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ﬂ. UNIVERSIDAD

RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo general estimar los factores determinantes
con respecto a la gestion del sistema financiero en la empresa EMSA S.A. Puno 2015 -
2019. EIl tipo de investigacion es de tipo basico, enfoque cuantitativo; disefio no
experimental explicativo. La muestra estuvo formada por las estadisticas de la Gestion
del Sistema Financiero, auditoria, apalancamiento financiero, liquidez financiera y
rentabilidad de la Empresa Municipal de Saneamiento Bésico S.A. Puno en el periodo
2015 — 2019. La técnica es la revision bibliogréfica y el instrumento es la ficha de
recoleccion de informacion; ademas, la fuente es secundaria. Los resultados son los
siguientes: a) La auditoria financiera no tiene una influencia con la gestion del sistema
financiero de la empresa EMSA S.A. Puno 2015 -2019, b) El apalancamiento financiero
no tiene incidencia en la gestion del sistema financiero de la empresa EMSA S.A. Puno
2015 -2019, c) La liquidez financiera tiene un impacto positivo, pasar de un indicador de
liqguidez menor a otro mayor a uno, incrementa la probabilidad de una gestion financiera
adecuada en 54.38% en la empresa EMSA S.A. Puno 2015 -2019, d) La rentabilidad tiene
una relacion positiva con la gestion financiera, pasar de un rendimiento de capital menor
a otro mayor a uno incrementa en 40% la probabilidad de tener una gestion financiera

adecuada en la empresa EMSA S.A. Puno.

Palabras clave: Gestion del sistema financiero, auditoria, apalancamiento financiero,

liquidez financiera, rentabilidad.
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ABSTRACT

The general objective of this research is to estimate the determining factors with respect
to the management of the financial system in the company EMSA S.A. Puno 2015 - 2019.
The type of research is basic type, quantitative approach; non-experimental explanatory
design. The sample was formed by the statistics of the Financial System Management,
audit, financial leverage, financial liquidity and profitability of the Empresa Municipal de
Saneamiento Bésico S.A. Puno in the period 2015 - 2019. The technique is the literature
review and the instrument is the information collection form; in addition, the source is
secondary. The results are as follows: a) The financial audit does not have an influence
with the financial system management of the company EMSA S.A. Puno 2015 -2019, b)
The financial leverage has no impact on the financial system management of the company
EMSA S.A. Puno 2015 -2019, c¢) The financial liquidity has a positive impact, going from
a liquidity indicator less than one to one greater than one, increases the probability of an
adequate financial management by 54. 38% in the company EMSA S.A. Puno 2015 -
2019, d) Profitability has a positive relationship with financial management, going from
a return on equity lower than one to higher than one increases the probability of having

adequate financial management in the company EMSA S.A. Puno by 40%.

Keywords: Management of the financial system, audit, financial leverage, financial

liquidity, profitability.
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ﬂ. UNIVERSIDAD

CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

A nivel mundial, la gestion financiera es un componente fundamental en la
sostenibilidad y desarrollo de las empresas, debido a que posibilita la identificacion de
factores financieros y econdmicos que muestran las condiciones en las que opera una
empresa (Lunaet al., 2022). Una gestidn eficiente determina, en parte, el éxito econémico

de las organizaciones (Konrad, 2020).

En la actualidad, en un mundo globalizado y competitivo, la gestion eficiente de
los recursos y la adaptacion de la misma a los procesos tecnoldgicos es imprescindible en
las empresas (Morozko et al., 2021). Las crisis financieras recientes denotan la relevancia
de una gestion y la necesidad de aplicar préacticas y politicas que disminuyan los riesgos
asociados (Tkachenko & Dziadyk, 2020; Wang et al., 2020). Segun UN-Water (2021), la
cobertura universal de servicios de agua potable y saneamiento en 140 paises demanda
de inversiones por 114 mil millones de ddlares al afio, denotando la importancia de una
adecuada gestion financiera, mas aun cuando el 80% de los paises sostiene que el
financiamiento en busca de objetivos nacionales para el cierre de brechas en materia de
agua y saneamiento es insuficiente, y el 50% reporta que las tarifas pagadas por los

usuarios no cubren los costos de operacion y manteamiento (Montojo et al., 2022).

En América Latina y el Caribe, la gestion financiera se enmarca en un ambiente
con baja educacion financiera (Ficco et al., 2020). La falta de financiamiento constituye
un desafio prevalente en muchos paises de la regién (Molinari, 2021). Segin Montojo

et al. (2022), cerrar brechas de acceso y mantener la calidad de los servicios de agua y

13
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saneamiento requiere un financiamiento de 373.890 millones de dolares repartidos en

nueva infraestructura y mantenimiento y reposicién de activos.

En el Perd, existen 50 empresas prestadoras de servicios de saneamiento (EPS),
las que, en su mayoria, presentan deficiencias de gestion y escasa rentabilidad por cada
sol invertido. Mas aun, el 32% de estas empresas no son rentables y el 35% solo son
rentables de manera parcial, 9 de ellas presentan rentabilidad negativa y solo 2 de ellas
tienen rentabilidad considerable (Macera, 2019). Estas empresas presentan deficiencias
como objetivos multiples y contradictorios, interferencia politica y falta de transparencia.
Aunado a ello, la gestion deficiente en inversidn y ejecucion del presupuesto asignado a
la prestacion del servicio y otros relacionados, es un problema de enorme calado

(Alvarado & Marrache, 2020).

Segun Butron (2020), informa que la Empresa Municipal de Saneamiento Basico
de Puno S.A. - EMSAPUNO S.A., es la encargada de brindar el servicio de agua potable
a la poblacion de Puno, esta empresa al tener un caracter publico-privado tiene que
preparar los Estados Financieros para que estos sean presentados primero al Directorio
de la empresa, la cual los aprueba y firma, sin tener en cuenta o entender la situacion en
la cual se encuentra la empresa, y no tomar importancia de sus indicadores financieros,
es decir, realiza una presentacidn simple de las finanzas de la empresa por formalismo,
por lo que al realizar el balance de comprobacidn de los estados financieros se demostrd
gue en su mayoria estaban mal elaborados, incompletos e inexistentes, lo que conlleva a
gue exista una inadecuada gestion financiera esto debido a que los estados financieros es
el informe en donde se encuentran todas las operaciones realizadas por la empresa lo cual
permite que se puedan tomar decisiones correctas las cuales conduzcan al logro de los
objetivos, sin embargo se concluye que la gestién financiera en la Empresa Municipal de

Saneamiento Bésico de Puno S.A. —- EMSAPUNO S.A. es inadecuada.

14
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Ante esta situacion es necesario conocer cuéles son los factores determinantes que
estan permitiendo que se dé una gestion del sistema financiero inadecuada de la Empresa
Municipal de Saneamiento Béasico de Puno S.A. —- EMSAPUNO S.A. durante el 2015-

20109.

1.2.  FORMULACION DEL PROBLEMA

1.2.1. Problema general

¢ Cuéles son los factores determinantes de la gestion del sistema financiero

de la empresa EMSA S.A. Puno 2015 -2019?

1.2.2. Problemas especificos

- ¢Cuales lainfluencia de la auditoria sobre la gestion del sistema financiero

de la empresa EMSA S.A. Puno 2015 -2019?

- ¢Qué incidencia tiene el apalancamiento financiero sobre la gestion del

sistema financiero de la empresa EMSA S.A. Puno 2015 -2019?

- ¢De qué manera la liquidez financiera impacta sobre la gestion del sistema

financiero de la empresa EMSA S.A. Puno 2015-2019?

- ¢Cual es larelacion entre la rentabilidad y la gestion del sistema financiero

de la empresa EMSA S.A. Puno 2015 -2019?
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1.3.  HIPOTESIS DE INVESTIGACION

1.3.1. Hipotesis general

Los factores determinantes de la gestién del sistema financiero en la
empresa EMSA S.A. del 2015 — 2019 en Puno son la auditoria, apalancamiento

financiero, liquidez financiera y rentabilidad.

1.3.2. Hipdtesis especificas

- La auditoria tiene una influencia positiva sobre la gestion del sistema

financiero de la empresa EMSA S.A. Puno, 2015 -2019.

- El apalancamiento financiero tiene una incidencia positiva sobre la gestion

del sistema financiero de la empresa EMSA S.A. Puno, 2015 -2019.

- La liquidez financiera tiene un impacto positivo sobre la gestién del

sistema financiero de la empresa EMSA S.A. Puno, 2015 -2019.

- La rentabilidad tiene una relacion positiva con la gestion del sistema

financiero de la empresa EMSA S.A. Puno, 2015 -2019.

1.4.  JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

La salud financiera de una empresa es un indicador importante para la adecuada
toma de decisiones financieras que permiten invertir en nuevos activos que se recuperen
u obtener ganancia a las empresas, es decir, las finanzas son una herramienta importante
para la toma de decisiones racionales respecto a consideraciones estratégicas de la

mediana empresa (LoOpez et al., 2012).

Sin embargo, tal aseveracion no es del todo cierta para las empresas publico
privadas que se dedican a brindar servicios publicos y que no necesariamente buscan
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obtener rentabilidad, por lo que es mas complicado su accionar en la gestién financiera.
De alli la justificacién del estudio porque en la practica va contribuir a brindar un nuevo
conocimiento y ampliar el campo de decisiéon de las autoridades para identificar los
determinantes que pueden contribuir a una adecuada gestién del sistema financiero. Asi
la presente investigacion tendrd un impacto positivo en la empresa EMSA S.A. Puno, ya
que la importancia radica en el sentido de control de todas las operaciones y en la
confiabilidad de la informacion financiera, ademéas que se podra anticipar algun tipo de
eventualidad negativa para solventarla con el menor riesgo o dafio para los procesos
administrativos de la empresa, ya que esta empresa es la encargada de la distribucion de

agua potable, la cual es indispensable para la vida de las personas.

La investigacion se justifica socialmente porque una dptima gestion financiera en
EMSA S.A. Puno es fundamental para garantizar la correcta administracion de los
recursos y, por ende, la prestacion de los servicios basicos a la poblacion. Asi, siendo esta
empresa la responsable de proveer agua potable a la poblacion de Puno, resulta
fundamental entender los factores que determinan una adecuada gestion financiera que

permita implementar soluciones sostenibles y eficientes en el abastecimiento de agua.

A su vez, el estudio también se justifica metodolégicamente porque busca brindar
una aproximacion respecto a los factores determinantes en la gestion financiera, ademas
de ello, se busca dejar un precedente para futuras investigaciones sobre la gestion

financiera de las empresas publico-privadas.

1.5. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.5.1. Objetivo general

Estimar los factores determinantes con respecto a la gestion del sistema

financiero en la empresa EMSA S.A. Puno 2015 — 2019.
17
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1.5.2. Objetivos especificos

- ldentificar la influencia de la auditoria sobre la gestién del sistema

financiero en la empresa EMSA S.A. Puno 2015 — 2019.

- Establecer la incidencia del apalancamiento financiero sobre la gestion del

sistema financiero en la empresa EMSA S.A. Puno 2015 — 2019.

- ldentificar el impacto de la liquidez financiera sobre la gestion del sistema

financiero en la empresa EMSA S.A. Puno 2015 — 2019.

- Determinar la relacion entre la rentabilidad y la gestién del sistema

financiero de la empresa EMSA S.A. Puno 2015 -2019.

18
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CAPITULO II

REVISION DE LITERATURA

2.1. ANTECEDENTES
2.1.1. Antecedentes nacionales

Jahuira et al. (2021), en su investigacion realizé un anélisis de la influencia
de la liquidez y solvencia en la gestion financiera del 2015-2019 en una compafiia
en Peru. El estudio emplea una metodologia cuantitativa de nivel explicativa y un
disefio que no manipula variables. Ademas, utiliza informacion secundaria
recabada de una ficha de informacion y de la cual se obtienen los siguientes
resultados: existe una influencia positiva de la liquidez en la gestion financiera,
con un valor del 82.5%, mientras que la solvencia tiene una influenciaen el 91.1%

en la gestion financiera.

Alcantara & Vaez (2020), en su estudio determina el impacto de la
rentabilidad en la adecuada gestion financiera de una empresa. Para eso utiliza un
enfoque mixto, porque utiliza entrevistas, cuestionarios y analisis documental
durante los periodos 2017 al 2019. En el anélisis de resultados se determin6 que
el ratio de rentabilidad ha ido disminuyendo desde el 2017, pasando de 0.42% a
0.08%, esto se debe porque se ha identificado baja utilidad neta producto de
reduccion de las ventas y aumento considerable de los costos. Es decir, es
necesario gestionar financieramente los gastos para poder mejorar el rendimiento

sobre el patrimonio.

Aranda y Canaza (2018), en su estudio sobre gestion financiera y la
liquidez en una empresa durante los periodos 2013 — 2017 en Lima, tuvo como
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objetivo determinar la influencia que tienen estas variables para que se tomen las
mejores decisiones. La metodologia detectada es cuantitativa y utiliza un nivel
explicativo para encontrar la influencia entre las variables, ademas utiliza el
instrumento de ficha de recoleccion de los cuales sirvieron para encontrar que la
gestion financiera se relaciona directamente con la liquidez de la empresa en

estudio.

Effio (2018), en su investigacion sobre la incidencia del apalancamiento
financiero en la gestion financiera en una empresa en Lima, estudié en 30
trabajadores de finanzas la relacion de las variables. La metodologia que empled
para el desarrollo fue de enfoque cuantitativo y en la muestra aplicd un
cuestionario de escala Tipo Likert. Por altimo, los resultados demostraron que el
apalancamiento financiero es un factor que contribuye a mejorar la gestion
financiera de una empresa, obteniendo un valor alto de 0.72 en la relacion de las

variables.

Llempen (2018), estudié la incidencia de la rentabilidad en la gestion
financiera; para eso emplea una metodologia cuantitativa de nivel correlacional y
utilizo un cuestionario aplicado a 8 personal de la empresa de los cuales obtiene
que la gestion financiera es buena (calificada por el 60%), mientras que el 50% la
considera como un nivel bueno en la situacion financiera. Ademas, se afirma que
el 94.22% de la rentabilidad se relaciona con la gestion financiera. Por Gltimo, se
encuentra que el rendimiento sobre el patrimonio ha reducido en los dos ultimos

afos de 1.65% a 0.27%.
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2.1.2. Antecedentes internacionales

Thirupathi y Subhashini (2022), en su estudio realizé un analisis empirico
de los determinantes clave que afectan el desempefio financiero de una compafiia
y midié su desempefio. Para el desarrollé emplean datos secundarios de informes
anuales y analiza mediante estadistica descriptiva e inferencia para hallar la
relacion de ratios frente al desempefio. Los resultados determinaron que la
rentabilidad de la empresa presenta una tendencia positiva; ademas, que la razén
circulante muestra estabilidad en su porcentaje a lo largo del periodo de estudio
lo que significa que la empresa siempre mantiene su posicion de liquidez. Por lo
tanto, se concluye que existe una correlacién positiva entre el indice de
rentabilidad, el indice de liquidez con el crecimiento y desarrollo de la gestién

financiera de la compafiia.

Guo et al. (2021), realizaron un estudio sobre el apalancamiento financiero
y eficiencia empresarial, planteando como objetivo analizar las decisiones
financieras para mantener la liquidez financiando con deuda. Para el desarrollo
emplea informacion secundaria que mediante un enfoque cuantitativo encuentra
que el uso de apalancamiento financiero afecta con la eficiencia de la empresa,
explicando que un excesivo apalancamiento financiero conduce a un alto riesgo
de incumplimiento que, a su vez, provoca una inversion insuficiente o un

problema de sobreendeudamiento (mala gestién financiera).

Huacchillo et al. (2020), en su estudio analiza las decisiones financieras
para la adecuada gestion financiera. Emplea para la metodologia un enfoque
cuantitativo de nivel correlacional y aplica un cuestionario a 14 colaboradores; de

ellos se pudo obtener los siguientes resultados: Las herramientas financieras como

21

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

los ratios financieros estan contribuyendo a mejorar las decisiones financieras
(relacion de 91.1%) y ello estan conllevando a que se mejore la gestion financiera,
porgue se encontro relacion directa entre la toma de decisiones financieras y la

gestion financiera en la entidad (90.3%).

Abu-Abbas etal. (2019), en su estudio prueba la relacion entre el
apalancamiento financiero y el desempefio de una empresa. Asi realiz6 una
metodologia cuantitativa de nivel explicativo e hizo uso de informacion
secundaria con un instrumento de recoleccion de informacion. Los datos se
sometieron a prueba de minimos cuadrados ordinarios y a través de ello se
encontrd que el apalancamiento financiero tiene una relacion negativa con los

indicadores de rendimiento de la empresa.

2.2.  MARCO TEORICO

2.2.1. Gestion financiera

La Gestién Financiera es una parte integral de la gestion general que se
relaciona con el uso eficiente de un recurso econémico importante, a saber, los
fondos de capital. En ese sentido se define como un &rea de toma de decisiones
financieras, que armoniza los motivos individuales y los objetivos empresariales.
Estos objetivos son maximizacién de los beneficios y de la riqueza (Paramasivan

& Subramanian, 2016).
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Figura 1

Fin de la gestion financiera

[ Gestion Financiera ]

Esta preocupada por:

Gestion de Decision de Decision de
financiacion inversion dividendos
Andlisis

[ Relacion de riesgo y retorno ]

Para lograr el objetivo de

[ I
Maximizacion de Maxim_izacion
nanancias de lariqueza

Nota. Elaboracién propia a partir de Pandey (2016).

La gestion financiera a veces es llamada finanzas corporativas o finanzas
comerciales, que se ocupa principalmente de la toma de decisiones financieras
incluyendo el mantenimiento de saldos de efectivo, la concesion de crédito, la
adquisicion de otras empresas, los préstamos bancarios y la emision de acciones
y bonos. Ademas, la gestion financiera no se limita a las grandes corporaciones,
es necesaria para todas las formas y tamafos de empresas (Fabozzi & Peterson,

2003).

La gestion financiera es la aplicacion de principios generales de gestion
(planificacion, organizar, dirigir y controlar la adquisicion y utilizacién de fondos
y la disposicion segura de ganancias) en el ambito de la toma de decisiones
financieras, concretamente en las areas de inversion de fondos, financiacion de

diversas actividades y disposicion de beneficios, para financiar sus operaciones y
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alcanzar su objetivo. De hecho, las finanzas son tan indispensables que se dice
con razon que son la sangre de una empresa, por lo tanto, sin financiacion
adecuada, ninguna empresa puede lograr sus objetivos, es decir es la gestion de
los movimientos de los fondos con la finalidad de conseguir, mantener y utilizar
el efectivo mediante una serie de herramienta o indicadores para cumplir con los
objetivos que permita establecer los parametros en la asignacion o distribucion de
los activos y pasivos. Los estados financieros proporcionan informacion sobre la
situacion financiera de una entidad, cuyo objetivo principal es brindar informacion
para analizar el rendimiento financiero, los flujos de efectivo, ya que sera de suma
importancia para conocer si existe una gestion financiera adecuada (Pandey,

2016).

En ese sentido para poder diagnosticar el estado de salud de la gestién
financiera de una empresa es necesario conocer las ratios financieros, los cuales
permiten tomar las mejores decisiones al momento de tomar decisiones de
financiacion, decision de invertir y decisiones de dividendos, asi los ratios
financieros se convierten en determinantes de la gestion financiera en toda

empresa pequefia, mediana o grande.

2.2.2. Determinantes de la gestion financiera

Seguln la teoria del orden jerarquico de Donaldson en 1961 plantea que
toda empresa que se gestiona financieramente bien tiende a crecer y por lo tanto
necesitara mas financiacion. Esa financiacion puede tener dos fuentes externa e
interna; las fuentes de financiacion interno se obtienen del patrimonio interno de
las utilidades retenidas, mientras que las fuentes de financiacion externa se pueden

obtener de financiamiento externo y capital interno; la financiacion externa se
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obtiene de la deuda, mientras que el capital social externo se obtiene de la emision

de nuevas acciones (Yuniningsih et al., 2019).

La teoria del orden jerarquico describe la secuencia de uso de fondos
basado en el costo de la mas pequefia de cada fuente; en ese sentido la empresa
estara mejor utilizando los fondos de las utilidades retenidas, pero si las utilidades
retenidas no cumplen, se usard la deuda, y si la deuda no se ha cumplido, la

empresa emitird acciones (Yuniningsih et al., 2019).

Segun Baker et al. (2011), la empresa priorizara primero el uso de fondos
internos en comparacion con las fuentes externas de financiacion (deuda); asi las
empresas que tienden a utilizar una mayor parte de la deuda tienen un gran riesgo
financiero, especialmente cuando no pueden pagar sus obligaciones cuando
vencen. Existen una serie de dimensiones que determinan principalmente la
gestion financiera, las cuales implican una relacion consistente con la
suministracion del efectivo y su movimiento, asi mismo para ello es necesario
tener en cuenta la situacion financiera de la empresa, las cuales fundamentalmente
estan determinados por medios financieros, Se refrieren a todos aquellos aspectos
o factores que pueden determinar los medios para ejecutar un financiamiento, que
implica una decision financiera respecto a los créditos en tanto bancarios,
comerciales y en ocasiones por aportes a los socios. Herramientas financieras, se
refiere al conjunto de herramientas esenciales que permiten conocer la situacion
muchas veces financiera, asi también econdmica, con el proposito de tener un
panorama de los activos y pasivos con las que cuenta la empresa, asi como los
ingresos y gastos, como también de las proyecciones a nivel financiero.
Indicadores de financiamiento, se basa en la medicién econémica y financiera de

la empresa, a través del conocimiento de manera cuantitativa y representativo de
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la empresa, muchas veces a un nivel de liquidez, rentabilidad y endeudamiento,

entre otros indicadores.

En ese sentido para que una entidad o inversor pueda tomar decisiones de
financiamiento debe de conocer la evolucion de crecimiento de los ratios
financieros que posibiliten la mejor decision en cualquier empresa. Los ratios
financieros son razones financieras que permiten comparar diferentes medidas del
desempefio de una empresa entre unidades equivalentes y dentro de una sola
unidad después de algunos periodos de tiempo; estos indices financieros se
utilizan para medir el desempefio de una empresa de un tiempo (analisis de

tendencias) y para poder tomar decisiones (Musallam, 2018).

Estas razones se originaron esencialmente a partir de estado de balance,
estados de resultados y estado de flujo de efectivo preparados; por lo tanto, las
razones financieras son la expansion de otras técnicas de analisis de estados
financieros que puede ayudar a evaluar los logros de la gestion pasada y las
perspectivas futuras, debido a que con ello se puede analizar los logros financieros
y planificar e implementar cada accidén de manera consistente con el objetivo de
maximizar la prosperidad de la empresa (Novyarni & Ningsih, 2019). Entre las
principales razones financieras estan la razon de rentabilidad, apalancamiento y

liquidez (Musallam, 2018).

2.2.2.1. Razon de rentabilidad

Es el indice de rentabilidad que se usa para medir el nivel de
ganancias empresariales midiendo el nivel de ventas, activos y la inversion
de los propietarios. Esta representado con el retorno sobre el capital y
puede estar medido por el ROE (Return on Equity, por sus siglas en

26

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

inglés), es decir, el nivel de retorno obtenido sobre la inversion de los

accionistas comunes en la empresa (Berishvili & Berishvili, 2020).

Ganancias disponibles para acciones comunes

ROE =
Capital social comun

Este ratio se refiere a la eficiencia de la gestion en la obtencion de
beneficios, y los beneficios suelen utilizarse como medida de la eficacia
de las politicas que persigue la administracion, y estas politicas son
operativas y de financiacion, y se calcula sobre la base de su relacién con
las ventas y la inversion. Por lo tanto, es el resultado de las politicas y
decisiones del establecimiento en relacion con la liquidez y el

apalancamiento financiero.

2.2.2.2. Raz6n de apalancamiento

Es el nivel de dependencia de la deuda en la composicion de la
estructura de capital. Asi el indice indica la capacidad de una empresa para

beneficiarse del uso de su capital.

Pasivo total

Apalancamiento = - -
Patrimonio neto

Segun la teoria del trade-off revela que el endeudamiento como
proporcion optima proporciona beneficios en forma de ahorro fiscal para
la empresa, pero una elevada deuda aumenta el costo de las dificultades
financieras; por lo tanto, la proporcion de deuda serd Optima si los
beneficios de ahorro obtenidos por la empresa alcanzan el monto maximo
considerando el costo de las dificultades financieras por el uso de la deuda

(interés) (Utami et al., 2021).
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2.2.2.3. Razén de liquidez

Significa que las empresas con buen desempefio pueden pagar sus
pasivos a corto plazo que se utilizan para financiar sus operaciones del dia
a dia (Yuliarti & Diyani, 2018). Gitman & Zutter (2015), sugieren que la
razon corriente es la medida mas citada para medir la capacidad de la

empresa para cumplir las obligaciones a corto plazo.

Activo corriente

Liquidez = , -
Pasivo circulante

Si el indice financiero es bajo, esto significa que la empresa es
incapaz de pagar sus deudas a corto plazo y puede enfrentar dificultades
financieras, y si el indice financiero es alto, significa que la empresa no
puede explotar los fondos de manera rentable en el sentido que detiene con
activos corrientes que rinden poco, por lo que es mejor que los ratios de

liquidez sean razonables (Algam et al., 2021).

Por lo tanto, es necesario analizar los ratios financieros y poder
evidenciar si son determinantes que van a posibilitar una gestion financiera
Optima. Todo lo mencionado es realizado mensual, anualmente o cuando

lo requiere la auditoria.

2.2.2.4. Auditoria financiera

Es una actividad que se realiza con la finalidad de verificar la
correcta ejecucion de los estados financieros, brindando la confiabilidad
de los estados financieros, lo que mejora la proteccion de los inversores y
mejora la confianza. Los estados financieros se consideran el método util
para comunicar informacion financiera a usuarios potenciales, es por ello
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que realizar auditoria en las empresas servira para encaminar e identificar
desequilibrios en la informacion proporcionada que pueden perjudicar las

decisiones de las fuentes de financiamiento externo (Hasan et al., 2020).

Asi se convierte la auditoria en la opcion disponible para mejorar
la informacion financiera que, en consecuencia, aumenta la confianza de
los inversores sobre el desempefio de la empresa y diagnosticar la gestion

financiera que realiza una entidad que realiza estados financieros.
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CAPITULO III

MATERIALES Y METODOS

3.1. METODOLOGIA DE INVESTIGACION

El tipo de investigacion es basica, con un enfogque cuantitativo ya que consiste en
la evaluacion de la gestion financiera en donde se analizaran los datos, coeficientes, asi
como el desagregado de los estados financieros para conocer exactamente los detalles y

caracteristicas de todo lo que se investiga, brindando un nuevo conocimiento.

En el presente estudio el disefio es no experimental, longitudinal, explicativo, ya
que se realiza sobre un hecho pasado por lo que no es materia de experimentacién en
laboratorios ni grupos sociales durante el proceso ni final de la investigacion, sin
embargo, la investigacion del proyecto empleara métodos de investigacion para llegar a
responder el problema planteado entre los cuales se utilizara: método inductivo, método

deductivo, método de analisis de datos inferencial.
- Poblacién

La poblacion del presente trabajo de investigacion esta dada por los datos
estadisticos respecto a la gestion financiera, la auditoria financiera, apalancamiento
financiero, liquidez financiera y rentabilidad de la Empresa Municipal de Saneamiento

Basico S.A. Puno.
- Muestra

La muestra es la Gestién del Sistema Financiero, auditoria financiera,
apalancamiento financiero, liquidez financiera y rentabilidad de la Empresa Municipal de
Saneamiento Basico S.A. Puno durante el periodo 2015 — 2019.
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- Técnicas de recoleccién de datos

La investigacion utilizé fuentes de informacion secundaria y derivan de

documentos contables y financieros de la empresa EMSA S.A. Puno durante el periodo

2015-2019.

La técnica de recoleccion de datos fue el analisis documental, en tanto que el

instrumento la ficha de registro documental. En términos de Arias (2020), el disefio de

este instrumento se ajusta a la informacion especifica necesaria para el desarrollo de la

investigacion.

- Variables

Tabla 1l

Operacionalizacion de las variables

Tipo de . . L .
X Variables Dimension Indicador
variables
Variab| Gestion del si 0 = Balance mensual
ri ion istem i
ariable estion del sistema g 2nce mensual inadecuado
dependiente financiero
1 = Balance mensual adecuado
o ) . 0 = No tiene auditoria mensual
Auditoria financiera  Auditoria mensual o o
1 = Si tiene auditoria mensual
0 = Apalancamiento financiero
negativo
Apalancamiento Razén de 1 = Apalancamiento financiero
financiero apalancamiento neutro
intgizare!ﬁtc)ili(;te 2 = Apalancamiento financiero
p . positivo

Ligquidez financiera

Razon de liquidez

0 = Nivel de liquidez menor a
uno

1 = Nivel de liquidez mayor a

uno
4 0 = Rendimiento menor a uno
Rentabilidad Razon e -
rentabilida 1 = Rendimiento mayor a uno
Nota. Elaboracion propia.
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- Procesamiento de datos

El procesamiento de datos se realizé mediante el software estadistico STATA 16.

- Modelo econométrico

Se utiliz6 un modelo econométrico logit, caracterizado, segin Hosmer et al.
(1997), como una regresion logistica. La regresion logistica puede ser utilizada cuando la
variable dependiente es binaria o dicotdmica y segin Minguez & Martin (2022), el
modelo Logit tiene la ventaja que admite que las variables independientes puedan ser
categoricas, permitiendo que las variables explicativas no se reduzcan Gnicamente a ratios
econémico financieros o variables métricas, posibilitando de esta manera el uso de
informacion no financiera o cualitativa. Por lo tanto, el modelo logit se convierte en mas
solido que el andlisis discriminante, ya que es aplicable a otras distribuciones aparte que

la normal.

El modelo econométrico elegido es un modelo Logit (regresion logistica). Este
modelo se utiliza para estimar probabilidades a partir de un evento binario a partir de
variables explicativas. En este caso especifico, el evento binario es la variable
dependiente “gestion financiera”. La funcion logistica por la que el modelo Logit la

variable dependiente con las variables explicativas es:

1
Vi = T3 o Gorren TH - (D)

Reescribiendo la ecuacion (1) se tiene:

eﬁo+ﬁ1x1
Yi = 1 + ePothixs +u..(2)
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El modelo Logit utilizado en la investigacion es:
Pr(GF) = By + B1AD + B, AF + B3LF + B4RT + u
Donde:
GF= Gestion Financiera
AD= Auditoria financiera
AF= Apalancamiento financiero
LF= Liquidez financiera

RT= Rentabilidad
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CAPITULO IV

RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. RESULTADOS
4.1.1. Analisis descriptivo
4.1.1.1. Gestidén del sistema financiero

En la Figura 2 se observa la distribucion de la variable gestion del
sistema financiero. Se identifico que el 58.33% de los meses registrados,
es decir, 35 meses, la empresa presento un balance mensual inadecuado,
en tanto que, en el 41.67% de los meses, equivalentes a 25 meses, la
empresa mostré un balance mensual adecuado. Es decir, se presentaron,

en su mayoria, balances inadecuados.

Figura 2

Distribucion de la Gestién del Sistema Financiero en la Empresa
Municipal de Saneamiento Béasico de Puno S.A. 2015-2019

2 58.33%

41.67%

Porcentaje
40

20

I

Balance mensual inadecuado Balance mensual adecuado

Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16.
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4.1.1.2. Auditoria

En la Figura 3 se presenta el analisis descriptivo respecto a la
variable auditoria. EI 46.67% de los meses, equivalente a 28 meses, no se
realizaron auditorias financieras, mientras que, en el 53.33% de los meses,

correspondiente a 32 meses, se llevaron a cabo auditorias financieras.

Figura 3

Distribucion de la Variable Auditoria en la Empresa Municipal de
Saneamiento Bésico de Puno S.A. 2015-2019

60
1

53.33%

46.67%

40
|

Porcentaje

20
|

No tiene auditoria mensual Si tiene auditoria mensual

Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16

4.1.1.3. Apalancamiento financiero

En la Figura 4 se presenta un andlisis descriptivo respecto a la
variable apalancamiento financiero. En ella, se expone que en el 33.33%
de los meses, es decir, en 20 de los meses del periodo de analisis, la
empresa registré un apalancamiento financiero negativo, mientras que, en
el 41.67% de los meses, equivalente a 25 meses, la empresa present6 un
apalancamiento financiero neutro. Por Gltimo, en el 25% de los meses, esto

es, 15 meses, la empresa registré un apalancamiento positivo.
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Figura 4

Distribucion Mensual del Apalancamiento Financiero en la Empresa
Municipal de Saneamiento Basico de Puno S.A. 2015-2019

41.67%

40

33.33%

25.00%

Porcentaje

10
1

Apalancamiento financiero negativo Apalancamiento financiero neutro Apalancamiento financiero positivo

Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16.

4.1.1.4. Liquidez

En la Figura 5 se recoge el analisis descriptivo sobre la liquidez en
la empresa en analisis. En el 65% de los meses, equivalente a 39 meses, la
empresa presentd un nivel de liquidez menor a 1, mientras que, en el 35%
de los meses, un periodo de 21 meses, la liquidez financiera de la empresa

fue mayor a uno.
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Figura 5

Distribucion de la Liquidez en la Empresa Municipal de Saneamiento
Basico de Puno S.A. 2015-2019

65.00%

60

40
L

35.00%

Porcentaje

20
L

Nivel de liquidez menor a uno Nivel de liquidez mayor a uno

Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16

4.1.1.5. Rentabilidad

En la Figura 6 se expone un anélisis descriptivo de la rentabilidad
de la empresa en andlisis. En el 55% de los meses, es decir, en 33 meses,
la empresa present6 una rentabilidad menor a uno. En el 45% de los meses,
un periodo de 27 meses, la empresa consiguié un nivel de rentabilidad

mayor a uno, evidenciando meses de mayor eficiencia en la generacion de

beneficios.
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Figura 6

Distribucion de la Rentabilidad en la Empresa Municipal de Saneamiento
Basico de Puno S.A. 2015-2019
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Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16.

4.1.2. Analisis inferencial

Objetivo general: Estimar los factores determinantes con respecto a la

gestion del sistema financiero en la empresa EMSA S.A. Puno 2015 -2019

Hipotesis nula (HO): Los factores determinantes de la gestion del sistema
financiero en la empresa EMSA S.A. del 2015 — 2019 no son la auditoria,

apalancamiento financiero, liquidez financiera y rentabilidad.

Hipotesis alternativa (Ha): Los factores determinantes de la gestién del
sistema financiero en la empresa EMSA S.A. del 2015 — 2019 son la auditoria,

apalancamiento financiero, liquidez financiera y rentabilidad.

La tabla 2 muestra los resultados del modelo econométrico Logit que
permiten determinar el objetivo general y los objetivos especificos en donde se
busca encontrar la influencia de la auditoria, apalancamiento, liquidez financiera

y rentabilidad en la gestion financiera en laempresa EMSA S.A. Puno 2015-2019.
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Tabla 2

Modelo Logit de los Factores Determinantes de la Gestion Financiera en la
Empresa EMSA S.A. Puno 2015 — 2019

Variables explicativas Coeficiente Error estandar  P-valor
Auditoria -0.734 0.813 0.367
Apalancamiento financiero -0.759 0.809 0.348
Liquidez 3.22398* 0.935 0.001
Rentabilidad 1.943113* 0.749 0.009
Constante -1.333 0.753 0.077
LR chi2(4) 24.87
Prob. > chi2 0.0001
Pseudo R2 0.3113
NUmero de observaciones 60

Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16. * denota significancia al 5%.

El estadistico Chi-cuadrado de la razon de verosimilitud es igual a 24.87 y
tiene un nivel de significancia de 0.0001, indicando que el modelo Logit es
significativamente mejor que el modelo nulo (que solo incluye la constante), por
tanto, el modelo en su conjunto es significativo globalmente y se acepta la
hipotesis alternativa. EI Pseudo R2 es igual a 0.3113, valor que indica que el
modelo Logit explica el 31.13% de la variacion en la gestion financiera respecto

al modelo nulo.

A su vez, individualmente, las variables liquidez financiera y rentabilidad,
son significativas al 5%, con una p-valor de 0,001 y 0.009 respectivamente,
mientras que, la variable auditoria y apalancamiento financiero no son
significativos individualmente al 5%. De ahi que, solo las variables liquidez
financiera y rentabilidad tienen un efecto diferente a cero en el modelo Logit de
la gestion financiera en la empresa EMSA S.A. Puno 2015-2019.
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Asimismo, los coeficientes del modelo Logit, en primera instancia, no
pueden interpretarse como cambios directos en la probabilidad de una gestién
adecuada del sistema financiero. Esto se debe a que el efecto de cada variable
independiente depende de los valores de las demas variables y de la funcién Logit.
No obstante, se identifica que la auditoria financiera tiene una relacion indirecta
en la gestion adecuada del sistema financiero; el apalancamiento tiene una
relacion indirecta en la en la gestion adecuada del sistema financiero; la liquidez
financiera tiene una relacion directa en la en la gestion adecuada del sistema
financiero; por ultimo, la rentabilidad tiene una relacion directa con la gestion

adecuada del sistema financiero.

En relacion al primer objetivo especifico: Identificar la influencia de la
auditoria sobre la gestion del sistema financiero en la empresa EMSA S.A.

Puno 2015 - 2019

Hipotesis nula (HO): La auditoria no tiene una influencia positiva sobre

la gestion del sistema financiero de la empresa EMSA S.A. Puno 2015 -2019.

Hipotesis alternativa (Ha): La auditoria tiene una influencia positiva
sobre la gestion del sistema financiero de la empresa EMSA S.A. Puno 2015 -

2019.

De acuerdo con la tabla 3, el modelo Logit muestra que la variable
auditoria tiene un coeficiente con signo negativo, denotando una relacion
negativa. No obstante, el valor p-valor es 0.367, superior al nivel de significancia
(0.05). Por tanto, la auditoria no tiene una relacion estadisticamente significativa.
Se acepta la hipdtesis nula y se sostiene que la auditoria financiera no tiene
influencia en la gestion financiera.
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Tabla 3

Modelo Logit de la Influencia de la auditoria sobre la gestion financiera

Variables explicativas Coeficiente Error estandar P-valor
Auditoria -0.734 0.813 0.367
Constante -1.333 0.753 0.077
LR chi2(4) 24.87
Prob > chi2 0.0001
Pseudo R2 0.3113
NUmero de observaciones 60

Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16.

En relacién al segundo objetivo especifico: Establecer la incidencia del
apalancamiento financiero sobre la gestion del sistema financiero en la

empresa EMSA S.A. Puno 2015 - 2019

Hipétesis nula (HO): El apalancamiento financiero no tiene una incidencia
positiva sobre la gestion del sistema financiero de la empresa EMSA S.A. Puno,

2015 -2019.

Hipotesis alternativa (Ha): El apalancamiento financiero tiene una
incidencia positiva sobre la gestion del sistema financiero de la empresa EMSA

S.A. Puno, 2015 -2019.

Tabla 4

Influencia del apalancamiento financiero sobre la gestion financiera

Variables explicativas Coeficiente ~ Error estandar P-valor
Apalancamiento financiero -0.759 0.809 0.348
Constante -1.333 0.753 0.077
LR chi2(4) 24.87
Prob > chi2 0.0001
Pseudo R2 0.3113
NUmero de observaciones 60

Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16
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En la tabla 4, se presenta el modelo Logit considerando la variable
apalancamiento. Esta variable tiene un coeficiente negativo que indica una
relacion negativa, sin embargo, tiene un p-valor de 0.348, por tanto, se rechaza la
hipotesis alternativa y acepta la hipotesis nula, y sostiene que no existe suficiente
evidencia estadistica para sostener que el apalancamiento financiero tiene

incidencia en la gestién financiera.

En relacidn al tercer objetivo especifico: Identificar el impacto de la liquidez
financiera sobre la gestion del sistema financiero en la empresa EMSA S.A.

Puno 2015 - 2019

Hipotesis nula (HO): La liquidez financiera no ha impactado
positivamente sobre la gestion del sistema financiero de la empresa EMSA S.A.

Puno, 2015 -20109.

Hipotesis alternativa (Ha): La liquidez financiera ha impactado
positivamente sobre la gestion del sistema financiero de la empresa EMSA S.A.

Puno, 2015 -2019.

De acuerdo a la tabla 5, se identifica que la variable liquidez financiera
tiene un coeficiente positivo, indicando una influencia positiva. Ademas, el p-
valor es 0.001, inferior a 0.05, siendo estadisticamente significativo. Por lo que se
rechaza la hipoétesis nula, es decir la liquidez financiera no ha impactado

positivamente sobre la gestion del sistema financiero.
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Tabla5

Influencia de la liquidez financiera sobre la gestion financiera

Variables explicativas Coeficiente Error estandar P-valor
Liquidez 3.22398* 0.935 0.001
Constante -1.333 0.753 0.077
LR chi2(4) 24.87
Prob > chi2 0.0001
Pseudo R2 0.3113
Ndmero de observaciones 60

Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16. * denota significancia al 5%.

En relacion al cuarto objetivo especifico: Identificar la relacion entre la
rentabilidad y la gestion del sistema financiero de la empresa EMSA S.A.

Puno 2015 -2019

Hipotesis nula (HO): La rentabilidad no tiene una relacion positiva con la

gestion del sistema financiero de la empresa EMSA S.A. Puno, 2015 -20109.

Hipadtesis alternativa (Ha): La rentabilidad tiene una relacion positiva

con la gestion del sistema financiero de laempresa EMSA S.A. Puno, 2015 -20109.

Tabla 6

Influencia de la rentabilidad sobre la gestion financiera

Variables explicativas Coeficiente Error estindar  P-valor
Rentabilidad 1.943113* 0.749 0.009
Constante -1.333 0.753 0.077
LR chi2(4) 24.87
Prob > chi2 0.0001
Pseudo R2 0.3113
NUmero de observaciones 60

Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16. * denota significancia al 5%.
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En relacion a tabla 6, se observa que la variable rentabilidad presenta un
coeficiente positivo, que indica una influencia positiva y un nivel de significancia
de 0.009 (p-valor<0.05). Por tanto, se rechaza la hipétesis nula, es decir la

rentabilidad tiene una relacion positiva sobre la gestion del sistema financiero.

Tabla 7

Modelo Logit reducido de los factores determinantes con respecto a la gestion del
sistema financiero en la empresa EMSA S.A. Puno 2015 — 2019

Variables explicativas Coeficiente Error estdndar P-valor
Liquidez 1.868* 0.730 0.010
Rentabilidad 2.654* 0.740 0.000
Constante -1.725 0.663 0.009
LR chi2(4) 23.51
Prob > chi2 0.000
Pseudo R2 0.2943
NUmero de observaciones 60

Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16. * denota significancia al 5%.

Los resultados del modelo econométrico Logit reducido de la tabla 7
determinan que el modelo generado por todos los factores determinantes tiene un
estadistico LR chi2 de 23.51 y un nivel de significancia conjunta de 0.000, lo que
demuestra que el modelo es significativo globalmente a la gestion del sistema
financiero en la empresa EMSA S.A. Puno 2015-2019. El pseudo R2 es igual a
0.2943, es decir, el modelo Logit explica el 29.43% de la variacion de la gestion

financiera en relacién con el modelo nulo.

A su vez, se identifica que individualmente las variables liquidez
financiera y rentabilidad son significativas en el modelo de gestion del sistema

financiero en la empresa EMSA S.A. Puno 2015-2019. Segun los coeficientes, los
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mismos que carecen de interpretacion, pero si denotan direccion, ambas variables

presentan una relacion positiva.

Tabla 8

Métricas de desempefio del modelo

Indicador Porcentaje
Sensibilidad (Probabilidad de Verdadero Positivo) 72.97%
Especificidad (Probabilidad de Verdadero Negativo) 78.26%
Precision Positiva (Verdaderos Positivos sobre Total Positivo) 84.38%

Precision Negativa (Verdaderos Negativos sobre Total Negativo) — 64.29%

Tasa de Falsos Positivos 21.74%
Tasa de Falsos Negativos 27.03%
Falsos Positivos en Predichos Positivos 15.63%
Falsos Negativos en Predichos Negativos 35.71%
Proporcion de Clasificaciones Correctas 75.00%

Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16.

De acuerdo a la Tabla 8 y Figura 7 se evidencia que el modelo se clasifica
correctamente en un 75% entre los falsos positivos de los verdaderos positivos.
En ello se evidencia que la sensibilidad del modelo es del 72.97% y su
especificidad es de 78.38%. Asimismo, el modelo tiene un valor predictivo
negativo de 64.29%, es decir, los casos predichos como negativos que son
realmente negativos; tiene un valor predictivo positivo de 84.38%, esto es, los

casos predichos como positivos que realmente son positivos.
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Figura 7

Sensibilidad y especificidad del modelo econométrico Logit reducido
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Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16.

A su vez, segun la Curva de ROC en la Figura 8 se identifica un valor de
0.8314, lo que significa que el modelo puede diferenciar correctamente en 83.14%

entre los falsos positivos.

Figura 8
Curva de ROC
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Area under ROC curve = 0.8314

Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16.
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Por Gltimo, a través de la Tabla 9 se encontré los efectos marginales que
refiere a dos factores que son los determinantes de la gestion del sistema
financiero en la empresa EMSA S.A. Puno 2015-2019: Rentabilidad y liquidez

financiera. Para cada uno se tiene las siguientes interpretaciones:

En relacion a la rentabilidad, pasar de un rendimiento del capital menor a
uno a uno mayor a uno incrementa en 40% la probabilidad de tener una gestion

financiera adecuada en la empresa EMSA S.A. Puno.

Respecto a la liquidez, pasar de una razon de liquidez menor a uno a un
razon de liquidez mayor a uno incrementa la probabilidad de tener una mejor

gestion financiera en 54.38% en la empresa EMSA S.A. Puno.

A su vez, el modelo en conjunto cuando se utiliza la media de la
rentabilidad y la liquidez financiera, la probabilidad de mejora de la gestidn

financiera aumenta en 67.20%, utilizando conjuntamente las variables.

Tabla 9

Efectos marginales del modelo econométrico reducido

Variable Efectos marginales Error estandar P>|z|
Rentabilidad 0.403* 0.14254 0.005
Liquidez 0.544* 0.11972 0.000
Probabilidad predicha 0.672

Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16. * denota significancia al 5%.

- Andlisis de normalidad

Para el analisis de normalidad del modelo logit se utiliza la prueba Jarque-
Bera. En esta prueba se evalua la hipotesis nula que postula que la muestra se
deriva de una distribucion normal. En ese sentido, las hip6tesis para la prueba son:
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H,: Los residuos tienen una distribuciéon normal.

H;: Los residuos no tienen una distribucién normal.

Tabla 10

Prueba de Jarque-Bera para los residuos del modelo logit

Estadistico Valor-p

0.2001 0.9048

Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16.

En latabla 10 se presentan los resultados de la prueba Jarque-Bera, en ella
se observa un valor-p de 0.9048, superior al nivel de significancia de 5%, por
tanto, no se rechaza la hipétesis nula. Asi, se sostiene que no hay suficiente
evidencia estadistica para concluir que los residuos del modelo logit no siguen una

distribucién normal.

- Prueba de bondad de ajuste de Hosmer-Lemeshow

Una prueba adicional en la evaluacién de un modelo logit es la prueba de

bondad de ajuste de Hosmer-Lemeshow. Las hipétesis correspondientes son:

Hy: El modelo se ajusta bien a los datos.

H;: El modelo no se ajusta bien a los datos.

Tabla 11

Prueba de bondad de ajuste de Hosmer-Lemeshow

Estadistico Valor-p

7.694 0.464

Nota. Elaboracion propia en el software Stata 16.
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En la tabla 11 se presentan los resultados de la prueba, donde se aprecia un
valor-p de 0.464, que es mayor al nivel de significancia del 5%, por tanto, no se
rechaza la hipdtesis nula y se sostiene que no hay suficiente evidencia estadistica

para concluir que el modelo que el modelo no se ajusta bien a los datos.

4.2. DISCUSION

En este apartado se presentan los resultados de la investigacion comparandolos

con otros trabajos previos similares, para llegar a una conclusion en coman.

En el objetivo general se estimd los determinantes con respecto a la gestion del
sistema financiero, donde los resultados determinan que el modelo generado por todos
los factores determinantes tiene una significancia conjunta de 0.0001, lo que demuestra
que el modelo en su conjunto es significativo globalmente a la gestion del sistema
financiero en la empresa EMSA S.A. Puno 2015-2019. En Tabla 12 se resumen los
resultados, en ella, se identifica solo dos variables estadisticamente significativas, la
liquidez financiera y la rentabilidad, mientras que la auditoria y el apalancamiento no son

significativas individualmente en el modelo logit presentado.

Los resultados coinciden con lo encontrado en la investigacion de Huacchillo
et al. (2020), autores que encuentran una relacion positiva entre los ratios financieros, en
los que incluyen ratios de liquidez en la gestion financiera. Asimismo, evidencian que, a
mejores ratios financieros, mejores decisiones financieras (relacion de 91.1%) y ello esta
conllevando a una mejor gestion financiera, porque se encontro relacion directa entre la
toma de decisiones financieras y la gestion financiera en la entidad (90.3%). Los autores
desarrollan su investigacion en la empresa privada “Astillero Mariel” en la region de Piura

en un contexto donde identifican deficiencias en la gestion de la empresa, en tanto que,
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la presente investigacion se desarrolla en una empresa publico-privada con deficiencias

en la gestion.

Asimismo, los resultados coinciden con lo expuesto por Aranda y Canaza (2018),
quienes, evidenciaron una relacion positiva entre el desempefio de la gestion financiera y
la razdn corriente de liquidez. En primer lugar, mediante el indicador de crecimiento de
ventas se observa una relacién positiva de (0.32), y, en segundo lugar, una relacion
negativa a través indicador potencial de crecimiento (-0.695). La investigacion se llevo a
cabo en la empresa privada Nosa Contratistas Generales SRL y el resultado negativo
difiere de los resultados del presente estudio, esto es explicado por que en la empresa
Nosa, el potencial de crecimiento tiene una relacion profunda con la utilidad del ejercicio,

la misma que mostr6 una tendencia a la baja entre los 5 periodos.

Los resultados coinciden con los postulados de la teoria del orden jerarquico de
Donaldson que en 1961 plantea que toda empresa que se gestiona financieramente bien
tiende a crecer y por lo tanto necesitara mas financiacion (Yuniningsih et al., 2019). Se
alinean con lo conceptualizado por Paramasivan y Subramanian (2016), autores que
sefialan que la gestion financiera es una parte integral de la gestion general que se
relaciona con el uso eficiente de un recurso econémico importante, a saber, los fondos de
capital. En ese sentido se define como un area de toma de decisiones financieras, que
armoniza los motivos individuales y los objetivos empresariales. Estos objetivos son

maximizacién de los beneficios y de la riqueza.

Respecto al primer objetivo especifico, se identifico la influencia de la auditoria
sobre la gestion del sistema financiero, la presente investigacion no encontrd suficiente

evidencia estadistica que respalde la relacion, el nivel de significancia es de 0.367 (P.
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valor < 0.05), por tanto, se acepta la hip6tesis nula, es decir la auditoria no tiene una

influencia sobre la gestion del sistema financiero.

Este hallazgo no sé corresponde con ninguno de los estudios considerados como
antecedentes. No obstante, la investigacion realizada por Alcantara y Vaez (2020), que
no abordod directamente la auditoria, demostré que una gestion financiera adecuada es
esencial para mantener una rentabilidad constante, en la que influye indirectamente el
correcto manejo de los datos financieros, resultado directo de la auditoria. Es decir, es
necesario gestionar financieramente los gastos para poder mejorar el rendimiento

financiero.

La auditoria, segun la teoria Hasan et al. (2020), tiene la finalidad de verificar la
correcta ejecucion de los estados financieros, brindando la confiabilidad de los estados
financieros, lo que mejora la proteccion y confianza de los inversores y otros grupos de
interés. Los estados financieros se consideran el método til para comunicar informacion
financiera a usuarios potenciales, es por ello realizar auditoria en las empresas para
encaminar e identificar desequilibrios en la informacion proporcionada que pueden

perjudicar las decisiones de las fuentes de financiamiento externo.

En cuanto al segundo objetivo especifico, se establecio la incidencia del
apalancamiento financiero sobre la gestion del sistema financiero; donde se identifico un
nivel de significancia de -0.94 (P. valor < 0.05). Por lo que se acepta la hipétesis nula, es
decir el apalancamiento no tiene incidencia positiva sobre la gestion del sistema

financiero.

Estos resultados no son similares a lo encontrado por Effio (2018), quien en su
estudio evidencid una relacion positiva entre la gestion financiera y el apalancamiento
financiero, plasmado en un coeficiente de correlacion de 0.72. Este autor desarrollé su
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investigacion en la empresa Lima- Caucho en el distrito de Santa Anita, compafiia
importadora y comercializadora de neumaticos para autos, y la presente investigacion se
desarroll6 en una empresa de saneamiento en Puno, con diferentes caracteristicas

operativas, financieras y estructurales.

Asimismo, los hallazgos no coinciden con lo encontrado por Abu-Abbas et al.
(2019), quienes encontraron que el apalancamiento financiero tiene una relacion negativa
con los indicadores de rendimiento en una empresa. En la misma linea, Guo et al. (2021),
sefialan que un excesivo apalancamiento financiero conduce a un alto riesgo de
incumplimiento que, a su vez, provoca una inversion insuficiente o un problema de

sobreendeudamiento (mala gestion financiera).

De ese modo, se refuerza con la teoria del trade-off que revela que el
endeudamiento como proporcion Optima proporciona beneficios en forma de ahorro fiscal
para la empresa, pero una elevada deuda aumenta el costo de las dificultades financieras;
por lo tanto, la proporcidn de deuda sera optima si los beneficios de ahorro obtenidos por
la empresa alcanzan el monto méaximo considerando el costo de las dificultades

financieras por el uso de la deuda (interes) (Utami et al., 2021).

En cuanto al tercer objetivo especifico, se identificd el impacto de la liquidez
financiera sobre la gestion del sistema financiero; donde se presentd un nivel de
significancia de 0.001 (P. valor < 0.05). Por lo que se rechaza la hipétesis nula, es decir

la liquidez financiera tiene un impacto positivo sobre la gestion del sistema financiero.

Estos resultados coinciden con encontrado por Jahuira et al. (2021), autores que
indican que existe una influencia positiva de la liquidez en la gestion financiera, con un
valor del 82.5%. Estos autores desarrollaron su investigacién en la comparfiia Minera la
Poderosa y Subsidiarias.
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Asimismo, los hallazgos van en linea con la teoria de Yuliarti y Diyani (2018), al
evidenciar que las empresas con buen desempefio pueden pagar sus pasivos a corto plazo
que se utilizan para financiar sus operaciones del dia a dia. En esa linea, Gitman y Zutter
(2015), sugieren que la razén corriente es la medida mas citada para medir la capacidad

de la empresa para cumplir las obligaciones a corto plazo.

En relacion al cuarto objetivo especifico, se identificé la relacion de la rentabilidad
con la gestion del sistema financiero; donde se presenté un nivel de significancia de 0.009
(P. valor < 0.05). Por lo que se rechaza la hip6tesis nula, es decir la rentabilidad tiene una

relacion positiva con la gestion del sistema financiero.

Estos resultados coinciden con los de Thirupathi & Subhashini (2022), al
evidenciar que la rentabilidad de las compafiias de seguros presentan una tendencia
positiva; ademas, que la razon circulante muestra estabilidad en su porcentaje a lo largo
del periodo de estudio lo que significa que la empresa siempre mantiene su posicion de
liquidez. Por lo tanto, se concluye que existe una correlacion positiva entre el indice de
rentabilidad, el indice de liquidez con el crecimiento y desarrollo de la gestion financiera

de la compaiiia.

Ademas, son comparables con lo sefialado por Llempen (2018), al evidenciar que
la gestion financiera es buena (calificada por el 60%), mientras que el 50% la considera
como un nivel bueno en la situacion financiera. Ademas, se afirma que el 94.22% de la
rentabilidad se relaciona con la gestion financiera en el contexto de la empresa

Inversiones AQUARIO’S SAC.

De ese modo, se refuerza con la teoria de Berishvili & Berishvili (2020), al sefialar
que es indice de rentabilidad que se usa para medir el nivel de ganancias empresariales
midiendo el nivel de ventas, activos y la inversion de los propietarios. Esta representado
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con el retorno sobre el capital y puede estar medido por el ROE, es decir, el nivel de

retorno obtenido sobre la inversion de los accionistas comunes en la empresa.

Tabla 12

Resultados de investigaciones previas

Apalancamiento

Investigaciones Auditoria - .
9 financiero

Liquidez financiera

Rentabilidad

Relacion Relacion
Resultados de la  estadisticamente  estadisticamente
investigacion ~ no significativay no significativa y

Relacién positiva y
estadisticamente
significativa. Efecto

Relacién positiva y
estadisticamente
significativa. Efecto

negativa negativa marginal de 0.403. marginal de 0.544.
Relacion positiva y
. estadisticamente
Huac(czhollzlg)et al. - - significativa con -
Rho de Spearman de
0,931.
Relacién positiva a
través del
Aranda & B B crecimiento de las .
Canaza (2018) ventas y negativa a
través del potencial
de crecimiento
Relacion
estadisticamente
. B significativa y _ _
Effio (2018) positiva alta con
un coeficiente de
0.72
Relacién positiva de
Jahuira et al. la I_|gU|d_ez en la
(2021) - - gestion flna_nn_:lera --
con un coeficiente
de 0.825
Relacion positiva Relacion positiva
Thirunathi & entre el indice de entre el indice de
Subhp;shini B B liquidez con el rentabilidad y con el
(2022) crecimiento y crecimiento y
desarrollo de la desarrollo de la
gestion financiera. gestion financiera.
Relacion positiva
entre la gestién
financieray la
Llempen (2018) - - - rentabilidad
(coeficiente de
correlacion de
0.9422).
Nota. Elaboracion propia.
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V. CONCLUSIONES

El desarrollo de la investigacion y la aplicacién del modelo logit derivo en las

siguientes conclusiones:

- La auditoria financiera tiene una influencia negativa y no significativa en la
gestion financiera adecuada en la empresa EMSA S.A. Puno durante el periodo
2015-2019, con un nivel de significancia de 0.367 (P. valor < 0.05), es decir, en
este contexto especifico, no existe evidencia estadistica que sustente que las

auditorias generaron beneficios o influencia en la gestion del sistema financiero.

- Respecto al apalancamiento financiero, se concluye que el apalancamiento tiene
una incidencia negativa, no obstante, esta influencia no es estadisticamente
significativa, corroborado con un nivel de significancia de -0.94 (P. valor < 0.05).
Esto es, no existe suficiente evidencia estadistica para postular que el
apalancamiento tiene incidencia en la gestion adecuada de la empresa EMSA S.A.

Puno.

- En relacion a la liquidez, se determind que tiene un impacto positivo y
estadisticamente significativa en la gestion adecuada del sistema financiero, pasar
de una razon de liquidez menor a uno a una razén de liquidez mayor a uno
incrementa la probabilidad de tener una mejor gestion financiera en 54.38% en la
empresa EMSA S.A. Puno. Asi, cuando se presenta incremento en la liquidez
financiera, esta a su vez aumenta la probabilidad de una adecuada gestion

financiera.

- Finalmente, la rentabilidad tiene una influencia positiva y estadisticamente

significativa en la gestion financiera, pasar de un rendimiento del capital menor a

55

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

uno a uno mayor a uno incrementa en 40% la probabilidad de tener una gestion

financiera adecuada en la empresa EMSA S.A. Puno.

56

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

V1. RECOMENDACIONES

- Para los afios posteriores a la fecha de investigacion, es recomendable realizar
auditorias constantes al inicio, mediano y cierre del periodo comercial, de esta
manera, la gestion adecuada del sistema financiero de la empresa EMSA S.A.

pueda mejorar, obteniendo mejores resultados organizacionales.

- Se recomienda seguir teniendo un bajo apalancamiento para afios posteriores,
puesto que ello indica que la empresa no estd muy endeudada, pero, es
recomendable tener créditos con terceros para que de esta manera dicho dinero se
pueda invertir, asi mismo, dicho apalancamiento influenciard en la gestion

adecuada del sistema financiero de la empresa EMSA S.A.

- Es de suma importancia tener una gestion adecuada del sistema financiero, ya que,
gracias a ello, la empresa EMSA S.A. Aumenta la liquidez financiera para hacer
frente a sus pasivos a corto, mediano y largo plazo o como también invertir en

proyectos.

- Es de suma importancia tener una gestion adecuada del sistema financiero, ya que,
gracias a ello, la empresa EMSA S.A. aumenta la rentabilidad en dicho periodo
comercial. Ello impacta de forma positiva en las ganancias brutas y netas de los

accionistas.
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Anexo 2. Operacionalizacion de variables

Variable dependiente

Gestion del sistema financiero

Indicadores:

0 = Balance mensual inadecuado

1 = Balance mensual adecuado

Variables independientes:

Auditoria financiera

Indicadores:

0 = No tiene auditoria mensual

1 = Si tiene auditoria mensual

Apalancamiento financiero

(Pasivo total / Patrimonio)

Indicadores:

0 = Apalancamiento financiero negativo

1 = Apalancamiento financiero neutro

2 = Apalancamiento financiero positivo
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Liquidez financiera

(Activo circulante o corriente o a corto plazo / Pasivo circulante o corriente o a corto

plazo)

Indicadores:

0 = Nivel de liquidez menor a uno

1 = Nivel de liquidez mayor a uno

Rentabilidad

(Utilidad neta / Capital o patrimonio)

Indicadores:

0 = Rendimiento menor a uno

1 = Rendimiento mayor a uno
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Anexo 3. Ficha de registro documental

N Periodo Gestion financiera Auditoria Apalancamiento financiero Liquidez Rentabilidad

1 1 2015 0 0 2 0 1
2 22015 1 1 2 0 1
3 32015 1 0 0 0 1
4 42015 1 0 0 1 0
5 52015 0 0 2 0 0
6 62015 0 1 1 0 0
7 72015 1 0 0 0 0
8 82015 1 0 1 0 0
9 92015 0 0 1 0 0
10 10 2015 1 1 1 1 0
11 11 2015 1 0 0 0 1
12 12 2015 1 0 1 1 0
13 1 2016 1 0 0 0 1
14 2 2016 1 0 1 1 0
15 32016 0 1 2 0 0
16 4 2016 0 0 2 0 0
17 5 2016 1 1 0 1 1
18 62016 0 1 2 1 1
19 7 2016 1 1 2 1 1
20 8 2016 0 0 1 0 1
21 9 2016 1 1 0 1 0
22 10 2016 1 0 1 0 1
23 11 2016 0 1 1 0 0
24 12 2016 0 1 1 1 0
25 1 2017 1 1 1 1 1
26 2 2017 0 1 1 0 1
27 3 2017 1 1 1 0 1
28 4 2017 1 1 1 1 0
29 5 2017 1 1 0 1 1
30 6 2017 1 1 2 1 1
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Continuacion del anexo 3 ficha de registro documental

31 7 2017 0 0 1 0 1
32 8 2017 0 0 1 0 1
33 9 2017 0 0 1 0 0
34 10 2017 0 1 1 0 1
35 11 2017 0 1 1 0 1
36 12 2017 0 0 1 0 0
37 12018 1 1 2 1 1
38 2 2018 0 0 2 0 0
39 3 2018 0 1 1 0 0
40 4 2018 0 0 2 0 1
41 5 2018 1 0 0 1 0
42 6_2018 0 0 1 0 0
43 7 2018 0 1 0 0 0
44 8 2018 1 1 0 1 0
45 9 2018 0 1 1 0 1
46 10 2018 0 1 2 0 0
47 11 2018 0 1 0 0 0
48 12 2018 0 1 1 0 0
49 12019 0 1 0 0 0
50 22019 0 1 0 1 0
51 3 2019 0 0 0 1 0
52 4 2019 1 1 0 1 1
53 5 2019 0 0 2 0 1
54 6_2019 0 1 0 0 0
55 7 2019 0 0 1 0 0
56 8 2019 1 1 0 1 1
57 9 2019 0 1 2 0 1
58 10 2019 0 0 0 0 0
59 11 2019 0 0 0 1 0
60 12 2019 1 0 2 0 1

Nota. Elaboracion propia con datos proporcionados por la empresa.

69

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Universidad Nacional ,
del Altiplano Puno !

DECLARACION JURADA DE AUTENTICIDAD DE TESIS

Por cl presente documento, Yo V;ler? L‘I’SCG\T \, ucra “ ancco
identificado con DNI. 32903186 en mi condicion de egresado de:

R Escuela Profesional, [0 Programa de Segunda Especialidad, 00 Programa de Maestria o Doctorade

Vicerrectorado

Repositorio
de Investigacion

Institucional

&
=
-

e |

Ingmﬁ eria F conomica ;
informo que he elaborado el/la & Tesis o [0 Trabajo de Investigacion denominada:
“ Tactore clerminantes de la Gestipt el Sistema
Finandeco en la Empress Municipal de Saneamiedio
Dasico de Pono .0, 2015~ 2019 x
Es un tema original.

Declaro que el presente trabajo de tesis es elaborado por mi persona y no existe plagio/copia de ninguna
naturaleza, en especial de otro documento de investigacion (tesis, revista, texto, congreso, o similar)
presentado por persona natural o juridica alguna ante instituciones académicas, profesionales, de
investigacion o similares, en el pais o en el extranjero.

Dejo constancia que las citas de otros autores han sido debidamente identificadas en el trabajo de
invesligacion, por lo que no asumiré como suyas las opiniones vertidas por terceros, ya sea de fuentes
encontradas en medios escritos, digitales o Internet.

Asimismo, ratifico que soy plenamente consciente de todo el contenido de la tesis y asumo la

responsabilidad de cualquier error u omisién en ¢l documento, asi como de las connotaciones éticas y legales
involucradas.

En caso de incumplimiento de esta declaracion, me someto a las disposiciones legales vigenles y a las
sanciones correspondientes de igual forma me someto a las sanciones establecidas en las Directivas y otras
normas internas, asi como las que me alcancen del Cédigo Civil y Normas Legales conexas por el
incumplimiento del presente compromiso

Puo__ 24 de_ MNowviamhre  del 2023

%

FIRMA™ (obligatoria) Huella

70

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

“FFaall* | Universidad Nacional - Vicerrectorado Repositorio
il * del Altiplano Puno L. | de Investigacion L4 | Institucional
(- -_—

AUTORIZACION PARA EL DEPOSITO DE TESIS O TRABAJO DE
INVESTIGACION EN EL REPOSITORIO INSTITUCIONAL

Por el presente documento, Yo, Va‘cr‘? L‘:S&\‘\ \\ ueead \-\an cco 5
identificado con DNI_32Q031 86 en mi condicion de egresado de:

% Escuela Profesional, (0 Programa de Segunda Especialidad, [J Programa de Maestria o Doctorado

XIn ogmeria F conomica )
informo que hc\élaborado cl/la O Tesis o O Trabajo de Investigacion denominada:

« ¥ adores Delerminantes 3 \a  (Geslion 3 Sistema
Finanders en \a Em?wzsa Monicipal  de S aneamiento
Dasico s (ano 5.0, 2015- 20\ ”

para la obtencién de OGrado, & Titulo Profesional o O Segunda Especialidad.

Por medio del presente documento, afirmo y garantizo ser el legitimo, Gnico y exclusivo titular de todos los
derechos de propicdad intelectual sobre los documentos arriba mencionados, las obras, los contenidos, los
productos y/o las creaciones en general (en adclante, los “Contenidos™) que serdn incluidos en el repositorio
institucional de la Universidad Nacional del Altiplano de Puno.

También, doy seguridad de que los contenidos entregados se encuentran libres de toda contrasefia.
restriccién o medida tecnolégica de proteccién, con la finalidad de permitir que se puedan leer, descargar,
reproducir, distribuir, imprimir, buscar y enlazar los textos completos, sin limitaci6n alguna.

Autorizo a la Universidad Nacional del Altiplano de Puno a publicar los Contenidos en el Repositorio
Institucional y, en consecuencia, en el Repositorio Nacional Digital de Ciencia, Tecnologia e Innovacion de
Acceso Abierto, sobre la base de lo establecido en la Ley N° 30035, sus normas reglamentarias,
modificatorias, sustitutorias y conexas, y de acuerdo con las politicas de acceso abierto que la Universidad
aplique en relacion con sus Repositorios Institucionales. Autorizo expresamente toda consulta y uso de los
Contenidos, por parte de cualquier persona, por el tiempo de duracion de los derechos patrimoniales de autor
y derechos conexos, 2 titulo gratuito y a nivel mundial.

En consecuencia, la Universidad tendra la posibilidad de divulgar y difundir los Contenidos, de manera total
o parcial, sin limitacion alguna y sin derecho a pago de contraprestacién, remuneracion ni regalia alguna a
favor mio; en los medios, canales y plataformas que la Universidad y/o el Estado de la Republica del Pera
determinen, a nivel mundial, sin restriccion geogrifica alguna y de manera indefinida, pudiendo crear y/o
extraer los metadatos sobre los Contenidos, e incluir los Contenidos en los indices y buscadores que estimen
necesarios para promover su difusion.

Autorizo que los Contenidos sean pucstos a disposicion del piblico a través de la siguiente licencia:

Creative Commons Reconocimiento-NoComercial-Compartirlgual 4.0 Internacional. Para ver una copia de
esta licencia, visita: https://creativecommons.org/licenses’by-ne-sa/4.0/

En senal de conformidad, suscribo el presente documento.

puno__ 24 de_ Noviembie del 2023

(l/_

FIRMA [{obligatoria) Huella

71

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



