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Resumen

En el campo financiero y empresarial, es de vital importancia la valoracion de empresas, por medio
de esta, es posible evaluar diversos aspectos que permitiran determinar el valor intrinseco de una
compafiia, una precisa valoracion dard bases fuertes para determinar el precio de la empresa sin
sobrevaloraciones o subvaloraciones, por consiguiente mediante la valoracion se tendra informacion
esencial para tomar decisiones informadas de fusiones, inversiones y demas; el objetivo de este
articulo es hacer una revision de los origenes, evolucién y tendencias de la valoracién de empresas,
involucrando herramientas bibliométricas y aplicando la metafora del arbol de la ciencia que
distribuye los documentos mas relevantes del campo, evidenciando que la informacién no
financiera juega un papel importante en la valoracion de empresas; la informacion de alta calidad,
los sistemas automaticos y la sostenibilidad econémica y social en conjunto se convierten en un
elemento vital para la asignacion éptima de recursos cuando se habla de empresa.
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Abstract

In the financial and business field, the valuation of companies is of vital importance. Through this
process, various aspects can be evaluated, allowing the determination of the intrinsic value of a
company. An accurate valuation provides a strong foundation for determining the company's price
without overvaluation or undervaluation. Consequently, through valuation, essential information is
obtained for making informed decisions regarding mergers, investments, and more. The objective of
this article is to review the origins, evolution, and trends of company valuation, involving
bibliometric tools and applying the metaphor of the tree of science that distributes the most relevant
documents in the field. It demonstrates that non-financial information plays a significant role in the
valuation of companies. High-quality information, automatic systems, and economic and social
sustainability collectively become vital elements for the optimal allocation of resources when
discussing companies.

Keywords: Decision making, economic sustainability, financial information, risk, investment,
bibliometrics.

1. Introduccién

En la valoracion de empresas, resulta oportuno aprovechar sistemas automaticos que
contribuyan a agilizar los procesos en la toma de decisiones y aumentar la precision en
dichas evaluaciones [1]. La simulacion de los mercados representa un avance significativo
en la investigacion y en la proyeccion, ya que combina multiples procesos tediosos que
antes requerian de otros métodos. Gracias a ello, es posible acelerar y mejorar la precision
en la obtencion de datos para evaluar una empresa [2]. Tomando en cuenta que la cantidad y
calidad de informacién influyen en el poder de valoraciéon[3]. Es crucial que los
inversionistas comprendan y se adapten a las limitaciones y politicas que afectan la
valoracion empresarial, lo que garantiza una posicion mas solida [4] .

En este sentido, la valoracion judicial desempefia un papel fundamental en la toma de
decisiones y en la determinacion del valor de los productos, involucrando a los diversos
actores que participan en la empresa [5]. Los activos intangibles, por otro lado, se erigen
como generadores de valor al mejorar los procesos y posicionar mejor los productos. Al
implementar estos activos, se estimula un posicionamiento 6ptimo, contribuyendo asi a una
valoracion empresarial mas elevada [6].

También se deduce que la sostenibilidad econdmica, social y ecoldgica ha sido un factor
recurrente en la generacion de valor, pero en la actualidad, tiene una relevancia aun mayor
en el ambito empresarial y del mercado. Este factor se entrelaza con elementos como el
medio ambiente, el contexto social y eventos gubernamentales [7].

Razali et al. [8] presentan diversas estrategias concretas en un proceso jerarquico analitico
para gestionar los riesgos y la incertidumbre que pueden surgir durante el proceso de
valoracion, especialmente en relacion con la valoracion de compafiias. Ademas, el modelo
de desarrollo sostenible es un elemento crucial para el crecimiento y la expansion
empresarial. Por lo tanto, al alinear a la empresa con practicas sostenibles y demostrar su
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relevancia para el mercado, se incrementa su valor [9]. Asimismo, se sostiene que al
implementar un modelo estructurado que tenga en cuenta los factores esenciales de
sostenibilidad, las empresas obtendran una mejor calificacion [10]. En este sentido, Dranko
[11] argumenta que la combinacion de modelos y procesos analiticos ayudard al desarrollo
investigativo y deductivo en la valoracion de empresas.

Con el fin de respaldar y justificar el analisis y las tendencias del estudio de valoracion de
empresas, se presentaran las bases sobre las cuales se hara referencia. A pesar de la
existencia de un amplio catadlogo de documentos relacionados con el tema de valoracion de
empresas, ninguno de ellos se enfoca especificamente en demostrar la urgencia o la
necesidad de realizar una investigacion mas profunda sobre el tema. Por tanto, es esencial
justificar y motivar la generacion de documentos investigativos que contribuyan a
fortalecer el analisis de la evolucion y las tendencias en el campo de la valoraciéon de
empresas.

Para alcanzar el objetivo de la investigacion, se plante6 realizar un anlisis exhaustivo en la
base de datos Scopus, considerando un periodo comprendido entre 2000 y 2023. Para llevar
a cabo este analisis, se utilizaron herramientas bibliométricas como R estudio, Bibliometrix
y "tree of science". Estas herramientas permiten identificar y seleccionar la literatura
cientifica mas relevante y significativa para el estudio en cuestion.

2. Materiales y Métodos

El presente estudio se fundamenta en la metodologia del mapeo cientifico, la cual involucra
el uso de herramientas bibliométricas para visualizar de manera grafica la estructura,
patrones y tendencias de un area especifica de conocimiento [12]-[14]. Se realiza un
analisis de autoria, pais, institucion y revista [15]. Para este proposito, se emplea la teoria
de grafos, que permite desarrollar las redes de cocitacion de autores, documentos y paises
[16]. Ademas, se aplica la metafora del "arbol de la ciencia" (ToS) para identificar y
distribuir los documentos mas importantes en la investigacion [17], [18].

Seleccion de los datos.

Para llevar a cabo el mapeo cientifico de las investigaciones en valoracién de empresas, se
realizd una busqueda exhaustiva en la base de datos Scopus, la cual es ampliamente
reconocida como una de las méas importantes a nivel mundial [19], [20]. Durante el proceso
de busqueda, se utilizaron los terminos ("business valuation” OR "company valuation™) y se
consideraron como criterios de inclusién aquellos trabajos que incluian estos términos en su
titulo, resumen y palabras clave. No se aplicaron pardmetros de exclusion basados en la
fecha de publicacién, la revista, el area de conocimiento u otras opciones proporcionadas
por la base de datos. Esto se hizo con el propdsito de garantizar una vision real y completa
de la evolucion en el campo de valoracion de empresas. A partir de estos criterios, al
consultar la base de datos el 16 de marzo de 2023, se obtuvieron un total de 590 registros
gue cumplian con los criterios de busqueda establecidos.
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Procesamiento, analisis y visualizacion.

Para llevar a cabo este trabajo, se emplearon varias herramientas, incluyendo Bibliometrix
[21], ToS [17], [18] y Gephi [22]. En particular, se utiliz6 la version 3.1 de Bibliometrix,
una herramienta que se integra en el software R-Studio y que se caracteriza por ser de
codigo abierto. Esta herramienta ofrece diversas funcionalidades que permiten realizar
estudios bibliométricos [23], y ha sido empleada en multiples investigaciones [24]-[30].Por
consiguiente, se implement6d ToS [17], [18], una herramienta basada en la teoria de grafos
que permite extraer las referencias de los registros almacenados en la base de datos y, a
partir de ellas, construir la red de cocitaciones de los documentos.

Esta herramienta proporciona métricas bibliométricas, como indicadores de citaciones y
cocitaciones, que se utilizan para identificar y clasificar los documentos mas relevantes en
el &mbito de estudio. Ademas, se emplea el esquema metaférico del "arbol de la ciencia".
ToS ha sido ampliamente utilizado y validado con éxito en varios estudios [31]-[36]. Gephi
es la herramienta utilizada para representar graficamente la red generada a partir de ToS.
Esta herramienta proporciona facilidades para explorar y manipular los datos de la red y de
cada uno de los documentos que la conforman. Ademas, al ser un software de codigo
abierto y gratuito, se ha convertido en una herramienta muy popular para llevar a cabo
investigaciones de esta naturaleza [37]-[43]. En investigaciones previas, este enfoque
metodoldgico ha sido utilizado exitosamente [44]-[51].

3. Resultados

Se encuentra que los paises y/o regiones lideres en publicaciones de investigaciones sobre
el tema son Estados Unidos, Alemania y Espafa (Figural), teniendo cada uno
participaciones del 26.73%, 13.30% y 13,16% respectivamente entre el total de articulos
(211 articulos) logrando una intervencion del 58,13% en relacion con los otros paises
participantes en dicha investigacion, aunque se referencia que estos son los mas
participativos se evidencia una tendencia a interactuar o cooperar entre Australia y Reino
Unido, mediante los cuales se evidencian participaciones de otros paises.

Figura 1. Paises representativos.
Fuente: Autores
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Se presentan las 10 revistas con mayor cantidad de investigaciones publicados sobre el
tema valoracion de empresas (Tabla 1), en donde se evidencia una intervencion mayor en
los registros en la base de datos Scopus, logrando visualizar un interaccion mayor de la
revista Journal Of Business Valuation And Economic Loss Analysis con 19
participaciones, seguida de Betriebswirtschaftliche Forschung Und Praxis con 13 y
respectivamente Journal Of Intellectual Capital con 5, sin embargo se logra evidenciar que
la tercera revista al tener menor participacion en el estudio del tema, genera mayor impacto
como su h-index de 105, generando mayores indicadores de impacto en comparacion con
las otras revistas top.

Tabla I. Revistas representativas.

Fuente Documentos H-index cuartil SJIR
Journal Of Business Valuation And
Economic Loss Analysis 19 8 Q4 0.11
Betriebswirtschaftliche Forschung Und
Praxis 13 11 Q4 0.1
Schmalenbachs Zeitschrift Fur
Betriebswirtschaftliche Forschung 7 NA
Cogent Economics And Finance 5 29 Q3 0.38
E3s Web Of Conferences 5 33 NA 0.18
Investment Management And Financial
Innovations 5 21 Q4 0.19
Journal Of Business Economics 5 55 Q2 0.62
Journal Of Intellectual Capital 5 105 Q1 1.58
Lecture Notes In Networks And Systems 5 27 Q4 0.15

Sustainability Switzerland 5 13 Q2 0.37

Fuente: Autores

Se presentan los 10 autores con mayor cantidad de investigaciones publicados sobre el tema
de valoracién de empresas (Figura 2) en donde se relacionan los registros en la base de
datos Scopus, donde se encuentran altas relaciones de los demas autores con Misund, B,
siendo éste el autor con mayor aporte al tema con 9 documentos y un h-index de 13, pero
gue también se debe tener en cuenta a Bontis, N. que pese a sus 3 documentos nada mas,
tiene un h-index de 51, y por otro lado la interaccion de documentos entre Brotons, J.M. y
San salvador, M.E. que son también importantes en la creacion y aportes investigativos en
la valoracion de empresa.
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Figura 2. Autores representativos.
Fuente: Autores

Arbol de la Ciencia
Documentos de la raiz:

El siguiente apartado resalta la creciente importancia que ha adquirido la valoracion de
empresas en la toma de decisiones financieras relacionadas con el riesgo, la cotizacion en
bolsa y las ventas. Se destaca su relevancia tanto para los propietarios como para los
posibles inversionistas. Ademas, se hace evidente como la financiacion y las deudas ejercen
impactos significativos en el mercado de valores debido a los niveles de riesgos y
apalancamientos involucrados. EI mercado de capitales se encuentra influenciado por
diversos factores, entre ellos, los agentes adversos del consumo, las tendencias de las
inversiones y las acciones gubernamentales que influyen en los riesgos del mercado. Es
importante considerar que algunos eventos aleatorios pueden llevar a malos resultados y, en
consecuencia, a malas valoraciones. Es esencial incluir el punto de vista de la oferta del
mercado, teniendo en cuenta la conexion, el control y la estructura de las organizaciones,
asi como su gestion financiera. Adicionalmente, se precisa que el valor de una empresa en
ocasiones depende de predicciones o posibles pronosticos, utilizando datos y ejercicios
precisos. Por ultimo, es relevante tener en cuenta que el valor de una empresa no se limita
unicamente al valor de una accion.

En sus inicios, la semilla de la valoracién de empresas planted el desafio fundamental de
estimar el valor de un negocio durante su lanzamiento y crecimiento, situacion de vital
importancia al tomar acciones de apoyo financiero de riesgo, cuando se cotiza en la bolsa o
cuando se plantea la posibilidad de venta. La valoracion reviste una gran relevancia tanto
para los propietarios como para los posibles inversionistas, y su evaluacién representa un
reto crucial en el desarrollo de negocios [52]. Efectivamente, la financiacion a través de
deudas ha ejercido un profundo impacto en el mercado de valores. Incluso entre empresas
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de la misma clase, las acciones pueden generar diferentes probabilidades de distribucién de
rendimientos debido a las distintas proporciones de deuda en sus estructuras de capital.
Como consecuencia, las acciones estaran sujetas a diversos niveles de riesgo financiero o
apalancamiento, lo que las convierte en no sustitutos ideales entre si. [53].

Asi es, las actividades del mercado de capitales se enfocan en como los agentes adversos al
riesgo distribuyen su riqueza entre el consumo actual, las tendencias de inversiones
riesgosas y las inversiones libres de riesgo. A traves del andlisis, se generan proyecciones
para los precios de equilibrio de los bienes.[54]. Por lo tanto, se puede afirmar que a medida
que el precio de la accion aumenta, el valor de la opcion también aumenta. Cuando el
precio de la accion es significativamente mayor que el precio de ejercicio, las
probabilidades implicitamente favorecen la decision de compra de una empresa.[55].

Se anticipa que, en un modelo de micro simulacion, al tener en cuenta una estimacion de
capital, se producird un efecto inmediato en las inversiones de capital de las empresas a
través de modelos impositivos efectivos. Los efectos que ejercen factores como el sector
social, temas juridicos y restricciones implicitas por el mercado jugardn un papel
fundamental en la determinacion de las principales conductas del mercado.[56]. Es cierto
que las crisis econdmicas tienen un impacto significativo en las inversiones, ya que generan
restricciones financieras que limitan las oportunidades de inversién. Ademas, las acciones
gubernamentales también influyen en los altibajos en las compafiias y en los flujos de
dinero, lo que es fundamental para el comportamiento de los inversionistas. Todo esto debe
ser considerado al realizar propuestas y proyecciones de los mercados ya estimados [57].

Es sumamente importante tener en cuenta las consideraciones anteriores, ya que el uso de
algunos hechos aleatorios en la valoracién de empresas representa una bandera roja. El
desempefio de la valoracion puede mejorar o deteriorarse significativamente en funcion de
una serie de variables, entre ellas, el tipo de medio utilizado, la eleccion de empresas
comparables y hasta una decision tomada con base en una mala interpretacién. Un resultado
desfavorable en una ocasion anterior puede ser resultado de estos factores y es crucial
tenerlos en cuenta para realizar valoraciones mas precisas y confiables [58].

Exactamente, Jensen & Meckling [59] plantean que, desde la perspectiva de la oferta del
mercado, variables como la integridad, la conexion, el control y la estructura de las
corporaciones y su gestion financiera pueden ser determinantes. En esta linea, la
informacion y los datos contables se relacionan con el valor del mercado y el valor de la
empresa. Es importante destacar que el valor de una empresa también depende de las
predicciones y estimaciones futuras, basadas en ejercicios contables adecuados [60]. Por lo
tanto, se propone un enfoque que considera el precio de una accién como un punto crucial
pero informativo para valorar la empresa, en contraste con otros enfoques que asumian la
eficacia del mercado pero que no determinan de manera exclusiva el valor real de la
empresa [61].

Articulo de Revision. Juan Diego Gonzdlez-Prieto, Andrés Felipe Morales-Tovar.



Revista de Ingenierias Interfaces, Vol 6 (1) enero-junio 2023. ISSN 2619-4473 E-ISSN 2619-4465, pp
1-20.

Documento del Tronco:

En la valoracién de empresas, se aborda una misma realidad, pero cada analista se
fundamenta en una hipdtesis propia o diferente. Los procesos involucrados en este ejercicio
implican una serie de pasos y etapas, que incluyen el analisis y recopilacion de datos, asi
como la ampliacion y aplicacion de metodologias de valoracion, la estimacion del valor de
los objetivos y las posibles elecciones de inversion. Ademas, se consideran posibles
técnicas para ingresar 0 mantenerse en el mercado, investigaciones sobre nuevas estrategias
y su relacién con la creacion y adquisicion de valor en las empresas. Es crucial tener en
cuenta los riesgos en la evaluacion y andlisis basados en la simulacion, y se enfatiza como
los ideales personales pueden influir en la toma de decisiones. La valoracion ayuda a
determinar si una inversion de capital de riesgo es apropiada, asi como la estructura de
conexion del mercado.

En la valoracion de empresas, la mayoria de los analistas se basan en la evaluacion de una
misma realidad, lo que implica que comparten un hecho en comdn. Sin embargo, cada
analista mantiene una base o una hipdtesis particular en la que se fundamenta su analisis.
Estas diferentes perspectivas y enfoques se convierten en el punto de partida para la
valoracion empresarial [62]. Es cierto que, en la valoracion de empresas, se deben tomar en
cuenta diversas decisiones que afectan a los agentes econémicos involucrados en la
empresa, asi como a los actores del mercado que influyen en la percepcion del valor de la
empresa. Sin embargo, es fundamental que el evaluador mantenga una postura objetiva al
verificar y analizar la situacion de la empresa [63].

Es cierto que el proceso de valoracidn de negocios realizado por los analistas en el sector de
ventas de la industria implica una serie de pasos y etapas fundamentales. Esto incluye la
recopilacion y el andlisis de datos relevantes sobre el negocio, asi como la identificacion de
los impulsores de valor y rendimiento de la empresa. La prevision de estos impulsores es un
aspecto clave del proceso de valoracion de negocios realizado por los analistas de la
compafiia. Durante el proceso de valoracion, los analistas utilizan diversas metodologias
para determinar el valor objetivo del negocio y proporcionar recomendaciones de inversion.
Estos evaluadores ofrecen predicciones basadas en sus analisis, que incluyen prondésticos de
ganancias, un precio objetivo y recomendaciones de financiacion.

Todo esto se lleva a cabo con el objetivo de brindar una perspectiva clara y fundamentada
sobre el valor y el potencial de crecimiento de la empresa, lo que es esencial para la toma
de decisiones informadas tanto por parte de los inversionistas como de la propia empresa
[64]. Exactamente, las técnicas para mantenerse dentro del mercado, la investigacion y la
implementacién de nuevas estrategias son aspectos cruciales que estan estrechamente
relacionados con la creacion y adquisicion de valor en las empresas. Estas acciones son
fundamentales para que una empresa pueda mantenerse competitiva y adaptarse a las
cambiantes condiciones del mercado [65].

Asi es, en los negocios, especialmente en situaciones donde hay incertidumbre en la
valoracion, es crucial no solo considerar la evaluacién de riesgos, sino también el uso de un
analisis de riesgos basado en la simulacion. La simulacion representa una herramienta
valiosa para identificar y evaluar tanto las oportunidades como los riesgos que enfrenta una

Articulo de Revision. Juan Diego Gonzdlez-Prieto, Andrés Felipe Morales-Tovar.



Revista de Ingenierias Interfaces, Vol 6 (1) enero-junio 2023. ISSN 2619-4473 E-ISSN 2619-4465, pp
1-20.

empresa. En la simulacion, se recrean diferentes escenarios posibles que podrian afectar el
desempefio de la empresa. Estos escenarios pueden incluir factores internos, como cambios
en la estrategia de la empresa, variaciones en los costos de produccién o cambios en la
demanda del mercado. También pueden incluir factores externos, como cambios en la
economia, la competencia o las regulaciones gubernamentales [66].

Asi es, en el enfoque de valoracion de empresas, se considera que las ganancias generales
de una empresa deben explicarse por una combinacion de factores macroeconémicos que
afectan a todas las empresas en un determinado mercado, asi como factores especificos que
son exclusivos de la empresa en cuestion [67]. Desde luego, el valor comercial, ayuda a
quien toma las decisiones economicas a decidir si comprar , mantener o vender un negocio,
la asignacion de caracteristicas personales Unicas tienen un impacto significativo en este
tema de toma de decisiones, también se habla que aunque la relacion del precio también se
considera un criterio crucial para el éxito, los circulos académicos no han discutido
suficientemente el proceso de valoracion en si mismo, Siguiendo una metodologia
normativo-deductiva ,de toma de decisiones y la técnica de valoracién particular [68].

La valoracion empresarial ayuda a determinar si una inversion de capital de riesgo es
apropiada y la estructura de la propiedad también lo es, el procedimiento de evaluacion
depende del contexto de toma de decisiones y de la funcién del objetivo, desde luego en las
negociaciones, los fundadores deben determinar el valor actual del negocio y determinar la
cantidad maxima que pueden gastar para cubrir los costos del capital de riesgo sin incurrir
en pérdidas econdmicas [69].Por ende, para obtener una estimacion razonable del valor
econdmico , es necesario tener en cuenta explicitamente la conexion del mercado, los
modelos de valoracién no tienen en cuenta estos factores de forma suficiente [65]. En
efecto, también se debe hacer referencia en la necesidad de tener en cuenta los factores
desde la perspectiva legal y econémica, uniendo la relacion de los conceptos financieros
tedricos y la valoracion propia de la empresa, los métodos utilizados en la préctica judicial
tienden a ser mas centrados en los intereses especificos del contribuyente, teniendo en
cuenta el propdsito con respecto al enfoque de valoracion [70].

Cluster 1. Riesgo en valoracién

En la literatura financiera, es comun encontrar numerosas discusiones sobre desarrollos
tedricos y empiricos relacionados con modelos que abordan el concepto de equilibrio en los
mercados de activos financieros. Aunque muchas de estas contribuciones se basan en la
suposicion de que existe un equilibrio en dichos modelos, sorprendentemente no se ha
encontrado una prueba formal de su existencia en la literatura [54]. Ademas, se ha
observado un creciente enfoque por parte de economistas y especialistas en los impactos del
riesgo y la incertidumbre en los precios de los activos financieros. Se han estudiado las
normas que involucran la toma de decisiones racionales empleadas por individuos e
instituciones para seleccionar carteras de valores, asi como la correcta seleccion de
proyectos a incluir en los presupuestos de capital corporativo (Lintner, 1975). Asi es, la
incertidumbre en los flujos de efectivo y su prondstico es uno de los principales puntos de
atencion en la evaluacion de riesgos en el andlisis de proyectos de inversion de capital. Se
busca comprender la magnitud y el momento en que estos flujos de efectivo se relacionan
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con el proyecto, asi como el riesgo asociado a ellos. Sin embargo, el manejo del riesgo adn
no ha sido abordado de manera clara y precisa (Zinn et al., 1977).

El enfoque de valoracién funcional de empresas se muestra como una herramienta
adaptable a diversos escenarios, tales como la adquisicion, venta, fusion y division de
negocios. En estas situaciones, es comun que surjan conflictos entre las partes involucradas,
aunque también se comparte el objetivo de alcanzar una transaccion aceptable para todos
los interesados (Matschke et al., 2010). En el contexto de valoracién de empresas, se
destaca una diferencia entre las empresas de arranque que cuentan con acceso a capital de
riesgo y aquellas que no lo tienen. EI modelo de valoracion abarca la optimizacion del plan
de inversion, la valoracion de la empresa en situaciones donde no se dispone de capital de
riesgo y la valoracion teniendo en cuenta la disponibilidad de dicho capital. Estos aspectos
son fundamentales para respaldar el estudio de inversion y realizar analisis pertinentes en
este ambito (Polkhovskii, 1975).

Durante la etapa de expansion, las empresas emergentes a menudo se enfrentan a desafios
financieros. Es importante destacar que el capital de riesgo se justifica y encuentra su razon
de ser en condiciones de mercado imperfectas, pero no en condiciones de mercado
perfectas (Hering et al., 2016). Esto significa que el capital de riesgo es especialmente
relevante y beneficioso en situaciones donde existen incertidumbres y dificultades en el
mercado, ya que ayuda a respaldar el crecimiento y desarrollo de empresas emergentes en
momentos criticos.

El presente estudio constituye solo el primer paso en la consideracion de los problemas de
agencia en la valoracion de empresas. Se reconoce la importancia de abordar aspectos
adicionales, como la seleccion adversa y los conflictos de agencia de doble via, para
obtener una comprensién mas completa y precisa en futuras investigaciones (Kintzel and
Toll, 2022).

Es oportuno investigar la modelizacion del desarrollo de los flujos de efectivo en la
siguiente fase utilizando un proceso estocastico generado por una simulacion de Monte
Carlo. Asimismo, se destaca la importancia de determinar el factor de diversificacién en la
valoracion basada en simulacion. Ademas, se sugiere evaluar los riesgos asociados a la
existencia de la empresa mediante la aplicacion de la teoria del valor extremo, ya que este
enfoque proporciona un valor significativo para la empresa (Ernst, 2022). Diversos
enfoques y alternativas se plantean para los inversores en relacion con el cambio climéatico
y la transicion energética. Entre las areas de investigacion potenciales, se incluye la
evaluacion de enfoques como la desinversion, el compromiso, las pantallas ESG
(ambientales, sociales y de gobierno corporativo) y el analisis de riesgo y disciplina de
precios. Asimismo, se sugiere investigar las ventajas de las empresas de combustibles
fésiles en las energias renovables y la adaptabilidad de las empresas a nuevos modelos de
negocio en este contexto de transicion energética (Riedl, 2021).

La aplicacion del marco de valoracion desarrollado a diferentes tipos de instrumentos de
compensacion basados en acciones y a lo largo de un horizonte de multiples periodos abre
la posibilidad de realizar investigaciones adicionales en el campo de la valoracion
empresarial. Estas investigaciones podrian explorar mas a fondo cémo estos planes de
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remuneracion afectan la valoracién de las empresas y como influyen en la toma de
decisiones de los inversores y directivos. Ampliar el conocimiento en este campo es
relevante para comprender mejor como los planes de remuneracién basados en acciones
impactan en la valoracion y la gestion financiera de las empresas (Schueler, 2021).

Cluster 2: Precio y valor de la empresa

El analisis de diferentes factores en la valoracion empresarial revela que los multiplos
basados en las ganancias futuras tienen un impacto significativo en los precios de las
acciones. De manera consistente, se observa que las medidas de ganancias futuras muestran
el rendimiento méas destacado en este proceso de valoracion. A continuacion, le siguen en
importancia las medidas de ganancias histéricas, seguidas por el flujo de efectivo y el valor
en libros de patrimonio. Sorprendentemente, las ventas muestran el rendimiento mas bajo
en la valoracion de empresas (Liu et al., 2002). En el contexto de adquisiciones de
empresas privadas y subsidiarias no cotizadas, se puede observar que los precios de venta
suelen tener descuentos en comparacion con objetivos comparables que cotizan en bolsa.
Estos descuentos pueden estar influenciados por varios factores, como la necesidad y
disponibilidad de liquidez por parte de los compradores. Ademas, las empresas matrices
pueden enfrentar restricciones de liquidez antes de vender una subsidiaria, lo que también
puede afectar el precio de venta de la misma (Officer, 2007).

En el caso de las acciones restringidas, que no pueden ser libremente negociadas en el
mercado abierto, se venden a un precio con descuento en comparacion con las acciones
comunes equivalentes que si se pueden negociar libremente. Este descuento puede variar
segun las caracteristicas especificas de la empresa y la emisién de las acciones. Los
inversores que adquieren acciones restringidas esperan mantenerlas durante el periodo de
iliquidez, lo que significa que estan dispuestos a aceptar un precio mas bajo a cambio de
obtener estas acciones con restricciones de negociacion (Silber, 1991).

En este contexto, se destaca que las valoraciones realizadas utilizando el método de
acciones restringidas son igualmente precisas en comparacion con los métodos de
valoracién que utilizan empresas y transacciones similares. Esta precision se logra al
examinar cuidadosamente los riesgos inherentes en los valores de las transacciones y las
proyecciones de flujo de efectivo. Ademas, se establecen vinculos entre estas valoraciones
y las caracteristicas especificas de la empresa, como las betas de la empresa y de la
industria, el tamafio de la empresa y las relaciones entre el valor contable y el valor de
mercado de la empresa. Estos factores y relaciones son considerados de manera integral en
el proceso de valoracion, lo que contribuye a obtener resultados mas confiables y precisos
en la determinacion del valor de las acciones restringidas (Kaplan & Ruback, 1995).

Es interesante destacar que, a pesar de los descuentos considerables que reciben las
colocaciones privadas de capital, estas operaciones resultan en rendimientos anormales
positivos. La presencia de descuentos en estas transacciones puede estar relacionada con los
costos asociados con la obtencion de informacion para los inversores privados. Sin
embargo, los rendimientos anormales positivos sugieren que la informacién disponible es
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favorable al valor de las empresas. Donde se respalda la utilizacion de las colocaciones
privadas como una solucién al problema de subinversién y como una sefial de que la
empresa estd subvaluada [71]. El uso de técnicas de aprendizaje automatico en la
valoracion de empresas ha demostrado ser eficaz y econémico al predecir la capitalizacion
de mercado utilizando datos financieros. Se han identificado factores clave que influyen en
la valoracion, como la rentabilidad y el endeudamiento. Aunque se sugiere mejorar la
precision, esta aproximacion representa un avance significativo en la valoracion
empresarial (Koklev, 2022).

Para mejorar los modelos de valoracién de empresas, se recomienda considerar conjuntos
de datos mas extensos y aplicar ingenieria de caracteristicas adicionales. Ademas, la
creacion de un modelo dindmico puede aumentar la precision en la valoracion empresarial.
Estas direcciones ofrecen potencial para perfeccionar el proceso de evaluaciéon de valor
(Grbenic, 2022). Se sugiere investigar el comportamiento de la multitud en plataformas de
crowdfunding y su impacto en los resultados de recaudacion de fondos como un tema de
investigacion futuro (Dambanemuya & Horvat, 2021).

Las areas de investigacion futura podrian incluir la comparacién de hallazgos en diferentes
jurisdicciones, la evaluacion de la eficacia de mecanismos de proteccidén de accionistas
minoritarios en valoraciones judiciales y el estudio de metodologias de valoracion
utilizadas en casos de valoracion judicial (Saastamoinen & Savolainen, 2021). En cuanto a
investigaciones futuras, se considera el disefio de plataformas de crowdfunding y la toma de
decisiones colectivas de la multitud. Se destaca la importancia de comprender
detalladamente como el comportamiento de la multitud influye en los resultados de la
recaudacion de fondos, con el propdsito de disefiar plataformas y campafas en linea que
fomenten dindmicas de multitud exitosas (Goetz, 2021).

Cluster 3: La importancia de la informacién en la valoracion de inversiones.

El estudio resalta la relevancia de la informacion no financiera para los inversores en la
valoracion de empresas. Mientras que la informacion financiera (ganancias, valores
contables y flujos de efectivo) tiene poco impacto por si sola, los indicadores no
financieros, como el crecimiento y el desempefio operativo, resultan altamente
significativos en la determinacion del valor. Sin embargo, cuando se combinan con la
informacién financiera, las ganancias si contribuyen a explicar los precios (Amir & Lev,
1996).

El modelo establece una relacién entre el valor de mercado de una empresa y sus ganancias,
valores contables y dividendos, tanto en el presente como en el futuro. Esta metodologia
posee varias caracteristicas atractivas y sirve como una referencia valiosa para comprender
la conexion entre el valor de mercado y los datos contables y otra informacién relevante
(Ohlson, 1995). A pesar de la existencia de modelos formales de valoracion, muchos
analistas y gestores de fondos prefieren utilizar métodos mas simples basados en la
interaccion directa con la direccion de la empresa. La estimacion de los dividendos futuros
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se considera complicada y, en su lugar, se otorga una mayor importancia a la evaluacion
subjetiva de la calidad de la gestion y al valor terminal (Barker, 1999).

Los analistas de inversiones utilizan tanto el flujo de caja descontado como métodos méas
simples, como el precio/beneficio. La eleccion de los modelos de valoracion esta
influenciada por limitaciones técnicas y la necesidad de credibilidad ante los clientes.
Aunque el flujo de caja descontado se emplea para transmitir la investigacion del analista,
rara vez se utiliza para determinar precios objetivos y recomendaciones de inversion (Imam
et al., 2008). Exactamente, las entidades financieras utilizan datos sobre el capital
intelectual para proyectar ganancias y evaluar compafiias. Esta practica puede mejorar la
comunicacion y la responsabilidad entre las instituciones financieras y las empresas en las
que invierten (Holland et al., 2012). Desde luego, se hace referencia a que también podria
incluir estudios de casos globales para procesos de benchmarking [8]. Y en concordancia
con ello, modelos importantes de disefio de inversion en condiciones de riesgo e
incertidumbre [72].

Conclusiones

El uso de sistemas automaticos para la valoracion de empresas representa una oportunidad
valiosa y ventajosa, ya que agiliza los procesos de toma de decisiones y aumenta la
precision en dichas evaluaciones. La simulacion de mercados es una herramienta eficaz que
contribuye a optimizar el proceso de valoracion empresarial.

El acceso a una mayor cantidad de informacién y datos de alta calidad empodera las
valoraciones, permitiendo una vision mas completa y fundamentada. Es esencial que los
inversionistas comprendan tanto las limitaciones como las ventajas politicas para garantizar
una valoracion empresarial mas certera y acertada. Ademas, se debe destacar la importancia
de la valoracion judicial y la participacién de los actores involucrados en la empresa en el
proceso de toma de decisiones y establecimiento del valor.

Los activos intangibles juegan un papel clave en la generacion de valor, al contribuir al
mejoramiento y sostenibilidad de los procesos y productos de las empresas. Al considerar
estos activos en la valoracion, se logra un posicionamiento mas sélido del producto y una
valoracion empresarial més alta.

Asimismo, la sostenibilidad econdmica, social y ambiental se ha vuelto cada vez mas
relevante en la valoracion de empresas, ya que estd estrechamente relacionada con el
entorno, el contexto social y las politicas gubernamentales. Estos factores ejercen un
impacto significativo en la generacion de valor empresarial. En este sentido, la
implementacion de modelos estructurados que incorporen la sostenibilidad como factor
clave contribuye a mejorar la calificacion y valoracién de las empresas.
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