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EL TRIMESTRE ECONOMICO, vol. LXXXIII (2), num. 330, abril-junio de 2016, pp. 429-449

FRACASO EMPRESARIAL Y EFECTOS
CONTAGIO

Un anilisis espacial para Espana®

José Horacio Garcia-Mari, Javier Sanchez-Vidal
y Eva Tomaseti-Solano**

RESUMEN

El gravisimo problema de caida de la actividad econémica y desempleo en Espafia
encuentra un fiel reflejo en el circulo vicioso que genera el cierre de empresas, apro-
ximado en este trabajo por la figura legal del concurso de acreedores. Este articulo
se propone examinar el fendmeno desde un punto de vista geografico para analizar
el posible contagio entre provincias. Los resultados muestran que no hay efecto
contagio del fracaso en el sector de la construccidn, pero si en el industrial. Es en
este sector donde se contagia a la economia vista en su conjunto, pero sélo para los
aflos anteriores a la crisis. En el periodo de recesion parece que tienen més fuerza
los factores macroecondémicos negativos que afectan a la totalidad de las empresas
que el contagio, que es un efecto particular que ejercen sobre cada compaiiia las
empresas proximas con las que tiene relacion.

Palabras clave: fracaso empresarial, contagio, efectos de interaccion regional. Cla-
stficacion JEL: G32, G33, R11.

ABSTRACT

The critical problem of decline in economic activity and unemployment in Spain
has its reflection in the vicious circle generated by bankruptcy, proxied in this

* Articulo recibido el 18 de septiembre de 2014 y aceptado el 10 de agosto de 2015. Cualquier error
es responsabilidad exclusiva de los autores.
** Universidad Politécnica de Cartagena, Murcia (correos electrénicos: horacio.garcia@upct.es, javier.
sanchez@upct.es y eva.tomaseti@upct.es).
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paper by the legal figure of the “concurso de acreedores”. This work studies the
phenomenon from a geographical point of view to analyze the possible contagion
effect between provinces. The results show that bankruptcy does not spread affec-
ting other companies in the construction sector but this effect is effectively verified
in the industrial sector, which is the one that contributes to generate a contagion
effect in the economy viewed as a whole. This contagion is verified only in the
years before the crisis, whereas in the recession period it seems there seem to be
stronger and alternative negative macroeconomic factors that affect all businesses
than contagion itself, as this last one can be considered a firm-specific effect that
impacts each company depending on the neighbor companies the firm has rela-
tionship with.

Key words: business failure, contagion, effects of regional integration. JEL Classi-
fication: G32, G33, R11.

INTRODUCCION

En una economia de mercado, el fracaso de una empresa puede provocar un
efecto contagio que afecta de forma negativa al resto de empresas con las que
aquélla tenia relacidn, ya que pierden un cliente o proveedor, e incrementa el des-
empleo, lo que afecta al consumo en general: un nimero limitado de empresas fra-
casadas, al igual que un niimero limitado de fallidos en los créditos, tanto comercia-
les como financieros, puede ser absorbido por el conjunto de la economia, sin que
esto tenga efectos significativos. Por el contrario, la generalizacién o aumento del
fracaso empresarial afecta de forma directa al sistema econémico, porque se puede
producir un efecto dominé en la destruccién de la actividad econémica.

Acerca del efecto contagio que un evento negativo provoca sobre dreas préximas
existe toda una rama de investigacién en economia; se cuenta con varios estudios
sobre shocks negativos en mercados financieros que se propagan a mercados proxi-
mos, como se puede ver en el trabajo de Chirinos (2013), entre otros. Mds concre-
tamente, en los tltimos tiempos investigadores de todo el mundo han mostrado
interés por investigar el efecto contagio y la incidencia espacial que determinados
fenémenos —como el emprendimiento u otros con tintes mds negativos, como el
fracaso empresarial, shocks negativos de crédito, sea bancario o comercial, y la rela-
ci6én entre ambos fendmenos— puedan desempefiar sobre el resto de las empresas.
Asi, por ejemplo, contamos con el trabajo de Mathur (2009), en el que con meto-
dologia distinta a la utilizada en este articulo se analiza la incidencia espacial de la
creacion de nuevas empresas. En el trabajo de Buehler et al. (2012) se introducen va-
riables que caracterizan la localizacién de una empresa (condiciones de negocio lo-
cales, factores culturales de la zona, etc.) para analizar el fenémeno de la bancarrota.

Las relaciones entre empresas se articulan principalmente por medio del crédito
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comercial, el concedido y el dispuesto. Numerosos autores han analizado, en los
dltimos afios, si el efecto de la contraccién de crédito como consecuencia de la crisis
financiera ha sido compensado por un aumento de este crédito comercial o si por
el contrario se ha producido una contraccién de esta fuente de financiacién en pa-
ralelo al cierre del grifo bancario, fenémeno llamado en inglés credir contagion. El
anélisis de Tsuruta (2013) muestra que el crédito comercial se redujo también a la
par que el crédito bancario, durante la dltima fase recesiva de la economia. En con-
creto el saldo de proveedores disminuy6 especialmente para las empresas con mds
altos saldos de clientes y poco efectivo. Otros autores que encuentran complemen-
tariedad y no sustitucidn entre el crédito comercial y el crédito bancario son, por
ejemplo, Uesugi y Yamashiro (2008). Los resultados de Bastos y Pindado (2013)
muestran primero un efecto sustitutivo en el corto plazo (ya que las empresas que
ven restringido el acceso al crédito bancario posponen los pagos a sus proveedores,
que a su vez hacen lo propio, originando un efecto cascada), que es reemplazado en
el medio plazo por un efecto complementario, siguiendo la restriccion del crédito
comercial a la restriccién del préstamo por parte de las entidades financieras.

Segtin Kiyotaki y Moore (1997, 2002), durante un credit contagion, la posibili-
dad de que una empresa no pague (en especial si es pequefia y restringida financie-
ramente) se incrementa con la cantidad de créditos comerciales concedidos a otras
empresas. Giesecke y Weber (2006) definen de hecho el credit contagion como la
propagacién de las dificultades financieras de una empresa a otra. Boissay (2006)
muestra, con un modelo tedrico, cémo cuando los clientes de una empresa sana
sufren dificultades financieras, la probabilidad de la empresa de entrar a su vez en
dificultades financieras se incrementa de igual manera. Jorion y Zhang (2009) argu-
mentan que en el caso de una bancarrota, los efectos de contagio son mucho mds
fuertes para una empresa industrial con la que se tienen relaciones comerciales que
para una financiera, porque la exposicién al crédito comercial suele suponer una
mayor proporcién respecto a los activos del proveedor y ademds porque, a veces,
un solo comprador representa un gran porcentaje del crédito comercial suministra-
do por un proveedor.

Los efectos negativos del contagio son obvios la mayoria de las veces. Asi, Hun-
sader et al. (2013) encuentran que las rentabilidades de empresas cotizadas, cuyas
rivales entran en bancarrota, caen. Este efecto se da si las empresas se pueden carac-
terizar como complementarias (strategic complements). Garcia-Appendini (2014)
muestra que las empresas en sectores donde se ha producido una quiebra de un
competidor importante ven reducidas sus inversiones, probablemente por un peor
acceso a los fondos externos. Tsuruta (2013) concluye que si una empresa sufre un
shock inesperado de liquidez y deja de pagar, el efecto del shock se propaga a las em-
presas que han concedido créditos a dicha empresa. Si suponemos que las empresas
suelen establecer més vinculos comerciales con sus homoélogas que se encuentran
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en dreas geograficas cercanas, el efecto contagio del fracaso a zonas préximas es la
siguiente e inevitable consecuencia l6gica de esta argumentacién.

En este articulo queremos analizar el fracaso y su efecto contagio para el caso
espafiol. Espafia es una economia de mercado, con un importante peso dentro de la
regién econémica europea. Creemos que es pertinente el estudio del fracaso y de
su contagio para este pais por el ripido deterioro del entorno econémico y la nota-
bilisima variacién en las cifras de fracaso cuando estalld la recesion en el afio 2008
y la gran importancia relativa de esta economia en el continente europeo y a nivel
mundial. Ya que nuestro periodo de estudio es relativamente largo, conviene dete-
nerse para comentar, si bien brevemente, el entorno macroeconémico que caracte-
riza este lapso. Durante el periodo de estudio, comprendido entre 2005 y 2013, se
produce un cambio estructural importante en la economia espafiola que divide el
periodo en dos subperiodos bien diferenciados y cuyo punto de inflexién se podria
situar en el dltimo trimestre del afio 2007, que marca la frontera entre los periodos
de crecimiento y de recesion de la economia. La época expansiva de la economia
espafiola viene marcada por un fuerte incremento del empleo que se generé desde
1995 hasta 2007, lo que produjo un considerable aumento de la masa salarial y de la
renta de los ciudadanos, lo que trajo, a su vez, un aumento de la demanda de bienes
de consumo e inmuebles (Pampillon Olmedo, 2008).

El hecho de coincidir una caida significativa de los tipos de interés desde finales
de la década de 1990 con una simultdnea relajacién de las condiciones para conce-
si6n de las hipotecas (Garcia Montalvo, 2009) se convierte en acicate para la fuerte
expansién econdmica; primero, y al mismo tiempo, para sentar las bases de la rece-
sién econdmica actual; después, por la muy generosa concesién de crédito y el con-
siguiente sobreendeudamiento de la economia espafiola, generado para financiar
una burbuja de los activos inmobiliarios. Este sobreendeudamiento se producia en
paralelo a un escenario en el que la desregularizacién del sistema financiero facilité
operaciones més especulativas por parte de las entidades financieras en un marco de
relajacién de los controles del riesgo (Albarracin, 2009).

Una vez que estall6 la burbuja financiera, lo hizo, por simpatia, la inmobiliaria,
lo que a su vez provocé mds inestabilidad en el sistema financiero que se queda sin
liquidez, por el no retorno del capital prestado, y con los balances saturados de
inmuebles sobrevalorados. El mismo circulo virtuoso que propicié el crecimiento
y la creacién de empleo se torné circulo vicioso de destruccion de la actividad eco-
némica y de empleo sin parangén en Espana desde el crack de 1929.

Este entorno de recesién econémica tiene su incidencia en el fracaso empresa-
rial, por las menores ventas a causa de la retraccion de la actividad econémica, el
agotamiento del crédito y la falta de liquidez, provocando un aumento brutal del
nimero de empresas que precipitan el cierre. Estas quiebras traen como conse-
cuencia un aumento inédito del desempleo hasta escalar a cifras de 27.16% de la
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poblacidn activa, equivalente a més de seis millones de desempleados (Encuesta de
Poblacién Activa, marzo, 2013). De hecho, segun el informe de la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) Jobs Study (1994), la aper-
tura de negocios es la mayor responsable de la creacién de empleo en la economda,
asi como el cierre de empresas lo es de la mayoria de la destruccién de empleo. En
Espafia, en los albores de la crisis, en sdlo tres meses (segundo trimestre de 2008)
se cerraron alrededor de 100000 empresas y se perdieron paralelamente 1227000
puestos de trabajo.

En Espaiia, las empresas que fracasan pasan primero por un proceso concursal
o concurso de acreedores, excepto aquellas que abandonan la actividad sin utilizar
este recurso legal (liquidacion voluntaria, que supone un porcentaje residual). Este
concurso de acreedores es una nueva figura recogida por la normativa concursal,
segtin la Ley 22/2003 del 9 de julio que entrd en vigor el 1° de septiembre de 2004, y
que sirve tanto para las antiguas quiebras como para las situaciones de suspensiones
de pagos, que se agrupan para reflejar un estado de insolvencia dentro de la empre-
sa. La ley define el estado de insolvencia como la situacién que se produce cuando
el deudor no puede cumplir regularmente sus obligaciones exigibles.

El estudio del fracaso empresarial se ha centrado hasta ahora en estimar un mo-
delo fiable de prediccién del mismo, cuyo objetivo es construir una herramienta
util para prevenir y corregir el fracaso empresarial antes de que ocurra (Lizdrraga
Dallo, 1997, o Labatut Serer er al., 2009, entre otros). Una segunda linea de inves-
tigacién centra sus trabajos en intentar explicar cuéles son las causas del mismo,
tanto las externas como las internas, con el objetivo de comprender mejor el fend-
meno y ayudar a la obtencién de modelos més precisos (Calvo-Flores et al., 2007,
o Manzaneque er al., 2010, entre otros).

Si bien ambos grupos se centran en una visién preventiva del fracaso empresa-
rial, el presente articulo se desmarca de todos ellos y ha optado por un enfoque del
problema con un andlisis que sea capaz de describir la situacién de forma espacial
en primera instancia, analizando el comportamiento geogrifico del concurso de
acreedores a nivel provincial para, posteriormente, contrastar la hipdtesis del con-
tagio financiero espacial y espacio-temporal del concurso de acreedores. Los anélisis
se han realizado con técnicas de Anilisis Exploratorio de Datos Espaciales (AEDE).

Esta metodologia de AEDE ha sido previamente utilizada para analizar, por ejem-
plo, si la estructura de capital de las empresas estd influenciada por la ubicacién
territorial de las mismas, es decir, por factores regionales y por efectos de interrela-
cién entre regiones (Maté et al., 2013); o para estudiar, por ejemplo, la distribucién
espacial de las industrias innovadoras en una economia (Flores y Villareal, 2014),
entre otros estudios. Sin embargo, no tenemos conocimiento de ningun trabajo
que, hoy dia, haya estudiado el fenémeno del concurso de acreedores o fracaso
empresarial con esta metodologia.
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Nuestros resultados sobre la incidencia del fracaso empresarial muestran la
existencia a nivel global, para todo el periodo observado, de una clara diagonal
noroeste-sureste que divide el territorio en dos, con una mayor concentracién de
concursos en la parte superior de dicha diagonal. Se constata un efecto contagio
de signo positivo del sector industrial para todo el periodo, que se traslada al nivel
global, especialmente para los afios anteriores a la crisis. Sin embargo, el sector de
la construccién no presenta contagio. Este efecto contagio que incrementa los con-
cursos de acreedores en una provincia cuando ocurren también en las provincias
vecinas en el mismo afio se verifica también para el afio siguiente. Durante los afios
de crisis parece que pesan més sobre el fracaso empresarial los efectos globales ma-
croeconémicos que afectan a todas las empresas que el efecto contagio, que queda
diluido de manera parcial.

El resto del articulo se estructura como sigue: en la seccién I se hablard de la
muestra, la variable objeto de estudio y la metodologia seguida; en la seccién II se
discutirdn los resultados obtenidos y al final se presentan las conclusiones.

|. MUESTRA, VARIABLES Y METODOLOGIA
1. Muestra

La muestra que se utiliza estd formada por toda la poblacién de empresas concursa-
das en Espafia durante el periodo 2005-2013. En el caso de los deudores concursados
que ejercen una actividad empresarial, denominados “Empresas concursadas” por
el Instituto Nacional de Estadistica (INE), la estadistica proporciona informacién
de otras variables: tramo de asalariados al que pertenece la empresa concursada
(nimero de empleados); actividad econémica principal de la empresa concursada;!
tramo de volumen de negocio anual de la empresa concursada; pertenencia de la
empresa concursada a un grupo empresarial y, en caso de pertenencia, si el grupo
estd o0 no bajo el control extranjero; personalidad juridica del deudor concursado,
etcétera.

Tras un primer analisis exploratorio de los datos (no presentados) se observa que
el mayor porcentaje de concursos de acreedores en Espana se da en empresas con
un numero de asalariados inferior a 50 (81.5% en 2005; 86.57% en 2013) y con un
volumen de negocio inferior a dos millones de euros (63.4% en 2005; 61.93% en
2013). Ya que se observa una clara estabilidad de porcentajes entre el primero y el
ultimo afio de la muestra, el presente articulo no analiza la distribucién de los mis-

I El INE divide los sectores en: Agricultura y pesca; Industria: bienes intermedios, bienes de capital,
bienes de consumo duradero y bienes de consumo no duradero; Energia; Construccién; Edificacién
y g y
promocién inmobiliaria; Resto; Comercio al por mayor; Comercio al por menor y vehiculos; Transporte
y almacenamiento; Hosteleria; Informacion y telecomunicaciones; Inmobiliarias, financieras y seguros;
Actividades profesionales; Actividades administrativas y servicios auxiliares; Resto servicios y Sin clasificar.
p y y
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mos en funcidn de dichas clasificaciones. Sin embargo, si se aprecia una incidencia
determinante de los concursos en funcién de la actividad econémica de la empresa;
concretamente, en el sector industrial y en la construccién, por lo que en la pre-
sente investigacion se llevard a cabo el andlisis a nivel global y para cada uno de
los citados sectores (Estadistica del Procedimiento Concursal del INE, 2005-2013).?
Incluir al sector de la construccién ademads del sector industrial, es doblemente
interesante por su importancia en la aportacion al Producto Interno Bruto (PIB) y
porque ha sido el sector motor durante la etapa de crecimiento y una de las claves
en esta etapa de recesion.?

Otro aspecto importante que se debe tener en cuenta antes de analizar los datos
es que, para una mayor potencia estadistica en la herramienta censal que se va a
utilizar (que se explicard en la subseccidn siguiente), se recomienda que los datos
sean, al menos, provinciales. En nuestro caso, se comprueba que el INE suministra
los datos anteriores por provincias para todo el periodo objeto de estudio.

2. Variable objeto de estudio

Para un correcto andlisis de la importancia de la incidencia de los concursos de acree-
dores en las diferentes provincias, resulta mis apropiado analizar el impacto de los
mismos en términos relativos sobre el total de empresas. Asi, la variable a analizar
es el nimero de empresas concursadas en cada provincia sobre el total de empresas
de esa provincia. De este modo, se salva el sesgo que se produce por la asimétrica
distribucién de empresas en Espaiia.

De forma andloga, se utiliza el mismo ratio relativizado para analizar el sector
industrial y de la construccién. Asi, al no disponer de datos provinciales sobre el
total de empresas de cada sector, sino del nimero de locales por provincia y sector,
se relacionan el nimero de concursos por provincia y sector con el ndmero de es-
tablecimientos totales por provincia y sector. Con esta otra ponderacion seguimos

2 No incluimos afios anteriores al 2005 porque antes de esa fecha la variable que recoge el INE es el
nimero de quiebras, que no es exactamente lo mismo que el concurso de acreedores. Incluirlos introdu-
ciria, por tanto, un elemento distorsionador en el andlisis.

3 No incluimos al sector financiero, dado que los gobiernos del Estado espafiol rescataron a todas las
empresas financieras de una cierta entidad durante el periodo de estudio y no entraron éstas, por tanto,
en la situacién de concurso de acreedores, produciendo una distorsién en el andlisis de este fenémeno.
No obstante, hemos realizado los anélisis para el sector y no observamos contagio. Muy probablemente
los casos de concurso de acreedores para este sector se circunscriban a entidades de reducida dimensién,
como pequefias financieras y aseguradoras. Aun asi queremos puntualizar que, aunque los datos mues-
tren que el hecho de que una quiebra en este sector no produzca mas quiebras (muy determinado por la
intervencion publica para las entidades grandes), esto no es 6bice para que si se pueda haber producido
un efecto contagio no a nivel de cierre de la empresa en si, pero si a nivel de una disminucién de la ac-
tividad financiera de las entidades de este sector, provocado por la desconfianza mutua entre entidades,
la mayor percepcidn de riesgo y el recelo consecuente, que ha provocado una contraccién financiera del
crédito o credit crunch que se refleja en toda la economia.
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manteniendo el objetivo de salvar el sesgo producido por la asimetria en la distri-
bucién de las empresas a lo largo del territorio nacional. Esta variable alternativa
resulta igualmente ttil para el andlisis por el impacto que supone el cierre de dichos
locales sobre la economia de cada provincia. El nimero de empresas por provin-
cias en cada periodo también se obtiene del INE, tanto a nivel general como sectorial.

3. Merodologia

Para el anilisis de la distribucién del nimero de concursos de acreedores en Es-
pafia, objeto del presente articulo, se van a aplicar las técnicas de AEDE. Se trata de
una disciplina del anilisis exploratorio de datos, también denominado data mi-
ning, disefiada para el tratamiento especifico de los datos espaciales o geogrificos
que relaciona el andlisis estadistico con el grifico. En concreto, el AEDE se define
como el conjunto de técnicas que describen y visualizan las distribuciones espacia-
les, identifican localizaciones atipicas o atipicos espaciales, descubren esquemas de
asociacion espacial y sugieren estructuras espaciales u otras formas de heterogenei-
dad espacial (Anselin, 2003). Se trata, pues, de un método de estadistica descriptiva
espacial. Para la aplicacién de dichas técnicas se va a utilizar el programa estadis-
tico GeoDa. Nos centraremos en tres andlisis: 7) andlisis exploratorio, #) anélisis
de dependencia o autocorrelacién espacial y 72i) andlisis de la correlacién espacio-
temporal.

a) Analisis exploratorio. Dada la naturaleza de la variable de estudio, el anélisis ex-
ploratorio se centra en dos de los métodos anteriores: el mapa temitico y el histogra-
ma de frecuencias. Los mapas temdticos consisten en la representacion cartografica
de una variable geogrifica. Ya que el objetivo es, en un primer momento, realizar un
andlisis descriptivo del reparto del nimero de concursos de acreedores a lo largo del
territorio nacional, nos centraremos en el mapa de cuartiles, que clasifica las dreas en
cuatro categorias o cuartiles segtin el valor de la variable. El histograma de frecuen-
cias nos permite conocer la distribucién no espacial de la variable objeto de estudio;
es una aproximacion a la funcién de densidad de una variable aleatoria que resulta
de utilidad para detectar asimetrias y otras peculiaridades de la distribucién; resul-
ta de especial utilidad ya que, en aquellos casos en los que la variable tiene una
distribucién muy alejada de la normal, el mapa de cuartiles no es de utilidad.

b) Analisis de dependencia o antocorrelacion espacial. La autocorrelacion espa-
cial es la concentracién o dispersién de los valores de una variable en un mapa;
refleja el grado en que la variable objeto de estudio de una unidad geogrifica es
similar a la de otras unidades geogrificas proximas. Asi, se puede afirmar que existe
autocorrelacién espacial en la medida en que existe una relacién entre lo que suce-
de en un punto determinado del espacio y lo que acontece en otros puntos de ese
mismo espacio (Sinchez Rivero, 2008). En el presente articulo, la autocorrelacion
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espacial determina si la ocurrencia de concursos de acreedores en una determinada
provincia espafiola estd relacionada con los concursos de acreedores acontecidos en
otras provincias. La autocorrelacién puede ser positiva o negativa. La autocorre-
lacién espacial positiva se produce cuando existe una relacién directa entre valores
similares de la variable en una provincia y las cercanas entre si, de forma que las
provincias con valores elevados de la variable se encuentran rodeadas de otras pro-
vincias en las que la variable arroja también valores elevados, y viceversa. En este
caso, en el que se produce una concentracién del nimero de concursos en una zona
geografica concreta, se dice que existe “contagio” (Sinchez Rivero, 2008). Por el
contrario, existe autocorrelacion espacial negativa cuando las provincias cercanas
presentan valores muy diferentes de la variable analizada, de forma que aquellas
provincias en las que se registra un valor elevado de la variable estin rodeadas de
otras en las que la variable toma valores reducidos, y viceversa (Sdnchez Rivero,
2008). Finalmente, también es posible la ausencia de autocorrelacion espacial, que
se producird cuando los valores de la variable se distribuyan aleatoriamente en todo
el territorio analizado, verificindose lo que se conoce como aleatoriedad espacial
(Sanchez Rivero, 2008).

Para verificar la existencia o ausencia de autocorrelacion espacial, se pueden utili-
zar diferentes indices, siendo el I de Moran el mds conocido y utilizado en la prictica
(Sanchez Rivero, 2008). Este indice (Moran, 1950) mide el grado de concentracién
de valores altos/bajos de una variable en el entorno geogrifico de cada una de las
observaciones de la muestra. Para cada valor del estadistico es posible realizar una
inferencia para evaluar el nivel de significatividad estadistica de rechazo de la hi-
potesis nula de ausencia de similitud o disimilitud de valores de una localizacién
geografica. Varia entre los valores —1 y +1; cuanto mds cercano a 1 sea el indicador,
mayor serd el nivel de autocorrelacion espacial (Sinchez Rivero, 2008). En el cdlcu-
lo del T de Moran resulta determinante la definicién de vecindad de las unidades
espaciales consideradas que se utilice, que en el caso del presente articulo se trata
de las provincias espafiolas. Para ello, se utiliza un ponderador espacial que surge de
una matriz de contigiiidad que toma valores de uno para provincias adyacentes y
de cero para los casos contrarios. Los principales criterios de vecindad son (Sin-
chez Moral, 2004; Anselin, 2005; Sinchez Rivero, 2008): contigiiidad tipo Rook,
tipo Queen y tipo Bishop (explicados a continuacién). Los tres tipos de vecindad
presentados reflejan vecindad de primer orden, pero es posible considerar también
contigiiidad de segundo orden (cuando se considera la influencia de los vecinos
de los vecinos), de tercer orden, y asi sucesivamente. Tras una revision de estudios en
los que se aplica el I de Moran al estudio de la autocorrelacién espacial en Espafia
se observa un uso mayoritario de la vecindad de primer orden tipo reina (Sinchez
Moral, 2004, 2008; Buendia et al., 2012), por lo que serd la que se aplique en el
presente estudio.
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Contigiiidad tipo Rook

o Torre
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Contigiiidad tipo Queen

o Reina

Contigiiidad tipo Bishop
o Alfil

Una provincia serd vecina de otra
si comparte con ésta un lado o
borde del cuadrado. Este cri-
terio se conoce también con el
nombre de criterio de la torre,

Es aquella que considera vecinas
a las provincias que comparten
un borde o un vértice del cua-
drado. También se conoce con
el nombre de criterio de la reina

Considera que dos provincias se-
rdn vecinas si comparten un vér-
tice del cuadrado. Este criterio se
conoce también con el nombre
de criterio del alfil.

en referencia al movimiento de
esta pieza en el juego de ajedrez.

El I de Moran representa una estadistica resumen que indica la intensidad de
autocorrelacion entre las provincias, es decir, permite contrastar, en el presente
caso, la hipétesis de autocorrelacion espacial en la totalidad del territorio espafiol.

¢) Analisis de la correlacion espacio-temporal. En el andlisis de la correlacién
espacio-temporal se analiza el nimero de concursos en una provincia determinada
y sus vecinas en dos momentos del tiempo (Anselin, 2003). La correlacién espacio-
temporal se considera asi un caso especial de correlacién espacial bivariante.

El andlisis espacio-temporal se puede realizar desde dos puntos de vista: i) In-
ward diffusion (difusion interna): de los vecinos en el presente al nicleo en el fu-
turo, y i) Outward diffusion (difusion externa): del nicleo ahora a los vecinos en
el futuro.

Cada una es un punto de vista ligeramente diferente de la correlacién espacio-
temporal. La mds utilizada es la difusion interna (Anselin, 2003 y 2005) que mide
c6mo afectard en el futuro a una provincia determinada lo que ocurre en sus pro-
vincias vecinas hoy.

I1. RESULTADOS

Los resultados obtenidos responden a los tres anilisis comentados anteriormen-
te, y que se agrupan en dos niveles. El primer nivel, exploratorio, en el que se
presentaran los mapas de cuartiles y el histograma, y el segundo nivel, en el que
se analiza el contagio a nivel espacial y a nivel espacio-temporal. Ambos se han
realizado a nivel provincial para el global y para los sectores de la industria y la
construccién.
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1. Resultados del Andlisis exploratorio

El mapa de cuartiles pone de manifiesto, mediante la intensidad de los colores, el
valor en intervalos del nimero de concursos de acreedores sobre el total de em-
presas para cada provincia. Asi, el primer cuartil, donde el nimero es menor, estd
representado por el tono mds claro y el cuarto cuartil, donde la concentracién de
los concursos de acreedores en valor relativo es mayor, por el tono més oscuro. Por
razones de espacio se presentan s6lo los mapas para el primer y tltimo afio (2005 y
2013) y para un afio central, que es ademds el primero de la crisis en la que ésta debe
estar reflejada ya plenamente (2009).

El anélisis del comportamiento de los mismos durante el periodo de estudio
(2005-2013) muestra que, a nivel global, existe una mayor concentracién de con-
cursos en la parte superior de la diagonal marcada por el eje noroeste-sureste, con
especial incidencia en las provincias del este y noreste del pais (mapa 1a, 1b y 1c¢).
El andlisis por afios muestra pequefios cambios, esto es, no siempre las provincias
permanecen en el mismo cuartil. Aunque se verifica una persistencia generalizada,
destaca el hecho de que provincias como Vizcaya, Barcelona, Baleares y Valencia

MAPA 1. Cuartiles empresas concursadas sobre total de empresas 2005, 2009 y 2013

a) 2005 b) 2009
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se encuentren en el cuarto cuartil durante todo el periodo (tanto en las grificas
que se presentan como en las que no). También presentan valores altos a lo largo
del periodo de anilisis La Rioja, Alava, Guiptzcoa, Navarra, Huesca y Zaragoza.
En el otro extremo se observa que las provincias extremefias, algunas provincias
andaluzas como Almeria, Granada o Milaga, y Avila y Ciudad Real se mueven
persistentemente entre el primer y segundo cuartil.

Este resultado, a diferencia de lo que se podia esperar, indica que las provincias
con mayor nimero de concursos en relacién con el nimero de empresas son aque-
llas que mds contribuyen al PIB, con la excepcién de Madrid.

En la industria se obtienen resultados muy similares a los globales. Se observa
que el citado eje divisorio noroeste-sureste incluso estd més definido para este sec-
tor. Esta distribucién tiene un comportamiento muy correlacionado con la distri-
bucién geografica de la industria a lo largo del territorio espafiol (mapa 2a, 2b y 2¢).

Para el sector de la construccidn, el patrén es muy diferente al que presentaba
la distribucién del concurso de acreedores tanto a nivel global como en el sector
industrial. En este caso se observa, desde el comienzo de la crisis, cémo la concen-

MaPrA 2. Cuartiles empresas concursadas en el sector industrial sobre nimero
de establecimientos del sector 2005, 2009 y 2013

a) 2005 b) 2009
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Mavra 3. Cuartiles empresas concursadas en el sector de la construccion sobre nimero
de establecimientos del sector 2005, 2009 y 2013

) 2005 b) 2009

¢) 2013

;
v s

tracién de concursos parece desplazarse en cierta medida desde el norte del pais
hasta el sur y costa este. Esto tltimo es un importante aspecto distintivo del com-
portamiento de los concursos en este sector. La importancia que este sector ha
tenido se hace patente sobre todo en la costa mediterrdnea respecto al conjunto del
pais (mapa 3a, 3b y 3¢).

El histograma clasifica la variable en siete categorias. Sobre cada barra aparece
el nimero de provincias que se encuentra en cada categoria (grafica 1a, 1b y 1c). El
analisis del histograma analiza si la funcién de densidad de la variable se aproxima
0 no a una normal (presentamos sélo el histograma para los afios 2005, 2009 y
2013, siguiendo la misma filosofia que en el apartado anterior). Los datos obte-
nidos ponen de manifiesto el papel determinante de la crisis econémica espafiola
sobre la declaracién de los concursos de acreedores, ya que a partir del afio 2009
el histograma revela un cambio hacia una distribucién normal con la aparicién de
la crisis. Asimismo, hemos realizado el mismo andlisis para los sectores industrial
y de construccidn (no se presentan por razones de espacio) y constatamos que si
bien el corrimiento hacia la normalidad se produce a nivel global y para el sector de
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GRAFICA 1. Histograma empresas concursadas sobre el total de empresas
2005, 2009 y 2013

) 2005 b) 2009

14
18

2 2

1 .

) 2013
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la construccién en 2008, en el caso del sector industrial comienza a producirse en
2009. Esto puede explicarse en el hecho de que en el sector industrial las repercu-

siones negativas de la crisis se han visto més tarde que a nivel global.

Estos resultados dan una mayor fuerza explicativa a los mapas de cuartiles vistos
anteriormente, ya que el valor explicativo de los mismos se reduce en la medida
que la distribucién de los concursos de acreedores hubiera estado muy alejado de
la distribucién normal (Cliff y Ord, 1981).

La mayor normalidad a partir del afio 2009 se podria atribuir a la generalizacién
del fenémeno del fracaso y no a la singularidad de éste en épocas de bonanza que se
motiva por causas muy localizadas y particulares. La generalizacién del fenémeno
hace que sus causas exdgenas pesen mds que las enddgenas a la hora de provocar el
fracaso empresarial y pase a tener un comportamiento mucho mds parecido al de una
distribucién normal desde un comportamiento anterior claramente més errético.

2. Resultados del andlisis de dependencia: antocorrelacion espacial
y espacio-temporal

a) Autocorrelacion espacial. El andlisis de dependencia o autocorrelacion espacial se
realiza utilizando el indice I de Moran global. Para su cdlculo se utilizé la matriz
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de pesos con criterio de vecindad de primer nivel tipo reina. Tras un primer resul-
tado se excluyeron los valores extremos, lo que no varié el resultado del indice y se
aplicaron 999 permutaciones. El cuadro 1 muestra los I de Moran obtenidos a nivel
global y de los sectores industrial y de la construccidn, por separado, asi como su
nivel de significatividad.

CUADRO 1. Autocorrelacion espacial a nivel global del sector industrial
y del sector de la construccion

Indice de Moran

Afios Global Sector industrial Sector de' .
la construccion
2005 0.2619° —0.0043
2006 0.4031 0.0227
2007 0.0407 0.0702
2008 0.0366 0.209
2009 0.0894 —-0.0288
2010 0.1182%* —-0.0472
2011 0.0649 0.0641
2012 0.1297* 0.0613
2013 0.2042%%* 0.1250%*

:.Lp <0.10; :é:ép < 0.05; ’“*’""‘p < 0.01.

Los resultados del I de Moran muestran que existe contagio positivo en el con-
curso de acreedores para la muestra global, evidencia similar a la de Lee y Poon
(2014) que encuentran contagio en el fracaso para una muestra de empresas cotiza-
das de 30 paises, si bien es solamente significativo de manera clara antes de la crisis
y posteriormente en algunos momentos de la misma, pero sélo al nivel de 90%,
con excepcién del afio 2013. Una explicacion podria venir por el hecho de que en
situaciones de crisis cobran mayor relevancia las causas externas que inciden en el
fendmeno del fracaso y éstas, al ser globales, hacen que la incidencia o no de con-
cursos de acreedores en las provincias cercanas pierda significatividad relativa ante
la generalizacién del fracaso, no pudiendo determinarse la existencia de contagio
en algunos periodos o simplemente que su influencia relativa no resulte suficien-
temente fuerte.

Para el sector industrial se puede rechazar la hipStesis nula anteriormente ex-
presada, es decir, la evidencia muestra que las provincias con un elevado nimero de
concursos de acreedores se encuentran rodeadas de otras provincias en las que el
ndmero también es elevado, y viceversa. En este caso, en el que se produce una con-
centracién del ndmero de concursos en una zona geografica concreta, se dice que
existe contagio positivo significativo, lo que nos indica que el niimero de concursos
de acreedores de una zona geogrifica es influido por el nimero de concursos de sus
vecinas. Observamos que este resultado estd en linea con el argumento de Jorion
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y Zhang (2009), de que el contagio en el sector industrial debe ser mds fuerte que
para el resto de sectores. Vista la alta significatividad del efecto contagio para el
sector industrial y dado que, como veremos a continuacidn, el sector de la cons-
truccidén no presenta contagio, podemos afirmar que es la industria la que traslada
su efecto contagio al dmbito global.* Dado que se verifica contagio antes y después
dela crisis, la evidencia parece revelar que la situacién econémica general no resulta
determinante a la hora de definir la existencia o no de contagio en este sector. Los
resultados muestran que no se produce contagio en el sector de la construccidn,
con excepcidn de una significatividad a 10% en el afio 2013, es decir, no podemos
rechazar la hipétesis nula; por tanto, su comportamiento no resulta suficientemen-
te afectado por lo que ocurre en las provincias cercanas.

b) Autocorrelacion espacio-temporal. En el cuadro 2 se presenta el I de Moran
que muestra la correlacién espacio-temporal interna, es decir, como afecta a una
provincia determinada en el periodo “t + 17, lo que ocurre en sus provincias vecinas

«

en el momento “¢”.

Cuadro 2. Correlacion espacio-temporal (I de Moran)

Indice de Moran
Afios Global Sector industrial Sector de' .
la construccion
2005-2006 0.3737%%* 0.0497
2006-2007 0.1520%* 0.2019%%** 0.0824
2007-2008 0.0455 0.1435%* 0.0431
2008-2009 0.1238 0.0289
2009-2010 0.0868 —0.0146
2010-2011 0.1160 -0.0332
2011-2012 0.0860 —0.0178
2012-2013 0.1665%%* 0.0456

:.np <0.10; :é:ép < 0.05; ”"-";"p < 0.01.

Los resultados de la correlacion espacio-temporal son similares a los del anilisis
de la correlacion espacial. Asi, para los afios en los que habia contagio en el afio ¢,
los resultados muestran que ese contagio positivo se suele verificar también para
el periodo # + 1. Esta evidencia da cuenta del hecho de que este efecto pernicioso
se prolonga en el tiempo, més alld de un plazo estrictamente corto. Al igual que
en la correlacion espacial, esta influencia dafiina se da sobre todo para el sector
industrial, que es el que parece dotar de significatividad a la muestra global. En
esta dltima el contagio positivo es significativo de manera muy clara para los afios
inmediatamente anteriores al estallido de la crisis y para el dltimo afio. El sector

# Hemos realizado el anilisis de la autocorrelacién espacial para el resto de sectores, sin encontrar
efecto contagio significativo.
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de la construccidn alterna valores positivos y negativos para el periodo estudiado,
siendo siempre no significativos. El hecho de que a partir del afio 2008 se siga pro-
duciendo contagio positivo significativo a nivel industrial, pero que ya no se tras-
lade al nivel global indica que el impacto del sector de la construccién es cada vez
mayor para esos Ultimos afios, trasladando su ausencia de contagio al nivel global
(excepto para el contagio entre el pendltimo y el dltimo afio).

CONCLUSIONES

El gravisimo problema de desempleo en Espafia, generado en torno al muy nu-
meroso cierre de empresas, genera una acuciante necesidad por conocer mids el
fendmeno del fracaso empresarial en todos sus dmbitos. Junto con las medidas,
mds exitosas o menos, que han implementado las autoridades para evitar el fraca-
so empresarial, como medidas legales (la misma Ley de Concurso de Acreedores,
por ejemplo), financieras (distintas medidas para dotar de liquidez a las empresas,
principalmente a las pyme, agilizar los pagos de la administracién publica, etc.) o
laborales (reforma del mercado laboral para aliviar la carga de salarios y de indem-
nizaciones a las empresas, flexibilizacién de las condiciones laborales para agilizar
el despido y facilitar las nuevas contrataciones, etc.), se pone de manifiesto la nece-
sidad de un andlisis mds exhaustivo para entender el fendmeno global del cierre de
empresas. En ese sentido, este trabajo es ttil ya que ayuda a caracterizar geogrifi-
camente el fracaso y a explorar el posible contagio espacial del mismo, detallindolo
también para los sectores de la industria y de la construccion.

El andlisis exploratorio del fenémeno del fracaso empresarial, calculado por me-
dio de la incidencia del concurso de acreedores, muestra un patrén de comporta-
miento global y para el sector industrial en el que se observa una persistencia del
fenémeno concursal a nivel provincial en la parte superior de la diagonal noroeste-
sureste del territorio. Sin embargo, ese patrén varia para la construccién, que no
presenta contagio significativo ni un claro patrén a nivel geogréfico. Esta incidencia
a nivel global e industrial puede deberse sobre todo al patrén geogrifico del sector
industrial en Espafa que se sitda con mayor intensidad precisamente en la zona de
norte-noreste delimitada por esa diagonal. Por tanto, es coherente pensar, puesto
que este comportamiento no se observa en otros sectores, que el sector industrial,
por su peso e importancia, es el que configura dicho patrén diagonal en el anélisis
global. Estos resultados han sido, en cierto modo, no esperados, pues se presumia a
priori una mayor incidencia de concursos en aquellas provincias mis empobrecidas
y con menor tejido empresarial. Sin embargo, el andlisis muestra que los concursos
de acreedores se concentran alli donde mayor actividad econémica hay y en donde
la actividad industrial es mayor.

Respecto a la forma de la distribucidn de los concursos se observa que, desde
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el inicio de la crisis, se asemeja a una normal tanto a nivel global como para cada
sector analizado. Esto nos permite concluir que, en el fenémeno del fracaso, tienen
un fuerte impacto los efectos externos negativos que produce la mala situacién
macroecondmica general y que afectan de manera global a todas las empresas en
todos los territorios.

Respecto al andlisis del contagio, se ha estudiado a nivel global, industria y cons-
truccién. Asi, se puede afirmar que existe contagio significativo para el sector in-
dustrial en todo el periodo analizado; es decir, el hecho de que se incrementen los
concursos de acreedores en las provincias vecinas ocasionard un incremento del
concurso de acreedores en la provincia analizada durante el mismo periodo. Este
contagio, ademds, se producird también en el afio siguiente. Este efecto de propa-
gacion en la industria se traslada al nivel global, con especial fuerza en los perio-
dos previos a la crisis. Aunque no estd en el espiritu de este articulo el investigar
las causas de este contagio, este efecto de propagacion es debido probablemente a
la influencia negativa que el impago de una determinada empresa ejerce sobre las
cuentas de las empresas clientes y proveedoras con las que tiene relacién, que es
mds probable que se encuentren geogrificamente préximas.

Durante la crisis, sin embargo, este efecto contagio pierde fuerza a nivel global.
Este hallazgo puede deberse a dos circunstancias: la primera, que los factores ex-
plicativos de la ocurrencia del concurso de acreedores, en periodo de crisis, pueden
ser tantos y tan diversos que el propio efecto contagio de lo que ocurre en otras
provincias resulta menos significativo en comparacién con lo que estd sucediendo
en la economia a nivel macroeconémico y, la segunda, que la influencia del sector
industrial sobre el global queda diluida en dichos periodos de crisis. Para la cons-
truccidn, se puede afirmar que no se produce contagio en ningtn caso. Se observa
que en periodos de recesién econdmica tienen mayor relevancia las causas exdgenas
macroecénomicas y que, por el contrario, en tiempos de bonanza econémica tienen
mayor predominio los factores particulares de cada empresa, entre los que pode-
mos incluir la relacién de la empresa con el resto y su posible contagio.

La principal limitacién para el estudio del concurso de acreedores en Espaiia es
la falta de bases de datos que proporcionen informacién sobre el fenémeno, hecho
que no resulta muy comprensible dada la importancia que el concurso de acreedores
tiene en la economia y, por tanto, en el bienestar de los ciudadanos. En este sentido,
este articulo contribuye a esclarecer el patrén de comportamiento de este fenémeno.

Las implicaciones de este articulo son claras. El fenémeno del contagio del fra-
caso existe y se da principalmente en el sector industrial. Dependiendo de las causas
que originen cada una de las crisis, los gestores macroeconémicos podrin prever
si el contagio va a ser mayor a nivel global y en cada una de las provincias cuando
la presencia relativa de la industria sea mayor o cuando la crisis tenga una mayor
incidencia en ese sector concreto de actividad. Por otro lado, para el sector de la
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construccidn se verifica que son las condiciones externas comunes las que influyen
en el fendmeno del fracaso, ya que el efecto contagio es no significativo, y serd por
tanto a este nivel al que las autoridades tendrdn que actuar para luchar contra el
fracaso en este sector.

Queda para futura linea de investigacién el realizar un tipo de estudio més ana-
litico, que examine, por ejemplo, las causas de la existencia de ese contagio. Que-
remos recalcar que, aun siendo importantes las implicaciones de este articulo, no
deja de ser un trabajo estadistico de tipo descriptivo, en el que hemos apurado al
méximo las posibilidades que un estudio de tipo AEDE permite.
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