) UANL

® FACPYA

UNIVERSIDAD AUTONOMA DE NUEVO LEON

FACULTAD DE CONTADURIA PUBLICA ¥ ADMINISTRACION

\[incu|aTégica

615

Modelacion estructural de ecuaciones, metodologia aplicada en una
investigacion: determinantes de la estructura de capital que afectan
el valor de las empresas que cotizan en la BMV

Natalia Carolina Castillo Caballero' y Juan Rositas Martinez?

tUniversidad Auténoma de Nuevo Ledn, Facultad de Contaduria Plblica y Administracion,
natalia.castillocb@uanl.edu.mx, Monterrey, Nuevo Ledn, México.

2Universidad Auténoma de Nuevo Ledn, Facultad de Contaduria Pablica y Administracion
jrositasm@yahoo.com, Monterrey, Nuevo Le6n, México.

Informacion del articulo revisado por pares
Fecha de aceptacion: junio-2021

Fecha de publicacion en linea: diciembre-2021
DOI: https://doi.org/10.29105/vtga7.2-13

Resumen

El objetivo de este articulo es presentar
informacién que fomente el uso del método
estadistico: Modelacion  Estructural ~ de
Ecuaciones con enfoque de Minimos Cuadrados
Parciales, en el &rea de Finanzas en México, ya se
puede observar poco utilizado en esta materia
comparado con el uso habitual de la regresion
multiple, teniendo bondades que permitirian darle
otro enfoque a las investigaciones. Esto se
pretende lograr por medio de un Marco Tedrico
que explica las caracteristicas de este método
estadistico y planteando como se estructura una
investigacion en este caso. Después, para entender
su aplicacion y los resultados que se obtendrén se
presenta un ejemplo de aplicacién conceptual —
empirica ilustrativa, de este método estadistico,
aplicandolo a la investigacion de los
Determinantes de la Estructura de Capital en las
empresas que cotizan en la BMV, con una muestra
— prueba de 10 empresas que cotizan en la BMV
del sector: Productos de Consumo Frecuente:
subsectores Alimentos y Bebidas, analizando los
datos anuales del 2010 al 2019. Como principal
aportacion es presentar las principales bondades
de este método estadistico, por medio del analisis
de los resultados obtenidos en el ejemplo empirico
ilustrativo, que son: poder manejar constructos
conformados por varias variables para analizar
mejor las hipdtesis, lograr analizar varias
ecuaciones que se presentan al mismo tiempo,
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Abstract

The objective of this article is to present information
that encourages the use of the statistical method:
Structural Modeling of Equations with a Partial Least
Squares approach, in the area of Finance in Mexico,
it can already be observed little used in this matter
compared to the usual use of the multiple regression,
having benefits that would allow to give another
approach to the investigations. This is intended to be
achieved by means of a Theoretical Framework that
explains the characteristics of this statistical method
and proposing how an investigation is structured in
this case. Then, to understand its application and the
results that will be obtained, an illustrative example
of conceptual-empirical application of this statistical
method is presented, applying it to the investigation
of the Determinants of Capital Structure in companies
listed on the BMV, with a sample - test of 10
companies listed on the BMV of the sector: Frequent
Consumer Products: Food and Beverage subsectors,
analyzing the annual data from 2010 to 2019. The
main contribution is to present the main benefits of
this statistical method, through the analysis of the
results obtained in the illustrative empirical example,
which are: to be able to handle constructs made up of
several variables to better analyze the hypotheses, to
be able to analyze several equations that are presented
at the same time, to be able to analyze indirect effects
through mediating variables, and to perform the
analysis of routes or dependencies, checking theories.
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conseguir analizar efectos indirectos a través de
variables mediadoras, y realizar el analisis de rutas
o dependencias, comprobando teorias.

Palabras clave: Modelacion Estructural de
Ecuaciones, Minimos Cuadrados Parciales,
Determinantes, Estructura de Capital, Valor de la
empresa.

JEL: G32, C50, C51.

1. INTRODUCCION

En este articulo se presenta una forma
metodologica que en que se puede llevar a
cabo una investigacibn de Modelacion
Estructural de Ecuaciones, aplicAndola en a la
investigacion Determinantes de la estructura
de capital que afectan el valor de las empresas
mexicanas que cotizan en la BMV, un analisis
por sector.

Este articulo pretende presentar una
forma de estadistica muy innovadora e
interesante que puede ser aplicable a muchas
investigaciones en las ciencias sociales: La
Modelacion de Estructural de Ecuaciones.

El problema, en este caso, se presenta al
desconocer  esta  técnica  estadistica
relativamente nueva e innovadora (Jairo,
2008), especialmente si hablamos de su escaso
uso en el &rea de Finanzas en México, en
comparacion con el uso habitual de la
ecuacién de regresion mdltiple en la
investigacion, pudiéndose darle un foque mas
integral con la Modelacién Estructural de
Ecuaciones, por lo que se presenta como se
puede utilizar en el proyecto: Determinantes
de la Estructura de Capital que afectan el valor
de las empresas que cotizan en la BMV: un
analisis por sector.

La hipotesis, entonces, de este articulo
seria que la manera de resolver un problema de
investigacion en donde se intenta explicar
relaciones existentes, de manera simultanea,
entre las variables que conforman Ia
investigacion, ya sean directas o indirectas,
por medio de constructos formados por
analisis factorial, es por medio la técnica
estadistica de Modelacion Estructural de
Ecuaciones. En este caso, en especifico la
técnica de minimos cuadrados parciales (PLS
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por sus siglas en inglés).

Para resolver este problema, y contestar
la hipotesis, se iniciard con un Marco Tedrico
gue explica las caracteristicas esenciales de la
técnica estadistica de Modelacion Estructural
de Ecuaciones, asi como la técnica especifica
del PLS. Se presenta también en este apartado,
investigaciones que explican por qué, bajo
ciertas caracteristicas, es mejor utilizar la
técnica estadistica de Modelacion Estructural
de Ecuaciones en las investigaciones acerca de
los Determinantes de la Estructura de Capital.

Después se presenta la metodologia que
se sigui6 para hacer uso del método
estadistico:  Modelacion de Ecuaciones
Estructurales, en una muestra - prueba de los
determinantes de la estructura de capital que
afecta el valor de las empresas que cotizan en
la BMV del Sector: Productos de Consumo
Frecuente, subsectores: Alimentos y Bebidas.
Se presenta los tipos de investigacién, la forma
de recoleccion de datos y los métodos
estadisticos que se aplicaran.

Seguido a esto, se presentan los
resultados obtenidos de la utilizacion del
método Modelacion Estructural de Ecuaciones
en una muestra-prueba de los determinantes de
la estructura de capital que afecta el valor de
las empresas que cotizan en la BMV del
Sector: Productos de Consumo Frecuente,
subsectores: Alimentos y Bebidas. Esto es solo
un ejemplo de aplicacion conceptual -
empirica ilustrativa de este método estadistico.
Los resultados finales de la investigacion:
Determinantes de la estructura de capital que
afectan el valor de las empresas que cotizan en
la BMV forman parte de un proyecto mayor.

Se termina con algunas conclusiones
acerca de la utilizacion de este método
estadistico para proximas investigaciones en el
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area de la Ciencias Sociales, y su bondad para
comprobar hipdtesis respaldadas por la teoria,
con efectos directos, indirectos y constructos.

2. MARCO TEORICO
El Modelo Estructural de Ecuaciones es una
novedosa técnica estadistica multivariante que
analiza varias relaciones de dependencia al
mismo tiempo (Sergio Armando Guerra Moya
& Ponce Sanchez, 2014).

Estos modelos se pueden considerar una
extensiéon de los modelos de Analisis de
Regresién Mudltiple, pero son mucho mas
flexibles y menos restrictivos. Se puede decir
que el Modelo Estructural de Ecuaciones son
varios modelos de analisis factorial que
admiten efectos directos e indirectos entre los
factores (Ruiz et al., 2010).

Este tipo de modelos son utilizado en las
ciencias sociales, ya que estas estudian
asiduamente conceptos abstractos, Ilamados
también constructos, los cuales sélo se miden
indirectamente a través de indicadores (Sergio
Armando Guerra Moya & Ponce Séanchez,
2014).

Como una gran ventaja de este tipo de
modelos es que se permite proponer el tipo y
direccion de relaciones, siendo un modelo de
analisis de rutas para comprobar teorias, es
decir, de analizar modelos causales.

Modelo estructural

El Modelo Estructural de Ecuaciones se
conforman por dos modelos: el de medida y el
de relaciones estructurales.

El modelo de medida es el de los
indicadores observables, representados en
rectangulos, que conforman los constructos,
representados en circulos. Mientras que el
modelo de relaciones estructurales es el que se
esta buscando comprobar a través de la teoria,
donde se presentan los efectos y relaciones
entre los constructos, siendo  estos
generalmente variables latentes.

Clases de variables
De acuerdo con su cometido y su medicion las
variables de un modelo estructural pueden ser:

- Indicador o variable observable. Son
las variables medibles.

e-ISSN: 2448-5101

VinculaTégica EFAN

617

- Variable latente. Caracteristica no
observable que se desea medir.

- Variable error. Son los errores
inherentes a las variables, ademas de
lo que no fue contemplado para medir
en el modelo.

- Variable por grupo. Representa
subpoblaciones.

- Variable exdgena. Variable que
afecta, pero no es afectada.

- Variable endogena. Variable que
recibe un efecto.

Representacion de un modelo estructural.
Para establecer un modelo estructural de
efectos, causas y relaciones, regularmente se
crea un diagrama causal o diagrama de rutas,
las cuales se representan de la siguiente
manera: Los indicadores o variables
observables se representan por medio de
rectangulos. Las variables latentes se
simbolizan a través de circulos. Los errores se
plasman libres. Mientras que los efectos o
relaciones se representan por medio de
flechas, es importante aclarar que los
parametros del modelo se incluyen sobre las
flechas.

Relacién Causal

En la técnica de Modelo Estructural de
Ecuaciones se pueden distinguir diversos tipos
de relaciones.

Es importante sefialar que la mera
asociacion entre variables no crea la
causalidad , la condicion suficiente para que
esta exista es que: “Una variable A es causada
de B si siempre que se da A acontece B, y
nunca acontece B si previamente no se ha dado
A” (Sergio Armando Guerra Moya & Ponce
Sanchez, 2014).

Tipos de relacion causal

Los modelos causales hacen referencia a un
“analisis de trayectoria” que es el estudio de
las variables que causan y las que tienen el
efecto.

La variable efecto se denomina variable
dependiente, endogena o explicada, y la
variable que causan la anterior son nombradas,
independientes, exdgenas o explicadas.
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El analisis de trayectoria es un método
estadistico parecido a la regresion, pero con
capacidad explicativa, estudiante los efectos
directos e indirectos en las variables
observables.

Los tipos de relacion causal son: los
directos, indirectos, y espurios.

La relacién directa es cuando una
variable causa la otra.

x I/l v

La relacién indirecta existe cuando se
presentan tres variables, existiendo una
mediadora.

La relacion espuria es cuando prevalece
cuando hay covariacion entre dos variables,
pero no implica necesariamente la relacion
causal, esta puede ser ficticia. Por ejemplo, la
estatura de un nifio con la inteligencia, la
estatura de un niflo puede asociarse
perfectamente la inteligencia, pero esto no
quiere decir que la cause.

Los efectos totales nos hablan de la
suma de los efectos directos, indirectos y los
efectos no analizados.

Técnica de Minimos Cuadrados Parciales
En el Modelo Estructural de Ecuaciones con
enfoque de covarianza se tiene la rigidez del
uso de la covarianza para estimar sus
parametros, para lo cual se tiene que cumplir
con aspectos como la normalidad de los datos,
asi como la necesidad de una gran cantidad de
datos para su andlisis (Layva Cordero &
Olague, 2014)

Debido a la inflexibilidad anteriormente
expuesta se cre6 la Técnica de Minimos
Cuadrados Parciales, como una excelente
alternativa de analisis.

En el caso de la regresion con PLS se
trata de identificar los elementos sustanciales
de la variable independiente, que ademas sean
convenientes para explicar la variable
dependiente. Para eso, la regresion PLS
construye variables latentes con la mayor
variacion de las variables independientes
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observadas, modelando al mismo tiempo la
variable dependiente.

Este tipo de andlisis es de especial
ventaja para el andlisis causal predictivo,
cuando el problema a resolver es muy
complejo, con poca teoria de respaldo.

Es preciso mencionar que, de acuerdo
con Rositas (2007) “los softwares para el MES
se categorizan segun el enfoque o enfoque de
covarianza (Lisrel, EQS, AMOS, por ejemplo)
o enfoques de Minimos Cuadrados Parciales
(PLSGraph, Smart PLS, etc.)”

Algunos de los criterios para elegir Analisis
PLS en el desarrollo de un problema de
investigacion (Layva Cordero & Olague,
2014).

- Si se tiene como objetivo determinar
constructos, explicativos 0
explicados.

- En caso de que la investigacion sea
exploratoria, 0 una extension de la
teoria existente.

- Si el modelo estructural es complejo.

- En el caso de que el tamafio de la
muestra sea pequefio.

- Si los datos son anormales.

Criterios por la que usar PLS-SEM en
lugar de una regresion en el andlisis de los
Determinantes de la Estructura de Capital.
De acuerdo con Ramli (2018), se debe utilizar
PLS-SEM (Partial Least Structure — Structure
Ecuations Model por sus siglas en inglés), en
estudios de los Determinantes de la Estructura
de Capital cuando en la investigacion:

- Existe una variable mediadora. Es
decir, se espera un efecto a través de
una variable para llegar a otra
variable.

- Cuando existan
simultaneas en el estudio.

- En el caso de que los datos
compongan un constructo latente, en
un andlisis factorial.

- Cuando se quiera evaluar modelos de
andlisis de rutas o dependencias, y asi
comprobar teorias.

relaciones
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Es importante mencionar que para el ejemplo
de aplicacion conceptual —empirico ilustrativo
del método  estadistico:  Modelacién
Estructural de Ecuaciones, con el tema
Determinantes de la Estructura de Capital que
afectan el valor de la empresas que cotizan en
la BMV, anélisis del Sector Productos de
consumo frecuentes, subsectores: alimentos y
bebidas, se tienen como variables
independientes: Desarrollo del mercado de
capitales, tipo de cambio, riesgo de mercado,
liquidez, riesgo de negocio, oportunidad de
crecimiento, estructura fiscal, estructura del
activo y tamano de la firma, y como variables
dependientes, la estructura de capital, y el
valor de la firma, donde esta Gltima depende
de la estructura de capital (variable mediadora)
y de las variables independientes. Estas
variables estdn fundamentadas tedricamente
en un proyecto mas grande, sin embargo, el
Unico objetivo de este articulo es presentar la
metodologia.

3. METODO

A continuacién, se plantea la metodologia que
se seguird para llevar a cabo el ejemplo de
aplicacion conceptual —empirica ilustrativa de
este  método  estadistico:  Modelacion
Estructural de Ecuaciones, en la muestra-
prueba del SECTOR PRODUCTOS DE
CONSUMO FRECUENTE, subsectores:
Alimentos y Bebidas.

Tipo y disefio de la investigacion.
Los tipos de investigacion que se llevaran a
cabo son:

e Exploratoria: Se recolecta
informacidn relevante para conformar
el Modelo de Ecuaciones
Estructurales.

e Descriptiva: Se presentan los datos
descriptivos de las  variables
independientes y dependientes de la
modelacion estructural de ecuaciones.

e Correlacional: es necesario presentar
la correlacion existente entre las
variables dependientes “estructura de
capital” y “valor de la empresa” con
las variables independientes que
pudieran estar influenciando en ellas.
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Disefio de la investigacion

Este estudio es de tipo no experimental, ya que
las variables de la investigacién no se van a
manipular, se observardn en su contexto
natural.

Ademés, es longitudinal y
transeccional, pues en esta muestra - prueba,
se van a analizar a diferentes empresas del
sector Productos de Consumo Frecuente:
subsectores Alimentos y Bebidas de las
empresas que cotizan en la BMV, en un
periodo de tiempo de diez afios, del 2009 al
2019. Los datos son anuales.

Para determinar si las variables
independientes tienen influencia en la variable
dependiente “estructura de capital” y “valor de
la empresa” se utilizard el estadistico “t-
Student” con un nivel de significancia del 10%
y 5%.

De la misma forma se analizara la “R-
cuadrada ajustada” para observar el porcentaje
de variacion de la variable dependiente que se
explica colectivamente por todas las variables
independientes.

Método de recoleccion de datos

Los datos de tipo secundario, fueron obtenidos
de la base de datos “Bloomberg”, la que es una
empresa de informacion financiera y de
noticias mundial (Bloomberg, 2020), este ente
ofrece informacidn confiable de las empresas,
donde se obtuvo la informacion de las
empresas que cotizan en la BMV, asi como
datos econdmicos y financieros, como el
riesgo de mercado en el lapso de tiempo
estudiado. De examinaron paginas oficiales de
la Bolsa Mexicana de Valores, del Banco de
México, INEGI y Yahoo Finanzas para poder
obtener datos relevantes de la informacion.
Consiguiendo, con esta recoleccion datos
reales y confiables, de las variables
dependientes e independientes propuestas en
el marco tedrico.

Métodos estadisticos utilizados
A continuacion, se presentan los métodos
estadisticos que se consideran mas apropiados
para el andlisis de los datos recolectados.

Se iniciara con el correspondiente
analisis descriptivo, el correlacional
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de multicolinealidad y por Gltimo el analisis de
Ecuaciones Estructurales. Estos pasos se
muestran en la llustracion 1.

620

estos casos se pueden formular y probar
hipbtesis méas exactas (Martinez & Sepulveda,
2012). Los dos analisis factoriales

lustracion 1. Pasos del analisis de los datos recolectados.

Alici Alici Modelacién
Anélisis Anélisis s .
i ; IS Analisis Factorial Estructrual de
> Descriptivo >> Correlacional >> multicolinialidad >> >> Ecuaciones >

Elaboracién propia basado en (Rios Angeles, 2019)

La primera etapa es el andlisis descriptivo
donde se presentan las medidas de tendencia
central (media, mediana y moda) y dispersion
(desviacion estandar y varianza).

Después se observara la correlacion de
las variables, observandose la magnitud de
relacion existente entre las variables de
estudio. De acuerdo con Restrepo (2007) tanto
el método de correlacion de Pearson como
Spearman son coeficientes de correlacion son
técnicas bivariados que se empelan en el
campo multivariado. El coeficiente de
correlaciéon mide el grado de asociacion que
existe entre dos variables aleatorias este
fluctda entre -1<p<1.

Ademas, se realizara el analisis de
multicolinealidad de las variables. La
multicolinealidad describe la dependencia
lineal  existente entre las  variables
predictoras(Vega Vilca & Guzman, 2011).
Aunque es un problema que se dificulta medir
con exactitud, regularmente se calcula con el
Factor de Inflacién de Varianza (VIF, por sus
siglas en inglés). Generalmente se considera
gue existe multicolinealidad cuando VIF > 10.

El siguiente paso es realizar el analisis
factorial, existe el exploratorio y el
confirmatorio, de acuerdo con Martinez &
Sepulveda (2012). En el caso del exploratorio
es cuando se intenta definir grupos de
variables que estén altamente correlacionados
entre si. Este tipo de analisis también se usa
para reducir la complejidad de un andlisis con
muchas variables, reduciendo su nimero. En
el caso del analisis exploratorio no se necesita
conocimiento a priori para estructurar los
factores. Este andlisis también se usa para
eliminar variables poco relevantes o muy
colineales. Por otro lado, el andlisis factorial
confirmatorio se evalla un conjunto de
factores que estan respaldados por la teoria. En
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anteriormente explicados no son excluyentes.

En el caso de este estudio el analisis
factorial que se harad sera el confirmatorio,
puesto que los constructos que se proponen
tienen la teoria por respaldo. Es necesario
indicar que, en el programa que se realizaréa el
Modelo Estructural de Ecuaciones de
Minimos Cuadrados Ordinarios Ilamado
Smart-PLS3, realiza, al mismo tiempo del
analisis estructural, el analisis factorial de los
constructos  planteados, presentando el
coeficiente de cada variable que conforma el
constructo.

Como siguiente paso se realizara el
andlisis de inferencias. Lo que se intenta en
esta investigacion es conocer la relacion
existente entre las variables independientes
“determinantes de la estructura de capital” y
las variables dependientes “estructura de
capital”, y “valor de la empresa”, se necesita
realizar el analisis multivariable, pues de
manera simultanea se intenta medir, explicar y
predecir las relaciones existentes, entre los
elementos que se analizan en la investigacion.
Los datos  obtenidos deben ser
escrupulosamente interpretados por el
investigador (Sergio A. Guerra Moya, 2007).

Es preciso mencionar que en la
aplicacién conceptual — empirica ilustrativa
propuesta de los ‘“Determinantes de la
Estructura de Capital que afectan el valor de
las empresas que cotizan en la BMV, un
andlisis por sector”, se pretenden observar las
relaciones causales entre las variables sujetas
de estudio, y al mismo tiempo se necesita
analizar varias relaciones de dependencia que
se presentan simultaneamente la mejor forma
de analizar los datos es con el método
estadistico de Modelacion Estructural de
Ecuaciones (Sergio Armando Guerra Moya &
Ponce Sanchez, 2014).
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La Modelacion  Estructural  de
Ecuaciones es una extension del Andlisis de
Regresion Mudltiple, en este caso se puede
analizar la estructura subyacente de cada
variable, donde, ademas, estas pueden actuar
como variables independientes de las
diferentes ecuaciones del modelo. La
existencia de dependencia de estos modelos
ocurren en varios niveles(Sergio Armando
Guerra Moya & Ponce Sanchez, 2014).

En esta investigacion que plantea el
Modelo Estructural de Ecuaciones para una
prueba piloto de los determinantes de la
estructura de capital que afecta el valor de las
empresas que cotizan en la BMV del Sector:
Productos de Consumo Frecuente,
subsectores: Alimentos y Bebidas, el modelo
seria el que se presenta en la llustracién 2,
donde se presenta el modelo de medida
(rectangulos) 'y el modelo estructural
(circulos). Es preciso mencionar que los
circulos son constructos creados por los
indicadores observables, expuestos como
rectangulos.

En la ilustracién 2 ademas se observa
las relaciones existentes entre los constructos,
y de las variables observables o indicadores
con los constructos, como modelo de andlisis
de ruta. Las cuales representan la hipdtesis
formulada en la investigacion original, los
determinantes de la estructura de capital que
afectan el valor de las empresas, directa o
indirectamente, que cotizan en la BMV: un
analisis por sector, son, el desarrollo del
mercado de capitales, el tipo de cambio, el
riesgo de mercado, la liquidez, el riesgo de
negocio, la oportunidad de crecimiento, el
escudo fiscal, la estructura de los activos y el
tamafio de la firma.

Las ecuaciones de los efectos directos
serian:
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Estructura de capital

= B; desarrollo del mercado de capitales
+ B, tipo de cambio

+ 5 el riesgo de mercado + f, liquidez
+ PBs riesgo de negocio

+ B¢ oportunidad de crecimiento

+ B, escudo fiscal

+ Bg estructura de los activos

+ B tamaio de la firma + ¢

Valor de la empresa =
B, estructura de capital + €

Valor de la empresa

= f3; desarrollo del mercado de capitales
+ B, tipo de cambio

+ Bselriesgo de mercado + B, liquidez
+ fs riesgo de negocio

+ B¢ oportunidad de crecimiento

+ B,escudo fiscal

+ fg estructura de los activos

+ B9 tamaio de la firma + ¢

Yn = f(xnl'xnz' . --'xnm)

En este caso los constructos o variables
latentes serian: la estructura de capital, el valor
de la empresa y cada uno de los determinantes
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lustracion 2 Diagrama de modelo estructural y de medible (con su forma de célculo)

(Mexbaol/Mexbaol, <)
-1

Dezarrolle de mercady
de capitales

MEX/USD -

Tipo de cambio

Eztructura de capital

Prima de riasgoda .-
mercado
Fiezgo de mercado
ACPC
AC-Inv /PC x"

Fiesgo de negocio

(VMC=P) /AT

Oportunidad de
cracimients

Impuestos Tilidad
antes Impusstos

Escudao Fiscal
{Inw. + planta ¥
equipa)’ AT h
Estructura del Active
Lag{Ventas)

)

Tamafio de la finma

Liguidez
3toROA ‘

Valor de la empresa
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Pasivo/Activo

PL/Capital

Pasivo/Capital

Q tobin

Fuente: Elaboracién propia, las férmulas de cada indicador observable se obtuvieron de diversos autores, fundamentados

tedricamente.
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de la estructura de capital, y las variables
observables o indicadores serian los resultados
de las ecuaciones hechas con datos obtenidos
a partir de sistemas de informacion financiera
como Bloomberg, Banxico, Yahoo Finanzas.
Estas ecuaciones fueron fundamentadas
tedricamente.

De acuerdo con Flores del Angel (2021)
dentro del analisis de la Modelacion
Estructural de Ecuaciones se pueden observar
tres elementos: a) el modelo de medicién b) los
coeficientes de trayectoria (path coefficients)
para la relacion del modelo estructural; y c) y
los resultados obtenidos de la variable
mediadora.

Para valuar el modelo de medicion
existen varios pasos, el primero es calcular el
coeficiente del Alfa de Cronbach. Este
coeficiente es un indicador de confiablidad del
calculo de un constructo o una dimension, el
valor de este oscila entre 0.00 y 1.00 (Rositas
Martinez, 2021) Para que el célculo del
constructo se considere aceptable, el Alfa
debe ser minimo de 0.60. Después se debe
valorar la consistencia de cada indicador, para
esto se analiza las cargas externas (outer
loadings), estos valores deben ser mayores a
0.70. El siguiente paso es observar la validez
convergente, que se mide por medio de la
varianza promedio extradia (AVE), su valor
minimo es 0.50 para ser aceptable (Flores del
Angel, 2021).
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Una vez obtenidos resultados positivos
en todos los analisis hechos al modelo de
medicidn, entonces se puede valuar el Modelo
Estructural. Se inicia observado la
multicolinealidad a través del Factor de
Inflacion de la Varianza (VIF), el cual debe ser
menor a 5.0. Después se analizan los
coeficientes de las relaciones propuestas en la

hipbtesis, que serian los coeficientes
trayectoria, asi como su significancia,
utilizando la técnica Bootstrapping. El

siguiente paso es observar el coeficiente de
determinacion (R?), con lo que se valora el
grado de explicacion del modelo estructural,
pueden existir varios coeficientes de
determinacion de acuerdo con el analisis que
se realiza.

El dltimo elemento para analizar en una
Modelo Estructural de Ecuaciones es el de los
efectos indirectos de las variables, los cuales
también se obtienen con la técnica
Bootstrapping.

Una vez analizado estos tres elementos
del Modelo Estructural de Ecuaciones se debe
proceder a la comprobacion de la hipétesis.

4. RESULTADOS

A continuacién, se presentan los
resultados del analisis hecho con el método
estadistico Modelacion Estructural de
Ecuaciones, a los datos secundarios
obtenidos, como muestra -prueba, en paginas

Tabla 1 Estadisticos Descriptivos. Subsectores: Alimentos y Bebidas. Empresas que cotizan en la BMV 2010-2019

N Rango Minimo Maiximo Nedia Deesv. tip. Warianza  Asimetria Cortosis
Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico
?;iz:{_:n“-nmm-c 100 36 _16 20 0357 09967 o010 -027 -310
Liguides 100 3.76 64 4.40 1.7984 (88383 781 1.078 374
Prueba_de_acido 100 2.80 40 3.15 1.2661 63387 404 1.378 1.159
Rizsgo_dz_nezocio 100 25 00 25 0308 04551 002 3.763 15.336
?;f:m‘m—{e—”m 100 228 66 294 1.5265 44595 200 692 822
Escudo_Fiscal 100 3.68 -4.68 1.00 2055 54143 283 7654 £8.389
Apalancamiento 100 39 14 72 4352 13635 018 282 -284
Endendamisnto_1 100 1.85 i) 1.87 5255 A4004 184 1.406 1.58%
Endendamiento_2 100 247 16 2.63 5012 37374 331 1.443 1.483
Valor_de la_smrpesa 100 231 66 298 1.6172 43257 187 496 887
Rizszo_d= mercado 100 04 04 08 0531 01333 000 386 -726
Tipo_gz_cambio 100 3.27 12.35 20.62 16.3135 3.07641 0464 076 -1.708
Tamafio_ge_la_smpres 100 2.08 3.62 5.70 4.6244 60307 370 -121 -1.200
Estructura del active 100 39 17 76 4275 14877 022 378 -1.088
N walido (s=gin lista) 100
Fuente: Elaboracidn propia con datos obtenidos de bases de datos como Bloomberg y Banxico
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de finanzas como Bloomberg o Banxico, del
sector: Productos de Consumo frecuente;
subsectores: Alimentos y Bebidas, de 10
empresas que cotizan en la BMV, afios 2010
al 2019, con datos anuales.

Se inicia con el andlisis estadistico
descriptivo de las variables, las cuales se
presentan en la tabla 1.

En estos estadisticos descriptivos se
puede apreciar que en la ratio de
apalancamiento se tiene una media de .4352,
esto quiere decir que, en estos subsectores,
en promedio, 43% de sus activos estan
financiados con deuda. También se puede
observar que el M&ximo de apalancamiento
esde .72,y el minimo .14.

Se realizaron asi mismo la tabla de
correlaciones, y se observd que algunas
variables tienen una buena correlacion con
las variables dependientes.

Para analizar el modelo de medicion,
para iniciar se analiz6 el alfa de Cronbach,
obteniendo los resultados que se observan en
la tabla 2. De acuerdo con los numeros
obtenidos, se observa que los constructos
sugeridos por la teoria son confiables

Tabla 2 Alfa de Cronbach

Alfa de Cronbach
Desarrollo del mercado de capitales 1.000
Escudo Fiscal 1.000
Estructura de capital 0.978
Estructura del Activo 1.000
Liquidez 0.973
Oportunidades de Crecimiento 1.000
Riesgo de mercado 1.000
Riesgo de negocio 1.000
Tamafio de la firma 1.000
Tipo de Cambio 1.000
Valor de la empresa 1.000

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de bases de
datos como Bloomberg y Banxico.

Después se realiz6 las pruebas de
cargas externas del modelo y la validez
convergente del modelo de medicidn,
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obteniendo buenos resultados.

Al realizar este proceso, se procedio a
evaluar el modelo estructural, iniciando con
la prueba de multicolinealidad de las
variables, obteniendo los resultados de la
tabla 3. Aqui se puede observar el Factor de
Inflacion de la Varianza obteniendo en la
mayoria de las variables independientes e
independientes, en el modelo estructural
como indicadores, la mayoria tienen un VIF
menor de 5.0. Se puede observar que las
variables que obtuvieron un VIF mayor que
5.0 son las variables que conforman los
constructos llamados: Estructura de Capital
conformados por Apalancamiento,
Endeudamiento 1 y Endeudamiento 2, y las
variables de constructo liquidez, conformado
por liquidez y Prueba de &cido.

Tabla 3 Factor de Inflacién de la Varianza

VIF
Apalancamiento 10.499
Desatrollo mercado de capitales 1.000
Endeudamiento 1 12.133
Endeudamiento 2 23554
Escudo Fiscal 1.000
Estructura del activo 1.000
Liquidez 9.891
Oportunidad de crecimiento 1.000
Prueba de dcido 5.851
Riesgo de mercado 1.000
Riesgo de negocio 1.000
Tamafico de la empresa 1.000
Tipo de cambio 1.000
WValor de la empresa 1.000

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de bases de
datos como Bloomberg y Banxico.

Para proseguir con el andlisis del
modelo estructural, se obtuvieron los
coeficientes de cada una de las relaciones de
los constructos independientes con las
dependientes. Obteniendo los resultados de la
tabla 4.
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Tabla 4 Coeficientes tipificados obtenidos en el Modelo
Estructural para cada variable independiente que afecta
directamente a una dependiente.

Estructura de Valor de la

capital empresa

Desatrolle del mercado de

capitales 0.013 0.015
Escudo Fiscal 0.121 -0.022
Estructura de capital -0.053
Estructura del Activo 0.239 -0.079
Liquidez -0.404 -0.038
Oportunidad de crecimiento -0.053 0.951
Riesgo de mercado 0.009 -0.007
Riesgo de negocio -0.064 -0.073
Tamafio de firma 0.426 -0.016
Tipo de cambio 0.049 -0.010

Valor de la empresa

Fuente: Elaboracién propia.

De la misma forma, se obtuvieron los p-
valor de los coeficientes para poder saber la
significancia de estos al 10%, obteniendo los
resultados de la tabla 5.

Tabla 5 P-Valor de los coeficientes de la influencia
de las variables independientes a las dependientes
del Modelo Estructural - Hipdtesis propuestas.
SIGNIFICANCIA 10%.

P-Valor
Desarrollo del mercado de capitales - Estructura de capital 0.879
Desarrollo del mercado de capitales -» Valor de la empresa 0.610
Escudo fiscal -» Estructura de capital 0.084*
Escudo fiscal > Valor de la emrpesa 0.574
Estructura de capital -» Valor de la empresa 0.150
Estructura del Activo - Estructura de capital 0.020%*
Estructura del Activo > Valor de 1a empresa 0.042%*
Liquidez -» Estructura de capital 0.000+**
Liquidez -» Valor de la empresa 0270
Oportunidades de crecimiento -» Estructura de capital 0.502
Oportunidades de crecimiento > Valor de 1a empresa 0.000%**
Riesgo de mercado -» Estructura de capital 0.913
Riesgo de mercado > Valor de la empresa 0.300
Riesgo de negocio -» Estructura de capital 0.566
Riesgo de negocio -» Valor de la empresa 0.137
Tamafio de la firma -» Estructura de capital 0.000+**
Tamafio de la firma -> Valor de la empresa 0.662
Tipo de cambio -» Estructura de capital 0.593
Tipo de cambio = Valor de 1a empresa 0.754

Fuentes: Elaboracion propia con el programa Smart-
PLS3. Valores ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.10

En la Tabla 5 se puede observar que: el
tamafo de la firma, la liquidez, la estructura
del activo y el escudo fiscal estan afectando la
estructura de capital. Mientras que las
variables que afectan el Valor de la empresa
son: las oportunidades de crecimiento y la
estructura del activo. Por lo que podemos
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observar que los determinantes propuestos
podrian estar afectando la estructura de capital
y al mismo tiempo, directamente, el valor de
la empresa, estadisticamente hablando, con
una significancia del 10%. Esto en el sector:
productos de consumo frecuente, subsectores:
Alimentos y Bebidas, de las empresas que
cotizan en la BMV.

De la misma forma, se obtuvieron los
Coeficientes de Determinacion R? de las
ecuaciones propuestas del modelo estructural.
Los resultados se muestran en la tabla 6.

Tabla 6 Coeficientes de Determinacién de ambos
modelos de dependencia propuestos

Coeficiente de Determinacion R de ambas
variables dependientes

R cuadrad
R cuadrada L?ua add

ajustada
Estructura de capital 0.432 0.375
WValor de la empresa 0.950 0.944

Fuente: Elaboracion propia, analizado con datos tomados de
fuentes como Bloomberg, Banxico, etc.

Se observaron, ademas, los efectos
indirectos de las variables propuesta, con la
técnica  Bootstrapping. Los  resultados
aparecen en la Tabla 7. Sin embargo, ninguna
relacién indirecta fue significativa.

Tabla 7. Efectos indirectos de las variables a
través de la variable mediadora - Significancia al
10%

P-Valor

Escudo fiscal - Estructura de capital -> Valor de la empresa 0.440
Liquidez -> Estructura de capital -> Valor de la empresa 0.193
Riesgo de mercado -> Estructura de captial -> Valor de la empresa 0.037
Estructura del activo -> Estructura de capital -> Valor de la empresa 0.235
Desarrollo del mercado de capitales -> Estructura de capital -> Valor

de la empresa 0.910
Oportunidades de crecimisnto -> Estructura de capital -> Valor dela

empresa 0.698
Riesgo de negocio -> Estructura de capital -> Valor de la empresa 0.698
Tipo de cambio > Estructura de capital - Valor de la empresa 0.731
Tamafio de la firma -> Estructura de capital > Valor de la empresa 0.162

Fuente: Elaboracion propia con el programa Smart-PLS3.
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5. CONCLUSIONES

En este ejemplo de aplicacion conceptual —
empirica ilustrativa se pudo observar en los
resultados que, en el analisis de los datos
con la Modelacion Estructural de
Ecuaciones con enfoque de Minimos
Cuadrados Ordinarios, se puede utilizar
constructos  conformados por varias
variables para la aplicacion de las hipotesis
que lo necesitan, analizando su
confiabilidad por medio del Alfa de
Cronbach, ademas este método factoriza
los indicadores propuestos en el constructo.

Asi mismo en los resultados, en el
modelo estructural, se observa que se
analiza el Factor de Inflacion de la
Varianza, para determinar el buen uso de
las variables en las ecuaciones. Ademas, se
estudian varias ecuaciones al mismo
tiempo, como los efectos directos que
tienen las variables independientes con las
variables dependientes “estructura de
capital” y el “valor de la empresa”.

En los resultados también se observa
el efecto que tiene la variable dependiente
“estructura de capital”’, que se presenta
como independiente, sobre la variable
dependiente “valor de la empresa”,
analizando asi su efecto directo, y los
indirectos que tienen las variables
independientes sobre la dependiente “valor
de la empresa” a través de la variable
mediadora “estructura de capital”.

Como conclusiones podemos decir que
para un estudio de los Determinantes de la
Estructura es mejor realizar un analisis de
Modelacion Estructural de Ecuaciones,
especificamente el método de Minimos
Cuadrados Parciales, cuando el estudio:

- Maneje constructos para analizar
mejor las hipotesis.

- Existen varias ecuaciones que se
analizan al mismo tiempo.

- Cuando existan variables
mediadoras.

- Cuando existan analisis de rutas o
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dependencias, para con ello
comprobar teorias.

Es preciso mencionar, ademds, de
acuerdo con Layva & Cordero (2014), se
pueden observar las caracteristicas tan
bondadosas del método de Modelacion
Estructural de Ecuaciones, en especifico el
método Minimos Cuadrados Parciales
(PLS-SEM por sus siglas en ingles), como
lo son:

- Se puede manejar si la investigacion
es exploratoria, 0 se quiere crear una
extensiéon de alguna teoria ya
existente.

- Cuando se tenga un tamafio de
muestra pequefio.

- No hay necesidad de que los datos
tengan distribucion normal.

- Cuando el modelo a analizar sea
complejo.

En este articulo se presenta, tanto en
la teoria, como en la metodologia y los
resultados, una forma simple de como se
lleva a cabo una investigacion con el
método de Modelacion Estructural de
Ecuaciones por Minimos Cuadrados
Parciales. Esto para ofrecer a los
investigadores otra forma en que se pueden
Ilevar a cabo muchos estudios en el area de
las Ciencias Sociales, como en los estudios
en Finanzas, y lograr un analisis mas
completo.

De hecho, es importante precisar que
muchos autores han recomendado el uso de
este  método estadistico, Modelacion
Estructural de Ecuaciones con enfoque de
Minimos Cuadrados Parciales, para
analisis de datos, con un enfoque integral,
en muchas otras areas de investigacion por
sus muchas bondades, como Rositas (2004)
en su trabajo pionero “La gestion bajo una
cultura de calidad en Meéxico: una
verificacion empirica.”, donde aplica este
método estadistico, y concluye animando al
uso de este método estadistico con el
enfoque de Minimos Cuadrados Parciales
(PLS por sus siglas en inglés), pues entre
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sus muchas ventajas esta el que su uso
implica menos restricciones como la de no

627

Se puede decir que se logré el objetivo
de este articulo que es presentar la

Modelacion Estructural de Ecuaciones
como una excelente técnica de uso en la
investigacion para resolver problemas con
relaciones causales de manera simultanea,
por medio de constructos conformados con
el analisis factorial.

exigencia de normalidad, tampoco precisa
grande tamafios de muestra, siendo ademas
mas tolerante con la multicolinealidad.

Dado lo anterior, este articulo intenta
fomentar el uso de la Modelacion
Estructural de Ecuaciones por medio de
Minimos Cuadrados Parciales, en el area de
Finanzas en México.
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