
105

Vargas V., Teresa; Hernández V., Zeus; Polo J., Sergio. Evaluación del desempeño financiero mediante ecuaciones estructurales ... 
Actualidad Contable FACES ISSN-E.: 2244-8772. Año 29 Nº 52, Enero-Junio 2026. Mérida. Venezuela (105-130)

Recibido: 26-10-25 - Revisado: 28-01-26 - Aceptado: 16-02-26

Evaluación del desempeño financiero mediante ecuaciones 
estructurales en el mercado mexicano de capitales

Financial Performance Evaluation Using Structural Equations 
in the Mexican Capital Market

Vargas V., Teresa de J.; Hernández V., Zeus S.; Polo J., Sergio D.

El objetivo de la investigación se enfoca en medir el desempeño financiero de las empresas listadas 
en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en el subsector de bienes de equipo, mediante la aplicación 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 tamaño y la razón 
de deuda a capital para medir el efecto en el Rendimiento sobre Activo (RSA) y la Q de Tobin. El 
SEM reveló 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 tamaño, endeudamiento 
e inversiones en I+D que aún 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. Introducción

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

El objetivo de la presente investigación se enfoca  en medir el desempeño 
financiero de las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, mediante 
la aplicación 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 cálculo, ajuste y análisis de resultados. En este 
sentido se pudo encontrar que grupo KUO fue la única empresa capaz de 
aportar los datos necesarios para realizar el análisis bajo este modelo.

2. Marco teórico

2.1. Constructos, variables y conceptos
De acuerdo con Kerlinger (1988, 30), un concepto expresa una abstracción 
formada por generalizaciones sustraídas de casos particulares y, un constructo 
es un concepto. Es decir, un constructo es un tipo particular de concepto 
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que, además 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 símbolo al cual se le asignan 
numerales o valores. En otros términos, es cualquier propiedad, característica 
o atributo de un fenómeno, individuo, objeto o situación que puede adoptar 
diferentes valores o categorías entre las unidades de análisis.

Kerlinger (1988) sugiere para la etapa de identificación una clasificación 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 categóricas.

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 fenómenos y sus relaciones, son 
los constructos teóricos que interesan a la investigación y, en SEM, son las 
variables que explican la covarianza entre indicadores.

Para efectos del presente documento se utilizará la definición 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 teórico para ampliar la teoría.

2.2. Definiciones de los Modelos de Ecuaciones Estructurales (SEM)
Hershberger (2011, 1552), define los modelos de ecuaciones estructurales 
como una representación de una serie de relaciones hipotéticas entre variables 
observadas y variables latentes en una hipótesis compuesta sobre patrones 
de dependencias estadísticas. Dichas relaciones hipotetizadas se describen 
mediante parámetros que indican la magnitud de la relación (directa o 
indirecta) que tienen las variables independientes (exógenas) (observadas o 
latentes) sobre las variables dependientes (endógenas) (observadas o latentes). 

Por su parte Fox J. (2002), indica que los modelos de ecuaciones estructurales 
(SEM), también llamados de ecuaciones simultáneas son modelos de regresión 
multivariante (es decir, de múltiples ecuaciones). Sin embargo, a diferencia del 
modelo lineal multivariado más tradicional, la variable de respuesta en una 
ecuación de regresión en un SEM puede aparecer como un predictor en otra 
ecuación; de hecho, las variables en un SEM pueden influir recíprocamente 
entre sí, ya sea directamente o a través de otras variables como intermediarias. 
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Estas ecuaciones estructurales están 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 cuáles variables 
actúan como independientes y cuáles como dependientes. Es importante 
destacar que, dentro del mismo modelo, una variable puede desempeñar un 
papel independiente en una relación y, al mismo tiempo, ser dependiente en 
otra.

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

Escobedo Portillo et al. (2016), aportan dos elementos principales en los 
modelos SEM: 1) evaluar las relaciones de dependencia tanto múltiples 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 estimación. 
Además, señala que se deben realizar una serie de operaciones que se muestran 
en el gráfico 1, cuya explicación detallada se presentará en la sección de 
metodología.

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

Los autores también señalan 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 más 
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 economía y finanzas, no solo para medir el desempeño financiero en una 
empresa.

Durán 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, así como la incidencia que tienen las variables macroeconómicas 
en cada uno de ellos. Comienzan con un análisis exploratorio para detectar 
si hay anomalías en las variables, seguido de un análisis clúster sobre el 
comportamiento de las variables y los individuos respecto a los indicadores, 
para evitar la repetición de estos, así 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 parámetros correspondientes a las 
relaciones supuestas por los autores en su investigación obtienen un nivel de 
significancia de 5%.

El autor Gutiérrez Urzúa (2008) utilizó el SEM en una investigación para 
ayudar en las decisiones financieras analizando el contexto de las variables por 
medio de diferentes técnicas. Con esta metodología evaluó el comportamiento 
de estas. Sus resultados detectaron las variables que afectan de manera positiva 
y negativa al crecimiento económico de la empresa, así como diversas áreas 
entre sí, lo que permite encontrar áreas de oportunidad para tener en cuenta.

Mejía Córdova (2017) diseñó un modelo SEM ampliado con una serie de 
pasos extra como la creación del instrumento, el análisis de datos y el análisis 
exploratorio, para determinar la relación entre estrés financiero y el bienestar 
de los empleados con una muestra de trabajadores de Petróleos de México. Esta 
metodología le permitió 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 petróleo, 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 Ramírez 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 análisis factorial exploratorio a los constructos para verificar que cumplan 
con los requisitos necesarios para su análisis dentro del SEM. Posteriormente 
realizaron una prueba para verificar la relación entre los indicadores, Finalmente 
concluyen que bajo el modelo original no se encuentra una relación directa 
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entre el desempeño 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 cómo 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 correlación de Spearman. Tras realizar varios 
modelos con las distintas variables llegan a la conclusión 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 desempeño latente de las empresas de 
la India para el periodo 2001 a 2008, para ello consideran que existen diversas 
variables que reflejan ese desempeño: el rendimiento sobre activos y la Q de 
Tobin son consideradas variables indicadoras de las verdaderas medidas de 
desempeño de las empresas, las cuales no son observables, por lo cual son latentes; 
en tanto que, consideran ocho variables causales o explicativas: las cuales son la 
edad, el tamaño, los gastos en publicidad, la razón de deuda a capital, intensidad 
de investigación y desarrollo, promotores indios, propietarios-gerentes indios 
y participación accionarial institucional. Sus resultados muestran que la edad 
de la empresa, la cantidad de promotores indios y los gastos en publicidad, 
muestran una asociación positiva con el desempeño; mientras que el tamaño, 
la inversión en I+D y el apalancamiento influencian de manera negativa y 
significativa al desempeño. También encontraron que diferentes estructuras en 
propietarios-gerentes indios y participación accionarial institucional influencia 
de manera diferente el desempeño de la empresa.

2.4. Características 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 múltiples como cruzadas, y 2) la posibilidad 
de representar conceptos no observables dentro de dichas relaciones, 
considerando además el error de medición durante la estimación.

Asimismo, señalan que, para robustecer las correlaciones empleadas y 
lograr estimaciones más 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 medición capturan las variables latentes, siendo 
esta la característica principal del SEM. La variable latente se refiere 
a constructos (no observables) y se necesitan múltiples indicadores 
para capturar la esencia de tales variables. Para capturar dichos 
constructos, los errores de medición deben presentarse en el 
modelo. 

o	 El modelo puede mostrar la relación entre variables dependientes 
y, además, se puede estimar la relación causal entre las variables 
endógenas.

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

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

o	 Puede mostrar el efecto directo, el efecto indirecto y el efecto total 
debido a que se estiman simultáneamente más de una de las variables 
exógenas y endógenas.

o	 El análisis factorial confirmatorio, el análisis de correlación y el 
análisis de regresión se pueden realizar al mismo tiempo en un 
modelo, así como los errores estructurales en la variable endógena.

o	 Puede mostrar una relación causal recíproca 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 medición en los indicadores. Sin embargo, debido a que 
las variables latentes endógenas no están influenciadas solo por las 
variables latentes exógenas introducidas en el modelo, se produce un 
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error estructural, razón por la cual este debe incluirse en el modelo, 
ya que eso es similar a la parte no explicada por la proporción de 
varianza en el análisis de regresión múltiple.

2.5.2. Desventajas

o	 Los investigadores deben tener conocimiento sobre los métodos 
relacionados con SEM (análisis de regresión, análisis factorial 
o análisis de correlación), de lo contrario la interpretación de los 
resultados será pobre e inapropiada y la aplicación incorrecta del 
modelo.

o	 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 generación de modelos (MG).

o	 El uso de múltiples métodos estadísticos 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 están familiarizadas con el SEM pueden interpretar de manera 
inapropiada cuando el modelo arroja los resultados.

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

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

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

o	 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 continuación: (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 función del intervalo de tiempo.

o	 La compatibilidad del modelo depende del tamaño de la muestra.
o	 Hay que asegurarse de que el software analice bien la matriz de 

correlación, 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 
información: modelos, indicadores y variables claras, una declaración 
clara del tipo de datos, la matriz de correlación o covarianza de 
la muestra; especificación del software y método de estimación; 
y resultados completos, incluido el índice de ajuste del modelo, 
entre los que destacan: el Error de Aproximación Cuadrático Medio 
(RMSEA), el índice No normalizado de ajuste (NNFI) y el Índice de 
bondad de ajuste (GFI).

3. Metodología

El objetivo de la presente investigación se enfoca en medir el desempeño 
financiero de las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores en el subsector 
de bienes de equipo, mediante la aplicación 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 tamaño, la razón 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 cálculo y ajuste de SEM, 
se filtraron las empresas que cumplían con la totalidad de datos necesarios 
para definir las variables necesarias. En el caso del periodo de estudio, solo lo 
cumplió Grupo KUO.

Conforme a lo propuesto por Kerlinger (1988, 47), se clasificaron las 
variables en 3 grupos, como se aprecia en el gráfico 2.
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Gráfico 2. Clasificación de variables SEM. Elaboración propia con datos de 
Kerlinger (1988).

Para la obtención de las variables dependientes fueron necesarios cálculos 
utilizando ratios financieros. Para el Retorno Sobre Activo (RSA) se utilizó la 
fórmula siguiente:

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

La última variable calculada fue la Deuda a Capital (dac), dicho cálculo se 
realizó de la siguiente manera:
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En un segundo momento, acorde con Escobedo Portillo et al. (2016), se 
definieron las 6 fases para aplicar el modelo SEM:

1. Especificación, fase en la que se plantea la relación hipotética entre 
las variables latentes edad, tamaño, deuda a capital e intensidad 
en investigación 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 
simultáneamente.

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

3. Evaluación 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 evalúan 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 función del número de parámetros 
estimados para comparar modelos con distinta complejidad.

4. Reespecificación del modelo, que permite evaluar si el modelo 
inicial es el óptimo, realizando ajustes mediante la incorporación o 
eliminación de parámetros con su respectiva justificación.

5. Interpretación de los datos, donde se define el modelo final y se 
decide sobre la aceptación o el rechazo de las hipótesis formuladas.

4. Resultados

Como primer paso se realizaron los diagnósticos de regresión 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 diagnóstico de las regresiones efectuadas: normalidad, 
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homocedasticidad, multicolinealidad, y remarcaremos la importancia de la 
especificación del modelo, que incluya todas las variables relevantes y excluya 
las irrelevantes.

Contando con un par de variables indicadoras como variables dependientes: 
el Retorno Sobre Activos (RSA) y la Q de Tobin (Q), y cuatro variables causales: 
edad, tamaño (size), Deuda a Capital (dac) e Intensidad de Investigación y 
Desarrollo (iid), como puede apreciarse en el gráfico 3.

Gráfico 3. Variables a utilizar dentro del modelo. Elaboración propia.

A continuación, en el gráfico 4, se incluye un resumen de los estadísticos 
descriptivos de las variables utilizadas.

Gráfico 4. Resumen de estadísticos descriptivos. Elaboración 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 gráficamente. Se utilizó el gráfico de caja para 
identificar residuales que puedan ser reconocidos como valores atípicos 
potenciales. Encontrando como resultado los datos del tercer año, el 2020, 
como se muestra en el gráfico 5.

Gráfico 5. Gráficos de caja. Elaboración propia.

Por otra parte, mediante el grafico de Tallo y hojas (Stem and leaf) del 
gráfico 6, se describió la distribución del conjunto de datos de manera ordenada 
y compacta, preservando la información original de cada valor y, fueron 
confirmados los residuales atípicos.
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Gráfico 6.  Diagrama de tallos y hojas para RSA y Q de Tobin. Elaboración 
propia.

Posteriormente mediante la prueba de densidad de Kernel, se midió 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 
están distribuidos normalmente. La gráfica de la función de densidad estimada 
(Kernel Density Estimate) para observar visualmente los resultados se aprecia 
en los gráficos 7 y 8, confirmando que los residuos no son distribuidos 
normalmente, lo cual puede llevar a conclusiones erróneas sobre significancia 
estadística en los efectos individuales sobre RSA y Q.

Gráfico 7. RSA. Elaboración propia. Gráfico 8. Q de Tobin. Elaboración 
propia.
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A pesar de remover la observación atípica correspondiente al año 2020, la 
prueba de Shapiro-Wilk arrojó un p-valor de 0.00297, indicando que los residuos 
del modelo aún presentan una distribución significativamente diferente de 
la normal como se observa en el gráfico 9. Esta violación del supuesto de 
normalidad puede comprometer la validez de las inferencias estadísticas bajo 
métodos de estimación tradicionales.

Gráfico 9. Pruebas de Shapiro-Wilk. Elaboración propia.

Al realizar el diagnóstico de multicolinealidad para las cuatro variables, 
los resultados confirmaron la ausencia de esta, como se muestra en el gráfico 
10.

Gráfico 10. Diagnóstico de colinealidad. Elaboración propia.
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4.1. Relación esperada entre variables predictoras y variables dependientes
Se espera que la relación entre edad y RSA sea positiva; así también entre la 
variable tamaño (size) y RSA; la relación de la variable deuda a capital (dac) con 
respecto RSA se espera que sea inversa o negativa; por último, la intensidad 
de investigación y desarrollo (iid) esperamos una relación positiva con RSA. 
Una situación similar debe ocurrir con respecto a la Q de Tobin y las variables 
predictivas consideradas.

4.1.1. Regresión de RSA
Con los resultados de la regresión de rsa y las variables predictivas se confirmó 
la relación esperada en tres de los coeficientes de las variables: size (positivo), 
dac (negativo) e iid (positivo); no así para la variable edad, que resultó 
negativo. En todos los casos los parámetros estimados fueron estadísticamente 
significativos, diferentes de cero, como se observa en el gráfico 11.

Gráfico 11. Regresión RSA. Elaboración propia.

4.1.2. Regresión de Q
En el caso de los resultados para la regresión de la Q de Tobin de Grupo 
Kuo y las variables predictivas, se encontró que los P-valor, en ningun caso 
eran estadisticamente significativos al ser mayores que 0.05; por lo cual no 
rechazamos las hipótesis nulas de que cada uno de los parámetros estimados 
eran igual a cero, como se aprecia en el gráfico 12.
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Gráfico 12. Regresión Q de Tobin. Elaboración propia.

4.1.3. Regresión simultánea de RSA y Q en un sistema aparentemente no 
relacionado
Toda vez que se observó que los errores estimados en las ecuaciones con 
las variables dependientes RSA y de Q con respecto a las cuatro variables 
exógenas no son independientes en la estimación de Grupo KUO, fue necesario 
estimar simultáneamente las regresiones mediante un modelo de ecuaciones 
estructurales (SEM, por siglas en ingles), como se muestra en el gráfico 13. A 
primera vista, las ecuaciones parecen no estar relacionadas; sin embargo, las 
ecuaciones están relacionadas a través de la correlación de los errores. Gujarati 
y Porter (2010, 714).
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Gráfico 13. Senda para SEM. Elaboración propia.

Los resultados de la estimación incorporados en el gráfico 14 arrojan 
resultados que se deben analizar a la luz de las hipótesis esperadas.
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Gráfico 14. Regresión simultánea. Elaboración propia.

Para el caso de la ecuación que mide la relación entre las variables y 
rsa, muestra resultados similares a los obtenidos de manera individual. La 
interpretación conjunta mostrada en el cuadro 1, indica que no ocurrieron 
cambios en los parámetros ni en su significancia; así los signos y los valores 
de los parámetros 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 desempeño.
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Cuadro 1
Interpretación conjunta del modelo SEM para RSA

Variable independiente Signo del efecto sobre RSA Interpretación

Tamaño de la empresa Positivo
Empresas más grandes 
tienden a tener mejor 
retorno operativo.

Intensidad en I+D Positivo
La innovación contribuye 
positivamente a la 
rentabilidad.

Deuda/Capital 
(apalancamiento) Negativo

Un exceso de deuda 
afecta negativamente la 
rentabilidad operativa.

Elaboración 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 tamaño 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 inversión 
y diversificación, acceso a mejores fuentes de financiamiento, eficiencia en la 
utilización de recursos operativos, entre otros. Por su parte el resultado del 
signo positivo de la variable iid, sugiere que mayores niveles de inversión en 
investigación y desarrollo están asociados con un aumento en rsa, que puede 
percibirse como una respuesta a decisiones concernientes con innovación 
tecnológica que mejoró productividad, desarrollo de productos más rentables, 
entre otras.

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

En cuanto la ecuación de Q, los parámetros pasaron de ser no significativos a 
ser significativos estadísticamente; es decir, diferentes de cero. La interpretación 
integrada del modelo del cuadro 2, muestra el coeficiente estimado de la 
variable exógena “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 parámetros 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

Interpretación conjunta del modelo SEM para Q

Variable independiente Signo del efecto sobre Q Interpretación 

Edad de la empresa Positivo
Mayor antigüedad genera 
mayor confianza y valor en el 
mercado.

Deuda/Capital Negativo
Más deuda genera menor 
valoración relativa, por el 
mayor riesgo financiero.

Tamaño de la empresa Negativo
Empresas más grandes son 
vistas con menor potencial de 
crecimiento o eficiencia.

Intensidad en I+D Negativo
Inversiones en I+D aún no 
generan valor de mercado 
percibido o presentan alto 
riesgo.

Elaboración 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 cómo diversas características 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 antigüedad o años operando), su Q de Tobin tiende a aumentar, como 
resultado de diversos factores, entre los que podemos mencionar una mejor 
reputación o credibilidad en el mercado, trayectoria consolidada que reduce la 
percepción de riesgo, mejores relaciones con stakeholders y mayor confianza de 
los inversionista, acceso más fácil al capital y mejores condiciones operativas, 
entre otras.

Así mismo, un coeficiente negativo de la variable dac, implica que un mayor 
nivel de apalancamiento (más deuda respecto al capital propio) reduce la Q de 
Tobin. Esto es consistente con las percepciones de los inversionistas sobre un 
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mayor riesgo financiero, un posible deterioro en la flexibilidad financiera, los 
costos por intereses que limitan la capacidad de inversión, entre otras.

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

En el caso de la variable iid, aunque la inversión en I+D suele asociarse con 
mayor innovación y valor futuro, un coeficiente negativo puede interpretarse 
como la percepción de los inversionistas de que dicha inversión aún 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 percepción del mercado.

Sus resultados muestran que la edad de la empresa tiene una asociación 
positiva con el desempeño; mientras que el tamaño, la inversión en I+D y el 
apalancamiento influencian de manera negativa y significativa al desempeño. 

5. Conclusiones

La presente investigación contribuye a la literatura al aplicar el modelo de 
ecuaciones estructurales (SEM), cuya aplicación en el área de la economía 
y las finanzas es poco común y, en el contexto financiero mexicano, aun es 
incipiente. Los resultados relevantes confirman la hipótesis de que el tamaño 
de la empresa y la innovación fortalecen la rentabilidad operativa, pero pueden 
no traducirse de inmediato en valoración de mercado.

El objetivo de la presente investigación se enfocó medir el desempeño 
financiero de las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores en el subsector 
de bienes de equipo, mediante la aplicación de ecuaciones estructurales (SEM). 
El modelo SEM, permitió analizar la relación entre las variables Edad, Tamaño, 
la Razón de deuda a capital con el desempeño 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 investigación, lo que provoca que los 
procesos no sean iguales, aunque la función sea la misma; en esta investigación, 
acorde con Escobedo Portillo et al. (2016), se definieron 6 fases para aplicar la 
metodología.
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El estudio demuestra la viabilidad y utilidad del modelo de ecuaciones 
estructurales (SEM) para evaluar el desempeño 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 permitió cuantificar y distinguir efectos directos e indirectos 
entre variables latentes y observables.

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

El modelo estructural cuando se considera la rentabilidad sobre activos 
(rsa) como la medida del desempeño, muestra que el tamaño y la inversión en 
innovación tienen efectos positivos y estadísticamente significativos, mientras 
que el apalancamiento financiero lo afecta negativamente. Esto sugiere que 
estrategias enfocadas en expansión e innovación, acompañadas de una gestión 
prudente de la deuda, son fundamentales para mejorar el desempeño financiero 
empresarial.

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

Por su parte el modelo estructural que considera el valor de mercado relativo 
a los activos de una empresa (expresado en la Q de Tobin) como la medida del 
desempeño, indica que la antigüedad empresarial contribuye positivamente a 
la valoración de mercado medida a partir de la Q de Tobin. Mientras que un 
alto apalancamiento, mayor tamaño y una intensidad en I+D no percibida aún 
como rentable por el mercado, se asocian con una menor valoración 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 reveló diferencias entre los resultados provenientes de los 
indicadores que miden el desempeño 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 evaluación. Con lo 
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cual podemos concluir que los modelos de ecuaciones estructurales permiten 
analizar la magnitud de la relación entre las variables que se desean observar, 
posibilitando a los inversionistas contar con evaluaciones de desempeño más 
acertadas y a las empresas realizar cambios puntuales en las áreas examinadas 
y, de esta forma, mejorar de manera efectiva el desempeño financiero de su 
compañía.
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