 
(ROA) y la rentabilidad de los fondos propios 
(ROE); sin embargo, algunos investigadores es-
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timan que la determinación del valor razonable 
de una acción mediante el método del flujo de 
caja descontado incluye el cálculo del coste de 
los fondos propios con una prima de tamaño 
que tiene repercusiones en el valor razonable 
(Ibbotson & Harrington, 2021).

Uno de los métodos que actualmente siguen 
utilizando las empresas es el EVA descontado, 
que se comparó con el flujo de caja libre des-
contado (DCF). En ambos casos intervienen el 
WACC, los gastos netos de capital, la inversión 
en activos fijos y las proyecciones e indicadores 
financieros. Los modelos coinciden en que una 
empresa empieza a crear valor cuando la renta-
bilidad supera su WACC. 

CONCLUSIONES

Teniendo en cuenta que el objetivo general de 
esta propuesta de investigación es generar un 
acercamiento a las metodologías de valoración 
financiera, cabe destacar inicialmente a manera 
de conclusión que, dentro de los aspectos fun-
damentales en el análisis de las metodologías 
financieras, el papel del gerente es vital para la 
consolidación efectiva en todo el proceso que 
lleva a la determinación de los resultados. Para 
Salazar Araujo et al. (2018), la aplicación de la 
valoración financiera induce al directivo a actuar 
como accionista, de ahí que el valorador deba de-
finir cuidadosamente las variables de valoración, 
porque de ellas depende el valor de la empresa. 
Para que el valorador pueda determinar correc-
tamente el valor de una empresa, debe recopilar 
datos económicos y financieros sobre esta y su 
comportamiento accionarial (Drăgoi et al., 2016).

En un entorno empresarial cada vez más com-
petitivo y complejo, la gerencia se enfrenta a la 
necesidad de evaluar y seleccionar las mejores 
alternativas de inversión, financiamiento y estra-
tegias financieras. Por ello, la pertinencia de las 
metodologías para la valoración de las organiza-
ciones. En cuanto a la gestión de las decisiones 
financieras, las empresas deben sopesar diferen-
tes alternativas de inversión y financiamiento en 
función de sus perfiles de riesgo y retorno desea-
dos. Al utilizar metodologías de valoración, pue-
den evaluar cómo diferentes escenarios afecta-
rán al rendimiento financiero y tomar decisiones 
informadas que equilibren el riesgo asumido con 
el potencial de retorno.

Tras la revisión de los resultados obtenidos en 
la bibliometría como en la revisión sistemática, 
se destaca cómo la metodología del flujo de caja 
descontado seguirá teniendo validez y liderazgo 
entre las demás alternativas, tanto en el escena-
rio industrial como en el académico. Se trata de 
una forma muy pertinente de captar y medir el 
valor que puede generar una inversión en una 
empresa, a partir de determinar la forma en que 
se presentan los flujos de caja en las empresas. 
Aunque existen métodos complementarios, estos 
se convierten en validadores de lo que se deter-
mina a partir del flujo de caja descontado. 

La innovación se está produciendo en los proce-
sos de valoración financiera de startups, que son 
iniciativas iniciales que aún no generan resulta-
dos; y aunque estas iniciativas suelen estar res-
paldadas por planes de negocio interesantes, con 
frecuencia carecen de inversores significativos 
que puedan apalancarlas financieramente. En 
este sentido, una alternativa son los indicadores 
unitarios que permiten valorar cada startup en el 
futuro en comparación con otras, donde se utili-
zan tecnologías blockchain como tokens y smart 
contracts para gestionar los datos que genera el 
cálculo de los indicadores de valoración, esto de-
bido a la ausencia de flujos reales como planes de 
negocio que se encuentran en desarrollo (Harish 
et al., 2021). 

Una de las limitaciones de la investigación fue 
el hecho de que solo se utilizó la base de datos 
Scopus, por lo que se recomienda el uso paralelo 
de otras bases de datos, particularmente Web Of 
Science (WOS), las que permitan tener en cuenta 
un mayor número de documentos para el aná-
lisis bibliométrico y la revisión sistemática de la 
literatura. Aunque se presenta esta limitación, es 
importante resaltar que este estudio es un punto 
de partida para futuras investigaciones sobre la 
valuación financiera y sus estrategias de aplica-
ción, dado el constante crecimiento de empresas 
y startups que se han incrementado en este siglo 
(Tepexpa & Castañeda, 2022), lo que hace nece-
sario conocer las metodologías más adecuadas.

Finalmente, para los administradores financie-
ros es necesario estar actualizados con respecto a 
las metodologías para la valuación de empresas, 
por lo que en este trabajo no solo se proporcio-
na la caracterización de estas metodologías, sino 
que también se presentan estudios empíricos 
globales, que sin duda representan un aporte sig-
nificativo para investigar las diversas metodolo-
gías y su aplicación a las organizaciones.
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