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El objetivo de la investigacion se enfoca en medir el desempernio financiero de las empresas listadas
en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en el subsector de bienes de equipo, mediante la aplicacion de
ecuaciones estructurales Modelos de Ecuaciones Estructurales (SEM). Siguiendo el modelo propuesto
por Chaudhuri, et al. (2016) y utilizando como variables la edad de la empresa, el tamafio y la razén
de deuda a capital para medir el efecto en el Rendimiento sobre Activo (RSA) y la Q de Tobin. El
SEM revelo diferencias entre el impacto operativo (RSA) y el valor percibido por el mercado (Q de
Tobin), destacando que el mercado tiende a penalizar empresas con excesivo tamafio, endeudamiento
e inversiones en I+D que atin no se perciben rentables

Palabras clave: Modelo de ecuaciones estructurales, retorno sobre activo, Q de Tobin.
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The aim of this research is to measure the financial performance of companies listed on the Mexican
Stock Exchange (BMV) in the capital goods subsector through the application of structural equation
modeling (SEM). Following the model proposed by Chaudhuri et al. (2016), the study uses variables
such as firm age, size, and debt-to-equity ratio to assess their effects on Return on Assets (ROA) and
Tobin’s Q. The SEM analysis revealed notable differences between operational performance (ROA) and
market-perceived value (Tobin’s Q), highlighting that the market tends to penalize companies with
excessive size, high leverage, and investments in R&D that have not yet demonstrated profitability.
These findings suggest that while operational efficiency is crucial, investor perceptions are influenced
by the potential risks associated with scale, debt, and future-oriented expenditures. Understanding this
distinction is key for managers aiming to optimize both financial performance and market valuation,
emphasizing the need for strategic alignment between operational decisions and investor expectations.
The study contributes to a more nuanced view of financial performance evaluation within emerging
capital markets, offering evidence on the factors that may affect both internal efficiency and external
market assessment.

Keywords: Structural equation modeling, Return on assets, Tobin’s Q

ABSTRACT

1. Introduccion

Los modelos de ecuaciones estructurales (SEM, por sus siglas en inglés), se
encuentran en los inicios del drea econdmico-financiera, sin embargo, es una
herramienta muy utilizada en areas como la medicina, la psicologia y otras
ciencias sociales.

El objetivo de la presente investigacion se enfoca en medir el desempefio
financiero de las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, mediante
la aplicacion de ecuaciones estructurales (SEM). La muestra, elegida por
conveniencia, es conformada por las empresas catalogadas en el subsector de
bienes de equipo. Siguiendo el modelo de Chaudhuri, et al. (2016) se obtuvieron
los datos requeridos para cada uno de los rubros que se desean analizar, para
posteriormente dar paso a su calculo, ajuste y analisis de resultados. En este
sentido se pudo encontrar que grupo KUO fue la tinica empresa capaz de
aportar los datos necesarios para realizar el andlisis bajo este modelo.

2. Marco teorico

2.1. Constructos, variables y conceptos

De acuerdo con Kerlinger (1988, 30), un concepto expresa una abstraccion
formada por generalizaciones sustraidas de casos particulares y, un constructo
es un concepto. Es decir, un constructo es un tipo particular de concepto
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que, ademads de ser abstracto, no es observable directamente, y requiere ser
operacionalizado mediante indicadores observables o medibles.

Mientras que, por su parte, una variable es un simbolo al cual se le asignan
numerales o valores. En otros términos, es cualquier propiedad, caracteristica
o atributo de un fenémeno, individuo, objeto o situacion que puede adoptar
diferentes valores o categorias entre las unidades de analisis.

Kerlinger (1988) sugiere para la etapa de identificacion una clasificacion de
las variables en 3 grupos. El primer grupo incluye las variables dependientes
e independientes, el segundo agrupa a las variables activas y atributivas,
mientras que el tercero considera a las variables continuas y categoricas.

De igual manera, Kerlinger (1998, 35) define a las variables latentes como
una “entidad” no observada, que se supone sirve de base a otras variables
observadas. Estas variables permiten explicar fendmenos y sus relaciones, son
los constructos tedricos que interesan a la investigacion y, en SEM, son las
variables que explican la covarianza entre indicadores.

Para efectos del presente documento se utilizara la definicion operacional
propuesta por Thakkar (2020), que puntualiza que el SEM “es una técnica
cuantitativa multivariante empleada para describir las relaciones entre las
variables observadas”. Esta técnica ayuda al investigador a probar o validar
un modelo teorico para ampliar la teoria.

2.2. Definiciones de los Modelos de Ecuaciones Estructurales (SEM)
Hershberger (2011, 1552), define los modelos de ecuaciones estructurales
como una representacion de una serie de relaciones hipotéticas entre variables
observadas y variables latentes en una hipdtesis compuesta sobre patrones
de dependencias estadisticas. Dichas relaciones hipotetizadas se describen
mediante parametros que indican la magnitud de la relacion (directa o
indirecta) que tienen las variables independientes (exdgenas) (observadas o
latentes) sobre las variables dependientes (enddgenas) (observadas o latentes).
Por suparte Fox]. (2002), indica quelosmodelos de ecuaciones estructurales
(SEM), también llamados de ecuaciones simultaneas son modelos de regresion
multivariante (es decir, de multiples ecuaciones). Sin embargo, a diferencia del
modelo lineal multivariado mas tradicional, la variable de respuesta en una
ecuacion de regresion en un SEM puede aparecer como un predictor en otra
ecuacion; de hecho, las variables en un SEM pueden influir reciprocamente
entre si, ya sea directamente o a través de otras variables como intermediarias.
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Estas ecuaciones estructurales estan destinadas a representar relaciones
causales entre las variables del modelo.

De acuerdo con Escobedo Portillo et al. (2016), los modelos de ecuaciones
estructurales permiten identificar las relaciones de dependencia entre variables,
integrando un conjunto de ecuaciones lineales para determinar cuales variables
actian como independientes y cudles como dependientes. Es importante
destacar que, dentro del mismo modelo, una variable puede desempefiar un
papel independiente en una relacion y, al mismo tiempo, ser dependiente en
otra.

Para la empresa Statistics Solutions, (2020) “esta técnica (SEM) es la
combinacion del andlisis factorial y el analisis de regresion multiple, y se
utiliza para analizar la relacion estructural entre las variables medidas y las
construcciones latentes. El investigador prefiere este método porque estima la
dependencia multiple e interrelacionada en un solo analisis”.

Escobedo Portillo et al. (2016), aportan dos elementos principales en los
modelos SEM: 1) evaluar las relaciones de dependencia tanto multiples como
cruzadas, y 2) el grado para representar conceptos no observados en estas
relaciones y tener en cuenta el error de medida en el proceso de estimacion.
Ademas, sefiala que se deben realizar una serie de operaciones que se muestran
en el grafico 1, cuya explicacion detallada se presentara en la seccion de
metodologia.

1) 2) 3) Estimacién 4) 3) Interpfgtacién
Especificacion — Identificacidn — ,de — Evalu.acmn | Reespecificacion | de los
parametros del ajuste del modelo resultados

Grdfico 1. Pasos a seguir para obtener el SEM. Tomado de Escobedo
Portillo et al. (2016).

Los autores también senalan que estos modelos emplean tanto variables
observables o medibles como una o varias variables latentes o no observables.
Esto permite reforzar las correlaciones analizadas y obtener estimaciones mas
precisas de los coeficientes estructurales.

2.3. Aplicaciones del SEM
A pesar de que el SEM no es utilizado con frecuencia por investigadores,
analistas o incluso las propias empresas, se puede utilizar de muchas maneras
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en economia y finanzas, no solo para medir el desempeno financiero en una
empresa.

Duran y Orlandoni (2007) utilizan el SEM para analizar los indicadores que
expliquen cada tipo de riesgo para los bancos venezolanos en un periodo de
1997 al 2004, asi como la incidencia que tienen las variables macroeconomicas
en cada uno de ellos. Comienzan con un analisis exploratorio para detectar
si hay anomalias en las variables, seguido de un analisis cluster sobre el
comportamiento de las variables y los individuos respecto a los indicadores,
para evitar la repeticion de estos, asi como evitar errores en el SEM. Finalmente,
obtienen grupos de variables que analizaron bajo el SEM. Sus resultados
demuestran que, con el ajuste necesario, los parametros correspondientes a las
relaciones supuestas por los autores en su investigacion obtienen un nivel de
significancia de 5%.

El autor Gutiérrez Urzua (2008) utilizo el SEM en una investigacion para
ayudar en las decisiones financieras analizando el contexto de las variables por
medio de diferentes técnicas. Con esta metodologia evalu6 el comportamiento
de estas. Sus resultados detectaron las variables que afectan de manera positiva
y negativa al crecimiento economico de la empresa, asi como diversas areas
entre si, lo que permite encontrar areas de oportunidad para tener en cuenta.

Mejia Cordova (2017) disené un modelo SEM ampliado con una serie de
pasos extra como la creacion del instrumento, el analisis de datos y el analisis
exploratorio, para determinar la relacion entre estrés financiero y el bienestar
de los empleados con una muestra de trabajadores de Petroleos de México. Esta
metodologia le permitid encontrar el nivel de significancia entre los factores que
afectan a las variables. Entre sus hallazgos destacan que, factores tales como no
saber manejar sus finanzas, no sentir seguridad en el precio del petroleo, tener
otros dependientes o gastos, afectan el bienestar financiero de los empleados,
lo que provoca su estrés, mismo que a su vez afecta la productividad dentro
de la empresa.

Por su parte Ramirez Rocha, Cervantes Zepeda, & Bernal Ponce (2019), se
proponen averiguar sobre la rentabilidad de las instituciones de microfinanzas,
y utilizan el SEM porque les permite trabajar con factores de riesgo no
observables que se derivan de una serie de variables observables. Realizan
un analisis factorial exploratorio a los constructos para verificar que cumplan
con los requisitos necesarios para su analisis dentro del SEM. Posteriormente
realizaron unaprueba para verificarlarelacion entrelosindicadores, Finalmente
concluyen que bajo el modelo original no se encuentra una relacion directa
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entre el desempeno financiero y las variables independientes; pero al ajustar
el modelo, agregando o cambiando variables, se puedo obtener la significancia
buscada.

Por su parte Terreno, Peréz y Sattler (2020) examinaron como se relacionan
la liquidez, la rentabilidad y la solvencia en las empresas que operan en el
Mercado de Valores de Buenos Aires. Definen las variables del modelo por
diferencias con coeficientes de correlacion de Spearman. Tras realizar varios
modelos con las distintas variables llegan a la conclusion de que de acuerdo
con las variables que se tomen en cuenta pueden ser significativos y positivos
o significativos y negativos, de modo que las empresas con un mayor capital
de trabajo tienden a registrar una rentabilidad superior; pero los recursos
obtenidos se pueden utilizar de diferente manera generando una cadena
distinta de resultados que pueden ser benéficos o no para la empresa.

Chaudhuri et al. (2016) estudian el desempeno latente de las empresas de
la India para el periodo 2001 a 2008, para ello consideran que existen diversas
variables que reflejan ese desempenio: el rendimiento sobre activos y la Q de
Tobin son consideradas variables indicadoras de las verdaderas medidas de
desempenodelasempresas,lascualesnosonobservables, porlocualsonlatentes;
en tanto que, consideran ocho variables causales o explicativas: las cuales son la
edad, el tamano, los gastos en publicidad, larazén de deuda a capital, intensidad
de investigacion y desarrollo, promotores indios, propietarios-gerentes indios
y participacion accionarial institucional. Sus resultados muestran que la edad
de la empresa, la cantidad de promotores indios y los gastos en publicidad,
muestran una asociacion positiva con el desempefio; mientras que el tamano,
la inversion en I+D y el apalancamiento influencian de manera negativa y
significativa al desempenio. También encontraron que diferentes estructuras en
propietarios-gerentes indios y participacion accionarial institucional influencia
de manera diferente el desempenio de la empresa.

2.4. Caracteristicas generales de los modelos de ecuaciones estructurales
Escobedo Portillo et al. (2016) aportan dos elementos principales relativos
al marco conceptual de los modelos SEM: 1) la capacidad para analizar
relaciones de dependencia, tanto multiples como cruzadas, y 2) la posibilidad
de representar conceptos no observables dentro de dichas relaciones,
considerando ademas el error de medicion durante la estimacion.
Asimismo, sefialan que, para robustecer las correlaciones empleadas y
lograr estimaciones mas precisas de los coeficientes estructurales, es necesario
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trabajar con variables observables o medibles junto con una o varias variables
latentes o no observables. Los autores definen las primeras como aquellas que
poseen un valor registrado, mientras que las segundas carecen de un valor
directo y se entienden como representaciones conceptuales.

2.5. Ventajas y desventajas del SEM
2.5.1. Ventajas

o Las ecuaciones de medicion capturan las variables latentes, siendo
esta la caracteristica principal del SEM. La variable latente se refiere
a constructos (no observables) y se necesitan multiples indicadores
para capturar la esencia de tales variables. Para capturar dichos
constructos, los errores de medicion deben presentarse en el
modelo.

o El modelo puede mostrar la relacion entre variables dependientes
y, ademas, se puede estimar la relacion causal entre las variables
endogenas.

o Debido a que SEM considera las variables observadas y el error de
medicion, es posible inferir de manera mas precisa la relacion causal
entre constructos puros (variables latentes).

o Los coeficientes estandarizados son diferentes en cada método de
analisis, a pesar de que se usa el mismo conjunto de datos, SEM
puede mostrar 0.67 y el andlisis de regresion puede mostrar 0.60.

o Puede mostrar el efecto directo, el efecto indirecto y el efecto total
debido a que se estiman simultdneamente mas de una de las variables
exdgenas y endogenas.

o El analisis factorial confirmatorio, el analisis de correlacion y el
analisis de regresion se pueden realizar al mismo tiempo en un
modelo, asi como los errores estructurales en la variable endogena.

o Puede mostrar una relacion causal reciproca entre la variable
latente.

o Una de las ventajas importantes del modelo es la relativa al estudio
de las relaciones entre variables latentes no contaminadas por
errores de medicion en los indicadores. Sin embargo, debido a que
las variables latentes endogenas no estan influenciadas solo por las
variables latentes exogenas introducidas en el modelo, se produce un
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error estructural, razon por la cual este debe incluirse en el modelo,
ya que eso es similar a la parte no explicada por la proporcion de
varianza en el analisis de regresion multiple.

2.5.2. Desventajas

o Los investigadores deben tener conocimiento sobre los métodos
relacionados con SEM (analisis de regresion, analisis factorial
o analisis de correlacion), de lo contrario la interpretacion de los
resultados sera pobre e inapropiada y la aplicacion incorrecta del
modelo.

Aunque se tenga la misma base de datos, de acuerdo con la
perspectiva de cada persona se pueden generar distintos modelos,
como mencionan Joreskog y Sorbom (1993) que distinguen las tres
siguientes situaciones: estrictamente confirmatoria (SC), Modelos
alternativos (AM) y generacion de modelos (MG).

El uso de multiples métodos estadisticos puede ser una ventaja y
una desventaja de SEM al mismo tiempo ya que pueden producirse
errores en los resultados, mismos que se pueden arreglar al modificar
el modelo o al eliminar una variable, pero que las personas que
no estan familiarizadas con el SEM pueden interpretar de manera
inapropiada cuando el modelo arroja los resultados.

Existe un problema de generalizacion de los resultados de SEM
porque estan sujetos a efectos de muestreo o seleccion con respecto
a al menos tres aspectos: individuos, medidas y ocasiones. En este
caso los efectos de seleccion son los que interesa cuidar, debido a que
la naturaleza de las variables latentes depende de la eleccion de los
indicadores, que pueden influir en los resultados y la interpretacion;
asi como los efectos que operan con el tiempo.

Cuando se tienen modelos equivalentes se deben considerar los
modelos alternativos para evitar el sesgo.

A veces, puede existir un unico indicador disponible para cada
variable latente, y puede ser un problema que la variable individual
no sea suficiente para representar a las variables latentes.

Existen efectos direccionales que pueden considerarse como efectos
causales en los que un cambio en una variable da como resultado un
cambio en otra variable, dichos efectos tienen las tres propiedades
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citadas a continuacion: (a) requieren una cantidad de tiempo finito para
operar (b) efecto autorregresivo: una variable puede estar influenciada por
la misma variable en un punto anterior en el tiempo (c) la magnitud de un
efecto puede variar en funcion del intervalo de tiempo.

o La compatibilidad del modelo depende del tamano de la muestra.

o Hay que asegurarse de que el software analice bien la matriz de
correlacion, de lo contrario es preferible utilizar la matriz de
covarianza para tener ventajas interpretativas.

o Al utilizar el modelo se debe proporcionar al menos la siguiente
informacion: modelos, indicadoresy variables claras, una declaracion
clara del tipo de datos, la matriz de correlacion o covarianza de
la muestra; especificacion del software y método de estimacion;
y resultados completos, incluido el indice de ajuste del modelo,
entre los que destacan: el Error de Aproximacion Cuadratico Medio
(RMSEA), el indice No normalizado de ajuste (NNFI) y el Indice de
bondad de ajuste (GFI).

3. Metodologia

El objetivo de la presente investigacion se enfoca en medir el desempefio
financierodelasempresaslistadasenlaBolsaMexicanade Valoresenel subsector
de bienes de equipo, mediante la aplicacion de ecuaciones estructurales (SEM).

Siguiendo el modelo de Chaudhuri, et al. (2016), a partir de los estados
financieros consolidados para el periodo que comprende del 2018 al 2023, se
obtuvieron los datos requeridos para cada uno de los rubros que se desean
analizar, entre las que figuran la edad, el tamano, la razon de deuda a capital,
el Rendimiento sobre Activo (RSA) y la Q de Tobin. La muestra, elegida por
conveniencia, se conforma por las empresas catalogadas en el subsector de
bienes de equipo. Posteriormente para continuar con el calculo y ajuste de SEM,
se filtraron las empresas que cumplian con la totalidad de datos necesarios
para definir las variables necesarias. En el caso del periodo de estudio, solo lo
cumplio Grupo KUO.

Conforme a lo propuesto por Kerlinger (1988, 47), se clasificaron las
variables en 3 grupos, como se aprecia en el grafico 2.
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Gridfico 2. Clasificacion de variables SEM. Elaboracion propia con datos de
Kerlinger (1988).

Para la obtencidn de las variables dependientes fueron necesarios calculos
utilizando ratios financieros. Para el Retorno Sobre Activo (RSA) se utilizé la
térmula siguiente:

R5A =

Beneficio neto

Activos totales

Por su parte la Q de Tobin (q) fue obtenida con la formula 2 que se presenta
a continuacion:

_ (Patrimonio neto total + propiedades, planta y equipo neto — valor contable del patrimonio)

propiedades, planta v equipo neto

La ultima variable calculada fue la Deuda a Capital (dac), dicho calculo se
realizd de la siguiente manera:

DAC

Pasivos totales de la empresa

Patrimonio neto total

114



Vargas V., Teresa; Herndndez V., Zeus; Polo ]., Sergio. Evaluacion del desemperio financiero mediante ecuaciones estructurales ...
Actualidad Contable FACES ISSN-E.: 2244-8772. Aiio 29 N°® 52, Enero-Junio 2026. Mérida. Venezuela (105-130)

En un segundo momento, acorde con Escobedo Portillo et al. (2016), se
definieron las 6 fases para aplicar el modelo SEM:

1. Especificacion, fase en la que se plantea la relacion hipotética entre
las variables latentes edad, tamano, deuda a capital e intensidad
en investigacion y desarrollo y, las variables observables retorno
sobre activos y Q de Tobin. Para ello se propusieron tres modelos
econométricos que analizan, por separado, el efecto de las
variables predictoras sobre el retorno sobre activos, sobre el Q de
Tobin y, finalmente, todas las variables sobre ambos indicadores
simultaneamente.

2. Identificacion, etapa en la que se estiman los parametros del modelo
y se verifica su identificabilidad mediante una expresion algebraica
basada en las varianzas y covarianzas de la muestra. En esta fase, se
obtienen los valores de los parametros desconocidos junto con sus
correspondientes errores de medicion.

3. Evaluacion del ajuste, que consiste en valorar qué tan bien se ajusta
el modelo a los datos, determinando si refleja adecuadamente las
relaciones hipotéticas planteadas. Para ello, se emplean tres tipos
de medidas de ajuste: (a) absolutas, que evaltan el ajuste global del
modelo; (b) incrementales, que comparan el modelo propuesto con
alternativas especificadas por el investigador; y (c) de parsimonia,
que ponderan el ajuste en funcién del ntimero de parametros
estimados para comparar modelos con distinta complejidad.

4. Reespecificacion del modelo, que permite evaluar si el modelo
inicial es el Optimo, realizando ajustes mediante la incorporacion o
eliminacion de parametros con su respectiva justificacion.

5. Interpretacion de los datos, donde se define el modelo final y se
decide sobre la aceptacion o el rechazo de las hipotesis formuladas.

4. Resultados

Como primer paso se realizaron los diagndsticos de regresion sobre los datos
de la empresa Grupo KUO, para identificar aquellos que son inusuales o
influyentes; describiremos los mismos, correremos las regresiones mencionadas
antes y analizaremos el diagndstico de las regresiones efectuadas: normalidad,
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homocedasticidad, multicolinealidad, y remarcaremos la importancia de la
especificacion del modelo, que incluya todas las variables relevantes y excluya
las irrelevantes.

Contando conun par de variablesindicadoras como variables dependientes:
el Retorno Sobre Activos (RSA) y la Q de Tobin (Q), y cuatro variables causales:
edad, tamano (size), Deuda a Capital (dac) e Intensidad de Investigacion y
Desarrollo (iid), como puede apreciarse en el grafico 3.

year rsa q edad size dac iid

2018 0.018414 989.602 37 15.7349 2.44382 0.046/03
2019 0.061598 2203.97 38 15.6195 1.81963 0.068825
2020 0.029879 1056.15 39 15.7313 2.16091 0.058444
2021 0.023033 1182.46 40 15.3772 2.181594 0.0/0621
2022 0.036429 123754 41 16.0088 2.03969 0.036548
2023 0.053762 1094.02 42 16.0916 1.9055 0.133831

Grdfico 3. Variables a utilizar dentro del modelo. Elaboracion propia.

A continuacion, en el grafico 4, se incluye un resumen de los estadisticos
descriptivos de las variables utilizadas.

Variable Obs Mean Std. Dew. Min Max
year 6 2014.5 1.870829 2012 2017

rsa & .0371858 .0171894 .018414 .061598

q [ 1128.124 96.94537 989.602 1237.54

edad 6 39.5 1.870829 37 42
size ] 15. 76055 .2606102 15.3772 16.0916

dac (] 2.091915 .2228538 1.81963 2.44382

11d & .069162 .0342557 .036548 .133831

Grifico 4. Resumen de estadisticos descriptivos. Elaboracion propia por

medio de software.
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Para detectar la existencia de un residual muy grande se consideraron los
valores observados y los valores estimados de las dos variables dependientes,
mismos que se compararon graficamente. Se utilizo el grafico de caja para
identificar residuales que puedan ser reconocidos como valores atipicos
potenciales. Encontrando como resultado los datos del tercer afio, el 2020,
como se muestra en el grafico 5.
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Gridfico 5. Graficos de caja. Elaboracion propia.

is
i)

Por otra parte, mediante el grafico de Tallo y hojas (Stem and leaf) del
grafico 6, se describid la distribucion del conjunto de datos de manera ordenada
y compacta, preservando la informacion original de cada valor y, fueron
confirmados los residuales atipicos.
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Grdfico 6. Diagrama de tallos y hojas para RSA y Q de Tobin. Elaboracion
propia.

Posteriormente mediante la prueba de densidad de Kernel, se midi6 el
efecto individual de las cuatro variables sobre los dos indicadores financieros,
obteniendo un P-valor menor que 0.05, lo cual sugiere que los residuos no
estan distribuidos normalmente. La grafica de la funcidon de densidad estimada
(Kernel Density Estimate) para observar visualmente los resultados se aprecia
en los graficos 7 y 8, confirmando que los residuos no son distribuidos
normalmente, lo cual puede llevar a conclusiones erroneas sobre significancia
estadistica en los efectos individuales sobre RSA y Q.

Kernel density estimate
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Grdfico 7. RSA. Elaboracion propia.
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Gridfico 8. Q de Tobin. Elaboracion
propia.
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A pesar de remover la observacion atipica correspondiente al ano 2020, la
prueba de Shapiro-Wilk arrojo un p-valor de 0.00297, indicando que los residuos
del modelo atn presentan una distribucion significativamente diferente de
la normal como se observa en el grafico 9. Esta violacion del supuesto de
normalidad puede comprometer la validez de las inferencias estadisticas bajo
metodos de estimacion tradicionales.

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable Cbs W v z Prob>z
rl 6 0.67048 4.081 2.751 0.00297
Variable Cbs W v z Prob>z
r2 6 0.67048 4.081 2.751 0.00297

los
10.

Grifico 9. Pruebas de Shapiro-Wilk. Elaboracion propia.

Al realizar el diagndstico de multicolinealidad para las cuatro variables,
resultados confirmaron la ausencia de esta, como se muestra en el grafico

Variable

Mean VIF 1.59

Eigenval

Condition Number

> intercept)
Det (correlation matrix)

0.5185
.18 0.7153
0.6929
.26 0.6324

5.7596
28,9264
88,2249

229.7315

229.7315

Eigenvalues & Cond Index computed from scaled raw

0.3472

Tolerance

R_
Squared
0.4815
0.2847
0.3071
0.3676

sscp (w/f

Gridfico 10. Diagnostico de colinealidad. Elaboracion propia.

119



Vargas V., Teresa; Herndndez V., Zeus; Polo ]., Sergio. Evaluacion del desemperio financiero mediante ecuaciones estructurales ...
Actualidad Contable FACES ISSN-E.: 2244-8772. Aiio 29 N°® 52, Enero-Junio 2026. Mérida. Venezuela (105-130)

4.1. Relacion esperada entre variables predictoras y variables dependientes
Se espera que la relacion entre edad y RSA sea positiva; asi también entre la
variable tamano (size) y RSA; la relacion de la variable deuda a capital (dac) con
respecto RSA se espera que sea inversa o negativa; por ultimo, la intensidad
de investigacion y desarrollo (iid) esperamos una relacidén positiva con RSA.
Una situacion similar debe ocurrir con respecto a la Q de Tobin y las variables
predictivas consideradas.

4.1.1. Regresion de RSA

Con los resultados de la regresion de rsa y las variables predictivas se confirmo
la relacion esperada en tres de los coeficientes de las variables: size (positivo),
dac (negativo) e iid (positivo); no asi para la variable edad, que resulto
negativo. En todos los casos los parametros estimados fueron estadisticamente
significativos, diferentes de cero, como se observa en el grafico 11.

Source 535 df MS Number of obs = 6
F(4, 1) - 49.23

Model .001469917 4 .000367479 Prob > F = 0.1064
Besidual T.4652e-06 1 7.4652e-06 E-sguared = 0.9949
Adj R-sguared = 0.9747

Total .001477383 5 .000295477 Root MSE = .00273
rsa Coef. std. Err. t Ex|ti [95% Conf. Interval]
edad -.003854 . 0003907 -4.25 0.147 -.015379 .007671
size .0158736 .0055436 2.86 0.214 -.0545642 .0BB3113
dac -.0752817 .0065871 -11.43 0.056 -.1589786 .0084152
iid .1045698 .0448542 2.33 0.258 -.4653566 .6744961
_cons .0B945935 .0815068 1.10 0.470 -.9461486 1.125136

Gridfico 11. Regresion RSA. Elaboracién propia.

4.1.2. Regresion de Q

En el caso de los resultados para la regresion de la Q de Tobin de Grupo
Kuo y las variables predictivas, se encontré que los P-valor, en ningun caso
eran estadisticamente significativos al ser mayores que 0.05; por lo cual no
rechazamos las hipdtesis nulas de que cada uno de los parametros estimados
eran igual a cero, como se aprecia en el grafico 12.
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Source 35 df MS Number of obs = [
F(4, 1) = 2.60

Model 42870.4279 4 10717.607 Prob > F 0.4312
Eesidual 4120.63483 1 4120.634B3 R-squared = 0.9123
ndj B-squared = 0.5616

Total 46991 .0627 5 93%8.21254 Root MSE = 64.192
| Coef. 5td. Err. T F>|t| [95% Conf. Interwval]

edad 33.148862 21.31008 1.56 0,364 =237.8217 303.9189
size =160.9335 130.2418 -1.24 0.433 -1815.813 1493 948
dac -358.4839 154 .7583 -2.32 0.259 -2324.875 1607.907
iid -2076.358 1053.813 -1.97 0.299 -15466.32 11313.61
_Cons 3248 .68 1914, 937 1.70 0.338 =21082.9 275B0.28

Gridfico 12. Regresion Q de Tobin. Elaboracion propia.

4.1.3. Regresion simultdnea de RSA y Q en un sistema aparentemente no
relacionado

Toda vez que se observo que los errores estimados en las ecuaciones con
las variables dependientes RSA y de Q con respecto a las cuatro variables
exdgenas no son independientes en la estimacion de Grupo KUQO, fue necesario
estimar simultaneamente las regresiones mediante un modelo de ecuaciones
estructurales (SEM, por siglas en ingles), como se muestra en el grafico 13. A
primera vista, las ecuaciones parecen no estar relacionadas; sin embargo, las
ecuaciones estan relacionadas a través de la correlacion de los errores. Gujarati
y Porter (2010, 714).
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Gridfico 13. Senda para SEM. Elaboracion propia.

Los resultados de la estimacion incorporados en el grafico 14 arrojan
resultados que se deben analizar a la luz de las hipotesis esperadas.
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OIM
Coef. std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interwval]
Structural

rsa <-
edad -.003854 .0003703 -10.41 0.000 -.0045798 -.0031283
size .0158736 .0022632 7.01 0.000 .0114379 .0203093
dac -, 0752817 .0028892 =-27.99 0.000 -.0805524 -.070011
iid .1045698 .0183116 5.71 0.000 .06B86796 .1404599
_cons .0894935 .033275 2.69 0.007 .0242757 .1547113

q <-

edad 33.14862 8.699806 3.81 0.000 16.09732 50.19993
s5ize -160.9335 53.171 -3.03 0.002 -265,.1468 =-56.72026
dac -358.4839%9 63.17982 -5.67 0.000 -482.3141 -234.6538
iid -2076.358 430.2174 -4.83 0.000 -2919.569 -1233.148
_cons 3248 .68 781.7697 4.16 0.000 1716.44 4780, 921
var(e.rsa) 1.24e-06 7.18e-07 4.0le-07 3.B6e-06
var(e.q) 686.7725 396.5083 221 .498B8 2129, 3886

Grdfico 14. Regresion simultanea. Elaboracion propia.

Para el caso de la ecuaciéon que mide la relacion entre las variables y
rsa, muestra resultados similares a los obtenidos de manera individual. La
interpretacion conjunta mostrada en el cuadro 1, indica que no ocurrieron
cambios en los parametros ni en su significancia; asi los signos y los valores
de los parametros de las variables size (positiva), dac (negativa) e iid (positiva)
fueron confirmados y dos coinciden con los hallazgos en el trabajo de Chedraui
et al. (2016). Sin embargo, el coeficiente estructural positivo para la variable
iid, es diferente, ya que los autores encontraron una influencia negativa y

significativa al desempefio.
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Cuadro 1
Interpretacion conjunta del modelo SEM para RSA

Variable independiente | Signo del efecto sobre RSA Interpretacion
Empresas mas grandes
Tamanfio de la empresa Positivo tienden a tener mejor

retorno operativo.

La innovacion contribuye

Intensidad en I+D Positivo positivamente a la
rentabilidad.
. Un exceso de deuda
Deuda/Capital Negativo afecta negativamente la
(apalancamiento)

rentabilidad operativa.

Elaboracion propia.

Es decir, el coeficiente estructural (el valor estimado del efecto) positivo
en el caso del modelo RSA size, dac e iid, nos indica que, para el caso de la
variable size, a medida que el tamafio de la empresa aumenta, la rentabilidad
sobre los activos tiende a aumentar. Esto puede ser reflejo de diversas
situaciones, entre las que podemos citar, una mayor capacidad de inversion
y diversificacion, acceso a mejores fuentes de financiamiento, eficiencia en la
utilizacion de recursos operativos, entre otros. Por su parte el resultado del
signo positivo de la variable iid, sugiere que mayores niveles de inversion en
investigacion y desarrollo estan asociados con un aumento en rsa, que puede
percibirse como una respuesta a decisiones concernientes con innovacion
tecnologica que mejord productividad, desarrollo de productos mas rentables,
entre otras.

Por el contrario, el coeficiente negativo de la variable dac, indica que un
mayor apalancamiento financiero (mas deuda respecto al capital) se asocia con
una reduccion en la RSA. Esto puede deberse a costos financieros mas altos
(intereses), mayor riesgo financiero percibido por inversores y mercados, o bien
limitaciones en el flujo de caja operativo. Al ser este efecto estadisticamente
significativo (p < 0.05), se confirma que un uso mas intensivo de deuda puede
estar deteriorando el rendimiento operativo.

En cuantolaecuacion de Q, los parametros pasaron de ser no significativos a
ser significativos estadisticamente; es decir, diferentes de cero. La interpretacion
integrada del modelo del cuadro 2, muestra el coeficiente estimado de la
variable exogena “edad” es el esperado: positivo. Asimismo, el signo negativo
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del coeficiente de la variable deuda a capital (dac) es el esperado. No ocurre lo
mismo con los signos de los parametros estimados de las variables size e iid, al
ser negativos y no positivos como se esperaba. Estos resultados coinciden con
los obtenidos por Chedraui et al. (2016).

Cuadro 2
Interpretacion conjunta del modelo SEM para Q

Variable independiente Signo del efecto sobre Q Interpretacion
Mayor antigiiedad genera
Edad de la empresa Positivo mayor confianza y valor en el
mercado.
Maés deuda genera menor
Deuda/Capital Negativo valoracion relativa, por el

mayor riesgo financiero.

Empresas mas grandes son
Tamafio de la empresa Negativo vistas con menor potencial de
crecimiento o eficiencia.

Inversiones en [+D alin no
generan valor de mercado
percibido o presentan alto
riesgo.

Intensidad en I+D Negativo

Elaboracién propia.

Recordando que la Q de Tobin es un indicador clave del valor de mercado
relativo a los activos de una empresa, que permite extraer conclusiones valiosas
sobre como diversas caracteristicas empresariales afectan las expectativas del
mercado y el valor percibido de la firma. Por lo que un coeficiente positivo, en
el caso de la variable edad, indica que a medida que una empresa “envejece”
(mayor antigiiedad o afios operando), su Q de Tobin tiende a aumentar, como
resultado de diversos factores, entre los que podemos mencionar una mejor
reputacion o credibilidad en el mercado, trayectoria consolidada que reduce la
percepcion de riesgo, mejores relaciones con stakeholders y mayor confianza de
los inversionista, acceso mas facil al capital y mejores condiciones operativas,
entre otras.

Asimismo, un coeficiente negativo de la variable dac, implica que un mayor
nivel de apalancamiento (mds deuda respecto al capital propio) reduce la Q de
Tobin. Esto es consistente con las percepciones de los inversionistas sobre un

125



Vargas V., Teresa; Herndndez V., Zeus; Polo ]., Sergio. Evaluacion del desemperio financiero mediante ecuaciones estructurales ...
Actualidad Contable FACES ISSN-E.: 2244-8772. Aiio 29 N°® 52, Enero-Junio 2026. Mérida. Venezuela (105-130)

mayor riesgo financiero, un posible deterioro en la flexibilidad financiera, los
costos por intereses que limitan la capacidad de inversion, entre otras.

En tanto el coeficiente negativo de la variable size, resultado contrario
a lo esperado ya que normalmente las empresas mas grandes tienen mayor
estabilidad, puede deberse a una percepcion de parte de los inversionistas de
que el crecimiento futuro esta limitado, o descuentos de mercado por falta de
agilidad o ineficiencia operativa, o provocado por estructuras organizativas
mas rigidas o menos innovadoras, por mencionar algunas causas.

En el caso de la variable iid, aunque la inversion en I+D suele asociarse con
mayor innovacion y valor futuro, un coeficiente negativo puede interpretarse
como la percepcion de los inversionistas de que dicha inversiéon ain no es
rentable o con resultados inciertos y, por lo tanto, el horizonte de retorno es
largo, lo que reduce su impacto inmediato en la percepcion del mercado.

Sus resultados muestran que la edad de la empresa tiene una asociacion
positiva con el desempeno; mientras que el tamano, la inversién en I+D y el
apalancamiento influencian de manera negativa y significativa al desemperio.

5. Conclusiones

La presente investigacion contribuye a la literatura al aplicar el modelo de
ecuaciones estructurales (SEM), cuya aplicacion en el drea de la economia
y las finanzas es poco comun y, en el contexto financiero mexicano, aun es
incipiente. Los resultados relevantes confirman la hipotesis de que el tamafio
de la empresa y la innovacion fortalecen la rentabilidad operativa, pero pueden
no traducirse de inmediato en valoracion de mercado.

El objetivo de la presente investigacion se enfocd medir el desempefio
financierodelasempresaslistadasenlaBolsaMexicanade Valoresenel subsector
de bienes de equipo, mediante la aplicacion de ecuaciones estructurales (SEM).
El modelo SEM, permitio analizar la relacion entre las variables Edad, Tamato,
la Razén de deuda a capital con el desempeno financiero medido a través del
Rendimiento sobre Activo (RSA) y la Q de Tobin.

Dado que cada autor ajusta las etapas del modelo para obtener el modelo
SEM de acuerdo con las necesidades de su investigacion, lo que provoca que los
procesos no sean iguales, aunque la funcion sea la misma; en esta investigacion,
acorde con Escobedo Portillo et al. (2016), se definieron 6 fases para aplicar la
metodologia.
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El estudio demuestra la viabilidad y utilidad del modelo de ecuaciones
estructurales (SEM) para evaluar el desempeno financiero de las empresas
listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, particularmente en el subsector de
bienes de equipo. En la muestra (limitada a Grupo KUO por disponibilidad
de datos), el SEM permitio6 cuantificar y distinguir efectos directos e indirectos
entre variables latentes y observables.

En el caso de esta investigacion se observo que los errores estimados
en las ecuaciones sencillas de las variables dependientes RSA y Q no son
independientes, de ahi que fue necesario estimar simultdaneamente mediante
SEM. Se confirmaron relaciones esperadas para el rendimiento sobre activos
(RSA): Positiva con tamano e intensidad en I+D, y negativa con la relacién de
Deuda/Capital.

El modelo estructural cuando se considera la rentabilidad sobre activos
(rsa) como la medida del desempeno, muestra que el tamafo y la inversioén en
innovacién tienen efectos positivos y estadisticamente significativos, mientras
que el apalancamiento financiero lo afecta negativamente. Esto sugiere que
estrategias enfocadas en expansion e innovacidn, acompafnadas de una gestion
prudente de la deuda, son fundamentales para mejorar el desempetio financiero
empresarial.

En el caso del andlisis de las relaciones esperadas para la Q de Tobin: fue
solamente la Edad que arrojo un resultado positivo. En tanto que el tamano
e intensidad en I+D, y la relacion de Deuda/Capital, resultaron negativos,
contrario a la expectativa inicial.

Por su parte elmodelo estructural que considera el valor de mercadorelativo
a los activos de una empresa (expresado en la Q de Tobin) como la medida del
desempeno, indica que la antigiiedad empresarial contribuye positivamente a
la valoracion de mercado medida a partir de la Q de Tobin. Mientras que un
alto apalancamiento, mayor tamano y una intensidad en I+D no percibida aun
como rentable por el mercado, se asocian con una menor valoracion relativa.
Esto sugiere que, en el contexto estudiado, el mercado favorece empresas
consolidadas con estructuras financieras prudentes, mientras penaliza el
endeudamiento excesivo y estrategias de crecimiento con alta incertidumbre.

El SEM reveld diferencias entre los resultados provenientes de los
indicadores que miden el desempeno financiero, la eficiencia operativa (rsa) y
el valor percibido por el mercado (Q de Tobin), destacando la importancia de
elegir adecuadamente desde la perspectiva que se realiza la evaluacién. Con lo
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cual podemos concluir que los modelos de ecuaciones estructurales permiten
analizar la magnitud de la relacion entre las variables que se desean observar,
posibilitando a los inversionistas contar con evaluaciones de desempeno mas
acertadas y a las empresas realizar cambios puntuales en las dreas examinadas
y, de esta forma, mejorar de manera efectiva el desempetio financiero de su
compania.
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