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Resumen

Este estudio bibliométrico analiza la evolucién y tendencias en la investigacién sobre valoracion de
empresas en el periodo 2005-2025. A través del uso de la base de datos Scopus y herramientas
bibliométricas como Bibliometrix y Biblioshiny, se examinaron indicadores de productividad, impacto
y tendencias en la literatura académica. Los hallazgos muestran un crecimiento sostenido en la
produccidn cientifica, con una diversificacién en los enfoques metodolégicos, pasando de modelos
basados en balances a técnicas dinamicas y mixtas, destacandose el flujo de caja descontado como
método predominante. El impacto académico se refleja en la influencia de revistas especializadas y
autores clave como Marc Villanova y Martin Boyer. Ademas, el analisis de tendencias revela una
transicion hacia nuevos enfoques de valoracion que incluyen factores ESG, inteligencia artificial,
blockchain y valoracién de activos intangibles.Las conclusiones destacan la importancia de los
estudios bibliométricos para identificar vacios de investigacion y orientar futuras lineas de estudio. Se
recomienda profundizar en la aplicacién de tecnologias emergentes, el analisis de la valoracién en
economias emergentes y la adaptacion de modelos en contextos de crisis econémicas. Estos
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resultados contribuyen a fortalecer la toma de decisiones estratégicas en el ambito empresarial y
financiero.

Palabras clave: valoracion de empresas, bibliometria, flujo de caja descontado

Abstract

This bibliometric study analyzes the evolution and trends in research on company valuation in the
period 2005-2025. Through the use of the Scopus database and bibliometric tools such as Bibliometrix
and Biblioshiny, indicators of productivity, impact and trends in academic literature were examined.
The findings show sustained growth in scientific production, with a diversification in methodological
approaches, moving from models based on balance sheets to dynamic and mixed techniques,
highlighting discounted cash flow as the predominant method. The academic impact is reflected in
the influence of specialized journals and key authors such as Marc Villanova and Martin Boyer.
Furthermore, the trend analysis reveals a transition towards new valuation approaches that include
ESG factors, artificial intelligence, blockchain and valuation of intangible assets. The conclusions
highlight the importance of bibliometric studies to identify research gaps and guide future lines of
study. It is recommended to delve into the application of emerging technologies, the analysis of
valuation in emerging economies and the adaptation of models in contexts of economic crises. These
results contribute to strengthening strategic decision-making in the business and financial sphere.

Keywords: business valution, bibliometrics, discounted cash flow
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INTRODUCCION

La valoracion de empresas es un sistema analitico que permite determinar el valor econémico de una
organizacion a partir de variables financieras, proyecciones de crecimiento y estrategias de negocio
(Garcia Reino, et al., 2023). Sin embargo, los ejercicios de valoracion no solo se utilizan para tomar
decisiones de inversiéon en una empresa (Roux, 2020), sino también en transacciones de compra-venta
como capitalizaciones, escisiones, fusiones y adquisiciones, produciendo un incremento real del valor
patrimonial de los propietarios (Garcia y Montes, 2018). Por ello, es fundamental realizar un estudio
bibliométrico que analice su desarrollo y establezca lineas de investigacion futuras.

Si pensamos en la evolucién de la valoracién de empresas, ésta se remonta a mediados del siglo XIX,
cuando la Revolucién Industrial impulsé el crecimiento urbano y la creacién de mercados financieros
(Téllez Porcel, 2020). Inicialmente, los métodos se basaban en indicadores simples como el
rendimiento de dividendos y el valor en libros, tratando a las acciones como bonos con mayor
incertidumbre en pagos de dividendos (Téllez Porcel, 2020). Con la globalizacion, la necesidad de
valorar empresas para decisiones de venta, fusién o financiamiento se hizo evidente (Garcia Reino, et
al., 2023) y el método de flujo de caja descontado, introducido por Modigliani y Miller en 1961, cobré
gran relevancia en los Ultimos afios, de acuerdo a Garcia y Montes (2018).

Para entender los diferentes métodos de valoracidén, diferentes autores los han clasificado en
diferentes categorias, como Métodos Basados en el Balance, que consideran los activos tangibles e
intangibles de la empresa para determinar su valor patrimonial (Garcia y Montes, 2018); Métodos
Dindmicos, que utilizan proyecciones futuras para evaluar la rentabilidad esperada (Borras Balsells y
Sabi Marcano, 2019); Métodos Mixtos, que combinan el analisis contable con el mercado y factores
econdémicos externos (Borras Balsells y Sabi Marcano, 2019) y Flujo de Efectivo Descontado, que
evallan los flujos de caja futuros descontados a una tasa de retorno esperada (Fernandez, 2016).

A pesar de los avances en la metodologia, la valoracién de empresas enfrenta diversos retos, entre los
que se encuentran: empresas que solo realizan valoraciones en momentos de crisis (Ortega Flores, et
al., 2014); falta de ingresos diversificados y problemas de liquidez que generan incertidumbre en los
flujos de caja proyectados (CPCON, 2024); errores metodoldgicos, como el uso incorrecto de férmulas
para apalancar y desapalancar betas, suponer que la prima de riesgo del mercado es cero, no
considerar el riesgo pais o aplicar el mismo WACC a todos los negocios de una empresa diversificada
(Fernandez, 2007).

Bajo este contexto, para fortalecer la valoracion de empresas es necesario abordar nuevos enfoques,
como la incorporacién de inteligencia artificial para la automatizacién y mejora de modelos predictivos
(CPCON, 2024); la consideracion de factores ESG (ambientales, sociales y de gobernanza) en los
modelos de valoracién (Ortega Flores, et al., 2014); el uso de blockchain para aumentar la transparencia
y seguridad en los procesos de valoracion (CPCON, 2024); la valuacién de activos intangibles para
medir el impacto de la propiedad intelectual y la reputacién de marca en el valor de una empresa (Garcia
y Montes, 2018).

Asi que realizar un estudio bibliométrico sobre la valoracién de empresas permitird comprender su
evolucion histdrica, identificar tendencias emergentes y definir nuevas lineas de investigacion. Esto
contribuira a la generacion de modelos mas precisos y adaptados a la complejidad del mercado actual,
garantizando decisiones estratégicas informadas y sostenibles en el tiempo.
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METODOLOGIA

En la actualidad, el nivel de produccién anual difundida es sumamente alta, de ahi que los estudios
bibliométricos se convierten en una herramienta de gran utilidad para conocer la evolucién y el estado
reciente de cualquier area del conocimiento (Ruiz Esteban, et al., 2020), ademas tienen una buena
aceptacion académica debido a la aplicacién de métodos y modelos matematicos (Gorbea Portal,
2016), por lo que se convierten en referentes sobre el tamafio, composicion, diversidad y otras
caracteristicas esenciales de un campo de conocimiento (Husain, 2020), arrojando informacion (til
para la toma de decisiones en las areas del conocimiento.

Al respecto, para el presente estudio sea un estudio tedrico, para el cual se seleccion6 como
herramienta de andlisis la base de datos Scopus, al ser considerada de alta visibilidad, de alto impacto,
de diversos campos del conocimiento y con estructura que permite administrar y recuperar
informacion para su uso en otras herramientas.

Respecto a las variables e indicadores de estudio respecto al estado del arte en que se encuentra el
estudio de la valoracion de empresas, se hace uso de los propuestos por Marulanda-Valencia y
Valencia-Arias (2019), Ortiz, Oliveros y Guerrero (2014) y Quevedo-Blasco, Guillén-Riquelme y Buela-
Casal (2019), como se muestra en la tabla 1.

Tabla 1

Variables e indicadores de estudio

Variable Concepto Indicadores Concepto
Cantidad Mide la productividad en Productividad anual Presenta una tendencia de
término del numero de importancia en el tema de
publicaciones. estudio a lo largo del tiempo
Productividad de Presenta la participacion de
revista cada revista en la divulgacion
de conocimiento
Calidad Mide el impacto de una Impacto de larevista | Presenta las revistas que han
publicacién en relacion al tenido mayor citacién en el
numero de citaciones. campo de estudio
Impacto por Presenta los autores y sus
autor/procedencia procedencias que han tenido
mayor citacion en el campo de
estudio
Impacto por pais Presenta los paises que han
tenido mayor citacion en el
campo de estudio
Tendencia | Mide el rumbo de las Tendencia en Presenta la frecuencia de
publicaciones términos términos relacionados con el
campo de estudio a través de
tiempo
Tendencia en temas | Presenta la frecuencia de
temas relacionados con el
campo de estudio a través de
tiempo

Fuente: elaboracion propia.
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Una vez determinados los indicadores, se definié la ecuacion de busqueda, con el fin de recuperar los
documentos sobre la valoracion de empresas, estableciendo como periodo de estudio de 2005 a 2024
(20 afios), obteniendo un total de 564 registros.

La ecuacién de bisqueda empleada fue: TITLE-ABS-KEY ( "business valuation" OR "campany valuation"
OR "companies valuation") AND PUBYEAR > 2004 AND PUBYEAR < 2026 AND ( EXCLUDE ( DOCTYPE,
"sh") OR EXCLUDE ( DOCTYPE, "ed" ) OR EXCLUDE ( DOCTYPE, "er") ) AND ( LIMIT-TO ( SUBJAREA ,
"BUSI" ) OR LIMIT-TO ( SUBJAREA , "ECON" ) OR LIMIT-TO ( SUBJAREA , "SOCI" ) OR LIMIT-TO (
SUBJAREA , "COMP") OR LIMIT-TO ( SUBJAREA , "ENGI") OR LIMIT-TO ( SUBJAREA , "DECI") OR LIMIT-
TO (SUBJAREA, "ENVI") OR LIMIT-TO ( SUBJAREA , "MATH") OR LIMIT-TO ( SUBJAREA , "AGRI"))

Posteriormente, para analizar los registros obtenidos con base en los indicadores, se hizo uso de
Bibliometrix y Biblioshiny a través de la aplicacién RStudio, lo cual permitié medir la productividad,
impacto, conexiones y tendencias, a partir de lo cual se pudo identificar la evolucién, la ubicacién
geografica y los enfoques mas estudiados.

RESULTADOS Y DISCUSION
Cantidad - productividad anual

En el grafico 1, se muestra la transicién respecto al estudio sobre la valoraciéon de empresas, que en
general muestra una tendencia ascendente a través de los afios; sin embargo, se observan ligeras
disminuciones entre ciertos afios. No se omite comentar que los resultados de 2025 corresponden a
principios de febrero.

Grafico 1
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Fuente: elaboracion propia.

Cantidad y calidad — Productividad e impacto de revista por pais
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En tabla 1 se muestran las 10 revistas con mayor nimero de articulos publicados en el periodo de
estudio, referentes a la valoracién de empresas; teniendo en primer lugar la revista Journal of Business
Valuation and Economic Loss Analysis con 19 articulos, publicada en Estados Unidos; seguida de la
revista Betriebswirtschaftliche Forschung Und Praxis, con 12 articulos, publicada en Alemania; en
tercer lugar se encuentra Journal of Risk and Financial Management con 8 articulos, publicada en Suiza
y con 7 articulos se encuentra Finance: Theory and Practice, publicada en Yugoslavia.

El resto de las revistas, con 6 y 5 articulos, se publican en Estados Unidos (2), Francia, Reino Unido (2)

y Alemania.
Tabla 1
Articulos por revista
Revistas Articulos
Journal of business valuation and economic loss analysis 19

Betriebswirtschaftliche forschung und praxis
Journal of risk and financial management
Finance: theory and practice

Contributions to finance and accounting

E3s web of conferences

Emerald emerging markets case studies
Journal of business economics

Case journal

Cogent economics and finance

glujo|o|o|oN|e(S

Fuente: elaboracion propia.
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Calidad - impacto de la revista

En el grafico 2 se observa la tendencia creciente del nimero de citas por afio, teniendo en 2006 como
el afio mas bajo y el 2023 como el afio de mayor citaciéon de publicaciones sobre valoraciéon de
empresas con 49 citas.

Grafico 2

Citaciones por afio
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Fuente: elaboracién propia.
Calidad - Impacto por autor/procedencia

En el grafico 3, se muestran los 5 autores con mas de 100 citas en el periodo de estudio. Con 352 citas
se ubica Marc Villanova, que en 2009 publicé en Journal of Business Ethics el articulo “Exploring the
nature of the relationship between CSR and Competitiveness”, en donde se aplicaron analisis
financieros y valoraciones de firmas. El segundo mas citado, con 343, es Martin Boyer, que en 2007
publicé en Energy Economics el articulo “Common and fundamental factors in stock returns of
Canadian oil and gas companies”, en donde se hacen valuaciones de activos. En tercer lugar se ubica,
con 329 citas, Joseph Astrachan, que en 2008 publicé en Family Business Review, el articulo “Emotional
returns and emotional costs in privately held family business: advancing tradicional business
valuation”, que presenta una férmula para evaluar las empresas familiares desde la perspectiva del
duefio.

Con 280 citas se ubica Mina Saunila, que en 2018 publicé en Journal of Cleaner Production, el articulo
“Sustainability as a driver of green innovation investment and exploitation”, el cual se centra en la
valuacion de empresas desde diferentes dimensiones de la sustentabilidad y las relaciones con las
innovaciones verdes. Finalmente, con 128 citas se ubica Valentina Bruno, que en 2010 publicé en
Journal of Financial Intermediation, el articulo “Corporate governance and regulation: Can there be too
much of a good thing?, en el cual muestra que no hay diferencia en los regimenes legales que afecten
la valuacién de empresas.

En el estudio aparecen 372 autores mas, que van de 99 a 1 cita en el periodo de estudio.
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Grafico 3
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Fuente: elaboracion propia.
Tendencia — Tendencia en términos en keywords

En el grafico 4 se muestran las palabras mas frecuentes que aparecen en las keywords en el periodo
en estudio. En las tres primeras menciones se ubican términos relativos a valuacion de empresas
(business valuation, company valuation y valuation), con un total de 222 menciones; con 24 se ubica
flujo de efectivo descontado, con 15 activos intangibles, con 12 capital intelectual y opciones reales;
con 11 costo de capital y capital de riesgo y con 10 gobierno corporativo.

Esta frecuencia de menciones en palabras muestra la tendencia del estudio sobre la valoraciéon de
empresas, expresada a través de las palabras clave de las publicaciones.
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Grafico 4
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Fuente: elaboracion propia.
Tendencia — Tendencia en términos en abstracts

En la figura 1 se muestran las palabras mas frecuentes que aparecen en los abstracts en el periodo en
estudio, considerando las palabras mas grandes las de mayor frecuencia y las de menor tamafio de
menos frecuencia. Las 10 palabras mas frecuentes, en orden de menciones son: valuation, business,
company/companies, market, financial, capital, model, study, paper y analysis.

También esta frecuencia de menciones muestra la tendencia del estudio sobre la valoracién de
empresas, expresada a través de los resumenes de los trabajos revisados.
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Figura 1

Palabras frecuentes en abstracts
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Fuente: elaboracion propia.
Tendencia - tendencia en temas

En la tabla 2 se muestra la tendencia en los términos usados en la valuacidon de empresas, en donde
en 2012 los temas comunes fueron flujos de efectivo, opciones reales, flujo de fondos, flujo de caja
descontado, valor de negocio; en 2013 los temas fueron finanzas y valor; en 2014 valoracion de
negocios, capital de riesgo, valor de la empresa y quiebra; 2015, valoracion, estructura de capital, tasa
de descuento y costo del patrimonio.

A partir de 2016 los términos disminuyen, en 2016 el tema es inversién; en 2018 mercado de valores y
contabilidad forense; en 2019 sustentabilidad y en 2020 CAPM y finanzas corporativas.

Antes de 2015 se observa una tendencia homogénea en los temas abordados; sin embargo, a partir de
2016 los temas comienzan a disminuir y a especializarse considerablemente en el estudio de la
valoracién de empresas.

Tabla 2

Tendencia en temas a través del tiempo

2020 2019 2018 2016 2015 2014 2013 2012
Capm Sustentabilid | Mercados | Inversié | Valoracié | Valoracié | Finanza | Flujo de
ad de valores | n n n de s efectivo
negocios
Estructur | Capital Valor Opciones
ade de riesgo reales
capital
Finanzas Tasade | Valorde Flujo de
corporativ descuent | la fondos
as o empresa
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Contabilid Costo del | Quiebra Flujo de
ad forense patrimoni caja
o} desconta
do
Valor de
negocio

Fuente: elaboracion propia.
CONCLUSION

El presente estudio bibliométrico sobre la valoraciéon de empresas ha permitido identificar la evolucion,
tendencias y enfoques predominantes en la literatura académica, evidenciando un crecimiento
sostenido en la produccién cientifica a lo largo del periodo analizado (2005-2025). A partir de los
indicadores de productividad, impacto y tendencia, se observa que la investigacion en este campo ha
ganado relevancia en diversas disciplinas, consolidando su importancia en la toma de decisiones
estratégicas dentro del ambito financiero y empresarial.

Desde una perspectiva histérica, los hallazgos confirman que los métodos de valoraciéon han
evolucionado significativamente, pasando de modelos basados en balances contables a enfoques
dindmicos y mixtos, en los que el analisis financiero se complementa con proyecciones de flujo de caja
y valoracion de activos intangibles. La teoria del flujo de caja descontado, introducida por Modigliani y
Miller (1961), sigue siendo una referencia clave en la literatura, destacdndose como el método
predominante en las publicaciones analizadas.

En cuanto al impacto académico, las revistas de mayor relevancia en este campo incluyen el Journal
of Business Valuation and Economic Loss Analysis, Betriebswirtschaftliche Forschung Und Praxis, y
Journal of Risk and Financial Management, reflejando la diversidad geografica y disciplinaria del
estudio de la valoracion empresarial. Asimismo, el andlisis de citas ha permitido identificar a los
autores con mayor influencia, como Marc Villanova, Martin Boyer y Joseph Astrachan, cuyas
contribuciones han abordado la valoracion desde perspectivas financieras, de sustentabilidad y
gobierno corporativo.

El andlisis de tendencias revela que los enfoques tradicionales han dado paso a nuevas lineas de
investigacién, como la incorporacién de factores ESG (ambientales, sociales y de gobernanza), la
aplicacion de tecnologias emergentes como la inteligencia artificial y blockchain, y la valoracién de
activos intangibles. Estos cambios reflejan una creciente necesidad de adaptar los modelos de
valoracién a un entorno econédmico globalizado y en constante transformacién.

Finalmente, el estudio confirma la utilidad de los analisis bibliométricos como herramienta para evaluar
el estado del arte en el campo de la valoracién de empresas. La aplicacion de Bibliometrix y Biblioshiny
ha permitido identificar patrones en la produccién académica, facilitando la deteccién de vacios de
investigacién y dreas de oportunidad para futuras contribuciones. En este sentido, se sugiere
profundizar en estudios que integren metodologias interdisciplinarias, asi como en la evaluacion del
impacto de la digitalizacién y la economia sostenible en los modelos de valoraciéon empresarial.

El crecimiento sostenido del interés académico en esta disciplina evidencia la necesidad de continuar
desarrollando modelos mas precisos y adaptados a la dinamica actual del mercado, asegurando asi
una toma de decisiones informada y sostenible en el tiempo.
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