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Resumen

Introduccién: La valoracién empresarial orienta decisiones de inversién, financiamiento y
gestion estratégica en contextos econdmicos diversos, y la abundancia de procedimientos
disponibles exige comprender sus fundamentos y condiciones de uso. Objetivo: Analizar de
forma comparativa los métodos de valoracidon empresarial identificados en la literatura cientifica
reciente. Método: El estudio adoptd un enfoque cualitativo de tipo documental. La busqueda
académica abarcd las bases de datos Scopus, Web of Science, SciELO, Dialnet, Redalyc y Google
Académico entre enero de 2022 y junio de 2026, con ecuaciones combinadas sobre valoracion,
métodos y criterios de seleccién. El corpus final reunidé 22 estudios. Resultados: La literatura
agrupa los procedimientos en enfoques estaticos, dindmicos, mixtos o goodwill y basados en
multiplos. El flujo de caja descontado destaca por su fundamentacidén en el valor intrinseco, los
multiplos por su rapidez comparativa y los enfoques mixtos por su capacidad para capturar
activos intangibles. La eleccion del procedimiento depende del sector, del tamaino de la
organizacién y de lainformacion disponible. Conclusiones: Ningiin método resulta suficiente por
si solo en todos los contextos; su aplicacion exige reconocer supuestos, ventajas y limitaciones,
y la combinacién de enfoques respalda con mayor solidez las decisiones financieras y
estratégicas.

Palabras clave: Analisis financiero; Criterios de seleccidn; Flujo de caja descontado; Multiplos de
valoracion; Valoracidon empresarial.

Abstract

Introduction: Business valuation informs investment, financing, and strategic management
decisions across diverse economic contexts, and the wide range of available procedures requires
an understanding of their foundations and conditions of application. Objective: To
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comparatively analyze business valuation methods identified in the recent scientific literature.
Method: The study adopted a qualitative, documentary approach. The academic search covered
the Scopus, Web of Science, SciELO, Dialnet, Redalyc, and Google Scholar databases between
January 2022 and June 2026, using combined search strings related to valuation, methods, and
selection criteria. The final corpus comprised 22 studies. Results: The literature classifies
valuation procedures into static, dynamic, mixed or goodwill-based, and multiples-based
approaches. Discounted cash flow stands out for its foundation in intrinsic value, multiples for
their comparative speed, and mixed approaches for their capacity to capture intangible assets.
The choice of procedure depends on the sector, organizational size, and available information.
Conclusions: No single method is sufficient across all contexts; their application requires
recognition of their assumptions, advantages, and limitations, while combining approaches
provides a more robust basis for financial and strategic decision-making. Key words: Business
valuation; Discounted cash flow; Financial analysis; Method selection criteria; Valuation
multiples.

Keywords: Business valuation; Discounted cash flow; Financial analysis; Method selection
criteria; Valuation multiples.

Introduccion

En la gestidn financiera contemporanea, la determinacion del valor de una organizacién
constituye una practica central del gobierno corporativo, pues orienta negociaciones,
fusiones y planes de crecimiento. Los directivos requieren estimaciones confiables para
asignar recursos, medir el desempefio y comunicar expectativas a inversionistas (Lopez
et al., 2024). Esta necesidad se acentua cuando los activos intangibles aportan una
proporcion mayor de la riqueza empresarial, dado que la innovacién y el conocimiento
moldean la percepcion del inversionista (Mozolea-Gherasim y Anton, 2026).

Al respecto, la literatura describe la valoracién como un proceso técnico que exige
informacidn verificable y juicio profesional, sin que exista un procedimiento Unico capaz
de capturar todo el valor (Molina et al., 2023). A ello se suma que la diversidad de los
mercados en desarrollo aporta mds complejidad, pues la composiciéon de los activos
condiciona el financiamiento y la percepcion del riesgo (Pongtepupathum & Sanoran,
2026).

En esta linea, los marcos tedricos distinguen familias de procedimientos que responden
a preguntas diferentes sobre la organizacion. Los modelos de ingreso estiman el valor
por la capacidad de generacidn de rentas, mientras que el ingreso residual vincula esa
estimacion con la contabilidad patrimonial (Haboub et al., 2026). Por su parte, las
opciones reales, pertenecientes a la familia dindmica, valoran la flexibilidad gerencial
ante decisiones de inversién (Velazquez Alejos et al., 2023). A su vez, las métricas de
creacién de valor comparan el rendimiento econdmico con el costo de los recursos y
explican la distancia entre el resultado y la expectativa de mercado (Qwader & Alawneh,
2025). Sobre esta base, los enfoques por expertos y los apoyados en inteligencia artificial
(IA) aplican esas familias con resultados diferenciables (Kim et al., 2026). Los ajustes por
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control afiaden complejidad, pues los niveles de propiedad alteran premios vy
descuentos del valor estimado (Taylor, 2026).

Sumado a lo anterior, el flujo de caja descontado (FCD) concentra el debate técnico mas
intenso dentro de los métodos dindmicos, pues su aplicacion exige proyectar flujos de
caja libre (FCL) y estimar el costo promedio ponderado de capital (WACC), tarea sensible
al entorno de tasas y al sector (Dato et al., 2025). La evidencia bancaria indica que
variaciones moderadas en la estructura de capital modifican el WACC en magnitudes
acotadas, lo que controla un componente clave de la estimacidn (Cifuentes et al., 2025).
Esta versatilidad permite valorar activos de naturaleza diversa, desde embarcaciones de
crucero hasta empresas completas, con resultados atados a la calidad de las
proyecciones (Kumbar & Nagargoje, 2026). En actividades con alta incertidumbre
tecnoldgica, los ajustes de riesgo sobre el valor actual neto corrigen las limitaciones de
los métodos tradicionales (Yeon et al., 2026).

En otro orden de ideas, los procedimientos comparativos y las tecnologias de datos
amplian el repertorio disponible para el valuador. Los multiplos trasladan el precio de
compaiiias comparables hacia el objetivo y exigen criterios rigurosos de seleccién de
pares. La IA redefinid la proyeccion del valor al incorporar los sentimientos de los
inversionistas y conjuntos amplios de informacién (Ul Abideen & Wu, 2026). Los activos
intangibles condicionan el valor de mercado de las compafiias europeas, con efectos
dependientes de los recursos de innovacién disponibles (Anton, 2026). La adopcidon de
IA en empresas cotizadas modifica la visibilidad y la estimacién de esos activos, segun
evidencia del IBEX 35 espafiol (Bustelo & Mird, 2026). Los datos, convertidos en activos
valuables, amplian el descuento de flujos hacia la economia digital, con implicaciones
crediticias (Li et al., 2026).

Ante este panorama, existe un problema de sintesis con efectos practicos directos. La
abundancia de procedimientos coexiste con una escasa comparacion sistemdtica que
facilite decidir cudl conviene a cada organizacién. La situacidn ocurre en la practica
financiera de companiias de distinto tamafio y, con especial intensidad, en pequefias y
medianas empresas de América Latina, donde la informacidn contable escasea. Las
causas guardan relacion con la diversidad metodoldgica, con la asimetria informativa y
con la formacién desigual de los responsables de finanzas.

La situacidon ideal implicaria disponer de una sintesis comparativa que ordene supuestos,
ventajas y limitaciones de cada método con criterios uniformes. Para avanzar hacia esa
situacion, esta revision plantea tres preguntas: i qué métodos de valoracién empresarial
identifica y clasifica la literatura reciente?, équé supuestos, fortalezas y limitaciones
presenta cada método?, y équé criterios sectoriales y organizacionales condicionan su
seleccion?

A partir de esta necesidad, un estudio de estas caracteristicas contribuiria a ordenar el
conocimiento disponible y a convertirlo en una guia aplicable por gerentes, analistas y
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consultores. La revision documental comparativa posee relevancia para las ciencias
administrativas, porque vincula la teoria financiera con la decisidn concreta de invertir,
financiar, vender, reorganizar o liquidar una compaiiia. La pertinencia resulta muy alta
para contextos con informacién limitada, donde la eleccion equivocada del
procedimiento distorsiona el valor estimado y debilita las negociaciones. Ese aporte
cobra valor en un momento de transformacién digital que renueva la nocién de valor
empresarial. El presente trabajo aporta, ademdas, una base organizada para
investigaciones posteriores sobre valoracién en sectores especificos y sobre
procedimientos automatizados de estimacidn. La presente investigaciéon tuvo como
objetivo analizar de forma comparativa los métodos de valoracién empresarial

identificados en la literatura cientifica reciente.

Método

Para responder a las preguntas planteadas, la investigacion adoptd el enfoque
cualitativo con disefio documental de tipo comparativo. La revisidon siguié etapas de
identificacion, cribado, elegibilidad y andlisis, con registro de decisiones en cada paso,
de modo que el proceso resulte reproducible. La unidad de analisis correspondié a
articulos cientificos publicados entre enero de 2022 y junio de 2026 en revistas

arbitradas de finanzas, contabilidad y administracion.

El punto de partida en 2022 obedece a que la produccion previa refleja contextos de
mercado vy criterios regulatorios distintos, poco comparables con la etapa actual. La
busqueda cubrié publicaciones en espafiol e inglés, idiomas con mayor densidad de
estudios sobre el tema. El protocolo contemplé la definicién previa de categorias de
analisis, lo que permitié una lectura uniforme de fuentes con procedencias y formatos
diversos.

Con igual relevancia, el equipo ejecutd la estrategia de busqueda durante la primera
quincena de julio de 2026 en Scopus, Web of Science, SciELO, Dialnet, Redalyc y Google
Académico. Las ecuaciones combinaron descriptores en ambos idiomas con conectores
booleanos, por ejemplo: ("valoracidon de empresas" OR "business valuation" OR "firm
valuation"”) AND (métodos OR methods) AND ("flujo de caja descontado" OR
"discounted cash flow" OR multiplos OR multiples). Esa consulta produjo 286 registros:
65 en Scopus, 58 en Web of Science, 47 en SciELO, 42 en Dialnet, 31 en Redalyc y 43 en
Google Académico. Se organizaron los resultados mediante hojas de cdlculo con campos
normalizados para autores, afio, revista, pais y tipo de estudio. El cotejo del identificador
digital de objeto (DOI) y de los titulos resolvié la duplicidad entre bases, con verificacién
cruzada de las fuentes citadas.

En consecuencia, el cribado aplicé criterios de inclusion y exclusién definidos con
anterioridad a la busqueda. El protocolo comprendié articulos publicados en revistas
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indexadas, con foco directo en métodos de valoracién empresarial, afios dentro del
rango establecido, revisién por pares y acceso verificable al texto completo. Excluyé
documentos sin arbitraje, capitulos con aporte tedrico insuficiente, tesis, duplicados y
trabajos con tematica tangencial. La depuracidn produjo 208 registros tras eliminar 78
duplicados; la lectura de titulos y resimenes descarté 97 documentos; la evaluacién de
111 textos completos excluyd 89 estudios por desviacidon temdtica o por carecer de
contribucién comparativa. El corpus final reunié 22 estudios que cumplen la totalidad
de los criterios. Ese niumero guarda equilibrio entre amplitud tematica y profundidad
analitica, y abarca seis regiones geograficas, varios sectores econémicos y disefios
metodoldgicos variados.

De este modo, una matriz de extraccién con campos obligatorios ordend el anilisis del
corpus como el contexto geografico, sector, tipo de estudio, método tratado, supuestos,
ventajas, limitaciones y criterios de seleccién. Dos rondas de lectura asignaron cada
estudio a las categorias conceptuales derivadas de las preguntas de investigacion como
métodos estaticos, métodos dindmicos, métodos mixtos y métodos basados en
multiplos, junto con los factores de eleccidén. Los campos permitieron comparar los
estudios bajo criterios constantes y evitar lecturas aisladas de cada fuente. Los criterios
de indexacion, la presencia de DOI, la trayectoria de la revista y la claridad del
procedimiento descrito sustentaron la evaluacion editorial. La relectura conjunta
resolvido los desacuerdos de clasificacidon que salieron durante la codificacién. Este
procedimiento garantiza que cualquier investigador pueda repetir la busqueda, el
cribado y la asignacién con resultados equivalentes.

Resultados

A partir del proceso descrito, la sintesis organiza los resultados en cuatro categorias
conceptuales derivadas de las preguntas de investigacion: enfoques estaticos, métodos
dindmicos, combinaciones mixtas y comparativos por multiplos. La Tabla 1 sistematiza
los 22 estudios del corpus con su identificacion, contexto, tipo de estudio y aporte
principal. La literatura reciente describe la valoracion como un campo maduro que
evolucioné desde las nociones clasicas del valor hacia técnicas contempordneas de
descuento y comparacion (Molina & Molina, 2025). Los estudios analizados provienen
de Chequia, Ecuador, Estados Unidos, Indonesia, Peru, Sudafrica, Suecia, Tailandia y
otros contextos, con predominio de disefios de caso y de panel. Esa diversidad confirma
que la valoracién empresarial funciona como un campo transversal que relaciona las
finanzas con la contabilidad y la estrategia, y que sostiene decisiones de compra, venta,
fusion y financiamiento (Garcia et al., 2023).

En cuanto a los enfoques estaticos, los estudios coinciden en que el balance ofrece un
punto de partida informativo, aunque insuficiente para capturar expectativas. Martinez
et al. (2022) determinaron, con una encuesta aplicada a 278 gerentes de micro,
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pequefias y medianas empresas (MIPYMES) colombianas, que las decisiones de corto
plazo sobre liquidez y deuda condicionan la generacion de flujo de caja y con ello la base
patrimonial valorable. Intara y Suwansin (2024) aportaron evidencia tailandesa sobre la
incidencia de los componentes intangibles del balance, el fondo de comercio vy la
inversidn en investigacion y desarrollo sobre el valor de mercado y el desempeiio.
Ambos estudios confirman que la lectura patrimonial aporta una fotografia util del
presente, con limites frente a los proyectos futuros, y que su utilidad depende de la
calidad de la informacion contable disponible.

Por otro lado, los métodos dindmicos concentran el mayor volumen de evidencia del
corpus, con el FCD como procedimiento central. Molina et al. (2024) estimaron el valor
de una compaiiia ecuatoriana mediante el FCD y advirtieron la subjetividad asociada a
la eleccidn de los supuestos. Skogsvik et al. (2023) incorporaron el riesgo de quiebra al
descuento mediante factores con probabilidades de insolvencia, un refinamiento que
protege la estimacion ante escenarios adversos. Cheong et al. (2023) extendieron el FCD
hacia activos de datos de compaiiias de plataformas digitales, con atribucion de ingresos
alatecnologia, el talento y el mercado. Dierkes y de Maeyer (2026) formularon un marco
coherente para valoraciones transfronterizas, con tipo de cambio, costo de capital y tasa
de crecimiento consistentes dentro de un modelo de dos fases.

De igual manera, las combinaciones mixtas orientadas al fondo de comercio ocupan un
espacio relevante dentro del corpus. Machova et al. (2022) calcularon el fondo de
comercio de una empresa media del sector de transporte y almacenamiento checo
mediante el método de rentabilidad media sobre activos, con datos del periodo 2016 a
2020. Just et al. (2023) definieron una medida de potencial futuro que distingue el
crecimiento ya realizado del esperado y orienta la recuperacién del goodwill en 2660
adquisiciones estadounidenses. Freitas (2026) propuso multiplicadores de
supervivencia calibrados por sector que incorporan la probabilidad de continuidad del
negocio al ajuste del goodwill en fusiones y adquisiciones de compaiiias privadas. Estos
aportes muestran que los enfoques mixtos intentan capturar los elementos intangibles
que los métodos estdticos omiten y que los dindmicos rara vez cuantifican de forma

separada.

Respecto a los métodos basados en multiplos, el corpus muestra un conjunto amplio de
refinamientos metodoldgicos. Drabek (2022) estimé valores por FCD de 50 cervecerias
checas y derivd multiplos sectoriales de precio sobre beneficios (P/E), de valor de la
empresa sobre ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacién
(EV/EBITDA) y de otros indicadores aplicables a compafiias no listadas. Kohoutek y
Marikova (2022) sistematizaron el procedimiento de valoraciéon por mdultiplos de
mercado, desde la seleccidn del grupo comparable hasta la prima de control. Coopery
Lambertides (2023) demostraron que 10 comparables cercanos alcanzan la precision
media del conjunto industrial completo. Gurov y Bochkarev (2025) formularon ajustes
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fundamentales que reducen la dispersidn de las estimaciones en P/E y EV/EBITDA. Estos
aportes confirman que el valor relativo admite control técnico riguroso cuando el
analista documenta la base de cada multiplo.

Como complemento, las tecnologias de aprendizaje automatico renovaron la
construccion de los comparativos por multiplos. Jagri¢ et al. (2024) disefiaron algoritmos
que conforman grupos de pares para valorar compaiias no listadas y superan la
exigencia de definir criterios de seleccién previos. Stankova (2024) aplicé arboles de
decision con gradiente para predecir de forma directa los multiplos de mercado mas
comunes, calculados sobre el EBITDA, el precio de la accidn y las ventas, con datos de
companias estadounidenses del periodo 1980 a 2021. Kang y Ryu (2025) plantearon un
modelo complementario que alinea el uso de los multiplos de salida con las expectativas
implicitas en el descuento de flujos. Estos desarrollos indican que la comparacion de
mercado conserva plena vigencia, aunque su implementacion exige controles técnicos
cada vez mas sofisticados para evitar sesgos de seleccion y calibracion.

En otro aspecto, los estudios del corpus coinciden en que la eleccion del método
responde a criterios contextuales concretos. Moyo et al. (2026) examinaron 201
informes de analisis bursatil sudafricanos y documentaron la agrupacion de métodos
por industria segun la intensidad de capital, la estabilidad de resultados y la exposicidon
al riesgo. Huaman et al. (2025) confirmaron en compafiias industriales peruanas que la
rentabilidad sobre patrimonio explica el valor econdmico agregado (EVA) con mayor
fuerza que el costo del capital, un dato Util para escoger métricas. Setijono (2025)
identificd sesgos de los tasadores al elegir comparables y ajustar valores. Fiesenig et al.
(2025) compararon el valor de mercado de 66 unicornios con estimaciones por
descuento de flujos y por compaiias comparables, y concluyeron que la precisiéon crece
con la informacion publica. Esos criterios explican la variedad de disefios del corpus.

Junto con lo anterior, la lectura transversal del corpus permite formular resultados
comparables entre categorias. Los métodos estaticos entregan una base patrimonial
verificable, aunque subestiman expectativas de crecimiento; los dinamicos
fundamentan el valor en la capacidad de generaciéon de caja, aunque dependen de
supuestos sensibles; los mixtos capturan intangibles mediante el fondo de comercio; los
multiplos aceleran la estimacién mediante la comparaciéon de mercado, aunque heredan
los errores de los pares elegidos. La Tabla 1 resume esos aportes con la identificacién de
cada estudio, su contexto geografico, su tipo de disefio y su contribucidn principal, con
el identificador interno que las citas posteriores emplean, y ordena los registros desde
las publicaciones mas recientes hacia las mas antiguas. Esa sistematizacion responde de
manera directa a las preguntas de investigacidn y prepara el contraste critico que ocupa
la discusion.

Enfoques. Revista de Investigacién en Ciencias de la Administracion/ Volumen10 N° 40 / http://revistaenfoques.org/ | 7



Métodos cuantitativos en la valoracién de empresas: un

estudio comparativo de literatura

Loor Zambrano et al.

Tabla 1. Corpus de estudios analizados sobre métodos de valoracion empresarial.

ID Autor (afio) Pais o Tipo de estudio Aporte principal
contexto
1 Dierkesyde Alemania Revision tedrico- Formulan un marco coherente para el FCD
Maeyer (2026) analitica en contextos transfronterizos, con tipo de
cambio, costo de capital y tasa de
crecimiento consistentes dentro de un
modelo de dos fases.
2 Freitas (2026) Estados Modelizacién  Propone multiplicadores de supervivencia
Unidos econométrica  sectoriales que incorporan la probabilidad
de continuidad del negocio al ajuste del
goodwill en fusiones y adquisiciones de
compafiias privadas.
3  Moyoetal. Sudafrica Anilisis Examinan 201 informes de andlisis bursatil y
(2026) documental describen la agrupacion de métodos de
cualitativo  valoracién por industria segln la intensidad
de capital, la estabilidad de resultados y el
riesgo.
4 Fiesenig et al. Global Estudio empirico Comparan el valor de mercado de 66
(2025) comparativo  unicornios con estimaciones por descuento
de flujos y por compaiiias comparables. La
precision aumenta con la informacién
publica disponible.
5 Gurovy Internacional Analisis empirico Formulan ajustes fundamentales para los
Bochkarev de regresién  multiplos P/E y EV/EBITDA en 38 empresas
(2025) ferroviarias. Los ajustes reducen la

6 Huaman et al.

(2025)

7 KangyRyu
(2025)

8 Molinay

Molina (2025)

9 Setijono (2025)

Peru

Internacional

Ecuador

Indonesia

dispersidn de las estimaciones y mejoran la

precision.
Estudio Analizan cuatro industriales listadas en Lima
correlacional y concluyen que la rentabilidad sobre
causal patrimonio influye sobre el valor econémico
agregado con mayor fuerza que el costo del
capital.

Modelizacion Desarrollan un modelo complementario de
tedrica valoracidn que analiza el papel de los
multiplos de salida dentro de la estimacién
del valor de la empresa.

Revision Examinan los métodos estaticos y
cualitativa dindmicos mediante revision de literatura 'y
explicativa analisis comparativo, con atencién al

descuento de flujos de cajay su
aplicabilidad contextual.

Experimento de |dentifica sesgos de comportamiento en los
encuesta tasadores durante la seleccion de
comparables y el proceso de ajuste,
mediante un experimento de valoracién
inmobiliaria controlado.
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10 Intaray Tailandia  Analisis de panel Evaluan la incidencia de los activos
Suwansin intangibles, el fondo de comercioy la
(2024) inversion en investigacion y desarrollo

sobre el valor y el desempefio de
compaiiias listadas.

11 Jagric¢etal. Eslovenia Estudio empirico Disefian algoritmos que conforman grupos
(2024) con aprendizaje de comparables para valorar compaiiias no
automatico listadas mediante multiplos, con mejoras

frente a la regresién tradicional.

12 Molinaetal. Ecuador  Estudio de caso Estiman el valor de una empresa
(2024) ecuatoriana mediante el descuento de
flujos de caja y muestran la subjetividad
inherente a la eleccién de los supuestos.

13 Starkova Estados Modelizacién  Aplica drboles de decisidn con gradiente
(2024) Unidos con aprendizaje  para predecir multiplos de mercado con
automatico  datos de compaiiias estadounidenses entre
1980y 2021.
14 Cheongetal. Internacional Modelizacion Presentan un modelo de valoracion de
(2023) datos basado en el FCD para compaiiias de

plataformas, con atribucién de ingresos a la
tecnologia, el talento y el mercado.

15 Coopery Internacional Estudiotedrico- Muestran que 10 comparables cercanos

Lambertides empirico alcanzan la precisién media del conjunto
(2023) industrial completo al valorar con multiplos,
con base en una regla de seleccién por
crecimiento.
16 Garcia et al. Ecuador  Estudiodecaso  Aplican métodos de valoracion en una
(2023) cooperativa de intermediacion financiera

para orientar decisiones que incrementen la
creacion de valor de la entidad.

17 Justetal. Estados  Estudio empirico Analizan 2660 adquisiciones y definen la
(2023) Unidos medida de potencial futuro para valorar el
goodwill como portador de crecimiento aun
no realizado dentro de los estados

contables.
18 Skogsvik et al. Suecia Modelizacion Incorporan el riesgo de quiebra al FCD
(2023) analitica mediante factores de descuento con

probabilidades de insolvencia y valoran el
derecho de responsabilidad limitada de los
accionistas.

19 Drabek (2022) Chequia Estudio empirico Estima el valor por FCD de 50 cervecerias
sectorial checas y deriva multiplos sectoriales de P/E,
EV/EBITDA y otros indicadores aplicables a
compaiiias no listadas.

20 Kohouteky Chequia Revision Sistematizan el procedimiento de
Marikova metodolégica valoracidn por multiplos de mercado, desde
(2022) la seleccién del grupo comparable hasta la
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prima de control, a partir de literaturay
practica profesional.

21 Machovaetal. Chequia Aplicacién Calculan el goodwill de una empresa media
(2022) metodoldgica de transporte y almacenamiento mediante

el método de rentabilidad media sobre
activos, con datos del periodo 2016 a 2020.

22 Martinezetal. Colombia Investigacion Encuestan a 278 gerentes de micro,
(2022) mixta pequefias y medianas empresas y
determinan que las decisiones de corto
plazo sobre liquidez y deuda condicionan la
generacion de flujo de caja.

Discusion

En lo que respecta a la clasificacion de los métodos, la revisidn determind que la
literatura reciente mantiene la distincion entre enfoques estaticos, dinamicos, mixtos y
comparativos, con fronteras conceptuales cada vez mejor delimitadas, lo que responde
a la primera pregunta de investigacion. Ese resultado coincide con Adam et al. (2026),
quienes situan el fondo de comercio dentro del capital invertido de los métodos de
ingreso. Coincide, ademas, con Krishnan y Lang (2026), que reexaminan el modelo de
descuento de dividendos (DDM) y confirman la vigencia de los enfoques de ingreso
dentro del repertorio disponible. La evidencia de Abbas y Abis (2026) sobre el DDM en
bancos iraquies respalda la utilidad de las familias clasicas en contextos poco
convencionales. La postura de esta revisidon coincide con esa vigencia, y anade que la
complementariedad entre familias explica su coexistencia.

En sintonia con lo anterior, la revision determind que los métodos estaticos aportan una
base patrimonial verificable, aunque con capacidad limitada para reflejar expectativas.
Ese resultado coincide con Bu et al. (2025), que muestran que la participacidon de
especialistas en valoracién mejora la confiabilidad de las mediciones a valor razonable
de nivel tres, el segmento contable de mayor juicio. Coincide, ademas, con Kim et al.
(2025), que documentan que la utilidad informativa de las ganancias frente a los flujos
de caja cambia con el ciclo econédmico, como ocurrié durante la COVID-19. Golubov y
Konstantinidi (2026) aportan una medida de incertidumbre valorativa basada en datos
contables que respalda la idea de que el componente patrimonial contiene informacién
valiosa sobre el riesgo. La postura de esta revisidon es coincidente en que el balance
informa, aunque no sustituye la estimacion dinamica.

No menos importante, la revisidon establecid que el FCD prevalece como procedimiento
dindmico central en los estudios recientes. Ese predominio coincide con Pereira (2025),
que compara valoraciones de telefdnicas brasilefias mediante descuento de flujos y
multiplos y reporta ventajas informativas para el primer enfoque. Coincide con Gamage
y Perera (2025), que adaptaron el FCD a la valoracidon inmobiliaria de Sri Lanka mediante
un estudio Delphi con expertos y confirmaron su flexibilidad para contextos distintos del
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corporativo. Apoya también ese predominio Syahputra et al. (2026), que derivan
implicaciones de inversidn para telecomunicaciones indonesias a partir de estimaciones
por descuento de flujos. La postura de esta revisidn es coincidente con esa centralidad
y, en linea con la segunda pregunta, advierte que la robustez del procedimiento
depende de la calidad de las proyecciones y de la tasa empleada.

Por otra parte, la revision determiné que los multiplos ofrecen rapidez y comparabilidad,
aungue su precision depende de los ajustes y de la seleccién de pares. Ese resultado
coincide con Rowe et al. (2026), que demuestran que los ajustes por tamaifio vy
rentabilidad mejoran la comparabilidad de los multiplos en adquisiciones
manufactureras. Coincide, ademds, con Kasim et al. (2026), que identifican barreras
tecnoldgicas y de juicio profesional en la adopcién de herramientas de valoracion entre
tasadores inmobiliarios, un dato que explica la persistencia de practicas comparativas
simples. Ese contraste refuerza la utilidad practica de los comparativos por multiplos.
Ambos aportes respaldan la sintesis obtenida en los resultados de esta revisidon en que
la rapidez de los multiplos no elimina la exigencia de rigor en la conformacion del grupo
comparable ni en los ajustes posteriores.

Derivado de esto, el resultado sobre los métodos mixtos y el tratamiento del fondo de
comercio incorpora al andlisis el valor de los intangibles y las expectativas de
continuidad. Ese resultado coincide con Costa et al. (2026), que vinculan la asimetria
informativa con la formacion del goodwill y advierten sobre los riesgos de
sobreestimacion. Coincide, ademas, con Intara y Sangwichitr (2026), que muestran que
la eficiencia de la inversion, moderada por la gobernanza corporativa, condiciona el
valor y el desempefio empresarial, un mecanismo cercano al fundamento econémico
del fondo de comercio. Ambos enfoques confirman que el fondo de comercio exige
vigilancia metodoldgica especifica. La postura de esta revisidn es coincidente, porque
los aportes del corpus también asignan al goodwill un papel de contenedor de
expectativas dificiles de valorar por vias estaticas.

En otra dimension de analisis, la revision establecié que la estructura de capital y las
métricas contables modulan las estimaciones de valor en todas las familias de métodos.
Ese resultado coincide con Hagen y Ahmed (2024), que documentan efectos
combinados de la huella de carbono y la estructura financiera sobre el valor de las
compaiiias, con sefiales diferenciadas segun el nivel de apalancamiento. Coincide,
ademas, con Tirtiroglu y Tirtiroglu (2025), que aplican el valor presente ajustado (APV)
para separar el valor propio del negocio del efecto de las decisiones de financiamiento,
una distincién que refuerza la lectura patrimonial del valor. La postura de esta revision
es coincidente con ambos aportes, porque los estudios del corpus también tratan el
costo y la composicién del capital como variables activas del proceso valorativo y de la

eleccion de tasas.
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En el mismo sentido, la revisién determind que la seleccién del método responde al
sector, al tamafio y a la informacidn disponible, lo que responde a la tercera pregunta
de investigacion. Ese resultado coincide con Vanék et al. (2025), que valoran compafiias
mineras del Ecuador mediante analisis del valor intrinseco y confirman que la dotacion
de recursos condiciona el enfoque apropiado. Coincide, ademas, con Gonency Maassen
(2026), que documentan que la dispersién geografica de las emisiones de carbono afecta
la valoracién de forma diferenciada, un dato que refuerza la sensibilidad contextual de
las estimaciones. La postura de esta revision es coincidente con ambos estudios en que
la diversidad de practicas documentada por el corpus y la evidencia sectorial citada
apuntan hacia decisiones de seleccién fundamentadas en el contexto antes que en la
moda metodoldgica.

En vista de lo anterior, la revision establecid que la combinacion de métodos y el apoyo
de tecnologias recientes fortalecen la estimacion del valor. Ese resultado coincide con
Pujiono y Firli (2026), que comparan valoraciones por flujos descontados, ingreso
residual y multiplos, y concluyen que el contraste entre modelos reduce el riesgo de
conclusiones sesgadas. Se corresponde, ademas, con Maulana (2026), que confronta
modelos de valoracién en navieras indonesias y reporta diferencias sistematicas entre
enfoques aplicados al mismo sector. La postura de esta revisidon es coincidente con
ambas evidencias, porque los refinamientos documentados en los resultados, desde los
ajustes fundamentales de los multiplos hasta los multiplicadores de supervivencia del
goodwill, ganan eficacia cuando actian como complementos y no como sustitutos de
una estimacion mas completa. Esa lectura cierra el ciclo argumentativo en torno a las
preguntas de investigacion.

Conclusiones

En virtud de ello, la revisidon cumplié el objetivo propuesto y respondié a las preguntas
formuladas. La literatura cientifica reciente clasifica los métodos de valoracion
empresarial en cuatro familias con fundamentos propios: enfoques estaticos que parten
del balance, métodos dindmicos que descuentan flujos de caja, combinaciones mixtas
orientadas al fondo de comercio y comparativos que trasladan precios de mercado
mediante multiplos. El flujo de caja descontado concentra la mayor produccién analitica
por su fundamentacién en el valor intrinseco, aunque exige supuestos fuertes sobre
proyecciones, tasa de descuento y valor terminal. Los multiplos ganan terreno por su
rapidez comparativa y los mixtos aportan tratamiento especifico para los intangibles. La
seleccion del procedimiento depende del sector, del tamafio y de la calidad de la
informacién disponible, y ningin método resulta suficiente por si solo en todos los
contextos.

Ante estos desafios, el estudio aporta una matriz comparativa que ordena supuestos,
ventajas y limitaciones de cada familia, con utilidad directa para gerentes, analistas y
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consultores que deban justificar la eleccién de un procedimiento. La contribucién al
conocimiento consiste en la sistematizacion de estudios recientes bajo criterios
uniformes de andlisis, un ejercicio escaso en la literatura de habla hispana. La matriz
resultante sirve, ademds, como referencia rapida para la docencia de finanzas. El trabajo
reconoce limitaciones que abren lineas de investigacién como la cobertura del corpus,
acotada a publicaciones de 2022 a 2026, y la ausencia de aplicacidon empirica propia. La
investigacion futura deberia contrastar las categorias aqui sintetizadas con evidencia de
mercados latinoamericanos, incorporar procedimientos automatizados de estimaciony
evaluar el efecto de la calidad informativa sobre la precisién de las valoraciones en

organizaciones de menor tamafio.
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