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RESUMEN 

 

Nuestro objetivo principal de nuestro tema de investigación es recopilar y analizar las 

informaciones de diferentes fuentes que están relacionadas a la valoración de empresas bajo el 

método de flujo de caja descontado, determinando cuánto es el valor de la Caja Municipal de 

Ahorro y Crédito Huancayo en el mercado del sistema financiero. Teniendo los estados 

financieros históricos del 2014 al 2019, para luego proyectarlos a futuro en diez (10) años y con el 

FCD1 con una tasa de COK2 y traer al presente, así como también por el Método Múltiplo. 

La Caja Municipal de Ahorro y Crédito Huancayo S.A, tiene como accionista principal 

a la Municipalidad Provincial de Huancayo, se constituyó con el Decreto Ley N° 23039 con 

fecha 14 de mayo de 1980, iniciando sus operaciones el 08 de agosto de 1988, en el marco de 

Ley 267023 en línea con la Ley N° 306074 que tiene como objetivo principal la incorporación 

de capitales nacionales e internacionales. El cual ha permito el ingreso de un socio estratégico 

y forme parte de su estructura de capital, siendo la incorporación del BID5. 

Palabras claves: Costo promedio ponderado de capital (WACC), Capex6 e Intangibles, 

Estimación de Ingresos Financieros, Capital de trabajo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
1 Flujo de caja descontado 
2 Costo de oportunidad de capital 
3 Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica de la SBS 
4 Ley que modifica y fortalece el funcionamiento de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito 
5  Banco Interamericano de Desarrollo 
6 Inversión de capital  
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ABSTRACT 

 

Our main objective of our research topic is to collect and analyze information from 

different sources that are related to the valuation of companies under the discounted cash flow 

method, determining how much is the value of the Municipal Savings and Credit Bank 

Huancayo in the Financial system market. Having the historical financial statements from 2014 

to 2019, to then project them in the future in ten (10) years and with the CDF with a COK rate 

and bring to the present, as well as by the Multiple Method. 

The Caja Municipal de Ahorro y Crédito Huancayo SA, has as main shareholder the 

Provincial Municipality of Huancayo, was established with Decree Law No. 23039 dated May 

14, 1980, beginning its operations on August 8, 1988, in the Framework of Law 26702 in line 

with Law No. 30607 whose main objective is the incorporation of national and international 

capitals. Which has allowed the entry of a strategic partner and is part of its capital structure, 

being the incorporation of the IDB. 

Keywords: Weighted average cost of capital (WACC), Capex and Intangibles, 

Estimation of Financial Income, Working capital. 
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CAPÍTULO I INTRODUCCION 

 

El presente trabajo de investigación realiza una revisión sistemática de las diversas 

fuentes de información: autores, revistas científicas, publicaciones y tesis en las cuales 

sustentan que el mejor método de valoración de una empresa es el de flujo de caja descontado, 

para ello se cuenta con la base teórica, investigaciones y aportes de diez (10) autores los cuales 

justifican y facilitan nuestra investigación sobre Cuál es el valor de mercado la CMAC 

Huancayo S.A. y el precio justo bajo el método del flujo de caja descontado (FCD) en una 

revisión sistemática en 10 años. A continuación, se hacen referencias los siguientes autores. 

Según Bruno Igor Becerra González; María Inés Ramírez Alberca; Marina Iliana Rejas 

Manrique nos muestran: “El estudio de valoración de la empresa MiBanco en ocho (8) capítulos 

que son: Explicación de la empresa, Análisis macro ambiente, Definición y Análisis de la 

empresa, Posicionamiento Competitivo en el mercado financiero, Análisis financiero, 

valorización y Análisis de Riesgos”, En nuestra opinión esta correcta la metodología utilizada 

de utilidades distribuibles para la valorización de una entidad financiera, dado que la mayor 

participación de la estructura de capital es la deuda que tiene la empresa en estudio. 

Mientras que el Autor: Pereyra Terra, Manuel de la Universidad ORT Uruguay - Año 

2008 refiere que: “Los métodos principales de valoración de empresas, analizando sus 

características y limitaciones de cada una de ellas, la influencia de los tipos de intereses en la 

valoración y el Método Múltiplos”. En nuestro trabajo de investigación utilizaremos la 

metodología del Cash Flow (Flujo de caja) acciones, a fin de determinar está generando un 

beneficio económico para el accionista, asimismo utilizaremos la metodología de Múltiplos, 

para poder comparar ambos resultados. 
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Seguidos de los Autores: Díaz Soria, Juan Pablo; Mota Anaya, Gustavo Ronal; Medina 

Mañuico, Héctor, nos revelan: “El cálculo de estimación a la empresa Ransa SA. Bajo el método 

de flujo de caja libre para la firma (FCFF) y múltiplos”, Nos mencionan los autores la 

importancia de tener acceso a datos relevantes de la empresa que no son de uso público, los 

cuales han sido vitales dentro la proyección de los flujos futuros, las cuales van a tener una 

relevancia importante en la valorización final, asimismo muestran una ventaja de información 

frente a otras valorizaciones en el mercado sobre la empresa en estudio. 

Mientras que los Autores: Augusto Castillo y Axel Christensen (2018) indican: “La 

valorización bajo los Flujos de Caja Descontados consiste en estimar los flujos que generaran 

los distintos activos de la empresa (capital de trabajo, maquinarias, patentes, entre otros.), 

ajustados por la Tasa de Descuento determinando el valor económico de los activos y el valor 

económico de los pasivos proyectando los flujos futuros que destinara la empresa para pagar a 

sus acreedores”, Se aprecia que los autores determinaron el valor económico de los pasivos 

proyectados es de mayor importancia en valorizaciones de empresas financieras, teniendo en 

cuenta que estas hacen uso de la deuda como una fuente de financiamiento, sino también como 

un insumo para generar sus ingresos a diferencia de otros sectores. 

Fortaleciendo la investigación el Autor: Alvarado, Carlos (2013): “Nos define doce (12) 

capítulos sobre los métodos de valoración como herramienta de gestión, Método de los 

Multiplicadores; Valor de liquidación; Opciones o derechos sobre activos reales y Valoración 

de empresas no cotizadas”, El presente aporte es significativo para la presente investigación, ya 

que exponen la valorización de empresas que no cotizan en la bolsa de valores, como es el caso 

de la Caja Municipal de Crédito Huancayo. Los autores recomiendan como alternativa para el 

cálculo del capital hacer usos de los datos contables tanto de la deuda como el Patrimonio, 
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teniendo en cuenta que no existen precios de las acciones que calculen el capital de la empresa 

(precio de la acción por la cantidad de acciones en circulación). 

Así mismo los Autores: Vanessa del Alamo Molina -Leopoldo Alvear Trenor (2003) en 

su publicación “Presenta los métodos principales que se utiliza para valorar una empresa 

agrupada en: Simples, estáticos o dinámicos; compuestos y Nuevos métodos”, Siendo esta 

publicación muy provechosa para la proyección de nuestros flujos se tiene que tener en cuenta 

lo dinámico que es la empresa, debido a que vamos a valorizar una empresa con negocio en 

marcha, y lo ventajoso de ello, es que permite captar todo el potencial de las perspectivas de 

crecimiento y las ganancias refleja debidamente la rentabilidad prevista basada en el riesgo del 

negocio y del país. 

Siguiendo con el autor Said Diez Farhat con su artículo: nos dice: “La metodología del 

cálculo del Costo Promedio Ponderado de capital en el estudio de la valoración de inversiones 

de capital” Lo resaltante de este artículo, es que ayuda elegir la correcta metodología para el 

cálculo del costo de capital (Ke), ya que existen varios métodos para realizar este cálculo, sin 

embargo el Modelo de valoración de activos financieros (CAPM) es el método más utilizado 

para estimar el rendimiento exigido por el accionista, según el estudio realizado por EY Perú, 

el 74% de los analista utilizan el CAPM como método de estimación. 

Así como los autores, Córdova Meyzán, Juan Carlos; Larios Soldelvilla, César Augusto 

y Córdova Meyzán, Juan Carlos, nos señalan “Las tres (3) principales líneas de negocios de una 

entidad micro financieras son: los préstamos de consumo, préstamos a microempresas y tarjetas 

de crédito. Así como los cálculos para realizar la valorización de una empresa son las 

estimaciones de los ingresos tanto de cartera de negocios como de captaciones de créditos”, 

Este articulo nos muestran la relación que existe entre el mercado total de colocaciones del 

sistema financiero con el mercado de captaciones, nos recomienda realizar la proyección de 
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colocaciones a un horizonte temporal de 10 años, asimismo nos describe históricamente el 

crecimiento de las colocaciones ha sido superior al crecimiento de los depósitos del sistema 

financiero. 

Mientras que el Autor Vélez Pareja, Ignacio nos indica “Como solucionar los errores al 

calcular el costo promedio ponderado de capital (WACC) en el valor presente neto de los 

cálculos de la empresa en especial al aplicar a perpetuo flujo efectivo”, Nos especifica que el 

mal uso de la formula en el cálculo del WACC, está en la determinación de la estructura optima 

de capital, ya que muchos analista considera que una estructura de 50% deuda y 50% Capital 

es la óptima en el largo plazo para una empresa, el cual es incorrecto. Esta suposición influye 

en el cálculo final del WACC terminal, y consecuentemente distorsiona el cálculo del VAN 

(Valor Actual Neto) al traer los flujos futuros al presente. 

Por último, el Autor Díaz, María Eugenia (2015), refiere la importancia de “Conocer los 

valores de los activos intangibles y observación de este valor no solo contable sino financiero” 

nos muestra las limitaciones e inconsistencias que plantea la contabilidad a la hora de incorporar 

y medir estos activos intangibles y esto incide de manera directa en los flujos de fondos de la 

empresa, y en consecuencia en el valor de las acciones de la compañía. 

De todos los autores y artículos mencionados podemos extraer cada uno de ellos los 

conocimientos o aportes que nos facilita para nuestra investigación, y realizarnos esta 

interrogante ¿Cuál es el valor de mercado la CMAC Huancayo S.A. y el precio justo bajo el 

método del flujo de caja descontado (FCD) en una revisión sistemática en 10 años?, Para ello 

aplicaremos dos métodos de valorización: por el Flujo de Caja Descontado y el Método 

Múltiplo para conocer el impacto que puede generar el cálculo en la empresa de la presente 

investigación. 
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CAPÍTULO II METODOLOGÍA 

 

En este capítulo es recopilar todas las fuentes de información que hemos realizado para 

así determinar los artículos necesarios y relevantes para nuestra investigación de valoración de 

la Caja Municipal de Ahorro y Crédito Huancayo S.A., bajo el Método de Flujo de Caja 

Descontado – 2019 una revisión sistemática en los últimos diez años (10). 

Se seleccionó la revisión sistemática que están relacionada a las variables de la 

valoración bajo el método del flujo de caja descontado, ingresando palabras claves que se 

utilizaron para nuestra búsqueda en revistas publicadas, libros, tesis, la biblioteca virtual de la 

Universidad Privada del Norte, así como también de otras universidades como: Universidad del 

Pacifico, Universidad Esan, clasificadora de riesgos de nombre: Equilibrio Clasificadora de 

Riesgo S.A. (Equilibrio Perú), de las cuales obtuvimos 100 artículos siendo descartados 70 

artículos, 30 los más aceptados y los 10 artículos con mayor correlación al tema de 

investigación. 

Los criterios que tomamos para descartar los 70 artículos fueron: por repetición de 

artículos, fechas antiguas, temas que no están relacionadas, no presentan instrumentos de 

mediación para la valorización quedando por descarte 30 artículos aceptados para nuestros 

estudios de investigación. Para esta selección de datos se utilizó: autores, artículos, año, país, 

palabras claves, resumen, tipo de investigación, variables de estudios, metodologías e 

investigación realizada por cada uno de los autores o investigadores. 
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Tabla 01: Análisis de las Características de Evaluación del Estudio: 

Metodología de Análisis Estudios Variable de Análisis 

 
Indicador que pondera el costo de los recursos 

propios y ajenos que se ha cercano una empresa 

para el desarrollo de sus actividades 

 
 

4 

 
Costo promedio 

ponderado de capital 

Análisis del gasto de capital o inversión de capital 

que realiza la empresa ya sea para adquirir, 

mantener o mejorar su activo no corriente 

 
2 

Inversión de Capex 

(Inversiones de 

Capital) e intangible 

Calculo o proyección de los ingresos que por todo 

concepto se espera alcanzar durante un periodo, 

considerando la normatividad aplicable a cada 

concepto de ingreso, así como los factores 

estacionales que incidan en su percepción. 

 

 
1 

 

Estimaciones 

ingreso financiero 

 

de 

Calculo 

corriente 

del activo corriente menos pasivo 
3 Capital de trabajo 

 

Fuente: Elaboración propia 

En esta tabla 01 se detalla la evaluación metodológica del análisis al tema de 

valorización de empresa que será bajo el Método de Flujo de Caja Descontado, indicando las 

variables del análisis de estudio que son: El costo promedio ponderado de capital obteniendo 4 

artículos de estudios, variable inversión de Capex e intangibles con 2 artículos de estudios, la 

variable de estimaciones de ingreso financiero con 1 artículo de estudio y la variable análisis de 

capital riesgo con 3 artículos de estudios. Se realizó la revisión sistemática de las bibliografías 

relacionadas al tema de Valoración a una empresa, Flujo de caja descontado, Caja Huancayo 

valoración, Federación de cajas municipales, estudio y análisis de valoración, modelos de 

valoración de una empresa financiera, Municipalidad de Huancayo, cajas de ahorro y crédito 

entre otros. 
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Figura 01: Flujograma del Proceso de Selección de artículos 
 

 

 

 

 

 
1 EBSCO 

 
1 E- Libro 

1 

Clasificadora 

de Riesgo 

 

 
 

 
N° Autores Título de Investigación Año 

1 Carlos Bravo / Fernando Vives El riesgo de la valoración automatizada de inmuebles 2019 

2 Carmen Alvarado; Hernán Regis
 

Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Huancayo 2019 

3 
Juan Pablo Díaz Soria; Gustavo 
Ronal Mota Anaya;  

Hector Medina Mañuico 

Valoración de Ransa S.A. 2018 

4 
Larios Soldelvilla, César Augusto 

y Córdova Meyzán, Juan Carlos 
Valorización Crediscotia Financiera 2018 

5 
Augusto Castillo R., Axel 

Christensen D. 
Análisis financiero y valorización económica 2018 

6 
Dante Domingo Terreno; Silvana 
Andrea Sattler; Jorge Orlando 

Pérez. 

Las etapas del ciclo de vida de la empresa por los 
patrones del estado de flujo de efectivo y el riesgo de 

insolvencia empresarial 

2017 

7 

José Rodríguez Terceño; Juan 

Enrique Gonzálvez Valles; David 
Caldevilla Domínguez 

Aplicación de un modelo y 

sistema de medición de variables intangibles en el 
entorno del negocio empresarial 

2017 

8 Said Diez Farhat 
Metodología de cálculo del costo promedio ponderado 
de capital en el modelo del WACC 

2016 

9 Ignacio Vélez Pareja 
El costo promedio ponderado de capital (WACC) para 
los cálculos de valuación de empresas 

2016 

10 

Bruno Igor Becerra González; 

María Inés Ramírez Alberca; 
Marina Iliana Rejas Manrique 

Valorización de la empresa: Mibanco (Banco de la 

Microempresa SA) 
2016 

11 Ignacio Velez Pareja Métodos de valoración de intangibles 2016 

12 
Gracia Rubio Martín; Mercedes 

Rodríguez Paredes 

Valoración de marcas a través de modelos financieros. 

Una aplicación a Melia Hotels International 
2016 

13 
Natividad Rodríguez Masero;  
Jesús López Manjón 

El flujo de caja como determinante de la estructura 

financiera de las empresas españolas. Un análisis en 
tiempos de crisis 

2016 

14 Alfonso Galindo Lucas Fundamentos de valoración de empresas 2015 

15 María Eugenia Díaz 
Los intangibles y su efecto en la determinación del 

valor de la empresa 
2015 

    

 
 

30 artículos 
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1 EBSCO 

 

1 E- Libro 

1 

Clasificadora 

de Riesgo 
 

 

 
  

 
 

 

 

N° Autores Título de Investigación Año 

16 
Alfredo Mendiola; Carlos Aguirre; 

José Aguilar; Peter Chauca; 
Maritza Dávila; Mariela Palhua 

Sostenibilidad y rentabilidad de las cajas municipales de 
ahorro y crédito en el Perú 

2015 

17 Cabello, J. M. La Valorización de los Negocios (3era Edición) 2014 

18 Revello de Toro Cabello 
La valoración de los negocios. Una guía teórica y 

práctica para valorar empresas. 
2014 

19 
Vanessa Del Álamo Molina; 
Leopoldo Alvear Trenor 

Principales Métodos de Valoración 2013 

20 Alvarado, Carlos La valoración de la empresa 2013 

21 
Domínguez Vásquez; Méndez 

Rojas 

Métodos de valoración de empresas, aplicación del 

método de flujos de caja descontado en la Empresa 
2013 

22 
Gustavo Rondi; María del Carmen 

Casal; Marcelo Javier Galante; 
Melisa Gómez 

Presentación del estado de flujo de efectivo consolidado 2013 

23 EDMTOV Las NIIF ayudan a la valoración 2013 

24 Valentí Pich Rosell Auditoría y Valoración 2012 

25 
Jerónimo Aznar Bellver; Roberto 
Cervelló Royo; Fernando García 

García 

Una alternativa multi criterio a 
la valoración de empresas: Aplicación a las 

Cajas de Ahorro 
2011 

26 Rojo Ramírez, Alfonso Valoración de Empresas no Cotizadas 2011 

27 Pablo Fernández Tres sentencias con tremendos errores sobre valoración 2010 

28 Portafolio El riesgo de valorar una compañía 2010 

29 Manuel Pereyra Terra 
Valoración de empresas: Una revisión de los métodos 
actuales 

2010 

30 Íñigo De Barrón Cajas en análisis y tratamiento 2010 

    

30 artículos 
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En este Figura 01 del flujograma podemos apreciar detalladamente el procedimiento que 

realizamos para la búsqueda de investigación del tema, obteniendo en total 100 artículos, donde 

1 son de Delta producciones, 3 de Dialnet, 1 Ebsco,1 E-libro, 1 calificadora de riesgo, 1 Esan 

Ediciones, 10 google académico, 1 Pearson, 1 Universidad del Pacifico, 1 Universidad Esan, 1 

publicación Delta ,y 80 Pro-Quest, tras aplicarse el criterio de exclusión se descartaron 70, 

quedando 30 artículos aceptados y 10 con mayor relación al tema de investigación. 

Figura 02: Palabras Claves que se utilizó para la búsqueda de artículos de investigación: 
 

 

 

 

 

   
 

 

En este Figura 02 nos presenta un flujograma se muestra el esquema de las palabras 

claves para la búsqueda de nuestro tema de investigación: Valoración a una empresa, Flujo de 

caja descontado, Caja Huancayo valoración, Federación de cajas municipales, estudio y análisis 

de valoración, modelos de valoración de una empresa financiera, Municipalidad de Huancayo, 

y cajas de ahorro y crédito. Para esta investigación se entró a la biblioteca virtual de la 

Universidad Privada del Norte que hemos tomado la gran parte de esta búsqueda, como 

publicaciones, libros, tesis, artículos, informes que nos brindaron buenos aportes para la 

investigación a nuestro tema.  

Así como también otros buscadores como: google académico, dialnet, E-Libro, 

Pearson, Ebsco y en otras universidades como: Universidad del pacifico y la Universidad de 

Esan. 

 
Cajas de ahorro y crédito 

Municipalidad de 

Huancayo 

Modelos de valoración 

de una empresa 

financiera 

 
Estudio y análisis de valoración 

Valoración a una empresa Flujo de caja descontado Caja Huancayo valoración Federación de cajas Municipales 
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CAPÍTULO III RESULTADOS 

 

La búsqueda de artículos relacionados al tema de estudio es un total de 100 artículos 

originales, que son los objetivos de nuestro estudio. El análisis realizado es extraído respecto al 

tema de investigación de estudio. Se aplicó los criterios de eliminación por descarte se 

eliminaron 70 artículos donde estos artículos no estaban relacionados con el tema de estudio, 

por repetición de artículos, fechas antiguas o temas que no están relacionadas, quedando por 

descarte 30 artículos que tomaremos para el estudio de nuestro análisis de tesis de valoración. 

Figura 03: Artículos de Investigación 
 

 
 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

En la Figura 03 se realizó la búsqueda de artículos para el tema de investigación de la 

tesis sobre valoración de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito Huancayo S.A. y el precio 

justo bajo el Método de flujo de caja descontado, realizando 100 búsquedas de artículos 

científicos, de las cuales el 56% son artículos que ayudan a complementar el tema de 

investigación, el 28% son artículos que tienen otros temas pero que ayudan a la investigación y 

el 16% son artículos que tienen correlación al tema de investigación de nuestro tema de 

investigación. 
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Con estos objetivos identificamos la variedad de problemas y contextos que se trabajó 

cuidadosamente para poder seleccionar los 30 artículos aceptados teniendo en cuenta varios 

factores importantes como metodología, modelos, análisis entre otros. 

En esta investigación de nuestra tesis presenta resultados obtenidos relacionados con el 

objetivo general de nuestro tema, de los artículos, tesis, textos, artículos que todo ello se realizó 

con la búsqueda del tema utilizando palabras claves en las cuales se encontraron artículos de 

ámbitos económicos, financieros y contables, en esta selección de los artículos se obtuvieron 

estos resultados: 

Tabla 02: Selección de Temas de Investigación 
 

 

Selección de Temas cantidades % 

artículos científicos 2 2% 

tesis 5 5% 

texto de consultas de otras materias 28 28% 

texto de metodología de investigación 16 16% 

texto relacionado con el tema 49 49% 

Total 100 100% 
 

 

 
En esta tabla 02 se observa los 100 artículos que hemos investigado para nuestro tema 

de tesis, en las cuales 2 artículos son de selección de artículos científicos que representa el 2%, 

seguido por 5 artículos relacionados a las tesis que representa el 5%, 28 texto de consulta de 

otras materias que representa el 28%, 16 texto de metodología que representa el 16% y 49 texto 

relacionado con el tema de investigación que representa el 49%. 
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Figura 04: Selección de Temas de Investigación: 
 

 

 

 

 
En la Figura 04 nos muestra los 100 artículos de estudio de investigación todas 

seleccionadas con el tema de investigación , que comprende la búsqueda de los artículos tales 

como: Valoración a una empresa, Flujo de caja descontado, Caja Huancayo valoración, 

Federación de cajas municipales, estudio y análisis de valoración, modelos de valoración de 

una empresa financiera, Municipalidad de Huancayo, y cajas de ahorro y crédito, se encontró 

más información en los textos relacionados directamente al tema a investigar con un 49%, 28% 

son textos de consultas de otras materias, 16% textos de metodologías de investigación, 5% son 

textos de tesis y 2% de artículos científicos. Estas búsquedas realizadas nos ayudaron para la 

revisión sistemática relacionada a nuestro tema de investigación. 
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Tabla 03: Artículos descartados por repetición en las fuentes de publicaciones buscada: 

 
 

 

 
Fuente 

 
Artículos 

 
Artículos 

 
Artículos 

Artículos con 

mayor 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

En esta tabla 03 se muestra las 70 fuentes de recolección que son eliminados por 

repetición en los temas de valoración de una empresa, flujo de caja descontado, metodología de 

estudio de valoración, esta búsqueda realizadas para esta investigación sus fuentes y sus 

características de las publicaciones señaladas tenemos: Fuente Dialnet con 1 publicaciones de 

Metodología del cálculo promedio pondero de capital, WACC, Fuente la Fuente 4 E-Libro con 

 buscados descartados aceptados 
correlación al 

tema de 

investigación 

Fuente 1: Delta Producciones 1 
 

1 

Fuente 2: Dialnet 3 1 2 2 

Fuente 3: EBSCO 1 
 

1 1 

Fuente 4: E-Libro 1 1 
 

 

Fuente 5: Equilibrium 
 

1 

  
1 

Clasificadora de Riesgo S.A.     

Fuente 6: Esan Ediciones 1 
 

1 
 

Fuente 7: Google académico 11 3 8 4 

Fuente 8: Pearson. 1 1 
  

Fuente 9: ProQuest Central 79 
 

15 3 

Fuente 10: Publicaciones Delta 1 64 1 
 

Totales 100 70 30 10 
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1 publicación, Fuente 7: google académico con 3 fuentes de diferentes tesis relacionados a la 

valorización de una empresa, Fuente 8: Pearson con 1 publicación, la Fuente 10: ProQuest 

Central con 64 publicaciones bien relacionada con el tema de investigación de la tesis que es 

Métodos para valorar una empresa en marcha. 

Figura 05: Artículos que reúnen y cumplen con el tema de investigación. 
 

 

 

 

 
 

 

 

En la Figura 05 los 70 artículos descartados de las fuentes adquiridas fueron revisadas y 

retiradas por repeticiones, ediciones antiguas, artículos no directamente bien relacionados de 

acuerdo al tema de investigación y sus objetivos de investigación. De estos artículos o textos 

que fueron revisadas 30 son los artículos de estudio: Fuente 1: Delta Producciones con 1 

artículos, Fuente 2: Dialnet con 2 articulo, Fuente 3: EBSCO con 1 artículos, Fuente 5: 

Equilibrium con 1 artículo, Fuente 6: con 1 articulo, Fuente 7: Google Académico con 8 

artículos, Fuente 9: ProQuest Central con 15 artículos y Fuente 10: Publicaciones Delta con 

15 

8 

1 2 1 1 1 1 
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1 publicación. Seleccionados, Todos ellos para nuestro estudio de investigación cumplen los 

criterios de evaluación para la revisión sistemática. 

Figura 06: Textos que no están relacionados con el tema de investigación 
 

 

Texto de consultas de 

otras materias 
Textos que no pertenecen al 
periodo del tiempo 
Texto que no permiten ver 

con detalle las variables 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

En esta figura 06 podemos observar los artículos descartados por no relacionarse 

directamente al tema de investigación. Se descartó por criterio de eliminación para así 

seleccionar los temas que si están relacionadas al tema de investigación. Los artículos que 

fueron eliminados o descartados fueron por: texto que no pertenecen al periodo de tiempo con 

52%, texto de consulta de otras materias con 28% y los textos que no se pudo ver las variables 

para el cálculo de la metodología de la variación de una empresa con 20%. Todos estos textos 

seleccionados fueron descartados por que no guardaban relación directa con el tema de 

investigación. 

52% 

28% 20% 
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Tabla 04: Autores, publicaciones y año 
 

N° Autores Título de Investigación Año 

1 Carlos Bravo; Fernando Vives 
El riesgo de la valoración automatizada de 

inmuebles 
2019 

2 Carmen Alvarado; Hernán Regis Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Huancayo 2019 

3 

Juan Pablo Díaz Soria; Gustavo 

Ronal Mota Anaya; Hector Medina 

Mañuico 
Valoración de Ransa S.A. 2018 

4 
Larios Soldelvilla, César Augusto y 

Córdova Meyzán, Juan Carlos 
Valorización Crediscotia Financiera 2018 

5 
Augusto Castillo R., Axel 

Christensen D. 
Análisis financiero y valorización económica 2018 

6 
Dante Domingo Terreno; Silvana 

Andrea Sattler; Jorge Orlando Pérez. 

Las etapas del ciclo de vida de la empresa por los 

patrones del estado de flujo de efectivo y el riesgo 

de insolvencia empresarial 

2017 

7 
José Rodríguez Terceño; Juan 

Enrique Gonzálvez Valles; David 

Caldevilla Domínguez 

Aplicación de un modelo y 

sistema de medición de variables intangibles en el 

entorno del negocio empresarial 

2017 

8 Said Diez Farhat 
Metodología de cálculo del costo promedio 

ponderado de capital en el modelo del WACC 
2016 

9 Ignacio Vélez Pareja 
El costo promedio ponderado de capital (WACC) 

para los cálculos de valuación de empresas 
2016 

10 
Bruno Igor Becerra González; María 

Inés Ramírez Alberca; Marina Iliana 

Rejas Manrique 

Valorización de la empresa: Mibanco (Banco de la 

Microempresa SA) 
2016 

11 Ignacio Velez Pareja Métodos de valoración de intangibles 2016 

12 
Gracia Rubio Martín; Mercedes 

Rodríguez Paredes 

Valoración de marcas a través de modelos 

financieros. Una aplicación a Melia Hotels 

International 

2016 

13 
Natividad Rodríguez Masero; Jesús 

López Manjón 

El flujo de caja como determinante de la estructura 

financiera de las empresas españolas. Un análisis en 

tiempos de crisis 

2016 

14 Alfonso Galindo Lucas Fundamentos de valoración de empresas 2015 

15 María Eugenia Díaz 
Los intangibles y su efecto en la determinación del 

valor de la empresa 
2015 
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N° Autores Título de Investigación Año 

16 
Alfredo Mendiola; Carlos Aguirre; 

José Aguilar; Peter Chauca;  

Maritza Dávila; Mariela Palhua 

Sostenibilidad y rentabilidad de las cajas municipales 

de ahorro y crédito en el Perú 
2015 

17 Cabello, J. M. La Valorización de los Negocios (3era Edición) 2014 

18 Revello de Toro Cabello 
La valoración de los negocios. Una guía teórica y 

práctica para valorar empresas. 
2014 

19 
Vanessa Del Álamo Molina; 

Leopoldo Alvear Trenor 
Principales Métodos de Valoración 2013 

20 Alvarado, Carlos La valoración de la empresa 2013 

21 
Domínguez Vásquez; Méndez 

Rojas 

Métodos de valoración de empresas, aplicación del 

método de flujos de caja descontado en la Empresa 
2013 

22 
Gustavo Rondi; María del Carmen 

Casal; Marcelo Javier Galante; 

Melisa Gómez 

Presentación del estado de flujo de efectivo 

consolidado 
2013 

23 EDMTOV Las NIIF ayudan a la valoración 2013 

24 Valentí Pich Rosell Auditoría y Valoración 2012 

25 
Jerónimo Aznar Bellver; Roberto 

Cervelló Royo; Fernando García 

García 

Una alternativa multi criterio a 

la valoración de empresas: Aplicación a las 

Cajas de Ahorro 

2011 

26 Rojo Ramírez, Alfonso Valoración de Empresas no Cotizadas 2011 

27 Pablo Fernández 
Tres sentencias con tremendos errores 

sobre valoración 
2010 

28 Portafolio El riesgo de valorar una compañía 2010 

29 Manuel Pereyra Terra 
Valoración de empresas: Una revisión de los métodos 

actuales 
2010 

30 Íñigo De Barrón Cajas en análisis y tratamiento 2010 
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Según la tabla 04 los treinta (30) artículos analizados con mayor relación a nuestro tema 

de investigación, se los ordeno por los años de mayor a menor, en las cuales lo frecuentes hacen 

la utilización de la tecnología, información y comunicación para la búsqueda en la valorización 

de la empresa para así realizar los cálculos bajo el modelo de flujo de caja descontado. En esta 

investigación de la recolección de las fuentes de investigación tuvieron diferentes 

particularidades debido a los resultados diferentes que se presentaron. Las informaciones 

obtenidas han sido resaltadas con el tema de modelos de valorización, modelos de cálculos de 

Flujo de caja descontados, Informaciones financieras y económicas hechas en los manuales de 

misma entidad, valoración de intangibles, costo promedio ponderado de capital (Wacc), así 

como también en las informaciones de los manuales de la misma entidad financiera entre otro. 
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Figura 07: Búsqueda de Artículos por Años de ubicación. 
 

 

Búsqueda de Artículos por Años de Publicación 
 

 

Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Huancayo - Caja… 2019 
  

El riesgo de la valoración automatizada de inmuebles 2019 
  

Análisis financiero y valorización económica 2018 
  

Valorización Crediscotia Financiera 2018 
  

Valoración de Ransa S.A. 2018 
  

Aplicación de un modelo y sistema de medición de… 2017 
  

Las etapas del ciclo de vida de la empresa por los… 2017 
  

El flujo de caja como determinante de la estructura… 2016 
  

Valoración de marcas a través de modelos financieros.… 2016 
  

Valoración de intangibles 2016 

Valorización de la empresa: Mi Banco, Banco de la… 2016 
  

El costo promedio ponderado de capital (wacc) para los… 2016 
  

Metodología de cálculo del costo promedio ponderado… 2016 
  

Sostenibilidad y rentabilidad de las cajas municipales de… 2015 
  

Los intangibles y su efecto en la determinación del valor… 2015 

Fundamentos de valoración de empresas 2015 
  

La Valoración de los Negocios para una empresa 2014 
  

La Valorización de los Negocios 2014 
  

Las NIIF ayudan a la valoración 2013 
  

Presentación del estado de flujo de efectivo consolidado 2013 

Métodos de valoración de empresas, aplicación del… 2013 
  

La valoración de la empresa 2013 
  

Principales Métodos de Valoración 2013 
  

Auditoría y valoración 2012 
  

Valoración de empresas no cotizadas 2011 
  

Una alternativa multicriterio a la valoración de… 2011 
  

Cajas en análisis y tratamiento 2010 
  

Valoración de empresas: una revisión de los métodos… 2010 

El riesgo de valorar una compañía 2010 
  

Tres sentencias con tremendos errores sobre valoración 2010 
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En la figura 07 nos detalla los treintas (30) búsquedas que se realizó y que estas fueron 

seleccionadas para nuestro estudio de investigación al tema, con relación a su año de 

publicación utilizando las palabras claves como: Valoración a una empresa, Flujo de caja 

descontado, Caja Huancayo valoración, Federación de cajas municipales, estudio y análisis de 

valoración, modelos de valoración de una empresa financiera, Municipalidad de Huancayo, y 

cajas de ahorro y crédito. Para esta investigación se entró a la biblioteca virtual de la 

Universidad Privada del Norte que hemos tomado la gran parte de esta búsqueda, como 

publicaciones, libros, tesis, artículos, informes que nos brindaron buenos aportes para la 

investigación a nuestro tema. 

En esos temas nos explica sobre las metodologías y cálculos de la valorización bajo el modelo 

de flujos de caja descontado. 

 
 

Tabla 05: Metodología Aplicada de los Autores y Año de Publicación. 
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En la tabla 05 seleccionamos las metodología correspondiente a nuestro tema de 

investigación, y que van relacionados a nuestra base de datos, y nos muestra las formas de 

metodología utilizadas por los autores, aplicando un estudio explicativo, método proceso formal 

mediante el Método inductivo y por el grado de abstracción, con una investigación aplicada 

para el cálculo de la valoración de empresa bajo la metodología de Flujo de Caja descontado, 

aportando conocimientos científicos, por el grado de generalización es una investigación de 

acción porque su objetico es unir la investigación con la practica a través de un estudio orientado 

a la toma de decisiones, por la naturaleza de datos utilizan el método cuantitativo ya que nos 

permite recabar y analizar datos numéricos en relación a determinadas variables. 

APORTE DEL INVESTIGADOR: 

 

El presente trabajo de investigación tuvo como objetivo determinar la relación de las 

variables que impacta para el cálculo de la valorización de la Caja Huancayo bajo el método de 

Flujos de caja descontados, basados en la recopilación de fuentes de datos de diferentes autores, 

años y lugares de publicación. Para estos autores la valorización de empresas es las técnicas para 

estimar realizando diferentes operaciones como una fusión, escisiones, información al accionista, 

toma de decisiones de la gerencia entre otros respondiendo a la necesidad de determinar cuál es 

el precio de compra o de venta de las acciones en las situaciones actuales. 

Asimismo, determinar la posible creación o destrucción de valor de un proyecto. Para ello, 

se realiza el análisis contable, económico y financiero necesario para llevar a cabo la valorización, 

utilizando los métodos comúnmente aceptados que resulten más relevantes para cada caso en 

concreto ya sea por el método de flujo de caja descontado o el método múltiplos. En este aporte 

para la investigación buscamos mostrar la realidad actual de su estructura económica y financiera 

dicha información sea pública y disponible a fin que cualquier usuario pueda ser uso de dicho 

trabajo para cualquier firma. 
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CAPÍTULO IV DISCUSION Y CONCLUSIONES 

 

En este trabajo de investigación podemos finalizar que el objetivo principal es recopilar 

y analizar las informaciones de diferentes fuentes que están relacionadas al tema de valoración 

de empresas bajo el método de flujo de caja descontado, se realizó el hallazgo de cien (100) 

artículos obtenidos de diferentes fuentes aplicando el criterio de descarte se eliminaron setenta 

(70) artículos que no están relacionadas al tema, obteniendo treinta (30) artículos que si tienen 

relación directa al tema, de ellos se seleccionó diez (10) artículos que presentan mayor 

correlación al tema de investigación. 

El 56% de los artículos seleccionados ayudan a complementar el tema, el 16 % son 

artículos que están directamente bien relacionados al tema y un 28% son artículos que no 

guardan ninguna relación directa al tema, los temas que más se resaltó son textos relacionado 

al tema de valoración de empresa con un 49%, texto de metodologías de investigación con un 

16%, textos de consultas de otras materias 28%, tesis con un 5% y artículos científicos 2%. 

Las limitaciones que se encontró para la búsqueda del tema de investigación fueron los 

periodos de tiempos, textos de otras materias, textos que no permitieron ver con detalle las 

variables, textos o informaciones de tasación de los activos y de activos intangibles, uso de 

metodologías inadecuadas en la valorización, errores en los cálculos del Wacc (Costo Promedio 

Ponderado de Capital). 

Nuestro trabajo de investigación es dar a conocer que el mejor método para valorizar 

una empresa es usando el método de Flujo de Caja Descontado según las fuentes de 

investigación de los diferentes autores, por la flexibilidad en la obtención de los resultados, es 

decir permitiendo incorporar variables claves al negocios permitiendo dar a conocer un 

escenario más realista sobre el valor actual de la empresa así brindando soluciones y mejoras a 

las diferentes cuestiones planteadas de los accionistas y la firma. 
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