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Resumen

El papel que tienen las empresas en la economia de cualquier pais no solo se debe mirar desde una dptica
econdmica y financiera, sino también desde una mirada organizacional y de transparencia. La siguiente
investigacion plantea y desarrolla un Modelo de Ecuaciones Estructurales (MES) de tipo formativo
fundamentado en Minimos Cuadrados Parciales (PLS) con el objeto de evaluar el grado de influencia
que ejercen los constructos Entorno Financiero, Entorno Macroeconémico, Estructura Organizacional
y la Transparencia en la Quiebra Empresarial. Se trabaja con una muestra de 2.000 empresas que se

estructuraron con base en los reportes de insolvencia que emite la Superintendencia de Sociedades de
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Colombia. Los resultados indican que cada uno de los constructos propuestos influye sobre el evento
de la quiebra empresarial, siendo el constructo con mayor influencia el Entorno Financiero, mientras
que, la Estructura Organizacional el de menor influencia.

Cddigos JEL: B23, C02, G33
Palabras clave: Quiebra empresaria; Estructura organizacional; Transparencia; Modelo de ecuaciones estructura-
les; Minimos cuadrados parciales

Abstract

The role of companies in the economy of any country should not only be viewed from an economic
and financial perspective, but also from an organizational and transparency perspective. The following
research proposes and develops a Model of Structural Equations (MES) of a formative type based on
Partial Least Squares (PLS) in order to assess the degree of influence exerted by the Financial Environ-
ment, Macroeconomic Environment, Organizational Structure and Transparency constructs in Business
Bankruptcy. We work with a sample of 2,000 companies that were structured based on the insolvency
reports issued by the Superintendency of Companies of Colombia. The results indicate that each of
the proposed constructs influences the event of business bankruptcy, with the Financial Environment
being the construct with the greatest influence, while the Organizational Structure the least influencing.

JEL Code: B23, C02, G33
Keywords: Business bankruptcy; Organizational structure; Transparency; Structural equation model; Partial least

squares

Introduccion

La quiebra empresarial es considera un evento causante de perdidas tanto econémicas como
sociales, que gira alrededor de cada una de las partes interesadas de la empresa. Constituye
un factor de riesgo para los inversionistas internacionales dada una ineficiente asignacién
del capital financiero entre los paises, por lo que es considerada en ocasiones una causa de
las crisis internas en la economia. La evolucién del concepto inicia con el término “fracaso”
planteado por Beaver (1966), mientras que el término “quiebra” fue establecido por Altman
(1968), sin embargo, a través de los diferentes estudios se han usado ambos términos indis-
tintamente para hablar de quiebra empresarial. En Colombia la quiebra empresarial se analiza

con base en la Ley 1116 del 2006, la cual establece en su marco juridico cinco escenarios,
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Reorganizacién y Validacién, Liquidacién Obligatoria!, Liquidacién Judicial, Concordato?
y Reestructuracion®.

Esta investigacion trabaja la quiebra empresarial enmarcada en el campo de la Adminis-
tracién y se fundamenta en la Teorfa de la Firma de Coase (1937). Los trabajos que hasta
ahora se han desarrollado de la quiebra empresarial en su mayoria estan explicados por el
constructo Entorno Financiero, adicionalmente, se han desarrollado trabajos basados en un
segundo constructo, como es el Entorno Macroecondémico planteado por Rose, Andrews y
Giroux (1982), Mensah (1984), Peel, Peel y Pope (1986), Kovacova et al. (2018) y Shi, Evans
y Li (2018). Dado la evolucién de la Teoria de la Contingencia Estructural y la Teoria de la
Transparencia implantada por la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE), este trabajo propone dos nuevos constructos, la Estructura Organizacional planteada
por Mintzberg (1980) y la Transparencia establecida por los trabajos de Bushman, Piotroski
y Smith (2004) y Eijffinger y Geraats (2006).

Es asi como, el objetivo de este trabajo es evaluar el grado de influencia que ejercen los
constructos Entorno Financiero, Entorno Macroeconémico, Estructura Organizacional y la
Transparencia en la quiebra empresarial. Para lograr dicho objetivo se implementa un Modelo
de Ecuaciones Estructurales (MES) de tipo formativo fundamentado en la varianza bajo el

método de rutas de minimos cuadrados parciales.
Referentes teoricos

La Teoria de la Firma de Coase (1937) define la organizacién como una unidad econémica
de produccién, que nace y se desarrolla dentro de un mercado, y es bajo esta teoria que se
enmarca el estudio de la quiebra empresarial. Al no existir en Colombia una Ley de quiebra,
esta se analiza con base en la Ley 1116 del 2006 correspondiente al régimen de insolvencia
empresarial, por lo tanto, las empresas objeto de estudio serdn aquellas que se encuentran
categorizadas bajo las figuras de reorganizacién y Validacion, Liquidacién Obligatoria,
Liquidacién Judicial, concordato y Reestructuracion, todas ellas implementadas por la Su-
perintendencia de Sociedades de Colombia (Supersociedades).

Siguiendo la trazabilidad conceptual, el primer constructo que se utilizé para predecir y

explicar la quiebra empresarial fue el Entorno Financiero, donde Beaver (1966) y Altman

! Inicio con la Ley 222 de 1995 y finalizo en el 2006 con la entrada de la Ley 1116, remplazando el proceso concursal de Liquida-
cion Obligatoria por el de Liquidacion Judicial.

2 La Ley 550 la suspendio, sin embargo, la Ley 222 en su articulo 205 la contempla dentro del proceso de Liquidacion Obligato-
ria, razon por la cual algunas empresas a partir del 2.000 aparecen registradas bajo esta figura.

3 Ley 550 de 1999.
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(1968) fueron los primeros en utilizar indicadores financieros para pronosticar la quiebra a
través de un modelo univariante y de un andlisis discriminante, respectivamente. Sin embargo,
fue Kaplan y Norton (2004) quienes en su trabajo definen el constructo Entorno Financiero,
haciendo referencia a la representacion de la situacion financiera de una empresa, centran-
dose en los indicadores de liquidez, endeudamiento y rentabilidad como ejes fundamentales.

El segundo constructo es el Entorno Macroeconémico, donde han sido los estudios de
Rose et al. (1982), Mensah (1984) y Peel et al. (1986) los primeros en incluir las variables
macroecondmicas en los modelos de pronosticacién de la quiebra empresarial, seguidos en
la actualidad por los trabajos de Nouri y Soltani (2016), Acosta, Ferndndez y Ganga (2019),
Kovacova et al. (2018) y Shi et al. (2018). Estos estudios definen el Entorno Macroeconémico
como la representacién de la situacién econdmica de un pais y como esté afecta a la empresa,
dicho planteamiento esta basado en que la situacién macroeconémica de un pafis se refleja en
cuatro aspectos, el crecimiento econdmico que se analiza a través del crecimiento del producto
interno bruto, el riesgo interno que se analiza a través de la variacién en la tasa de interés, y,
la inflacién que se analiza con base en el incremento en el indice de precios al consumidor.

El Entorno Financiero y el Entorno Macroeconémico han sido constructos que de manera
tradicional han hecho parte explicativa de los estudios de las quiebras empresariales, sin em-
bargo, se hace necesario tener en cuenta dos “nuevos” constructos como son: la Estructura
Organizacional y la Transparencia. Es asi como, el tercer constructo se enmarca dentro de la
Teoria de la Contingencia Estructural, que para este caso, seria la Estructura Organizacional
planteada por Mintzberg (1980) y definida como el conjunto de todos los escenarios bajo las
cuales se divide el trabajo dada las distintas tareas por realizar y la subsiguiente coordinacién
de ellas. Adicionalmente, Mintzberg (1980) argumenta que las diferentes caracteristicas que
posee la empresas como organizacion, se enfoca bajo una configuracion natural, y es asi, como
la no acomodacién con respecto a dicha configuracién, hace que la organizacién funcione
mal y no logre la armonia natural referenciada.

Por otro lado, el mismo Mintzberg (1980) plantea una Estructura Organizacional bajo
una Optica de cinco formas diferentes, estructura simple, burocracia mecéanica, burocracia
profesional, estructura divisionalizada y adhocracia. Este orden de jerarquizacién lo relaciona
de manera directa con las variables, edad, tamafio, sector y localizacién. A la fecha, existen
diferentes trabajos que demuestran la relacion entre cada uno de estas variables mencionadas
por Mintzberg (1980) y la quiebra empresarial, como es el de Turetsky y McEwen (2001) que
relaciona la edad con la quiebra empresarial, el de Serrano, Mar y Gallizo (2005), Mselmi,
Lahiani y Hamza (2017), Kovacova et al. (2018), Ayadi, Lazrak y Xing (2019) y Wadas y Md-

Rus (2018) que lo hacen con respecto al tamafio, Mures, Garcia y Vallejo (2012) desarrollan
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por su parte un trabajo que toma como referencia el sector al cual pertenecen las empresas
quebradas, y, los trabajos de Garcia, Sdnchez y Tomaseti (2016), Rodriguez, Maté y Lépez
(2017) y Bernstein, Colonnelli, Giroud y Iverson (2019) que implementaron la localizacién
como un foco de expansion de la quiebra empresarial.

El cuarto constructo es la Transparencia implantada por la Organizacién para la Coopera-
cioén y el Desarrollo Econémico (OCDE) y definida en los trabajos de Bushman et al. (2004) y
Eijffinger y Geraats (2006) como el nivel de divulgacién de informacién contable, financiera
y de gestién disponible de la empresa en el mercado a través de la web. Un trabajo que rela-
ciona la empresa con la Transparencia es el de Serrano, Fuertes y Gutiérrez (2007)Fuertes,

&amp; Gutiérrez, 2007 validando los diferentes indicadores relacionados con este constructo.
Hipétesis planteadas

Acorde con los componentes del Entorno Financiero, el Entorno Macroeconémico, la Es-
tructura Organizacional y la Transparencia, inherentes en los Referentes Tedricos, surgen
las hipétesis y sub hipdtesis que se tratardn de validar para alcanzar los objetivos planteados
en la investigacion.

Hipdtesis 1 (H,): El Entorno Financiero positivo tiene un impacto directo y negativo en la
quiebra empresarial.

Esta hipétesis plantea que el Entorno Financiero es un elemento fundamental a la hora
de analizar la quiebra empresarial, diferentes estudios han demostrado que empresas con
bajos niveles de rentabilidad y altos margenes de endeudamiento, son proclives a la quiebra
empresarial. En este constructo se plantean unas sub hipétesis entre las variables medibles
y el evento en estudio.

Sub hipétesis H, : La rentabilidad operativa del patrimonio influye negativa y significativa-
mente sobre la quiebra empresarial.

Sub hipétesis H,,: La rentabilidad operativa de los activos influye negativa y significativamente
sobre la quiebra empresarial.

Sub hipétesis H, : La razén corriente influye negativa y significativamente sobre la quiebra
empresarial.

Sub hipétesis H : La inversion influye negativa y significativamente sobre la quiebra em-
presarial.

Sub hipétesis H, : el flujo de caja influye negativa y significativamente sobre la quiebra

empresarial.
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Sub hipétesis H,: El nivel de endeudamiento influye positiva y significativamente sobre la
quiebra empresarial.

Hipdtesis 2 (H,): El Entorno Macroeconémico negativo de un pafs tiene un impacto directo
y positivo en la quiebra empresarial.

Se pretende validar la relacién entre la situacién macroecondmica de un pais y la quiebra
empresarial, dado que de cierta manera un escenario macroeconémico positivo estimula el
crecimiento de la empresa, mientras que un escenario negativo desestimula e incluso conlleva
en muchos casos a la quiebra. En este constructo se establecen las siguientes sub hipétesis
entre las variables medibles y la quiebra empresarial.

Sub hipdtesis H, : El incremento en las tasas de interés influye positiva y significativamente
sobre la quiebra empresarial.

Sub hipétesis H.,: La inflacion influye positiva y significativamente sobre la quiebra empresarial.
Sub hipétesis H, : El crecimiento econémico del pafs influye negativa y significativamente
sobre la quiebra empresarial.

Hipdtesis 3 (H,): La Estructura Organizacional de mas alta composicién tiene un impacto
directo y negativo en la quiebra empresarial.

Esta hipétesis valida la influencia de la Estructura Organizacional en la quiebra empre-
sarial, la cual se basa en una proposicion tedrica desarrollada por Mintzberg (1980), donde
plantea la estructuracién en las empresa desde el punto de vista organizacional. Dentro de
este mismo desarrollo conceptual se relacionan esta composicidn con las variables tamafio,
localizacién, sector y edad, las cuales estan respaldadas de manera individual por los trabajos
de Turetsky y McEwen (2001), Garcia et al. (2016) y Rodriguez et al. (2017), Mures et al.
(2012), y, Serrano et al. (2005), Mselmi et al. (2017) y Ayadi et al. (2019), respectivamente.
Es asi, como a través de estas variables podemos relacionar la Estructura Organizacional con
la quiebra empresarial, por lo tanto, empresas con estructuras organizativas de mayor edad y
tamafio, mejor sector y mejor localizacidn, respaldaran la sostenibilidad de las empresas en
el mercado. A continuacidn, se plantean las sub hipétesis del constructo.

Sub hipétesis H, : La edad influye negativa y significativamente en la quiebra empresarial.
Sub hipétesis H, : La localizacién influye tanto positiva como negativamente en la quiebra
empresarial.

Sub hipétesis H, : El sector influye tanto positiva como negativamente en la quiebra empresarial.
Sub hipétesis H, : El tamafio influye tanto positiva como negativamente en la quiebra em-
presarial.

Hipdtesis 4 (H,): Niveles de Transparencia altos tienen un impacto directo y negativo en la

quiebra empresarial.
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Esta hipétesis pretende demostrar que las empresas que colocan a disposicién del publi-
co informacién contable, financiera y de gestion, son aquellas que crean mayor confianza
en el mercado. Este planteamiento se basa en los estudios desarrollados por Bryant (1980),
Bernanke y Gertler (1990), Chen, Marshall, Zhang y Ganesh (2006), Eijffinger y Geraats
(2006), Tadesse (2006), Akhigbe y Martin (20006), Nyitrai y Virdg (2019) y Bernstein et al.
(2019). Las sub hipétesis que relacionan los indicadores formativos del constructo con la
quiebra empresarial son:

Sub hipétesis H, : El nivel de informacion financiera publicada en la web influye negativa y
significativamente sobre la quiebra empresarial.

Sub hipétesis H, : El nivel de informacion financiera que no estd en los estados financieros
publicada en la web influye negativa y significativamente sobre la quiebra empresarial.

Sub hipétesis H, : La cantidad de informes financieros que se pueden visualizar en la web
influye negativa y significativamente sobre la quiebra empresarial.

Hipdtesis 5 (H,): El Entorno Financiero y el Entorno Macroecondmico positivo, la Estructura
Organizacional demds alta composicion y los niveles de Transparencia altos, tienen influencia
directa y negativa en la quiebra empresarial.

En esta hipétesis se pretende validar la relacidn existente entre el sistema conformado por
los cuatro constructos frente a la quiebra empresarial, de tal forma que el modelo como tal
tenga una validez estadistica, dado el desarrollo conceptual que conforma cada uno de sus
elementos. Como resultado de las hip6tesis y sub hipétesis planteadas, se obtiene la figura 1
que representa el grafico de ruta perteneciente al Modelo de Ecuaciones Estructurales (MES)
de tipo formativo propuesto en este trabajo, el cual pretende explicar la quiebra empresarial
con base en los constructos Entorno Financiero, Entorno Macroeconémico, Estructura Or-

ganizacional y Transparencia.
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Figura 1. Gréfico de ruta modelo inicial formativo.
Fuente: elaboracién propia en SmartPLS.

Base de datos

La muestra de empresas fue estructurada con base en el informe del 31 de diciembre del
2016 presentado por Supersociedades y que comprende el periodo de 1997 al 2016, bajo las
modalidades de Reorganizacién y Validacion, Liquidacién Obligatoria, Liquidacion Judicial,
concordato y Reestructuracién. El informe proporciona datos como el nimero de identificacién
tributaria (NIT), razén social, ciudad, sector, tamafio, estados financieros, fecha de inicio y
cierre del proceso, entre otros. La tabla 1 muestra los indicadores para cada constructo, al

igual que sus definiciones y estudios que respaldan la escogencia de los mismos.
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Tabla 1
Constructos e indicadores con sus respectivas definiciones
Constructo Indicadores Definicién Estudios
Quiebra Q1 1 si la empresa estd quebrada.
Q2 0 si la empresa no estd quebrada.
Razon Corriente (RC) Activos corrientes/Pasivo corriente
Beaver (1966)

Entorno financiero

Entorno

macroeconémico

Estructura

organizacional

Endeudamiento (END)

Rentabilidad Operativa
del Patrimonio (ROE)

Rentabilidad Operativa
de los Activos (ROA)
Inversion (I)
Flujo de Caja (F)

Crecimiento (C)

Riesgo interno (I)

Inflacion (IN)

Tamafo (Tm)

Localizacion (L)

Sector (S)
Edad (A)

Pasivo total/Activo total

Utilidad neta/Patrimonio

Utilidad neta/Activo total

Diferencia en el capital invertido neto
Ingresos menos egresos

1 precedida por un incremento en el
PIB.
0 en caso contrario
1 precedida por un incremento en las
tasas de interés.
0 en caso contrario

1 precedida por un incremento en el
IPC.
0 en caso contrario

Ln (Total Activos)

Amazonia (1), Orinoquia (2), Pacifico
(3), Caribe (4), Andina (5).

Mineria (1), Construccion (2), Ma-
nufacturas (3), Agropecuario (4),
Servicios (5), Transporte (6), Comer-
cio (7).

Ln (afios de vida de la empresa)

Altman (1968)

Tascon y Castafio
(2012)

Rose et al. (1982)
Mensah (1984)
Peel et al. (1986)

Nouri y Soltani
(2016)

Acosta et al. (2019)

Turetsky y McEwen
(2001)

Rodriguez et al.
(2017)
Mures et al. (2012)

Serrano et al. (2005)
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T1 (1) Opacos. Se caracteriza porque
apenas presenta la minima informa-

cion legal y contacto de la entidad.

(2) Escuetos. Un resumen de informa-
cién contable.

(3) Amantes del papel. Permite des-
cargar las cuentas en PDF o similar.

(1) Informacion sobre las principales
Transparencia T2 actividades del negocio. Serrano et al.

(2007)2007
(2) Breve reseiia de los principales
directivos de la empresa.

(3) Informacién sobre practicas de
Buen Gobierno.

T3 (1) Informe de los directores.

(2) Balance General y Estado de
Resultados.

(3) Estado de Flujo de Efectivo.
(4) Serie histérica de mas de 3 afios.

(5) Notas a los estados financieros

Fuente: Construido por los autores.

Los datos de las empresas se han tomado con base en el afio anterior de la entrada al
proceso, descartando aquellas que tuvieran menos de cinco afios de existencia y las que no
tenfan los estados financieros completos, al igual que informacién requerida de su pagina
Web, quedando una muestra de 1.000 empresas quebradas. Adicionalmente, tomando como
referencia lo planteado por Zmijewski (1984), Palepu (1986) y Alfaro, Gdmez y Garcia (2008)
se procedid a tener una muestra emparejada con el objeto de asegurar un niimero suficiente
de empresas quebradas en la muestra. Para el emparejamiento se utilizé el método mixto
planteado por Bell (1997) del Muestreo Estratificado Aleatorio, garantizando que las empre-
sas seleccionadas pertenecieran al mismo afio y fueran del mismo tamafio que las empresas
quebradas, como lo especifican los trabajos de Dietrich (1984), Mora (1994) y Gomez, De
la Torre y Roman (2008).

Los indicadores financieros se calcularon con base en los estados financieros que se

encuentran depositados en la Superintendencia de Sociedades (Supersociedades) y la Su-

10
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perintendencia Financiera (Superfinanciera), ambas de Colombia. Los indicadores macro-
econdmicos se obtuvieron de la base de datos del Departamento Administrativo Nacional de
Estadisticas (DANE) y del Banco de la Republica. El tamafio, la localizacién, el sector y la
edad se obtuvieron del informe de Supersociedades, y, los indicadores de transparencia se

basaron en la informacién que se obtuvo de las paginas web de las empresas.

Metodologia

La técnica utilizada es la de Modelos de Ecuaciones Estructurales (MES), que permite unir
tres técnicas estadisticas multivariantes como son el Analisis de Senderos o de rutas, analisis
Factorial y la Regresion Lineal Miltiple. Este tipo de modelos presenta dos enfoques, uno con
base en las covarianzas desarrollado por Karl Joreskong y otro en las varianzas desarrollado
por Herman Wold, el cual toma el nombre de PLS (Partial Leasts Squares).

Los MES son utilizados para validar hipétesis tedricas requiriendo de datos empiricos,
este trabajo desarrolla el enfoque de PLS basado en la técnica de maxima varianza por ser un
modelo de tipo formativo, en este caso, la regla de correspondencia va desde los indicadores
(variables observables) al constructo (variable latente). Es asi como, en este tipo de modelos
las variables observables explican la variable latente, tal y como lo plantea Tenenhaus (2008),
de tal manera que, el constructo se encuentra definido por una combinacioén lineal de los in-
dicadores. En este caso, la secuencia de eventos determina una relacion de causa-efecto entre
las variables end6genas y las exdgenas, por lo que, una causa debe ocurrir antes del evento
de estudio, en este caso, la quiebra empresarial.

Las caracteristicas de los indicadores formativos son basicamente tres, la primera, no hay
restriccidn en torno a las correlaciones entre los indicadores de una misma variable latente,
lo que implica que el resultado puede ser positivo, negativo o cero. La segunda, los anélisis
de validez y fiabilidad no se requieren, y la tercera, dado que el modelo de medida formativo
se basa en la regresion miiltiple, el tamafio de la muestra e indicadores con multicolinealidad
afectan la estabilidad de los coeficientes del indicador. Adicionalmente, el método de varianza
(PLS) no requiere que las distribuciones de las variables tengan una distribucion especifica,
ni supuestos sobre escala de medida, permitiendo modelar variables continuas, ordinales e
incluso nominales. Es asi como, este tipo de técnica puede evaluar modelos complejos sin
generar problemas en la estimacion, especificando la estimacién de variables latentes y eli-
minando posibles problemas relacionados con multicolinealidad. En este trabajo se utilizé

el paquete estadistico SmartPLS, respaldado por los estudios de Serrano et al. (2007)2007 y
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Serrano, Fuertes, Gutiérrez y Cuellar (2011), en cuanto a la validez en referencia al modelado

de ecuaciones estructurales con el método de minimos cuadrados parciales (PLS).
Analisis de los resultados

Para el modelo propuesto se procedi6 a calcular el tamafio minimo con base en la figura 1,
observandose cuatro relaciones entre las variables latentes producto de las cinco variables
latentes (Quiebra, Entorno financiero, Entorno Macroeconémico, Estructura Organizacional
y transparencia) propuestas en él, por consiguiente, acogiéndose al criterio de Marcoulides
y Saunders (2006) el tamafo minimo de muestra es de 65 observaciones, por el contrario, si
tomamos como referencia a Hoyle (1995) 1a muestra deberia ser mayor a 200 observaciones.
En este caso, el tamafio de la muestra cumple con ambos pardmetros de medida, ya que se
utiliza una muestra de 2.000 observaciones, la cual excede a los requerimientos que hacen
Hoyle (1995) y Marcoulides y Saunders (2006). En relacién a los grados de libertad, el mo-
delo posee 18 variables observadas y 17 pardmetros para estimar, con lo cual se procede a
remplazar en la siguiente formula:

_ (18 x (18+1)

3 -17=154

gl

Los anteriores cédlculos muestran que el modelo tiene 154 grados de libertad, lo cual
implica que el modelo es parsimonioso, que para el caso de los MES significa que los datos
poseen un buen ajuste dentro del modelo y por tanto se debe esperar que las asociaciones
entre variables observadas y latentes sean importantes.

Garantizando el tamafio minimo de observaciones y los grados de libertas, con base en
el modelo formativo planteado se procede a considerar los aspectos entorno a: la multicoli-
nealidad en el Modelo de Ecuaciones Estructural (MES) de tipo formativo, la significacion
estadistica y la relevancia de las hip6tesis planteadas, la precision de las predicciones a través
del indicador R2, el tamafio de los efectos f2, la medida de ajuste del modelo con la raiz
normal estandar de los residuales (SRMR por su sigla en inglés), indice de bondad de ajuste
(GFI por su sigla en inglés), indice de ajuste comparativo (CFI por su sigla en inglés) y el
indice normado de ajuste (NFI por su sigla en inglés), y, por tltimo, la relevancia predictiva
del modelo mediante el estadistico Q2, todo lo anterior, con el objeto de validar la pertinencia
del modelo de medida (interno) y el estructural (externo).

Cabe anotar que, los resultados estdn acotados por la distribucién normal multivariada,

lo que implica que pequefios cambios en esta podrian arrojar cambios en las pruebas Chi
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cuadrado. Adicionalmente, durante el proceso de validacién del modelo no se presentaron

datos por fuera de la muestra (Outliers).
Multicolinealidad

Para detectar la Colinealidad se hizo uso del indicador del Factor de Inflacién de la Varianza
(VIF), el cual debia ser inferior a 5, tal y como lo plantea Hair, Ringle y Sarstedt (2011).
Utilizando el SmartPLS se procedid a realizar 5.000 iteraciones con un criterio de parada de
107, utilizando como esquema de ponderaciones la opcién camino (path).

La tabla 2 muestra el VIF para cada una de las variables observables establecidas en el mode-
lo externo, donde se puede apreciar que todos los valores son menores a 5, con lo que se garantiza
la no Colinealidad en el modelo de medida, por lo tanto, se pasa a validar la significancia de

los pesos para proceder a concluir con respecto a las hipétesis finales ubicadas en el modelo.

Tabla 2
Estadistico de Colinealidad VIF de las variables del modelo externo

Entorno Financiero Entorno Macroeconémico Estructura Organizacional ~ Transparencia
Indicador VIF Indicador VIF Indicador VIF Indicador VIF
END 1.158 C 3.269 A 1.001 T1 1.000
F 1.667 IN 3.269 L 1.002 T2 1.002
I 1.300 RI 1.001 S 1.002 T3 1.002
RC 1.368 Tm 1.003
ROA 1.226
ROE 1.032

Fuente: Construido por los autores con el SmartPLS.

Para verificar que las variables sean verdaderamente significativas, se hace uso de la op-
cién Boostrapping del SmartPLS, con el objeto de calcular el estadistico t y sus respectivos
P-valores. Como se puede observar en la tabla 3 los estadisticos t se encuentran por encima
de 1,96 y los P-valores son menores a 0,05, por lo tanto, basados en la teoria estadistica de
validacién son significativas estadisticamente a un 95%, es decir, en este caso cada variable

aporta a su respectivo constructo.
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Tabla 3
Pesos de las variables observables con sus constructos o factores del Modelo Externo

Relaciones Estadistico t P valores
A -> Estructura Organizacional 2,628 0,000
C -> Entorno Macroecondmico 19,697 0,000
END -> Entorno Financiero 10,455 0,000
F -> Entorno Financiero 35,405 0,000
I -> Entorno Financiero 14,616 0,000
IN -> Entorno Macroeconémico 7,708 0,000
L -> Estructura Organizacional 8,099 0,000
RC -> Entorno Financiero 20,505 0,000
RI -> Entorno Macroeconémico 6,847 0,000
ROA -> Entorno Financiero 11,161 0,000
ROE -> Entorno Financiero 4,518 0,000
S -> Estructura Organizacional 3,641 0,000
T1 -> Transparencia 2,062 0,039
T2 -> Transparencia 4,083 0,000
T3 -> Transparencia 5,934 0,000
Tm -> Estructura Organizacional 2,837 0,005

Fuente: Construido por los autores con el SmartPLS.

De otro lado, para comprobar las hipétesis y por ende la significancia de los indicadores
formativos, se emplea nuevamente el procedimiento del Bootstrapping a través de una mues-
tra de 5.000 garantizando que tengan el mismo tamaifio, logrando asi generar estimaciones y

valores del estadistico t y del P-valor, como se pueden ver en la tabla 4.

Tabla 4
Valores para validar hipétesis del Modelo Estructural

Relaciones Estadistico t P Valor Hipétesis
Entorno Financiero -> Quiebra 14,413 0,000 Se acepta
Entorno Macroeconémico -> Quiebra 24,468 0,000 Se acepta
Estructura Organizacional -> Quiebra 2,332 0,000 Se acepta
Transparencia -> Quiebra 2,900 0,000 Se acepta

Fuente: Construido por los autores con el SmartPLS.
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Con los valores previos del estadistico t y de los P-valores, se concluye que la quiebra
empresarial estd influenciada por el Entorno Financiero, Entorno Macroeconémico, la Es-
tructura Organizacional y la Transparencia. Con lo anterior y con base en que los coeficientes
de trayectoria (path) de los cuatro constructos hacia la quiebra empresarial, estos fueron
mayores a 0,5, tal y como lo muestra la figura 2, con lo cual se puede llegar a las siguientes

conclusiones con respecto a las hip6tesis planteadas en este trabajo, asi:

C IN RI END F I RC ROA ROE
-0.730 0551 0783 -0.784 0546 0735 0687 0782 0.519

Entomo Entomno Hinanciero
\ Macroeconémico 0.627 i
0.854 .

= 0.686
0.504 g 0898 1.000 — Q
0.520
s / -0.670
Estructura Quiebra
0.852 Organizacional

Tm A
ranspgrenci

059 0819 0557
|

m T2 T3

Figura 2. MES de tipo formativo con los pesos estimados de los indicadores.

Fuente: elaboracién propia en SmartPLS.

Hipdtesis 1: Los resultados obtenidos validan y ratifican la hipétesis, por lo que se acep-
ta que el constructo Entorno Financiero tiene un impacto directo y negativo en la quiebra
empresarial. Adicionalmente, los resultados aprueban lo planteado en cada una de las sub
hipétesis presente en el constructo y se puede afirmar que las variables rentabilidad operativa
del patrimonio, rentabilidad operativa de los activos, razén corriente, inversion y flujo de caja,
se relacionan negativamente con el evento, es decir, a mayores niveles de estos indicadores
menor serd la probabilidad de quiebra de las empresas. Por el contrario, la variable endeuda-
miento presento una relacién positiva, lo que implica que empresas que tengan valores altos
en este indicador tendrd mayor posibilidad de quiebra.

Hipétesis 2: Los resultados convalidan la hipétesis, de tal manera que, se acepta que
el constructo Entorno Macroecondémico posee un impacto directo y positivo en la quiebra
empresarial. Simultdneamente, se aprueban las sub hipétesis planteadas en este constructo,
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con lo cual, se reafirma lo establecido en la teoria, donde se establece que una economia con
inflacién y altas tasas de interés propician un mal ambiente econémico sobre las empresas
del pais en estudio, creando un escenario propicio para la quiebra. En el caso de la variable
crecimiento (medida a través de la variacién del Producto Interno Bruto) arrojo signo nega-
tivo, lo que significa que una economia en crecimiento reduce la probabilidad del evento.

Hipdtesis 3: Se validad la hipétesis en la cual la Estructura Organizacional tiene un im-
pacto directo y negativo en la quiebra empresarial. Adicionalmente, se aprueban todas las
sub hipdtesis de este constructo, las cuales en su totalidad se relacionan negativamente con
la quiebra empresarial, donde la 16gica nos expresa que empresas con mayor nivel de anti-
giiedad y de mayor tamaiio, tendrdn menores posibilidades de ir a la quiebra. por otra parte,
empresas que estan ubicadas en las regiones Andina y del Caribe son menos propensas a la
quiebra, lo cual es aceptable, si se tiene en cuenta que estas son las regiones que mas jalonan
al crecimiento del pais en estudio. En cuanto al sector, las empresas pertenecientes al ambito
agropecuario, comercial y de la construccion las mds propensas a la quiebra.

Hipétesis 4: Los resultados aprueban la hipétesis y las sub hip6tesis presentes en el cons-
tructo, lo que indica que la Transparencia tiene un impacto directo y negativo en la quiebra
empresarial. Adicionalmente, los resultados arrojados por el modelo manifiestan que las
empresas que colocan a disponibilidad del publico su informacién financiera en lo que con-
cierne al balance general, estado de resultado y estado de flujo de efectivo, complementado
con informacién relacionada a sus lineas de negocio y gobierno corporativo, entre otras,
son empresas que reflejan un nivel de transparencia en sus manejos, por lo tanto, transmiten
seguridad al pablico en general, como es el caso de los bancos, proveedores, consumidores
y trabajadores. Lo anterior, muestra que empresas con niveles de transparencia altos poseen
una probabilidad de quiebra baja.

Hipétesis 5: El Entorno Financiero, el Entorno Macroeconémico, la Estructura Organiza-
cional, y la Transparencia, tienen influencia en la quiebra empresarial. Lo anterior, dado que
todos los constructos resultaron estadisticamente significativos frente a la quiebra empresarial
con un nivel estadistico de significancia del 95%, adicionalmente, al seguir con el proceso
de verificacién de las pruebas restantes para validar el Modelo de Ecuaciones Estructurales

(MES) de tipo formativo, se encontr6 la validez del modelo en su conjunto.

Precision de la variable predicha

Para este efecto se considera el Coeficiente de determinacién R? como la medida ideal, en este

caso, el resultado arrojado por el MES dio un valor de 0,898, lo que implica que el modelo
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desarrollado posee un poder de prediccion del 89,8% en la seleccién entre empresas sanas

y quebradas.

Tamaiio de los efectos (f2)

En esta parte se busca medir los efectos que tiene el constructo exdgeno sobre un constructo
enddgeno (variable latente) a través del cambio que se produce en el R? cuando se excluye

el constructo exdgeno del endégeno.

Tabla 5
Tamaiio de los efectos

Constructos Quiebra
Entorno Financiero -0,681
Entorno Macroeconémico 0,627
Estructura Organizacional - 0,594
Transparencia -0,670

Fuente: Construido por los autores con el SmartPLS.

Coherente con lo ya detectado, se aprecia como los constructos Entorno Financiero, En-
torno Macroecondmico, Estructura Organizacional y Transparencia tienen relacion y efecto
significativo con respecto al tipo de empresa, en este caso, con el fendmeno de la quiebra
empresarial. Donde solo el constructo Entorno Financiero posee un efecto positivo frente a
la quiebra, mientras que los otros tres constructos se relacionan negativamente.

Otra medida de la relevancia predictiva del modelo es el estadistico Q? planteado por
Stone (1974) y Geisser (1975), el cual se obtiene utilizando de la técnica del Blindfolding en
el SmartPLS, tal y como lo plantea Chin (1998) y Henseler, Ringle y Sarstedt (2015), se trata
de eliminar los datos cuando se estd estimando una variable latente dependiente con base en
las independientes, para posteriormente estimar esos datos a través de los pardmetros predi-
chos. Para el modelo propuesto el valor de Q? fue de 0,878, lo que indica que la relevancia

predictiva del modelo es alta.
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Tabla 6
Redundancia de los constructos validada de forma cruzada

SSO SSE Q*=(1-SSE/SSO)
Entorno Financiero 12,000 12,000
Entorno Macroecondémico 6,000 6,000
Estructura Organizacional 8,000 8,000
Quiebra 2,000 243.954 0.878
Transparencia 6,000 6,000

Fuente: Construido por los autores con el SmartPLS.

Por dltimo, se considerd el indicador de bondad de ajuste SRMR, dicho indicador mide la
diferencia entre la matriz de correlacion observada y la matriz de correlaciones implicita del
modelo. Segin Hu y Bentler (1998), un buen ajuste es cuando se obtiene un valor menor de
0,08, para el presente modelo, el valor fue de 0,013, con lo cual se ratifica ain mas los resul-
tados obtenidos sobre el modelo propuesto a través del SmartPLS. Lo anterior, validado con
los resultados obtenidos de las siguientes pruebas: GFI =0.943, CFI=0.916 y un NFI =910.

Principales hallazgos

El planteamiento hecho en este trabajo y los posteriores resultados, cubren el vacio planteados
en otros estudios, como es el caso del trabajo desarrollado por Rodriguez et al. (2017), quienes
plantearon la necesidad de estructurar un sistema tinico compuesto por los cuatro constructos
y lograr relacionarlos con la quiebra empresarial.

Sobre el modelo se destaca que todos los constructos considerados en la parte tedrica
(Entorno Financiero, Entorno Macroeconémico, Estructura Organizacional y Transparencia)
se mantuvieron luego de los diferentes andlisis estadisticos requeridos en la validacién de un

Modelo de Ecuaciones Estructurales (MES) de tipo formativo.
Conclusiones

En referencia a la hipétesis H,, los resultados arrojados por esta investigacion demuestran
que existe una relacion directa y negativa entre el constructo Entorno Financiero y la quiebra
empresarial, de tal manera que, se ratifica que una empresa con altos niveles de flujo de caja,
con buena inversién, una razén corriente alta, al igual que buenos mérgenes de rentabilidad

operativa del activo y del patrimonio, van relacionadas con probabilidades baja de quiebra por
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parte de las empresas. Estos hallazgos concuerdan con lo encontrado por Antunes, Ribeiro y
Pereira (2017), Caro, Guardiola y Ortiz (2018) y Acosta et al. (2019) en relacién al flujo de
caja, Affes y Hentati (2017), Altman, Iwanicz, Laitinen y Suvas (2017), Barboza, Kimura y
Altman (2017) y Wadas y Md-Rus (2018) y Nyitrai y Virdg (2019) para los otros indicadores.
En cuanto a la variable endeudamiento su relacién fue negativa con el constructo Entorno
financiero, de tal manera que, empresas con niveles altos de este indicador tendrdn mayor
probabilidad de quiebra, este hallazgo ratifica lo encontrado por Lu, Yang y Huang (2015),
Alaminos, del Castillo y Fernandez (2016), Chou, Hsieh y Qiu (2017), Condello, Del Pozzo
y Loprevite (2017) y Lukason y Camacho (2019).

En referencia a la hipdtesis H,, los resultados obtenidos validan la relacion entre el cons-
tructo Entorno Macroeconémico y la quiebra empresarial, dicha relacién es directa y positiva.
Por lo tanto, se concluy6 que la inflacién y el incremento en las tasas de interés aumentan la
probabilidad de quiebra en las empresas, y, en torno al crecimiento econémico se ratifica que
paises cuya economia va en crecimiento disminuye la probabilidad de quiebra, ratificando lo
encontrado en los trabajos de Shie, Chen y Liu (2012), Kim y Kang (2012), Salehi, Shiri y
Pasikhani (2016), Garcia et al. (2016), Jones (2017), Shi et al. (2018) y Acosta et al. (2019).

Por otra parte, la hipétesis H, donde se plantea que la Estructura Organizacional tiene un
impacto directo y negativo frente a la quiebra empresarial, fue validada estadisticamente, asf,
empresas de gran tamafio, con madurez en el mercado y ubicadas en buenas zonas del pais
(Andina y Caribe) poseen menor probabilidad de quiebra en relacién a las de menor tamafio
y edad, y que adicionalmente, se encuentran en las zonas del Pacifico, Orinoquia y Amazonia.
Los anteriores hallazgos concuerdan con lo encontrado en los estudios de Amendola, Restaino
y Sensini (2015), Manzaneque, Priego y Merino (2016), Nouri y Soltani (2016), Altman et al.
(2017) y Rodriguez et al. (2017), en relacion a la variable edad, Wang, Yang y Ma (2014),
Reznakova y Karas (2015), Laitinen y Suvas (2016) y Bernstein et al. (2019) en la variable
Localizacién y Sector, Jones (2017), Mselmi et al. (2017), Kovacova et al. (2018) y Ayadi
et al. (2019) en la variable Tamafio.

La hipétesis H, propone una influencia del constructo Transparencia, se plantea una rela-
ci6n directa y negativa con la quiebra empresarial, la cual fue validada estadisticamente, de
tal manera que, las empresas que coloquen a disposicién del publico su informacién legal,
resimenes contables, informacién relacionada a las actividades de la empresa, informacién
de sus directivos y politicas de buen gobierno, series historicas de sus estados financieros, al
igual que las notas a estos estados, tendran menores probabilidades de quebrar que aquellas
que de cierta manera ocultan este tipo de informacién. Lo obtenido a través de esta hipétesis

sustenta la conceptualizacién en torno a la transparencia planteado en los trabajos de Bush-
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man et al. (2004) y Eijffinger y Geraats (2006). Por otra parte, los resultados de este trabajo
en torno a este constructo sirven para validar lo encontrado por Serrano et al. (2007)2007 en
el estudio de la Transparencia y su influencia en la estabilidad de los Bancos.

Finalmente, la hipétesis H, donde se plantea que los constructos Entorno Financiero,
Entorno Macroeconémico, Estructura Organizacional, y la Transparencia, tienen influencia
en la quiebra empresarial fue validada, con lo cual se da continuidad a la propuesta planteada
por Rodriguez et al. (2017), adicionalmente, se deja abierta la posibilidad de que el modelo
sea replicado en otras economias, con el objeto de ver la influencia de cada uno de estos

constructos en el evento.
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