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RESUMEN

Confirmar, ampliar, o crear teorias, es una actividad de alto nivel en la investigacion cientifica en
las ciencias sociales. Para ello, es necesario plantear el problema a investigar con una base
tedrica solida que soporte el problema a investigar. Bajo esta perspectiva, el objetivo de esta
investigacion con una metodologia documental, es analizar estudios empiricos que sustenten la
investigacion en la teoria aplicada a la Modelacion de Ecuaciones Estructurales en el ambito de
las finanzas. Los hallazgos muestran relevantes modelos estructurales, que soportan la teoria, y
dan nuevos argumentos tedricos al conocimiento, y aplicaciones précticas para el ambito
empresarial. En conclusién, estos resultados nos permiten entender la significancia de la teoria
en la investigacion en las ciencias sociales.

Palabras Clave: teoria, modelacién de ecuaciones estructurales, modelos estructurales, modelos
de medida.

INTRODUCCION

La modelacion de ecuaciones estructurales, conocido por sus siglas en ingles SEM, que
significa “Structural Equation Modeling”, es una técnica estadistica de segunda generacion que
permite predecir fendmenos, y probar teorias en la investigacion en las ciencias sociales. De
acuerdo a Colquitt et al. (2007), la taxonomia para realizar una contribucion teorica se presenta
desde dos vertientes: (1) la construccion de la teoria, (2) probar la teoria. Por ello, Aguinis
(2022) argumenta que el dltimo de todos los esfuerzos cientificos es precisamente, desarrollar y
probar la teoria, y un objetivo critico es abordar las relaciones causales: (X causa Y?. Para
realizar este tipo de aportaciones, en el ambito SEM existen dos técnicas: la primera de ellas, es
CB-SEM (Modelacién de Ecuaciones Estructurales Basados en la Covarianza, cuya finalidad es
estudiar fendbmenos a nivel investigacién confirmatoria, con la caracteristica principal que es
enfocada a estadistica paramétrica, donde se deberd de cumplir diversos supuestos estadisticos,
como la normalidad de los datos, el tamafio de muestra, entre otros. Por otro lado, en los ultimos
afios se ha impulsado una modelacion més flexible, denominada PLS-SEM, que significa “Partial
Least Squares — Structural Equation Modoling”, cuya finalidad inicial estaba enfocada a la
prediccion de la estadistica no paramétrica.

No obstante, hoy en dia PLS-SEM ha evolucionado y se ha posicionado en la investigacion en
las ciencias sociales como una técnica robusta y flexible que aborda modelos con caracteristicas
CB-SEM vy PLS tradicional, y util para cualquier tipo de investigacion, ya sea predictiva,
descriptiva, exploratoria, explicativa e incluso, confirmatoria (Henseler, 2018). Bajo estas
técnicas SEM, el objetivo de este estudio fue hacer una revisién de la literatura de la aplicacion
SEM en las finanzas, con la finalidad de identificar que teoria soporta el estudio como
fundamento basico de la modelacion. El sintetizar investigaciones previas que involucren la
modelacion SEM con el uso de la teoria, podria apoyar para que los investigadores, cuya linea de
investigacion son las finanzas, se les proporcione una orientacion para futuras investigaciones, en
caso de tener el interés sobre estas técnicas, y todavia no las apliquen en su investigacion
cientifica.
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En cuanto a la estructura del trabajo, este presenta en primer lugar, el fundamento tedrico en

la construccion de modelos SEM, y conceptos clave, en seguida, se aborda el método de trabajo
desde una perspectiva de revision de literatura empirica, que conlleva al andlisis de los modelos
de la literatura revisada.

FUNDAMENTOS TEORICOS

En la investigacion en las ciencias sociales, los investigadores exploran problemas o
fendmenos de investigacion en diferentes campos o disciplinas, como: la administracion, los
recursos humanos, las finanzas, la mercadotecnia, los sistemas de informacion, la produccion,
etc. Estos fendomenos pueden ser investigados y analizados por medio de las técnicas estadisticas
de segunda generacion por su potencial de analisis, y el soporte en la teoria; esto es, la teoria
estructural muestra como se vinculan las variables latentes 0 compuestos unos con otro. Desde el
punto de vista de Hair et al. (2021) la teoria es un conjunto de hipétesis relacionadas sustentadas
y desarrolladas por el método cientifico, que permiten explicar y predecir fendmenos de
investigacion. Mientras que las simples hipotesis son conjeturas individuales, a diferencia de las
teorias son multiples hipotesis que estan unidas entre si para ser probadas empiricamente. Por lo
tanto, al probar la teoria en PLS- SEM se sigue un proceso de dos pasos (Hair, Back, Babin y
Anderson (2019): (1) se debe probar la teoria de medicion para confirmar la fiabilidad y validez
de los modelos de medida, (2) se prueba la teoria estructural, que es el modelo estructural que se
establecio en la investigacion sustentado en la teoria.

De acuerdo a Henseler (2021:118) la fuerza de SEM radica en su capacidad para probar
teorias complejas que se formulan como un conjunto de ecuaciones lineales. Esto puede ayudar a
responder la pregunta crucial ";Qué tan probable es que el mundo funcione de acuerdo con el
modelo especificado por la investigacion?" Para responder a esta pregunta, los investigadores
examinan hasta qué punto las implicaciones de un modelo de ecuaciones estructurales coinciden
con las observaciones empiricas. Esta prueba se basa en el concepto de "ajuste del modelo”
(bondad de ajuste). En SEM se compara la matriz de varianza-covarianza empirica de las
variables observadas con la matriz de varianza-covarianza implicita en el modelo de ecuacion
estructural. Aunque algunos investigadores que usan SEM basados en compuestos suelen estar
mas interesados en analizar las relaciones entre los constructos del modelo interno estructural;
aunque algunas investigaciones su objetivo se orienta a la prediccion, esto es valido, porque
finalmente, es un tipo del nivel de investigacion.

No obstante, la teoria en los estudios cuantitativos es un conjunto de interrelacionado de
constructos o variables formados en proposiciones o hipotesis que especifican la relacién entre
las variables (argumento), y ayuda a explicar o predecir el fendbmeno de la investigacion en un
mundo real (Creswell et al., 2018). Por lo tanto, la teoria especifica cbmo y por qué una variable
independiente “X”, influye o afecta a la variable dependiente “Y”. Desde la perspectiva de
Thomas (2021), una teoria es una hipotesis corroborada que denota una explicacion que ha sido
suficientemente confirmada para su aceptacion. Los modelos path desarrollados basados en la
teoria son usados para probar relaciones teoricas que representan la teoria (Hair et al., 2021). La
figura 1, muestra graficamente el proceso de investigacion cuantitativo sustentado en la teoria.

En esta figura, se observa un proceso de investigacion cuantitativa que inicia con la teoria.
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Esto es esencial en la modelacién SEM, ya que todas las relaciones estructurales representan la

explicacion de la teoria, de ahi la necesidad de abordar la teoria en la construccion de los
modelos estructurales, como un soporte para probar las diferentes pruebas que plantea el objetivo
a investigar.

Figura 1. Proceso de investigacion cuantitativa
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Fuente: Stockemer (2019: 19).

En los modelos estructurales la teoria se observa a través de los constructos y las relaciones
path establecidas en el modelo estructural, también Ilamado modelo tedrico, modelo conceptual,
o simplemente modelo de investigacion. Cuando se dibuja un modelo path, la secuencia para unir
los constructos suele plantearse de izquierda a derecha, las variables de la derecha se denominan
variables independientes o “exdgenas”, mientras que las de lado derecho se denominan
dependiente o “Endogenas”, aunque también a la derecha puede haber variables mediadoras o
moderadoras (Hair et al., 2019). También es necesario comentar, que puede existir otra
perspectiva de la metodologia cuantitativa, y que puede ser respetada y aceptada, pero en el caso
de la metodologia SEM, este modelo propuesto por Stockemer (2019) es sin duda el adecuado.

LA ESTRUCTURA TEORICA DE LOS MODELOS PATH
Una buena practica cientifica distingue dos aspectos principales: (1) el plano conceptual de la
teoria, (2) el plano empirico de la observacion. La figura 2, muestra estos dos aspectos de la
teoria. Cabe resaltar que las variables latentes son tipicamente modeladas como modelo de factor
comun; mientras que las variables emergentes son usualmente modelos como compuestos de
variables observadas.
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Figura 2. Plano de la teoria en la modelacion SEM

Concepto Teoria sustancial | cOncepto
,:.":_P -.."lf e
X T :
ol -onstructo \ & Constructo
§ i-~{variable latente) . - g . (variable latente) -
~ FE“ \_\ JF
Variable Variable Variable Variable Variable
observada observada

Variable
observada

observada observada observada
\\plano de I observacién /

Fuente: Henseler (2021:4)
Segln Henseler (2021:4), el plano de la teoria contiene los conceptos e hipdtesis sobre sus

interrelaciones. Estos conceptos tedricos son producto del pensamiento abstracto que se han
definido en algin momento. El plano de la observacidn se relaciona con la experiencia sensorial
y consiste en las variables observadas (items). Precisamente, para representar la teoria a través de
un modelo path, con el uso de la metodologia SEM, existen dos metodologias: (1) la Modelacion
de Ecuaciones Estructurales Basados en Covarianza (CB-SEM) “Covaraince-Based Structural
Equation Modeling, (2) Modelacién de Ecuaciones Estructurales Partial Least Squares (PLS-

SEM).

La tabla 1 y tabla 2, muestran las caracteristicas de cada una de las metodologias de la
modelacion de ecuaciones estructurales, aplicadas a las ciencias sociales.

Tabla 1. Modelacién de Ecuaciones Estructurales CB-SEM
Nombre de las técnicas Objetivo Caracteristicas Aplicacién en tipos de
SEM. principales investigacién (segin
Henseler, 2018).
Modelacién de Confirmar (o rechazar 1. Normalidad. 1. Confirmatoria.
teorias. 2. Muestras grandes.
3. Escala de intervalo, o

Ecuaciones Estructurales
Basados en la Covarianza

CB-SEM).

CB-SEM es una técnica
inadecuada para la
prediccién (Dijkstra,
2014).

Likert, con equidistancia y
simetria.

4. Estimacién de factores.
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Fuente: Hair et al., 2019; Henseler, 2021.

Tabla 2. Modelacion de Ecuaciones Estructurales PLS-SEM

Nombre de las técnicas Objetivo Caracteristicas Aplicacion en tipos de
SEM. principales investigacion (segin
Henseler, 2018).

Modelacidn de Examinar modelos 1. Aplica para todas las 1. Confirmatoria.

Ecuaciones Estructurales | predictivos en primera escala de medida. 2. Explicativa.

Basados en la Varianza instancia. 2. Estima compuestos. 3. Exploratoria.

(PLS-SEM). En afios recientes, aplica a 4, Descriptiva.
cualquier tipo de 5. Predictiva.
investigacion.

Fuente: Hair et al., 2019; Henseler, 2021.

Al estimar PLS-SEM compuestos; esto se define como una combinacion lineal de varias
variables que se eligen en funcion del problema de investigacion en cuestion (Hair, Black, Babin
y Anderson, 2019). Para combinar variables como un proceso, se calcula un conjunto de
ponderaciones y se multiplican los pesos (w1, w2, etc) por las observaciones de los datos
asociados a las variables (x1 y x2). Por su parte, Hair et al. (2021) utilizan la siguiente formula
para calcular una variable compuesta por cada sujeto observado: Valor compuesto =
wl*x1+w2*x2+......

Mientras, que CB-SEM usa correlaciones para crear compuestos, de ahi una de las
caracteristicas primordiales de estos métodos SEM. En cuanto a estudios empiricos, ambas
técnicas han abordado diversas tematicas en las ciencias del comportamiento, y en diversas
disciplinas. Sin embargo, PLS-SEM en los dltimos en los ultimos afios ha mostrado un
crecimiento notable, como muestra la figura 3.

Figura 3. Articulos por afio en PLS-SEM
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Fuente: Hair et al. 2021: 12.
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Por ello, esta metodologia PLS-SEM se ha introducido como una alternativa a la metodologia

tradicional CB-SEM. Por lo tanto, vale la pena aclara ;Qué es la Modelacion de Ecuaciones
estructurales? Es una técnica estadistica multivariante que analiza simultaneamente mdaltiples
variables, y que para cuestiones SEM, consiste en una serie de pasos: (1) especificacion de
modelo, (2) identificacion del modelo, (3) estimacion del modelo, (4) evaluacion de modelo.

METODOLOGIA

El método utilizado en esta investigacion, es un método de revision de literatura respecto a
ejemplificar la aplicacion de la teoria con el uso de Ecuaciones Estructurales bajo la metodologia
SEM. En primer lugar, se realiz6 una busqueda exhaustiva en la Web of Sciencce y Scopus de
trabajos empiricos que utilizaran la Modelacion de Ecuaciones Estructurales, entre 2019 y 2020,
a fin de analizar investigaciones recientes. En segundo lugar, se realizd una depuracién, dejando
solo los que tuvieran un soporte tedrico solido, y constructos relevantes en la investigacion
financiera. En tercer lugar, se procedio a hacer un andlisis, y decir los articulos que se incluirian
en esta investigacion.

ANALISIS EMPIRICO

Para ejemplificar los estudios empiricos con la metodologia SEM, se tomaron ejemplos del
mundo real (plano de la observacion), en el ambito de las finanzas. La tabla 3 muestra la revision
de la literatura, donde se menciona la teoria que sustenta al estudio, por ejemplo: la teoria de
comportamiento planeado, la teoria contable, la teoria de la estructura de capital, asi también, se
especifica que tipo de técnica aplico el estudio, ya sea CB-SEM o0 PLS-SEM. Ademas, estas
metodologias también permiten explorar e investigar modelos con datos primarios, y datos
secundarios, como se muestra en esta revision de estudios empiricos.

La metodologia SEM, ha superado las técnicas estadisticas de primera generacién, en el
sentido, de mayor robustes, probar modelos tedricos de investigacion complejos, con diferentes
tamafios de muestras, diferentes perspectivas estadisticas, ya sea paramétricas y no paramétricas.
Ademas, presentar entorno grafico y flexible de trabajado, para modelar los modelos, sujetos a
diversas pruebas al poder intercambiar las variables, hasta conseguir resultados relevantes.

Tabla 3. Revision de literatura de modelos SEM sustentados en la teoria.

Afo/autores  [Titulo Teoria Tipo de datos [Tipo SEM
2020 How Investors Attitudes| La teoria del Primarios. CB-SEM

Nadeem et al. |Shape Stock Market| comportamiento
Participation in the Presence, planificado.

of Financial Self- Efficacy.
2020 Using Importance- Contable. Primarios. PLS-SEM
Khalifaetal. |Performance Matrix Analysis
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to Evaluate the Financial
Performance of American

Banks During the Financial

Crisis.
2019 Association of  Financial ~ Teoria del Primarios CB-SEM
Rait et al. Attitude, Financial comportamiento
Behaviour and Financiall  planificado.
Knowledge Towards
Financial Literacy: A
Structural Equation
Modeling Approach.
2019 Determinants of capital Lateoriade los Secundarios | PLS-SEM
Ramli et al. structure and firm determinantes de
financial la estructura  de
performance—A PLS-SEM capital.
approach: Evidence from
Malaysia and Indonesia.
Fuente: Elaboracion propia
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MODELO DE PARTICIPACION EN EL MERCADO DE VALORES

A fin de poder analizar cada uno de estos estudios empiricos soportados en la teoria, se inicia
con el primer modelo, cuyo proposito fue investigar como las actitudes monetarias de los
inversores dan forma a sus decisiones de participacion en el mercado de valores, sustentado en la
teoria del comportamiento planificado. Donde, los hallazgos de este estudio muestran evidencia
de que las decisiones de participacion en el mercado de valores de los inversores estan
influenciadas por distintos factores psicologicos como las actitudes hacia el dinero, las actitudes
al riesgo y la autoeficacia financiera. Ademas, el estudio muestra implicaciones teoricas al
sumarse al conocimiento existente sobre la actitud y la relacion de comportamiento, y con
efectos mediadores y moderadores que pueden verse en el modelo 1. Los efectos moderados son
el conocimiento financiero y autoeficacia financiera, mientras que se tiene a una variable
mediado denominada “actitudes riesgo”.

Modelo 1. Participacion en el mercado de valores
Marco conceptual

‘ Actitudes de riesgo. ‘
Actitud del dinero
‘ Evasion de dinero. ‘

- Participacion en el mercado de
‘ Dinero oculto. ‘ valores.
‘ Estado del dinero. ‘
‘ Vigilancia del dinero. ‘
Conocimiento Autoeficacia
financiero. financiera.

Fuente: Nadeem et al. (2020:9). Traducido al espafiol

MODELO DE RENTABILIDAD FINANCIERA

El segundo modelo, estudié a los bancos estadounidenses que en 2009 se fueron a la quiebra,
cuya finalidad del estudio es analizar los bancos en quiebra con los bancos que no estan en
dificultades. Los datos financieros se recopilaron de fuentes secundarias de la FDIC (Federal
Deposit Insurance Corporation). Los resultados indicaron que los bancos en quiebra estaban
predispuestos a un desemperio financiero decreciente en 2008, debido a un desempefio deficiente
en 2006, a diferencia de los bancos sin problemas, la rentabilidad de 2006 y 2007 estaban
posicionados para mejorar el desempefio en 2008 (ver modelo 2). En este caso también se ven
dos variables mediadoras: rentabilidad y riesgo.
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Modelo 2. Rentabilidad financiera

Rentabilidad
Afo -t

Rentabilidad
Afo -t+1

Rentabilidad
Afio -t+2

Riesgo
Afio -t+1

Riesgo
Afio-t

Un afios antes del cierre del

Dos afios antes del cierre del los bancos de 2009.

Tres afios antes del cierre del
los bancos de 2009. los bancos de 2009.

Fuente: Khalifa et al. (2020:4). Traducido al espafiol.

MODELO EDUCACION FINANCIERA

El tercer modelo, estudia la educacion financiera impulsada por la actitud financiera, el
comportamiento financiero, y el conocimiento financiero entre mujeres trabajadoras en sectores
publicos y privados en la India. Cuyos resultados revelaron que la actitud financiera, y el
comportamiento financiero tienen una fuerte asociacion en la educacion financiero. Este
resultado es sorprendente, porque quizés se pensaria que uno de los principales predictores seria
el conocimiento financiero (ver modelo 3).

Modelo 3. Educacién financiera

Actitud financiera.
Comportamiento
financiero.

Conocimiento
financiero.

Fuente: Rait et al. (2020:4). Traducido al espafiol.

Educacién
financiera.
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MODELO DE DESEMPENO FINANCIERO

El modelo 4, aborda el impacto de los determinantes de la estructura de capital en el
desempefio financiero junto con un efecto mediador de apalancamiento, estudiado en Malasia e
Indonesia, durante el periodo de 1990-2010. Los resultados muestran que el apalancamiento
juega un papel mediador para Malasia, pero no para Indonesia. Ademas, la estructura de activos,
las oportunidades de crecimiento, la liquidez, la proteccion fiscal no relacionada con la deuda y
la tasa de interés, es lo que esta influenciado indirectamente por el apalancamiento, sobre el
desempefio financiero.

Cabe mencionar que en la modelacion SEM, cada constructo del modelo estructural
representa un modelo de medicién, por lo que es necesario obtener la fiabilidad de cada modelo,
no importando que se haya trabajado con datos primarios, o secundarios. En este caso del
modelo 4, hay tres modelos de medicidn, con sus respectivas variables observadas. Ademas, en
este ejemplo se especifican dos tipos de modelos SEM: (1) modelos de medida (modelo externo),
(2) modelo estructural (modelo interno). Cuando no se puede obtener la fiabilidad y validez de
los modelos de medicion, se requiere nuevamente retroceder a la revision de la literatura, y la
revision de la construccion de la operacionalizacion de variables (ver modelo 4).

Modelo 4. Desempefio financiero

JIMH
Apalancamiento

JIXU
Determinantes de la

HYH

estructura de Rendimiento financiero
; de la empresa
capital.
«——Modelo estructural ————

Modelo interno

Fuente: Ramli et al. (2019:4). Traducido al espafiol.

Como se observa en este modelo, presenta una variable mediadora, que permite explicar como
puede incrementar el rendimiento de la empresa, predecido por los determinantes de la estructura
de capital.

DISCUSION Y CONCLUSIONES
La modelacion SEM es una técnica estadistica de segunda generacion, Util en la investigacion
en las ciencias sociales, que permite probar modelos de investigacion complejos y robustos. Sin
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embargo, habrd que tener cuidado del tipo de metodologia a utilizar CB-SEM o PLS-SEM,

porque cada una de ellas tiene sus caracteristicas especificas para su uso. El tomar la
metodologia adecuada, dependera del objetivo de la investigacion. En cuanto a PLS-SEM, en los
ultimos afios se ha convertido en una técnica capaz de modelar con PLS tradicional y PLS
consistente (estimar modelos con enfoque CB-SEM). Por otra parte, uno de los supuestos
primordiales desde un andlisis de regresion simple es que la relacion estructural de los
constructos debe de estar soportado en la teoria. Con el uso de estas metodologias SEM, se
pueden abordar variables de frontera y llegar hasta la investigacion explicativa y confirmatoria.

Por lo tanto, el uso de estos tipos de investigacion permite avanzar en el conocimiento teorico,
principalmente, porque se prueban relaciones bajo un sustento tedrico que ain no se han
estudiado en la literatura cientifica, ademas, de contar con variables mediadoras que permiten
explicar el por qué una relacién estructura se hace mas fuerte. También, se pueden probar teorias
con datos empiricos a través de los indices de ajuste global del modelo. Pero ¢Qué sucede si los
indices no se ajustan a los umbrales establecidos?, esta es una incognita a proposito que se deja
para continuar explorando en el mundo de la metodologia SEM soportada por la teoria cientifica.

Coémo se observa, el modelo 1, presenta constructos de mas alto nivel en la investigacion
cientifica, mas que simples relaciones causales, es decir, se observa, dos variables moderadoras y
una variable mediadora, ellas permiten incrementar la varianza explicada de la relacién entre la
variable exdgena (variable independiente y la variable dependiente). Lo que implica, que la
participacion en el mercado de valores, no solo lo predice la actitud del dinero, sino que es
preferible que haya actitudes de riesgo, conocimiento financiero, y autoeficacia. Este tipo de
modelo financiero da una aportacion teodrica al conocimiento, al presentar la originalidad del
estudio, ademas de la aplicacion practica para los inversionistas.

Cabe mencionar que los modelos, 2, 3, y 4, también aportan a la frontera del conocimiento,
pero en menor medida, en especifico, el modelo 3, que muestra relaciones solo de causalidad.

En resumen, la modelacion SEM, es una técnica que no solo tiene el poder predictivo, sino
también aplica a los niveles mas altos de investigacion, como lo es, la investigacion explicativa
y la confirmatoria. De hecho, la principal funcion de la modelacién SEM desde la perspectiva
CB-SEM, es precisamente confirmar la teoria, y en algunos otros casos, ampliar la teoria, o
descubrir nuevas estructuras tedricas que puedan avanzar en la frontera del conocimiento
cientifico. Cabe resaltar que la revisién de la literatura, también se encontraron diversos modelos
tedricos donde se aplicd la modelacion SEM, aunque su construccion en algunos casos no esta
soportada en la teoria, aunque en sus resultados discuten que se encontraron nuevas relaciones
tedricas. Estos hallazgos desde mi perspectiva, carecen de valor y presentan conclusiones
sesgadas por la falta del fundamento tedrico que da un soporte metodoldgico.

No obstante, también puede haber trabajos con modelos de investigacion apoyados por la
modelacion SEM, donde el conocimiento tedrico sea muy limitado, pero en este caso, se
hablaria de una investigacion exploratorio, es decir, en un nivel inicial de investigacion en una
etapa exploratoria.
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