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RESUMEN

Este trabajo analiza el efecto de contagio en el fracaso empresarial como consecuencia de la proximidad geografica
entre empresas de reducido tamafio. Para ello, se desarrolla una aplicacion empirica sobre una base de 2.710 pymes
espafiolas localizadas en el municipio de Murcia. Con esta informacion, se estima un modelo de regresion espacial
probit a partir del cual se contrasta la significatividad del efecto del contagio empresarial. Nuestros resultados indican
que la probabilidad de fracaso de una pyme, no solo depende de las caracteristicas especificas de cada empresa, sino
que también influye la probabilidad de fracaso de empresas geograficamente proximas. Factores asociados a interac-
ciones de carécter social y/o econémico entre los agentes vinculados a las distintas empresas de una misma region
estarian detras de estos resultados.
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The Geographic Proximity in the Spillover Effects of Business
Failure in SMes: Empirical Application with the Spatial Probit
Model

ABSTRACT

This paper tests the role of spillover effects derived from the geographic proximity among reduced size firms in
business failure. To get this purpose, we develop an empirical application on a sample of 2.710 Spanish Small,
Medium size Enterprises (SMEs) located in the region of Murcia. With this information, we estimate a spatial probit
regression model to contrast the significance of business spillover effects in business failure models. Our results show
that the probability of business failure in SMEs depends not only on its own characteristics but also on the probability
of failure of geographically close firms. Factors associated with social and/or economic interactions among the agents
linked to the different firms in the same region would be behind these results.
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1. INTRODUCCION

Las consecuencias econdmicas negativas que produce el fracaso empresarial,
no solo sobre la empresa en cuestion sino sobre el &rea local en donde esta si-
tuada, hacen que buena parte de las investigaciones en este &mbito estén orien-
tadas a la formulacién de modelos estadisticos que permiten determinar la
probabilidad de fracaso antes de que ocurra. Estos modelos son utilizados por
diferentes agentes econdmicos. Asi, las instituciones aplican los modelos de
fracaso con el fin de evitar conceder préstamos a empresas con altas probabili-
dades de fracaso; los inversores se apoyan en modelos de fracaso empresarial para
reducir el riesgo que supone invertir en empresas en quiebra; las empresas
realizan con mayor seguridad negocios con otras empresas (como clientes o
proveedores) en base a los resultados derivados de estos modelos de fracaso y, los
organismos reguladores también se apoyan en estos modelos predictivos para
identificar la legalidad de la quiebra (Gepp y Kumar, 2012).

Los modelos aplicados determinan la probabilidad de fracaso empresarial
utilizando distintas técnicas estadisticas. Asi, existen una extendida serie de
resultados univariantes centrados en el analisis de la propia serie de fracaso
(Beaver, 1966). También, diversas técnicas multivariantes son utilizadas para
predecir el fracaso empresarial considerando una combinacion de variables
internas de la empresa. Sirvan de ejemplo el modelo paramétrico Analisis Mul-
tiple Discriminante (MDA) propuesto por Altman (1968) y que posteriormente
fue mejorado por Deakin (1972) y Edmister (1972). En esta categoria paramétrica
ademas, se encuentra el modelo logit propuesto por Ohlson (1980) que ha tenido
una importante repercusion en este campo. Frente a estos modelos paramétricos
se encuentran los no paramétricos de entre los que destacan el modelo de redes
neuronales artificiales de McCulloch y Pitts (1943) y el de arboles de decision de
Rokach y Maimon (2008). Para una revision detallada de estos estudios se puede
consultar el trabajo de Rodriguez et al. (2015) donde ademas se analiza la bondad
de prediccion de las distintas técnicas aplicadas, concluyendo que cualquiera de
estas técnicas basadas en informacion interna de la empresa reporta buenos
resultados de prediccion.

Estudios anteriores han tenido como objetivo, ademas de evaluar la probabi-
lidad de fracaso empresarial con caracter predictivo, identificar los factores que
influyen en la probabilidad de dicho fracaso. Asi, encontramos estudios que
analizan el efecto de la edad (Cinca et al., 2005), el tamafio (Turetsky y McEwen,
2001) o el sector de la empresa (Quintana et al., 2012). En este contexto,
recientemente se han desarrollado estudios que analizan el efecto del contagio en
el fracaso empresarial (Kolay et al., 2015; Addoum et al., 2014; Le, 2012; Hertzel
et al., 2012; Hertzel et al., 2008; Lang y Stulz, 1992). Como contagio nos
referimos al hecho que una empresa superviviente o sana vea afectada su
situacion de fracaso debido a la situacion de bancarrota de otra empresa (Le,
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2012). Las evidencias empiricas obtenidas en estos articulos han determinado que
la proximidad geogréfica entre empresas tiene un papel significativo en el
contagio del fracaso empresarial aunque el sentido de dicho efecto debe ser
examinado mas detenidamente.

Nuestro trabajo se centra en profundizar en este factor. Asi, el objetivo de este
estudio es analizar el papel de la distancia geogréfica entre empresas en el
contagio del fracaso empresarial en el caso de la pequefia y mediana empresa
(pyme en adelante). Este estudio se centra en empresas de reducida dimension
debido su la alta dependencia con las caracteristicas de su entorno y, por tanto, es
de esperar un efecto de contagio mas intenso (Maté et al., 2013). Para conseguir
nuestro objetivo, se desarrolla una aplicacién empirica basada en una base de
pymes espafiolas del sector servicios localizados en el municipio de Murcia
durante el periodo 2011-2013 extraidas de la base de datos SABI (Sistema de
Anadlisis de Balances Ibéricos). Nuestro estudio se basa en el sector servicios
debido a la importancia que tiene en el tejido empresarial del municipio, que
genera mas del 65% del Valor Afadido Bruto (VAB) en 2013, segun datos de la
Contabilidad Regional de Espafa, del Instituto Nacional de Estadistica (INE).
También el municipio de Murcia es una regién propicia para el desarrollo de
nuestro estudio debido a varios factores: (i) el tejido productivo esta constituido
por un porcentaje muy elevado de empresa de pymes, (ii) La crisis ha tenido una
repercusion muy importante en la situacion de las empresas de la Regi6n de
Murcia. Por tanto, cabe esperar que los efectos de fracaso sean mas intensos que
en otras regiones. Finalmente, el intervalo temporal considerado, 2011-2013, es
un periodo de crisis financiera por lo que cabe esperar que los efectos de contagio
sean aun mas intensos. A partir de esta informacién, se realiza la estimacion de un
modelo de regresion probit espacial (Wilhelm y Matos, 2013). Los resultados
obtenidos corroboran la existencia de un efecto de contagio significativo y
positivo en el fracaso empresarial que puede ser explicado por pautas de com-
portamiento local relacionadas con procesos de interaccion entre los agentes
vinculados a las distintas empresas (Pirinsky y Wang, 2010).

Este trabajo se estructura como sigue. En la segunda seccion se revisa la lite-
ratura previa para determinar los factores del contagio asociados con la proxi-
midad geogréfica. En la tercera seccion, se describe la muestra, las variables que
intervienen en este estudio y la metodologia empleada. En la seccién cuarta, se
describen los resultados obtenidos del anélisis espacial. El trabajo concluye
exponiendo las principales conclusiones.

2. FACTORES EXPLICATIVOS DEL CONTAGIO DE FRACASO
EMPRESARIAL RELACIONADOS CON LA PROXIMIDAD
GEOGRAFICA

La literatura de fracaso empresarial considera fundamentalmente dos vias de
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propagacion de contagio entre empresas. En primer lugar, el fracaso empresarial
puede propagarse a través de la red comercial, donde el contagio se extiende a
través de la cadena de suministros. En este caso, los efectos de dicha propagacion
pueden ser positivos 0 negativos. De este modo, una empresa con problemas
financieros, llegando a una situacién de fracaso empresarial puede ejercer efectos
econdmicos negativos sobre las empresas con las que mantiene lazos comerciales
(Battiston et al., 2007; Hertzel et al., 2008; Kolay et al., 2015). Sirva como
ejemplo el acceso al crédito comercial. La situacion inestable, desde un punto de
vista financiero, de una empresa producird una disminucion en el acceso al crédito
de las empresas con las que mantiene relaciones comerciales dando lugar a
tensiones financieras en dichas empresas. Por el contrario, una situacién de
fracaso empresarial en una empresa también podria beneficiar a las empresas de
la competencia, las cuales podran incrementar sus beneficios absorbiendo la cuota
de mercado correspondiente a la empresa en situacién de fracaso y ejerciendo
presion sobre los precios a los clientes y proveedores que deja la empresa en
bancarrota (Lang y Stulz, 1992; Kolay et al., 2015). Asi, en el ambito financiero,
Hertzel et al. (2012) determinaron que si la bancarrota tiene lugar entre empresas
de la competencia, los proveedores de capital reaccionaran al contagio
imponiendo mayores costes crediticios y términos contractuales mas estrictos.

En segundo lugar, la literatura de fracaso empresarial también considera como
via de propagacion del fracaso empresarial la proximidad geografica entre empre-
sas (Addoum et al., 2014). De este modo, la situacién financiera de una empresa
afecta a la situacion financiera de las empresas de su entorno mas cercano
(Granovetter, 1985). Los argumentos explicativos de este efecto de contagio em-
presarial entre empresas fisicamente proximas son diversos. Algunos trabajos
sefialan el papel del administrador que forma parte de varios consejos de direc-
cién de empresas locales y normalmente del mismo sector. Este cargo le permite
disponer de una mayor informacion en el proceso de toma de decisiones que re-
percuten en el éxito o fracaso de la empresa. Su desempefio esta condicionado por
su propia experiencia en la gestion de empresas que pueden ser empresas sanas o
empresas en situacion de fracaso. Como resultado, cabe esperar, que se genere
una cierta interaccién entre los agentes que forman parte de los distintos consejos
de direccién pudiendo tener consecuencias positivas sobre la empresa sana (Le,
2012). Asi, si un administrador forma parte de los consejos de direccion de una
empresa sana y de otra fracasada habra una mayor transmisién entre practicas de
gestion con una informacion mas fluida (Haunschild y Beckman, 1998). Este
intercambio de informacion, asi como la experiencia derivada de estas précticas
de gestion en lo que se refiere al resultado de la propia empresa, facilitara la ela-
boracion de nuevas estrategias. De acuerdo con este elemento, la reaccion de una
empresa sana ante el fracaso de otra empresa dependera principalmente de la
comunicacion, favorecida por este factor, pero si ademas la empresa sana y la que
presenta situacion de fracaso pertenecen a un mismo sector y estdn geogréfica-
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mente proximas, la transmision de la informacion serd mas rapida y eficaz debida
gue habra més interconexion entre los agentes que forman parte de los consejos
de direccion (Le, 2012). Esta interrelacion favorecerd el disefio de nuevas politi-
cas. De este modo, una empresa sana cuyos administradores tienen conocimiento
de la situacion de fracaso de una empresa proxima a ella y que trabaja en el
mismo sector tenderd a adoptar una serie de medidas conservadoras dirigidas a
incrementar los niveles de tesoreria y reducir los de endeudamiento e inversion.
Estas politicas se deben a la creencia de un riesgo futuro de la empresa asi como
la estrecha relacion entre la experiencia del administrador y sus decisiones, de
manera que las politicas empresariales (como endeudamiento, tesoreria e inver-
sién) serdan mas conservadoras si el administrador ha pasado por una experiencia
dificil en otro consejo de administracion (Dittmar y Duchin, 2014). Por el contra-
rio, también afectara a la gestién de la empresa el hecho que exista una mala
practica financiera entre empresas vecinas, ya que como aseguran Parsons et al.
(2014) “las empresas tienden a adoptar un comportamiento similar al que tienen
las empresas préximas entre si”. En este caso, la proximidad geogréfica entre
empresas ejercera un efecto positivo en el contagio del fracaso empresarial. Es
decir, empresas en situacion de fracaso tenderan a contagiar esta situacion hacia
las empresas localizadas proximas a ellas.

En relacion al concepto de contagio en el fracaso empresarial asociado a la
distancia geografica surge también la cuestion de la localizacién de la empresa, ya
que, aquellas empresas de un mismo sector que se localizan préximas a otras
empresas constituyendo un cluster podran beneficiarse, entre otras cosas, de ma-
yor informacion (Audretsch y Feldman, 1996). Por tanto, en este caso, también se
reducira la probabilidad de fracaso. Finalmente, también se debe tener en cuenta
el impacto de los efectos de contagio en el sistema financiero. En este caso, la
literatura se orienta principalmente a estudiar la respuesta de los bancos ante un
fracaso empresarial a nivel industrial (Hertzel y Officer, 2012) y no de localiza-
cién geogréafica. No obstante, si se consideran los efectos de las condiciones de
los préstamos y la distancia geografica entre empresas, el banco y los otros
bancos en la vecindad (Degryse y Ongena, 2005), encontramos que existe
discriminacion espacial de los costes en los préstamos bancarios. Desde esta
perspectiva, los bancos frente a un caso de fracaso empresarial tienen la suficiente
discrecionalidad para restringir la concesion de crédito y subir los tipos de interés
(Gatti et al., 2005). Esta decision tiene consecuencias sobre el resto de empresas
localizadas en el mismo entorno.

3. APLICACION EMPIRICA
3.1. Muestra

Para el desarrollo de este trabajo se utilizo la base de datos SABI. Esta base
de datos contiene informacién econémico-financiera de mas de 200.000 empre-
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sas esparfiolas (el 95% de todas las empresas espafiolas con facturacion superior
a los 360.000 euros y obligadas, por tanto, a presentar sus cuentas en los regis-
tros mercantiles). A partir de este universo, se seleccionaron aquellas empresas
cuya actividad principal est4 asociada al sector servicios (excepto actividades
financieras) localizadas en el municipio de Murcia durante el periodo 2011-
2013.

La informacion suministrada por el Centro Regional de Estadistica de Mur-
cia' (CREM) indica que la crisis econémica durante el periodo analizado ha
afectado de forma méas negativa a la Comunidad Auténoma de la Region de
Murcia (CARM) que al conjunto nacional. Asi, mientras la economia de la
CARM retrocedio un 1,7% en media anual durante el periodo 2008-2013, en
Espafa dicha caida fue del 1,1%. Respecto a la composicion sectorial, en Mur-
cia el Sector Servicios seguido por el Industrial, son los que méas contribuyen al
Producto Interior Bruto (PIB). Estos dos sectores representan aproximadamente
el 83% del PIB (datos de 2012) siendo el Sector Servicios el que aporta méas de
dos tercios del total. Atendiendo a estas cuestiones, Murcia es una region propi-
cia para el desarrollo de este trabajo, tanto por el peso del Sector Servicios
como por la alta repercusion de la crisis financiera en las empresas de la
CARM. La eleccién del municipio de Murcia dentro de la CARM permite ana-
lizar una unidad geografica mas compacta que el total regional representando
mas del 60% de la actividad econdmica regional.

Seleccionadas las empresas de reducido tamafio localizadas en el municipio
de Murcia, fueron eliminadas aquellas que presentaban incoherencias en sus
cifras contables (asi por ejemplo, las empresas cuyas cifras de activos no coin-
cidian con la de sus pasivos fueron eliminadas). Ademas, también se descarta-
ron aquellas empresas para las que no se disponia informacion en algunas de las
variables examinadas durante tres afios consecutivos. De este modo, la muestra
final consta de 2.710 pymes del Sector Servicios con informacién disponible
para el periodo 2011-2013.

3.2. Variables
3.2.1. Variable enddgena: El fracaso empresarial

Estudios previos en este contexto han utilizado distintas definiciones de fra-
caso empresarial. Dos lineas son las que han dominado la literatura: Las que
basan la definicién en criterios legales y las que utilizan criterios econémicos.
Con respecto a las definiciones basadas en criterios legales no existe un con-
senso unanimemente aceptado. Algunos trabajos consideran en situacion de
fracaso aquellas empresas gque se encuentran inmersas en procedimientos de
insolvencia (Smaranda, 2014). Otros estudios consideran como empresas fraca-

! CREM:: http://econet.carm.es/web/crem
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sadas aquellas que han presentado un expediente concursal segun “ley concursal
22/2003” (Pozuelo et al., 2013). También se definen como empresas fracasadas
aquellas que tengan una declaracion formal de quiebra conforme a la legislacion
de cada pais (Garcia-Gallego y Mures-Quintana, 2012; Pervan et al., 2011,
Carter y Van Auken, 2006) o que hayan sido declaradas en bancarrota por el
indice “The Wall Street Journal” (Grepp et al., 2009). Algunos autores condi-
cionaron el fracaso empresarial a una situacion de moratoria de pagos a peticion
legal (Ooghe y Balcaen, 2007) y otros por el hecho de tener la situacion legal
“disuelta” (Puagwatana y Guanawardana, 2005). Estas definiciones presentan
sus limitaciones al no existir una diferencia clara, en primer lugar entre empresa
fracasada y empresa no declarada adn en quiebra, pero en proceso de serlo, y en
segundo lugar, por los criterios adoptados en las normas segun el tiempo? o pais
para una misma situacion de empresa (Tascon y Castafio, 2012). Ademas, Cam-
pillo et al. (2013) argumentan que las definiciones basadas en criterios legales
generan una reduccién considerable del tamafo de la muestra. Finalmente, Bal-
caen y Ooghe (2006) también argumentan que una empresa puede estar decla-
rada legalmente en quiebra, y no mostrar signos reales de fracaso, lo que
contaminaria la muestra para la estimacion del modelo de prediccion, por ejem-
plo, cuando una empresa se declara en quiebra solo para deshacerse de sus deu-
das o sufre un desastre natural.

Aparte de estas definiciones basadas en criterios legales otros trabajos utili-
zan criterios econdmicos para definir el fracaso empresarial, aunque tampoco
existe una definicion consensuada. La ventaja de estas definiciones es su carac-
ter objetivo ya que estan basadas en la informacion suministrada por los estados
contables de las empresas y, por tanto, no existe el sesgo derivado de la propia
definicion legal de fracaso que encontramos siguiendo la definicion legal ante-
rior. Desde esta perspectiva econémica, los criterios utilizados para considerar a
una empresa como empresa fracasada han sido dispares. De este modo, varios
estudios definen como fracaso empresarial al estado en el que se encuentran
aquellas empresas que obtienen resultados del ejercicio negativos durante una
serie de afios consecutivos. Respecto al nimero de afios, hay estudios que han
usado la informacion correspondiente a los dos Gltimos afios (Xu et al., 2014;
Mateos y Ldpez, 2012; Li y Xiong, 2012; Mateos-Ronco y Lopez, 2011; Liy
Sum, 2011) y otros trabajos que han considerado resultados negativos los Ulti-
mos tres afios (Youn y Gu, 2010). También encontramos estudios que basan la
definicion de fracaso empresarial en el concepto de quiebra técnica. En este
caso, la empresa se define como fracasada si el valor de sus deudas supera al de

2 Tascon y Castafio (2012) exponen que “De acuerdo con la normativa actual en Espafia, una
empresa puede solicitar voluntariamente la declaracion de concurso de acreedores para benefi-
ciarse de las ventajas que la normativa le ofrece para salir de una situacién transitoria de difi-
cultades, o bien, para evitar las consecuencias negativas de no haberlo hecho, si posteriormente
llega a quebrar y se la declara en quiebra culpable”.

Estudios de Economia Aplicada, 2016: 629-648 « Vol. 34-3



636 C. C. RODRIGUEZ FUENTES, M. MATE SANCHEZ-VAL Y F. A. LOPEZ HERNANDEZ

sus inversiones o lo que en términos contables equivale a un patrimonio neto
negativo (Rubio, 2008).

En base a esta literatura, la definicion de fracaso empresarial que utilizamos
en este trabajo esta basada en criterios econdémicos y no legales. En particular,
consideramos como empresa fracasada aquella empresa con patrimonio neto
negativo al menos durante tres afios consecutivos tomando como referencia el
periodo analizado 2011-2013. Empresas sanas son aquellas que no cumplen esta
condicion. Esta definicion es objeto de nuestro interés dada su sencillez para
determinar objetivamente la situacion de bancarrota de las empresas que aunque
no estén declaradas legalmente, si estan reconocidas contablemente. Por tanto,
su utilizacién ayuda a evitar los problemas asociados a la definicion legal de
fracaso, como, por ejemplo: al no existir una diferencia clara, en primer lugar
entre empresa fracasada y empresa no declarada ain en quiebra, pero en pro-
ceso de serlo, y en segundo lugar, por los criterios adoptados en las normas
segun el tiempo o pais para una misma situacion de empresa (Fernandez y Gu-
tiérrez, 2012).

3.2.2. Variables explicativas del modelo

Las variables explicativas seleccionadas para el estudio son de tipo finan-
ciero que permiten tener en cuenta la situacién interna de la empresa. En parti-
cular, se han seleccionado ratios financieros que evalan la posicion de liquidez
(ratio de liquidez), el nivel de endeudamiento (ratio de endeudamiento) y la
rentabilidad (ratio de rentabilidad econdmica) de la empresa. Con el fin de dis-
minuir los posibles problemas de endogeneidad derivados del hecho de que
existe cierta interrelacion entre la variable representativa del fracaso empresarial
y los valores de los ratios financieros, se amplié la informacion muestral para
los tres ratios para el afio 2010. Estos valores se consideraron como variables
instrumentales en nuestro modelo sustituyendo a los valores iniciales de los
ratios financieros.

Ademas de estos tres ratios financieros, se han utilizado otras tres variables
de control: la edad de la empresa, el subsector de actividad y el tamafio empre-
sarial. Con respecto a la edad de la empresa estudios previos presentan eviden-
cias de que las empresas jovenes tienen mayores dificultades financieras que las
maduras, y por tanto, mayor riesgo de fracaso (Misas, 2008; Shumway, 2001).
El subsector de actividad econémica también debe tener impacto en la probabi-
lidad de fracaso. Por altimo, el tamafio empresarial también tiene una impor-
tante influencia en la determinacion del fracaso empresarial. Asi, varios estudios
concluyen sobre una relacién negativa entre el tamafio y la probabilidad de fra-
caso (Calvo-Flores, 2007; Back, 2005; Watson y Everett, 1996). La Tabla 1
muestra una descripcion detallada de las variables utilizadas en este trabajo.
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Tabla 1
Descripcion de las variables

Variable es igual 1 si la empresa ha obtenido resultados negativos en los tres

Fracaso Empresarial Ultimos afios del estudio (de 2011 a 2013) y cero en otro caso.

Edad de la empresa Periodo que transcurre desde su constitucion. En transformacion logaritmica.
Tamafio de la empresa Logaritmo del Total de Activos de la empresa.

Subsector se actividad siguiendo la Clasificacion Nacional de Actividades
Econémicas (CNAE 2009): G-Comercio, H- Transporte, I|-Hosteleria, J-
Informacién, L-Inmobiliarias, M-Cientificas y técnicas, N-Administracion, P-
Educacion, Q-Sanitarias, R-Artistas y S-Otros.

Relacion entre los activos disponibles liquidos no inmovilizados en el proceso
Liquidez de explotacion y aquellos que precisan solo de la fase de cobro para
transformarse en tesoreria, con los recursos ajenos con vencimiento a un afio.
Porcentaje que representan los pasivos corrientes y no corrientes sobre el total
de la estructura financiera.

Beneficios antes de intereses, impuestos y depreciacion (EBITDA) sobre el
total de activo.

Subsector Servicios

Endeudamiento

Rentabilidad econémica

Fuente: Elaboracién propia.

3.3. Metodologia

En los Gltimos afios se han realizado importantes avances en el desarrollo de
distintas metodologias para estimar y analizar los modelos de variables depen-
dientes limitada en un contexto espacial. En este grupo de modelos existe una
amplia variedad de especificaciones en funcion de las caracteristicas de la va-
riable analizada. Dada su extendida aplicabilidad en los procesos econémicos,
han sido los modelos probit espaciales, en los que la variable latente presenta
estructura de dependencia espacial, los mas estudiados. Distintas estrategias de
estimacion han sido propuestas para la estimacion de estos modelos. Asi, los
modelos espaciales probit se han estimado por maxima verosimilitud (McMi-
llen, 1992; Murdoch, et al., 2003), minimos cuadrados ponderados (McMillen,
1992) y mediante estimadores obtenidos a partir del método generalizado de los
momentos (Pinkse y Slade, 1998). Estos métodos de estimacién suponen el
desarrollo de procesos complicados en los que se requiere un importante coste
temporal y que pueden llevar problemas de estimacién en muestras pequefias
(LeSage y Pace, 2009). Es por ello, que el proceso de estimacion Bayesiano
(MCMC) esta teniendo una importante relevancia ultimamente (Wilhem y de
Matos, 2013). Este proceso de estimacion es mas sencillo en su computo y por
ello se ha utilizado esta metodologia para obtener la estimacion de los
coeficientes del modelo probit espacial que proponemos en este trabajo.

El modelo espacial probit es representado en la siguiente expresion :

1siy" >0
y=4y_ .. 1)
Osiy <0
y*=pWy*+ XB+e, £~MVN(0,c°l,). (2)
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donde Wy* es una vector columna de dimensiéon n correspondiente al retardo
espacial de la variable dependiente inobservada y*, W la matriz de pesos espa-
ciales de dimension nxn, p es el parametro autorregresivo espacial, y es el valor
observado de la variable dependiente limitada, X es una matriz nxk de variables
explicativas, B es el vector de k pardmetros, I, es una matriz identidad de di-
mension nxn. En el caso de p = 0, el modelo espacial probit serd un modelo
binario probit estandar. Para llevar a cabo el proceso de estimacion del modelo
espacial (2) relajamos el supuesto de interdependencia estricta usado en los
modelos probit tradicionales (Franzese y Hays, 2009). De este modo, permitimos
gue cambios en una variable explicativa de una empresa impacten en el valor de
sus empresas vecinas, definidas a partir de la matriz de contactos W. En nuestra
aplicacion empirica, el modelo indicaria que un incremento en un factor que
afecta de forma positiva a la probabilidad de fracaso de una empresa no solo
aumentaria la probabilidad de bancarrota de dicha empresa sino también de las
empresas que hemos considerado como empresas vecinas. Por tanto, se identifica
un efecto marginal cuya cuantificacion necesitaria de un analisis detallado de los
coeficientes estimados. LeSage y Pace (2009) denominan a estos efectos
marginales como directos, indirectos y totales. En el contexto del modelo probit
espacial, estos impactos son cuantificados a partir de la siguiente expresion (3):

VX sz p) 05718 )
OX
donde x, es la variable explicativa r, x, es su valor medio, S, es el coeficiente
probit estimado, ¢(.) es la funcién de densidad normal. 1 = (I, — pW)™ 1y
I, es una matriz identidad de dimension nxn. Por tanto, el valor esperado de la
variable dependiente resultante de un cambio en la variable explicativa x, es el
resultado del producto de dos matrices. El impacto directo del cambio en x,. esta
representado por los elementos de la diagonal principal de la matriz resultante de
la (3), y el impacto total del cambio en x, se obtiene como el valor medio de la
suma de la fila de (3) correspondiente a r. El impacto indirecto se obtiene como
diferencia entre el impacto total y el impacto directo.

r

3.3.1. La matriz de pesos espaciales

La modelizacion probit espacial requiere la utilizacion de una matriz de pon-
deraciones W. Esta matriz captura las relaciones de vecindad entre las distintas
unidades de analisis como suele ser habitual en econometria espacial.

0w, - w,
W — 21 2n (4)
W Wop - 0
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donde cada término w; (i,j=1,...,n) es igual a uno si las empresas i y j son
consideradas vecinas y cero en otro caso. Por definicion, los elementos de la
diagonal principal son iguales a 0, lo que significa que ningin elemento es su
propio vecino. En nuestro caso, basamos este andlisis en una matriz de pesos
basada en el criterio de vecindad de los k-vecinos mas proximos. Por ejemplo,
si consideramos las tres empresas mas proximas a cada empresa analizada (k=3)
estaremos suponiendo un esquema de conexion como muestra la Figura 1 (Pa-
nel A), mientras que si consideramos un criterio de vecindad basado en los
cinco vecinos mas proximos (k = 5) tendremos un esquema de conexion como

el mostrado en la Figura 1 (Panel B).

Figura 1
Ejemplo k-vecinos mas cercanos

Panel A (k=3) Panel B (k=5)

Fuente: Elaboracién propia.

4. RESULTADOS

4.1 Analisis descriptivo

La muestra se divide en dos grupos de empresas, las que estan en situacion
de fracaso y las que no estan. Del total de las 2.710 empresas que componen la

muestra, 448 presentan situacion de fracaso, lo que supone una tasa de fracaso
en torno al 17%.

La Tabla 2 muestra la situacion de fracaso empresarial atendiendo al criterio
de definicion econdémica utilizado en este trabajo, al subsector de actividad
econOmica, al tamafio y edad. Respecto a la composicion empresarial, un
37,79% de las empresas pertenecen al subsector de actividades comerciales y un
porcentaje inferior (17,71%) se dedican a actividades profesionales, cientificas
y técnicas. Las empresas inmobiliarias, con un porcentaje del 11,70% se sitGan
en tercer lugar. El resto de los sectores presentan porcentajes menores. Respecto

Estudios de Economia Aplicada, 2016: 629-648 « Vol. 34-3




640 C. C. RODRIGUEZ FUENTES, M. MATE SANCHEZ-VAL Y F. A. LOPEZ HERNANDEZ

a la situacién de fracaso empresarial, son los subsectores de hosteleria, activida-
des inmobiliarias y actividades cientificas y técnicas, los que presentan un por-
centaje mé&s elevado de empresas fracasadas. En estos casos, el porcentaje de
empresas fracasadas (11,38%, 14,51% y 18,30% respectivamente) supera el
porcentaje de empresas no fracasadas en dichos subsectores (6,10%, 11,14% y
17,60% respectivamente). Ademas, superan el porcentaje de fracaso sobre el
total empresarial. Este resultado es de esperar dado que el periodo de analisis
considerado 2011-2013 corresponde al periodo de crisis financiera internacional
con una alta repercusion sobre el sector inmobiliario y al caracter prociclico de
los subsectores de hosteleria y servicios de profesional independientes.

Tabla 1
Distribucion de empresas por sub-actividades del sector servicios, tamafio y edad.
Media 2011-2013

Fracaso No Fracaso Total Empresas
% sobre total
. N° ?esgmbﬁégﬁ N° de empresas N° % sobre
mpresas o cadas Empresas no Empresas el total
fracasadas
Subsector de Actividad
G. Comercio 123 27,46% 901 39,83% 1.024 37,79%
H. Transporte 23 5,13% 126 5,57% 149 5,50%
I. Hosteleria 51 11,38% 138 6,10% 189 6,97%
J. Informacion 19 4,24% 86 3,80% 105 3,87%
L. Inmobiliarias 65 14,51% 252 11,14% 317 11,70%
M. Cientificas y técnicas 82 18,30% 398 17,60% 480 17,71%
N. Administracién 34 7,59% 123 5,44% 157 5,79%
O. Defensa 1 0,22% 4 0,18% 5 0,18%
P. Educacién 5 1,12% 45 1,99% 50 1,85%
Q. Sanitarias 11 2,46% 87 3,85% 98 3,62%
R. Artistas 17 3,79% 54 2,39% 71 2,62%
S. Otros 17 3,79% 48 2,12% 65 2,40%
Tamafio empresarial por nimero de trabajadores
Micro 405 90,40% 1.805 79,80% 2.210 81,55%
Pequefia 36 8,04% 401 17,73% 437 16,13%
Mediana 7 1,56% 56 2,48% 63 2,32%
Edad de la empresa
Joven (<15 afios) 301 67,19% 1311 57,96% 1.612 59,48%
Madura (215 afos) 147 32,81% 951 42,04% 1.098 40,52%
Total 448 16,53% 2262 83,47%" 2.710 -

™ porcentaje sobre el total de empresas.
Fuente: Elaboracién propia.

Para analizar la relacion existente entre el tamafio empresarial y su situacién
de fracaso categorizamos la variable tamafio empresarial siguiendo la recomen-
dacién de la Comision Europea 6 de mayo de 2003. De este modo, la microem-
presa es aquella con menos de diez empleados, la pequefia empresa aquella que
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tiene entre diez y cincuenta trabajadores y la empresa mediana aquella que tiene
mas de cincuenta y menos de doscientos cincuenta. La Tabla 2 muestra estos
resultados. De las empresas de la muestra, las identificadas como microempre-
sas supusieron el 81,55% (2.210 empresas), seguido por las pequefias empresas
con 16,13% (437 empresas) y en menor medida, las empresas medianas con casi
un 2,32% (63 empresas). Esta distribucién corresponde con la distribucién po-
blacional de empresas por tamarios (DIRCE, 2013). Por otro lado, si se conside-
ran exclusivamente las que estan en situacion de fracaso, las microempresas
ocupan el primer lugar con un 90,40% (405 empresas), en segundo lugar, las
pequefias empresas con 8,04% (36 empresas) y, en un nimero muy reducido,
las medianas con 1,56%. Estos porcentajes confirman resultados de estudios
anteriores apuntando acerca de una relacion negativa entre el tamafio y la pro-
babilidad de fracaso empresarial (Calvo-Flores, 2007; Back, 2005; Watson y
Everett, 1996).

Por ultimo, atendiendo a la edad de la empresa se ha categorizado la variable
edad considerando como empresas jovenes aquellas con menos de quince afios
desde su constitucion y empresas maduras aquellas que tienen mas de quince
afios®. Los resultados de la incidencia del factor edad en el fracaso empresarial
se muestran en las ultimas filas de la Tabla 2. Un 59,48% de las empresas
(1.612 empresas) son jovenes, el resto son maduras 42,04% (1.098 empresas)
identificando una tasa de fracaso en empresas jovenes de un 67,19% (301 em-
presas), mientras que en las empresas maduras es del 32,81% (147 empresas).
Estos resultados confirman lo demostrado por trabajos previos (Misas, 2008)
respecto a la mayor probabilidad de fracaso de las empresas jovenes frente a las
maduras.

4.2. Distribucion espacial

La Figura 2 muestra la localizacion de las empresas, donde los puntos grises
identifican empresas sanas y los negros empresas fracasadas. En esta figura se
aprecia una tendencia de aglomeracion hacia la zona centro norte (centro del
municipio de Murcia). Si nos centramos exclusivamente en empresas fracasa-
das, se observa que el comportamiento es similar a las no fracasadas, éstas tien-
den a concentrarse en el nicleo urbano de la ciudad y tienden a estar rodeadas
de empresas también fracasadas. Por tanto, esta primera aproximacion parece
indicar acerca de un efecto positivo en el fracaso motivado por la distancia entre

% Estudios previos consideran mas valores de referencia para categorizar la edad empresarial. Asf,
Bergel y Udell (1998) consideran como empresas embrion aquellas que tienen menos de dos
afios, adolescentes de tres a cuatro afios, empresas jovenes edad de cinco a quince afios y em-
presas maduras mas de quince afios. En nuestro caso al realizar esta clasificacion nos quedamos
con practicamente ninguna empresa en las por debajo de los quince afios y, por tanto, decidimos
seleccionar el criterio de los quince afios como punto de corte.
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empresas. Es decir, empresas fracasadas tienden a estar rodeadas de empresas
fracasadas.

Figura 2
Distribucion geografica de las empresas
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Fuente: Elaboracién propia utilizando software libre R.

Con el proposito de contrastar el contagio en el fracaso empresarial en el
grupo de empresas localizadas geograficamente, en la siguiente seccion se pro-
pone la estimacion de un modelo probit espacial.

4.3. Modelo de regresion espacial probit

Para la estimacion del modelo espacial probit se ha utilizado la matriz de pe-
sos basada en los quince vecinos méas cercanos (k=15). La seleccion de este
grado de vecindad se deriva de un proceso de estimacion iterativo en el que se
selecciond aquel modelo cuyo coeficiente de autocorrelacion espacial (p) pre-
sentaba una mayor significatividad. La variable dependiente de dicho modelo
hace referencia al fracaso empresarial tomando como referencia el periodo
2011-2013 mientras que los ratios financieros utilizados como factores explica-
tivos se corresponden al afio 2010. Finalmente, los subsectores incluidos en esta
estimacion son aquellos que suponen mas de un 5% sobre la composicién
muestral.

La Tabla 3 muestra los resultados de los coeficientes estimados de los mo-
delos probit y probit espacial. Los signos de las distintas variables coinciden
con los resultados obtenidos en la literatura anterior. El test de cocientes de
verosimilitud (LR) es significativo (p-valor<0,05) indicando un mejor ajuste del
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modelo probit espacial frente al modelo probit. Este es el hecho méas destacable
para nuestra investigacion ya que confirma la presencia de un coeficiente auto-
rregresivo (p) significativo concluyendo a favor de la existencia de una estruc-
tura de autocorrelacion espacial positiva en el fracaso empresarial.

Tabla 3
Resultados de la estimacién del modelo probit de fracaso empresarial. Afio 2013

Probit Probit espacial

Beta (p-valor) Beta (p-valor)

Liquidez -0,0019™ (0,000) -0,0020™ (0,000)
Rentabilidad -0,0227™ (0,000) -0,0231™ (0,000)
Endeudamiento 0,0147™ (0,000) 0,0143™ (0,000)
Tamafio -0,1643™ (0,000) -0,1711™ (0,000)
Edad -0,1521" (0,013) -0,2188™ (0,000)
Comercio 0,0535 (0,587) 0,0317 (0,734)
Transporte -0,1036 (0,564) -0,1498 (0,401)
Hosteleria 0,1584 (0,087) 0,1179° (0,073)
Informacién 0,0308 (0,896) -0,0300 (0,891)
Inmobiliarias 0,1293™ (0,005) 0,1449™ (0,003)
Cientificas y técnicas 0,2526" (0,064) 0,2956" (0,020)
Efecto espacial (p) - - 0,1831" (0,035)
LR (probit vs probit espacial) 12,924” (0,050)

™ Significativo al 1% ; ~ significativo al 5% ; ~ significativo al 10%.
Fuente: Elaboracién propia utilizando software libre R.

La interpretacion de los efectos marginales en este modelo probit espacial es
mas compleja y a la vez mas informativa que para un modelo probit no espacial.
Estos efectos marginales requieren de un proceso de descomposicion de los
efectos totales en efectos directos e indirectos (LeSage y Pace, 2009). Como se
indicd en la seccion 3.3, los efectos directos tienen en cuenta el efecto derivado
del cambio en una de las variables explicativas en una empresa determinada i en
la probabilidad de fracaso de dicha empresa i. Los efectos indirectos evaltan el
efecto producido por un cambio en una de las variables explicativas de una de
las empresas vecinas j a la empresa i sobre la probabilidad de fracaso de la em-
presa i.

La Tabla 4 muestra los resultados de los efectos marginales obtenidos del
modelo probit espacial. Si consideramos las variables caracteristicas de la em-
presa, edad y tamario, los resultados reflejan una conducta ya descrita en la lite-
ratura. Las empresas mas jovenes (Misas, 2008; Shumway, 2001), asi como las
mas pequefias (Calvo-Flores, 2007; Back, 2005; Watson y Everett, 1996),
tienen mayor riesgo de fracaso que las empresas maduras y/o de mayor tamafio.
Notese que las variables originales estan expresadas en logaritmos y por tanto se
refieren al cambio en probabilidad cuando el log x se incrementa en una unidad.
Ademas, este mayor riesgo se mantiene en el caso de que las empresas vecinas
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sean empresas pequefias y/o jovenes. En cuanto al sector, el hecho de que una
empresa pertenezca al subsector hosteleria aumenta la probabilidad de fracaso
en 1,3 puntos porcentuales, en 6,0 si es del sector inmobiliario y en un 4,8 en el
caso de que sean actividades cientificas y técnicas respecto al resto de los secto-
res no incluidos en esta clasificacion que se toman como sector de referencia.
Estos efectos positivos y significativos se mantienen el caso de que estas empre-
sas analizadas estén rodeadas de empresas pertenecientes a dichos subsectores.
Es decir, el hecho de que una empresa esté localizada préxima a empresas del
sector de hosteleria, inmobiliario o de actividades cientificas y técnicas aumenta
su probabilidad de fracaso. Por lo que respecta a las variables financieras, en-
contramos un efecto directo negativo y significativo en los ratios de liquidez y
rentabilidad. Por lo tanto, el hecho de tener mayores niveles de liquidez y/o
rentabilidad en la empresa analizada disminuye la probabilidad de fracaso de
dicha empresa. El ratio de endeudamiento presenta un resultado contrario. Asi,
encontramos con un signo positivo y significativo por lo que empresas con ma-
yores niveles de endeudamiento aumentan su probabilidad de fracaso. Estos
efectos presentan coeficientes significativos mas elevados para los efectos indi-
rectos. Es decir, el hecho de que una empresa se encuentre rodeada de empresas
con valores altos de rentabilidad y/o bajos de endeudamiento disminuye la pro-
babilidad de fracaso de dicha empresa.

Tabla 4
Efectos totales, directos e indirectos del probit espacial. Afio 2013
Directo Indirecto Total
Liquidez -0,0002” -0,0000” -0,0002"
Rentabilidad -0,0030” -0,0002" -0,0032"
Endeudamiento 0,0017" 0,0003" 0,0020"
Tamafio -0,0194” -0,0044™ -0,0238"
Edad -0,0243" -0,0059” -0,0302"
Comercio 0,0051 -0,0006 0,0045
Transporte -0,0245 0,0038 -0,0207
Hosteleria 0,0138" 0,0027" 0,0165"
Informacién -0,0049 0,0010 -0,0039
Inmobiliarias 0,0609” 0,0016™ 0,0625"
Cientificas y técnicas 0,0484" 0,0073" 0,0411"

™ Significativo al 1% ; ~ significativo al 5% ; " significativo al 10%.
Fuente: Elaboracién propia utilizando software libre R.

5. CONCLUSIONES

Este trabajo tiene por objetivo contrastar el efecto de contagio en el fracaso
empresarial como consecuencia de la proximidad geografica entre empresas.
Para ello, se ha considerado una muestra de pymes del sector servicios localiza-
das en el municipio de Murcia y mediante la aplicacién de un modelo de regre-
sion probit espacial se ha cuantificado la probabilidad de fracaso en una
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empresa como consecuencia de los resultados financieros y atributos de empre-
sas proximas. Los resultados confirman la existencia de un efecto del contagio
en el fracaso empresarial. Ademas, de los resultados obtenidos se deduce que la
probabilidad de fracaso empresarial aumenta (disminuye) si las empresas pro-
ximas aumentan su endeudamiento (rentabilidad). También muestran que la
probabilidad de fracaso sera mayor si las empresas vecinas pertenecen al sub-
sector inmobiliario, de hosteleria o de actividades dedicadas a servicios de pro-
fesionales independientes. Por ultimo, si la empresa en cuestion esta rodeada de
empresas de reducido tamafio 0 empresas jovenes, su probabilidad de fracaso
también aumenta.

En sintesis, de la estimacion del modelo probit espacial obtenemos que la
probabilidad de fracaso de una empresa no solo depende de los factores internos
de la empresa, sino también de caracteristicas de empresas geograficamente
préximas. Este trabajo evidencia la necesidad de considerar la interaccién espa-
cial entre observaciones como otro elemento mas en el analisis de los determi-
nantes del fracaso empresarial.

Por ultimo, somos conscientes de este trabajo tiene al menos dos limitacio-
nes que nos gustaria resaltar. En primer lugar es posible que el periodo anali-
zado, correspondiente con una profunda crisis econémica, tenga impacto sobre
los resultados. Seria necesario aplicar esta metodologia a una muestra con ma-
yor dimension temporal y que no abarque un periodo de crisis econdmica tan
profunda que ha podido contaminar parcialmente los resultados obtenidos. En
segundo lugar, en este trabajo se han considerado la matriz W basada en los
guince vecinos mas proximos. Este criterio, aunque en este caso ofrece un coe-
ficiente autorregresivo con mayor significatividad, es ciertamente subjetivo y
seria necesario también explorar la significatividad del efecto espacial con otras
muestras que permitan comparar resultados.
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