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RESUMEN La valoraciéon que el mercado realiza de los problemas de insolvencia empresarial se ve
condicionada por las caracteristicas de la legislacion concursal, siendo tradicional la distinciéon entre
normativas orientadas a la proteccion del deudor o de los acreedores. Sin embargo, resulta necesario
atender también al propdsito perseguido con cada medida concreta establecida en la legislacion para
tratar de solucionar las dificultades financieras. En el presente trabajo se realiza una aproximacién
considerando los diferentes tipos de eficiencia de la normativa concursal, el cardcter antagénico que,
en ocasiones, tienen entre sfi, y la valoracién que el mercado realiza de cada uno de ellos a través de
un analisis internacional en los principales paises de la Unién Europea.
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ABSTRACT The market valuation of corporate insolvency problems is conditioned by the attributes
of bankruptcy laws, with different codes traditionally being oriented toward protecting the debtor
or the creditor. Nevertheless, it is also necessary to address the objective of each concrete measure
established in the legislation to try to resolve financial distress. This study carries out an approxima-
tion, taking into account the different types of efficiency in bankruptcy regulations, the antagonistic
character that, on occasions, exists between them, and the market valuation of each one of these, by
way of an international analysis undertaken within the main European Union countries.
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1. INTRODUCCION

Los problemas de insolvencia empresarial, y los mecanismos de resolucion establecidos
en la normativa concursal, pueden influir en las decisiones financieras de las empresas
y de los inversores, incluso en aquellas situaciones en las que no se prevé la aparicion de
dificultades financieras. En este sentido, cobra especial relevancia la legislacion concur-
sal de cada pais, tradicionalmente estudiada en funcién de que esté orientada hacia la
proteccion del deudor o que proteja los derechos de los acreedores.

En la mayor parte de los casos, los efectos de la ley de insolvencias se han analizado
sobre el valor de las acciones de la empresa, a través de estudios de eventos o del com-
portamiento de los titulos a largo plazo. Ademads, la mayor parte de estos estudios se
han realizado para un tnico pais, lo que no permite contrastar de manera empirica la
importancia de las diferencias en la legislacién V. Todos estos trabajos han encontrado
una reaccién negativa del valor de los titulos en el mercado ante la declaracién de insol-
vencia, como consecuencia de la seial informativa negativa que este hecho supone. No
obstante, esa reaccion no sélo viene explicada por la manifestacion de las dificultades
financieras, puesto que los procedimientos legales que van a regular la actividad de la
empresa influyen de manera significativa. Asi, Gilson et al. (1990), Gonzalez y Gonzdlez
(2000) o Lépez et al. (2005) encuentran que la reaccion es diferente en funcion de la
forma en que la empresa va a afrontar sus dificultades, tanto por los propios procedi-
mientos legales como por las transferencias de riqueza que se pueden producir entre los
diferentes stakeholders.

En un trabajo reciente, Lopez et al. (2009) realizan una comparacion para diferentes
paises de la UE, en el que comprueban que la orientacion de la ley de insolvencias es un
factor fundamental en la explicacion de los rendimientos a largo plazo de las acciones de
las empresas que entran en un procedimiento concursal. En concreto, bajo legislaciones
orientadas a la proteccion de los acreedores encuentran que se produce una mayor pér-
dida de valor que en los sistemas orientados al deudor, explicada por las caracteristicas
de los propios procedimientos concursales.

No obstante, a pesar de que la comparativa a nivel internacional anade evidencia empiri-
ca a la literatura previa, el enfoque sigue centrado en la orientacién de la normativa. Sin
embargo, podria resultar atin mas relevante el propdsito del legislador con cada etapa
del procedimiento concursal y la aproximacién hacia los diferentes tipos de eficiencia
aceptados por la literatura, lo que permite analizar en mayor profundidad las razones
que explican esa reaccion diferencial bajo diferentes sistemas concursales. Desde un
punto de vista tedrico, se ha planteado el efecto que las caracteristicas de la ley de insol-
vencias tienen sobre el comportamiento de todas las empresas de la economia, indepen-
dientemente de que estén o no atravesando por dificultades financieras. Esta influencia

(1) La mayor parte de los trabajos se centran en el mercado americano, como Aharony et al. (1980), Clark y Weinstein
(1983), Gilson et al. (1990), Rimbey et al. (1995), Ferris et al. (1996) o Indro ef al. (1999). En otros mercados podemos
encontrarnos con Lasfer et al. (1996) para el Reino Unido o Gonzélez y Gonzalez (2000) o Ldpez et al. (2005) para el mercado
espafol.
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se manifiesta principalmente por los diferentes tipos de eficiencia que puede tener la
legislacion, y que afectardn de manera diferente a las empresas en funcién de su situa-
cién financiera (Franks et al., 1996; White, 1996; Cornelli y Felli, 1997). En este trabajo
se desarrollan dos indices que permiten cuantificar el grado en el que las legislaciones
analizadas tratan de lograr determinados tipos de eficiencia, lo que permite realizar una
aproximacion empirica al problema en un d&mbito de estudio en el que estos andlisis son
inexistentes.

El objetivo principal del trabajo es profundizar en el estudio de las normativas concursa-
les, desde el punto de vista de los efectos que las caracteristicas de la legislacion tienen
para las empresas con problemas de insolvencia antes de entrar en un procedimiento
concursal. Para ello se analiza una muestra de empresas con problemas de insolvencia
en el afio inmediatamente anterior a su entrada en un procedimiento concursal.

Las aportaciones del trabajo pueden considerarse desde diferentes puntos de vista. En
primer lugar, a la importancia tedrica de la orientacion de la legislacion se le anade la
valoracion empirica de los distintos tipos de eficiencia de las leyes de insolvencia. Esto
permite ampliar la vision del problema, pasando de un enfoque de quién es la parte mas
beneficiada (orientacién al deudor o al acreedor) a otro en el que priman los efectos de
las caracteristicas de la normativa. Ademads, el trabajo estudia esos efectos para las em-
presas insolventes antes de su declaracion. Esto permite analizar si las repercusiones de
determinadas medidas pueden tener un efecto contrario al propdsito con el que fueron
establecidas cuando la empresa ya esta atravesando por dificultades financieras, aspecto
propuesto desde el punto de vista tedrico pero que no ha sido contrastado de manera
empirica hasta ahora.

En segundo lugar, se centra la atenciéon en la valoracion realizada por el mercado, lo
que aporta un elemento mds de discusion a la compleja tarea del disefio de un sistema
concursal que resulte eficiente desde diferentes puntos de vista. Asi, y siguiendo una via
complementaria de trabajos doctrinales que han abordado esta cuestion, este estudio
trata de aportar un elemento objetivo, la valoracién realizada por el mercado, que, si
bien es cierto no puede tomarse como una medida para determinar qué tipo de normati-
va es superior, si que puede arrojar luz sobre ciertos aspectos en los que la literatura no
ha conseguido alcanzar conclusiones definitivas.

Por lo que se refiere al &mbito del estudio, el trabajo analiza empresas de Alemania,
Espana, Francia y Reino Unido, paises que cubren un amplio espectro de diferentes sis-
temas concursales. En cada uno de esos paises se delimitan las caracteristicas concretas
de sus legislaciones que afectan al valor de la empresa, a través del estudio del grado de
eficiencia de la ley, tanto antes como después de la declaracion legal de insolvencia. En
este sentido, se pone de manifiesto el caracter antagénico que ambos tipos de eficiencia
presentan en determinados momentos, con especial atencion al efecto ejercido por las
medidas establecidas en el procedimiento concursal sobre las empresas con problemas
de insolvencia antes de que declaren legalmente su situacion, es decir, sobre la eficiencia
intermedia, que generalmente ha sido obviada tanto en las investigaciones teéricas como
empiricas.
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Las hipétesis que proponemos relacionan la eficiencia de la ley de insolvencia y el valor
de las empresas. Nuestra propuesta es que el mercado valorard cada tipo de eficiencia
en funcién de su efecto sobre la situacién de las empresas en dificultades financieras.
Asi, los resultados obtenidos muestran, en primer lugar, que las medidas orientadas
hacia la eficiencia ex ante originan una mayor pérdida de valor de mercado para las
empresas con problemas de insolvencia antes de su entrada en un procedimiento con-
cursal. Por otro lado, del andlisis empirico se desprende que la valoracion realizada por
el mercado de las legislaciones concursales que traten de maximizar la eficiencia ex post
es positiva. En este caso ese efecto dependera de la situacion de la empresa, por lo que
la valoracién del mercado es positiva siempre que la legislacion facilite la continuidad de
empresas con mejores perspectivas econdmicas, y negativa en el caso de que facilite la
supervivencia de las empresas que deberian ser liquidadas.

Este estudio en el mercado europeo resulta especialmente relevante en el momento ac-
tual puesto que, en la medida en que esta regulacion afecte al valor y a las decisiones
financieras empresariales, puede actuar como un incentivo al movimiento de capitales
dentro de la Unién Europea. Si bien es cierto que las reformas realizadas en los tltimos
anos parecen haber tomado como patrén de referencia los postulados del capitulo 11
norteamericano, no lo es menos que atn existen profundas discrepancias en los procedi-
mientos concursales, lejos todavia de una homogeneizacion a nivel europeo.

El trabajo se estructura de la manera siguiente: En el epigrafe dos se revisa la literatura
y se postulan las hipétesis a contrastar. En el tercer apartado se describen las caracte-
risticas de la muestra utilizada para la realizacién del analisis. Por ltimo, se contrastan
los modelos econométricos especificados y se presentan las principales conclusiones de
la investigacion.

2. LA EFICIENCIA DE LA LEGISLACION CONCURSAL:
IMPLICACIONES SOBRE LA VALORACION DEL MERCADO

La discusion en torno a la regulacion de las situaciones de insolvencia de la empresa se ha
planteado tradicionalmente en funcién de la orientacién que debe tener la normativa, es de-
cir, si se debe acentuar la proteccion en los intereses de los acreedores o en los del deudor.

No obstante, esta perspectiva se ha centrado en el efecto que la legislacion concursal
tiene sobre las empresas que declaran legalmente su situacion de insolvencia, obvian-
do la influencia que esta normativa ejerce sobre las decisiones financieras de todos los
participes de la empresa, incluso antes de que aparezca ningin sintoma de deterioro de
la situacion financiera. En este sentido, las investigaciones realizadas en el campo de la
insolvencia empresarial ponen de manifiesto la relacién existente entre el rendimiento
de los titulos de las empresas con problemas de insolvencia y la normativa concursal
aplicable. No obstante, resulta necesario profundizar mas en el analisis y evaluar las ac-
tuaciones concretas previstas en los procedimientos y el propdsito de su establecimiento,
lo que nos conduce hacia la importancia de los distintos tipos de eficiencia existentes
para una determinada normativa concursal, estableciendo la valoracién que el mercado
realizard de cada uno de ellos.
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La legislacion de insolvencia debe tratar de lograr diferentes objetivos que no siempre son
compatibles. Por un lado debe decidir qué hacer con la empresa insolvente. Por otro, debe
determinar cémo compensar a los acreedores que han visto incumplido su contrato de
deuda, sin dejar de maximizar el valor de las empresas que se encuentran en una situacién
de insolvencia (Hart, 2000). En este sentido, Smith y Stromberg (2005) proponen que la ley
de insolvencia debe tratar de maximizar el valor de la empresa como entidad en funciona-
miento a lo largo del proceso, pero estableciendo las medidas que faciliten la competencia
de los interesados en la reestructuracion de la misma. Para conseguirlo, es necesario te-
ner en cuenta tres tipos de eficiencia, que se relacionan con tres periodos que dependen
de la informacion disponible en cada uno de ellos ®: (Franks et al., 1996; White, 1996): la
eficiencia ex ante, que se produce antes de que la empresa tenga dificultades financieras.
La eficiencia intermedia, que se produce cuando la empresa tiene dificultades financieras
pero atin no ha entrado en el procedimiento legal, situacion en la que pueden aparecer pro-
blemas en la definicién de los derechos de propiedad sobre los activos de la empresa. Por
dltimo la eficiencia ex post, que se produce una vez iniciado el proceso, momento en el que
hay que decidir qué empresas deben continuar y cudles deben ser liquidadas.

La eficiencia ex ante trata de evitar que el deudor tome decisiones en contra de los in-
tereses de los acreedores, incentivando el cumplimiento de la devolucion de la deuda.
Consiste en maximizar el valor obtenido por los acreedores propiciando la aparicion de
mecanismos para que éstos ejerzan una actividad de control sobre las actuaciones de la
empresa (Cornelli y Felli, 1997). De esta forma, la legislacion afecta a los incentivos de las
distintas partes implicadas al tomar sus decisiones, antes incluso de que exista cualquier
indicio de dificultades financieras.

Esto se produce a través de dos efectos. En primer lugar lo que se denomina efecto «casti-
go» para los directivos, que les estimula a tomar decisiones con el objetivo de evitar tener
problemas de insolvencia. El valor futuro de la empresa estard condicionado por el nivel
de dedicacién o habilidad de la direccién, y el tratamiento aplicado por la ley de insol-
vencia ejercerd su influencia si incentiva una mejor gestion cuanto mas duro sea con la
direccion actual. Bajo estas circunstancias, los directivos estardn dispuestos a renunciar a
la consecucion de sus propios objetivos a cambio de evitar la entrada en el procedimiento
de insolvencia (White, 1996). Por lo tanto, los mecanismos que tratan a los directivos de
manera mds severa proporcionan mayores incentivos a una gestion eficaz y reducen los
conflictos de intereses entre el deudor y los acreedores (Aghion et al., 1992).

El segundo efecto se refiere a que la orientacion de la ley de insolvencia puede afectar
a la financiacion de todas las empresas. Davydenko y Franks (2008) y Qian y Strahan
(2007) encuentran que el grado de proteccion a los acreedores es un factor determinan-
te del comportamiento de las entidades financieras a la hora de financiar las empresas
de cada pais (afecta a las tasas de recuperacion, al plazo de las operaciones y a las
garantias exigidas). Si la legislacion protege especialmente los intereses de los acreedo-
res, puede reducirse el coste de financiacion para todas las empresas que operan en el

(2) Segun Holmstrom y Myerson (1983), el periodo ex ante comprende el momento antes de que los individuos reciban
cualquier tipo de informacion privada. El intermedio serd cuando la informacién es recibida pero no compartida. Finalmente,
el periodo ex post sera cuando la informacion privada es conocida por todos los agentes interesados.
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mercado (Qian y Strahan, 2007; Bae y Goyal, 2004). Las expectativas de recuperacion de
los acreedores en caso de problemas de insolvencia influyen en sus decisiones y, por lo
tanto, contribuyen a determinar la eficiencia ex ante de la normativa. Ademads, resultan
también de gran importancia los incentivos para que el acreedor ejerza una actividad
de vigilancia y control sobre la actuaciéon de los directivos de la empresa ® (Djankov,
McLiesh y Shleifer, 2007).

Independientemente del nivel de eficiencia ex ante del procedimiento, resulta inevitable
la aparicion de problemas de insolvencia en determinadas empresas. En este sentido, la
eficiencia intermedia trata de maximizar el valor de las empresas con dificultades finan-
cieras antes de que declaren su situacion de insolvencia. En esta fase pueden aparecer
problemas por decisiones subéptimas de inversion, debido a la existencia de imperfec-
ciones en los mercados de capitales, tales como la asimetria en la informacion y los cos-
tes de agencia. Es decir, puede ocurrir que no todos los proyectos rentables sean llevados
a cabo (subinversion) o que se realicen proyectos excesivamente arriesgados, con un
valor actual neto negativo (sobreinversion) ®. Estos problemas pueden verse agravados
en las empresas con dificultades financieras antes de que se realice la declaracion de
insolvencia. Los problemas de subinversion se agravan porque los accionistas y directi-
vos no tendrdn incentivos para realizar proyectos de inversion rentables, si con ello no
reducen la probabilidad de quiebra. Esto ocurre porque este tipo de proyectos reduce
la variabilidad de los rendimientos de la empresa, mejorando tinicamente la situacion
de los acreedores (White, 1996). Por otra parte, también los problemas de sobreinver-
sion se pueden ver incrementados en las empresas con dificultades financieras, ya que
los directivos tendran fuertes incentivos para llevar a cabo inversiones excesivamente
arriesgadas. Si el proyecto finaliza con éxito se consigue evitar, o al menos retrasar, la
entrada en el procedimiento de insolvencia, mientras que si el proyecto fracasa son los
acreedores los que soportan el coste ©.

A estos problemas se une el incentivo a retrasar en lo posible la entrada en el procedi-
miento. Por un lado, si la potestad de iniciar el procedimiento corresponde al deudor,
tratara de retrasarla lo mds posible ©. Si, como es mas comun, son los acreedores los que
pueden solicitar el inicio, el deudor tendra un fuerte incentivo para ocultar su verdadera
situacion, lo que también llevaria a retrasos y a la aparicion de costes adicionales que
reducen el valor de la empresa insolvente. Sin embargo, los sistemas que mantienen la
empresa bajo el control de la direccién actual reducen este tipo de retrasos ®.

(3) Uno de los principales papeles ejercidos por los acreedores en la economia es el control de las acciones del deudor
(Jensen y Meckling, 1976).

(4) Una revision completa de estos problemas se puede ver en Morgado y Pindado (2003).

(5) Larelacion entre las caracteristicas de las legislaciones de insolvencia y los problemas de sobre y subinversion han
sido analizados en Pindado et al. (2008).

(6) Los retrasos en el inicio del procedimiento son ain mayores si los directivos tienen una alta participacion en la pro-
piedad de la empresa (Bris et al., 2006).

(7) Podemos encontrarnos con empresas que inician el procedimiento con fines estratégicos, por la proteccion que este
tipo de procedimientos les facilitan, y que pueden incluso suponer una ventaja frente a sus competidores (Delaney, 1992;
Rose-Green y Dawkins, 2002).
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Por tltimo, una vez que la empresa ha entrado en el procedimiento concursal, nos en-
contramos con la eficiencia ex post, que se conseguira cuando como resultado del pro-
cedimiento se logre maximizar el valor de la empresa insolvente. Aquellas cuyo valor
de liquidacion sea mayor que su valor como entidad en funcionamiento deberdan ser
liquidadas, mientras que el resto maximizarian su valor si se establecen las medidas
necesarias para reestructurarlas y se les permite continuar. La existencia de asimetria
en la informacion hace que no se pueda observar de manera inequivoca cuadl es la situa-
cion real de la empresa, por lo que se pueden cometer dos tipos de errores: por un lado
se pueden reestructurar empresas que por su situacion deberian haber sido liquidadas
(error tipo I); por otro lado, se pueden liquidar empresas cuyo valor como entidad en fun-
cionamiento es mayor que su valor de liquidacion (error tipo II). Los inversores conocen
los flujos de caja generados en el pasado, pero sélo pueden realizar predicciones acerca
de su comportamiento en el futuro. Ademas, los distintos stakeholders estan incentiva-
dos a presentar la informacién mds conveniente para sus intereses, por lo que resulta
extremadamente dificil determinar cudl es la verdadera situacion de la empresa ®.

La existencia de informacién incompleta, la distinta aversion al riesgo de las partes im-
plicadas y la aparicion de costes de transaccion, pueden provocar que un sistema que
busque maximizar la eficiencia ex ante lleve a la liquidacion de empresas cuyo valor en
funcionamiento sea mayor que el de liquidacién y, por lo tanto, hacer que aparezcan
ineficiencias ex post en el proceso. En definitiva, en el desarrollo de una ley concursal
se intenta lograr un equilibrio entre ambos tipos, plantedandose tal grado de complejidad
que provoca la convivencia de legislaciones tan dispares entre los distintos paises, siem-
pre teniendo en cuenta la estrecha relaciéon mantenida entre el grado de eficiencia y la
orientacion de la propia legislacion concursal (White, 1996).

Con este planteamiento, el objetivo del trabajo es analizar la valoracién que el mercado
realiza de las caracteristicas que presentan las legislaciones concursales desde estos
dos puntos de vista. Con el objeto de delimitar claramente la influencia de la legisla-
cién concursal, el estudio se centra en las implicaciones observadas para las empresas
que han entrado formalmente en un procedimiento de insolvencia, por lo que se veran
afectadas por problemas en la eficiencia intermedia y ex post de las legislaciones con-
cursales.

Tradicionalmente, se han planteado los efectos compensatorios de las medidas que
tratan de lograr la eficiencia de las legislaciones, relacionado directamente con la
orientacion que la legislacion concursal presenta. Asi, se puede plantear que los cos-
tes mas importantes, y en los que se debe centrar la mayor atencion del legislador,
son los que se producen por ineficiencias ex ante del proceso, pues afectan a todas
las empresas, independientemente de que atraviesen o no por dificultades financieras
(White, 1996). No obstante, una legislacion centrada basicamente en la reduccion de
este tipo de costes puede provocar la liquidacion de empresas insolventes econémica-

(8) Incluso compartiendo las mismas predicciones sobre la generacion futura de flujos de caja, pueden existir conflictos
sobre la mejor manera de resolver las dificultades financieras. Hay que tener en cuenta que diferentes politicas de reestruc-
turacion distribuyen la riqueza entre accionistas, directivos y acreedores de manera distinta (Wruck, 1990).
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mente viables, que incrementarian las ineficiencias ex post del procedimiento (Povel,
1999; Franks et al., 1996).

Sin embargo, el estudio de los efectos negativos que la mejora en la eficiencia ex ante
puede tener sobre la ex post, y viceversa, no considera la importancia que ambas ac-
tuaciones pueden tener sobre la eficiencia intermedia, y los costes que se pueden origi-
nar. Si nos centramos en los efectos de la legislacion concursal sobre las empresas con
problemas de insolvencia, podemos encontrarnos con que algunos aspectos dirigidos a
mejorar el comportamiento de los directivos favorecen la aparicion de decisiones opor-
tunistas que reducen el valor de la empresa, cuando ésta ya se encuentra en dificultades
financieras.

En particular, las politicas concursales mas duras con los directivos, que en principio
se postulan como medidas que mejoran la eficiencia ex ante, ejerceran una influencia
negativa sobre el valor de las empresas que se encuentran en dificultades financieras.
Aunque en estos casos el nimero de empresas insolventes se reduce, los costes antes de
la entrada en el procedimiento se incrementan considerablemente en las empresas que
tienen dificultades financieras. A esto hay que afadir los incentivos a retrasar la entra-
da en el procedimiento, lo que significa un perjuicio tanto para los acreedores, que ven
reducida su capacidad de cobro, como para la propia empresa, al disminuir las posibili-
dades de supervivencia.

La falta de atencion hacia las ineficiencias en la fase intermedia podria estar detras de
la poca capacidad de recuperacion que han presentado los distintos procedimientos de
reestructuracion (Couwenberg, 2001) ©. Generalmente, el escaso éxito de estos meca-
nismos suele explicarse por el alto grado de deterioro con el que las empresas entran
en los procedimientos de reestructuracion. Esto puede verse agravado por la aparicion
de decisiones subdptimas de inversion tomadas por los directivos de las empresas con
problemas de insolvencia, lo que haria ineficaz el establecimiento de un mecanismo de
reestructuracion, incluso disenado de manera eficiente en un sentido ex post. Ademas,
los procedimientos severos con el deudor incentivan la ocultacién de informacion por
su parte. Por lo tanto, nos encontramos con un efecto compensacion entre la eficiencia
ex ante y la intermedia, que dificulta la definicién de una normativa concursal eficiente
desde un punto de vista global.

De esta forma, las disposiciones incluidas en la legislacién con el objetivo de mejorar la
eficiencia ex ante, que generalmente tratardn de manera severa al deudor, suponen la
aparicion de costes en la fase intermedia, por lo que el mercado valorara negativamente
este tipo de medidas cuando se trate de empresas que, aunque no hayan realizado una
declaracion legal, se encuentren en una situacion de dificultades financieras. Esto hace
que resulte complejo armonizar las actuaciones, no sélo para evitar efectos compensa-
torios entre la eficiencia ex ante y ex post, que son los mas analizados, sino también con
los efectos a priori para todas aquellas empresas con problemas de insolvencia antes de
tener que realizar la declaracion legal de su situacion.

(9) Ademads, el tipo de legislacion concursal afecta a las tasas de recuperacion dentro del procedimiento, lo que puede ser
visto como una medida indirecta de la eficiencia ex post del proceso (Blazy, Petey y Weill, 2009).
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Considerando esta situacion, la primera hip6tesis que se propone es la siguiente:

Hipdtesis 1: «La existencia de medidas orientadas hacia la eficiencia ex ante de la legis-
lacion concursal origina una mayor pérdida de valor de mercado para las
empresas que ya sufren problemas de insolvencia».

Ademads, una vez que la empresa entra en el procedimiento, es preciso senalar que la in-
fluencia de las medidas orientadas a mejorar la eficiencia ex post no puede ser evaluada
de manera global y dependera del tipo de empresas a las que se apliquen, y de la exis-
tencia de filtros efectivos para ello. Asi, las actuaciones que conducen a la continuidad
de la empresa mejoran la eficiencia ex post siempre que sean econémicamente viables,
mientras que la empeoran si permiten la supervivencia de empresas que deberian ser
liquidadas.

De esta forma, la segunda hipétesis se compone de dos sub-hipédtesis estrechamente
relacionadas, puesto que la valoracion realizada por el mercado de las legislaciones con-
cursales que traten de maximizar la eficiencia ex post serd positiva bajo ambas propues-
tas:

Hipotesis 2.a: «La valoracion del mercado serd positiva si la legislacion facilita la conti-
nuidad de empresas que el mercado percibe con mejores perspectivas o
mayores probabilidades de éxito».

Hipotesis 2.0: «La valoracion del mercado sera negativa si la legislacion facilita la con-
tinuidad de empresas que el mercado percibe con peores perspectivas o
pocas probabilidades de éxito».

3. CARACTERISTICAS Y COMPOSICION DE LA MUESTRA

Para el contraste empirico se ha construido una muestra formada por 199 empresas
cotizadas en los mercados de capitales, que han entrado en un procedimiento concursal
entre los anos 1990 y 2002 en Alemania "%, Espafa, Francia y Reino Unido, paises con
diferencias significativas en sus sistemas concursales (Franks, Nyborg y Torous, 1996;
Kaiser, 1996). La identificacién ha sido especialmente dificil y problemadtica, puesto que
no ha sido posible encontrar ningtin registro de este tipo de situaciones en algunos de
los paises que se incluyen en el estudio. De esta forma, se ha procedido a identificar esas
empresas por las noticias publicadas en diferentes diarios de cada uno de los paises, uti-
lizando la base de datos de noticias proporcionada por Factiva. Se excluyen del estudio
las empresas financieras, con regulacion propia en caso de producirse un problema de
insolvencia.

La composicion de la muestra y su distribucion por afios se reflejan en la Tabla 1:

(10) Hay que tener en cuenta la profunda modificacion que la ley concursal alemana ha sufrido en 1999, hecho que se ha
considerado a la hora de realizar los andlisis pertinentes para evitar distorsiones en los resultados obtenidos.
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TaBra 1
DISTRIBUCION DE LA MUESTRA POR PAISES Y ANO

Aiio Alemania Espana Francia Reino Unido TOTAL
1990 0 0 0 13 13
1991 0 1 0 13 14
1992 1 5 1 9 16
1993 2 4 2 4 12
1994 3 2 0 2 7
1995 0 1 1 3 5
1996 3 2 4 2 11
1997 2 1 3 2 8
1998 2 1 1 4 8
1999 4 0 2 6 12
2000 4 0 4 4 12
2001 21 0 7 6 34
2002 31 1 9 6 47
TOTAL 73 18 34 74 199

La eleccion del periodo muestral viene condicionada por las caracteristicas del estudio
realizado. Asi, resulta necesario realizar el estudio con un periodo de tiempo amplio
(1990-2002), de tal forma que la muestra recoja situaciones de insolvencia en distintas
fases del ciclo econémico en cada uno de los paises, para evitar que los resultados se
vean afectados por una coyuntura econémica determinada. Esto hace que no se incluyan
periodos mds recientes, debido a los cambios legislativos que se han producido desde
el ano 2002 (como la entrada en vigor del nuevo procedimiento en el Reino Unido en
2003 y en Espaiia en 2004). Este hecho podria distorsionar los resultados, al tener que
considerar dos nuevas normativas contando sélo con un nimero reducido de anos para
el analisis 7.

Las cotizaciones de los titulos proceden de Datastream, mientras que la informacion
especifica de cada empresa se ha obtenido de diferentes fuentes (Datastream, Amadeus
y Factiva), puesto que nos encontramos con sociedades que, en muchos casos, han des-
aparecido o, al menos, han dejado de cotizar en la actualidad lo que dificulta la obtencién
de informacién para ellas.

(11) Ademés, el incremento del nimero de insolvencias a raiz de la crisis desencadenada en 2008 afiadiria un sesgo
importante a la muestra, puesto que la mayor parte de las insolvencias bajo estos dos nuevos sistemas se producirian en
este periodo.
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4.- ANALISIS EMPIRICO Y RESULTADOS OBTENIDOS

4.1.- INDICES DE EFICIENCIA DE LA LEY CONCURSAL

Para el contraste de las hipdtesis propuestas es necesaria una medida cuantitativa del
grado en el que cada legislacion trata de mejorar los distintos tipos de eficiencia, por lo
que se han elaborado indices especificos para las legislaciones concursales de los distin-
tos paises. Se ha optado por seguir la metodologia aplicada en diversos trabajos que, en
algunos casos sin estar centrados en problemas de insolvencia, han tratado de cuantifi-
car el grado de proteccion de determinadas legislaciones (La Porta et al., 1998; Pistor et
al., 2000; La Porta y Lépez-de-Silanes, 2001; Djankov et al., 2008; Lopez et al., 2009).
En todos ellos se analizan diferentes variables, dando valores comprendidos entre 1y O
en funcién de la existencia o no de cada medida en la normativa analizada, agregando
después todos los valores para obtener un indicador global de cada normativa.

De esta forma, se desarrollan dos indices distintos: el primero que analiza las caracte-
risticas de las legislaciones concursales relacionadas con el comportamiento ex ante y el
segundo que analiza las disposiciones relacionadas con las posibilidades de continuidad
de la empresa. Para ello, se han analizado las legislaciones concursales vigentes en los
paises objeto de estudio a lo largo de todo el periodo muestral, identificando aquellas
caracteristicas que se consideran mas relevantes a la hora de tratar de lograr cada uno
de los objetivos propuestos '?. Con el objeto de facilitar su comprension, en el anexo se
presenta una tabla que describe las medidas recogidas en cada legislacién en referencia
a las variables utilizadas para desarrollar en indice %,

En el desarrollo del primer indice, Indice de eficiencia ex ante, se incluyen aquellas
caracteristicas que traten de incentivar una mejor gestion por parte de los directivos
de todas las empresas mediante mecanismos de castigo o recompensa. En primer lugar
se considera quién puede solicitar el inicio del proceso, existiendo tres alternativas: los
acreedores, cualquier parte interesada en el proceso (la propia empresa, los acreedores,
los trabajadores, el tribunal, etc.) o el deudor. En segundo lugar se incluye quién decide
si el procedimiento de reestructuracion puede continuar o si la situacion de la empresa
fuerza su liquidacién. Nos encontramos con tres alternativas: que sean los acreedores,
directamente o a través de su representante, que sea el tribunal o que sea el propio
deudor. La tercera caracteristica es quién gestiona la empresa dentro del procedimiento.
Aqui tenemos cinco alternativas: la mds favorable al acreedor es que el control de la
empresa sea asumido por un administrador externo; después tenemos que en determi-
nados casos se permite la continuidad del deudor (como en la nueva ley alemana en caso

(12)  Enambos indices se ha incluido una columna adicional que recoge el valor que tomarian en el caso de la Ley Concur-
sal Espafola de 2003. A pesar de no estar vigente en el periodo muestral, esto permite observar cudl es la situacion actual
de nuestra legislacion y ver como se puede ver afectada por las implicaciones de este trabajo.

(13) En el desarrollo de estos indices se han consultado tanto los textos legislativos de cada pais como diversas publica-
ciones especializadas que analizan cada uno de ellos y sus implicaciones financieras. En concreto, para una revision de los
procedimientos concursales que aqui se presentan se puede consultar Campbell (1992); Garcia Villaverde (1993); Stilpon
(1994); Rajak et al. (1995); Kaiser (1996); Franks et al. (1996); Brown (1996); Espina (1999); Mokal (2004).
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de insolvencia inminente); la tercera posibilidad es que lo mds comtn es la continuidad
del deudor, aunque en determinadas circunstancias pueda ser sustituido por un admi-
nistrador (como en el caso francés); la cuarta es que el deudor se mantenga al frente de
la empresa, aunque actuando bajo supervision de una administrador que debe autori-
zar determinadas operaciones; finalmente tendriamos que el deudor tenga un control
completo sobre la empresa. La ultima caracteristica es la existencia de violaciones de la
regla de prioridad absoluta en el pago de los créditos, bien a favor de acreedores privi-
legiados como el Estado o a favor de los accionistas. Esto perjudica a los acreedores que
ven como deudas de inferior prioridad se ven satisfechas mientras que en sus créditos
se produce una reduccién. Numerosos autores han defendido su utilidad como mejora
de las decisiones antes de la entrada en el procedimiento, tanto en lo que se refiere a la
declaracion en el momento mds adecuado (Baird, 1991; Povel, 1999; Berkovitch e Israel,
1999) como a la reduccién de problemas de subinversion en la empresa (White, 1989;
Gertner y Scharfstein, 1991).

Cada caracteristica tomard un valor mdaximo de 1 cuando la ley incluya una medida de
mejora de la eficiencia ex ante, mientras que en caso contrario tomard el valor minimo
de 0. No obstante, con el objetivo de que los indices reflejen de manera precisa las dife-
rencias entre cada normativa, en aquellas caracteristicas que lo requieren se han esta-
blecido puntuaciones intermedias (Pistor et al., 2000; Djankov et al., 2008; Lépez et al.,
2009). Las puntuaciones en cada una de las caracteristicas analizadas y la valoracion de
cada una de las legislaciones se puede observar en la Tabla 2:

TaBrA 2
INDICE DE EFICIENCIA EX ANTE

Descrincion Alemania | Alemania Espaiia | Francia Reino Espana

p 1 2 P Unido | (LC 2003)
Potestaq qe Quién tllen'e la capacidad de iniciar el 0 05 0 05 1 05
declaracion procedimiento
Decision Quién toma la decision de iniciar un
S proceso de reestructuracion o uno de 0,5 1 0.5 0.5 1 05
inicial R

liquidacion
Gestion Quién es responsable de la gestion de
durante la empresa mientras el procedimiento 0,25 0,75 0.25 0.5 1 025
procedimiento | esté en marcha
Violaciones de | Sino se respeta el orden de prioridad 1 ’ 0 0 1 0
laAPR de cobro de cada uno de los créditos
Total 1,75 325 0,75 1,5 4 1,25

Potestad de declaracion: 1- Acreedores; 0,5- Deudor o acreedores; 0- Deudor.
Decision Inicial: 1- Acreedor o representante; 0,5- Tribunal; 0- Deudor.
Gestion Durante procedimiento: 1- Administrador externo; 0,75 - Administrador (preferente) o deudor; 0,5 Deudor (preferente)
0 administrador; 0,25 - Deudor (capacidad de decision limitada); 0- Deudor.
Violaciones APR: 1- No; 0- Si.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuanto mayor sea el indice, mayores incentivos establece la legislaciéon para mejorar las
decisiones ex ante de todas las empresas, sean insolventes o no. Sin embargo, como ya
hemos analizado, las medidas establecidas para mejorar la eficiencia ex ante pueden
ocasionar un agravamiento de los costes para las empresas con dificultades financieras,
puesto que un tratamiento mds severo de los directivos, tradicionalmente postulado para
lamejora de la eficiencia ex ante, provocara mayores problemas de sobre y subinversion,
ademas de incentivar a los directivos para tratar de dilatar lo mas posible la entrada en
el procedimiento, siempre que la norma les confiera capacidad para hacerlo.

Como se puede observar, el indice toma un mayor valor en el caso del procedimiento
concursal del Reino Unido, en el que practicamente no se deja margen de actuacion
al deudor, con el objetivo de incentivar mejoras en el comportamiento ex ante. En el
extremo opuesto se encuentra la suspension de pagos espanola, y en menor medida el
procedimiento francés, que conceden mayor capacidad de decision al deudor, lo que po-
dria ocasionar comportamientos menos eficientes a priori. Por lo que se refiere al caso
aleman, se puede observar que la reforma ha incluido medidas tratando de mejorar la
eficiencia ex ante del anterior procedimiento.

Una vez que la empresa declara su situacion de insolvencia toma importancia el segundo
indice, Indice de continuidad, que mide las posibilidades que establece el procedimiento
para conseguir la continuidad de la empresa ™. En su construccién se incluyen carac-
teristicas relacionadas con el plan de reestructuracion, tales como los acreedores a los
que afecta (es decir, si hay algtin grupo de acreedores que no responden a lo acordado
en el plan), o los mecanismos establecidos para su aprobacion, que estan directamente
relacionados con las posibilidades de continuidad de la empresa (en que hay tres posibi-
lidades: que sean los acreedores los que deciden; que la decision pueda ser compartida
con otras partes, principalmente el tribunal; o que el plan necesite la aprobacién del
deudor). Ademds, es necesario incluir dos medidas no relacionadas estrictamente con el
plan, pero que resultan definitivas a la hora de evaluar las posibilidades de superviven-
cia. La primera de ellas es la suspension de las ejecuciones, que supone evitar que los
acreedores hagan efectivas sus garantias fuera del procedimiento. Esta medida puede
mejorar el comportamiento de las empresas que consigan salir con éxito del procedi-
miento (Jayaraman et al., 2001). La suspensiéon automadtica de las ejecuciones supone
de hecho que la entrada en el procedimiento actia como una proteccién frente a los
acreedores. En este caso tenemos cuatro posibilidades: que no exista esta suspension;
que la suspension sélo afecte a los acreedores junior; que afecte a todos los acreedores,
pero limitada en el tiempo por ley; y que afecte a todos los acreedores de la empresa. La
segunda caracteristica es la posibilidad de emitir deuda de mayor prioridad. Con ello, se
pretende facilitar a la empresa la obtencion de los fondos necesarios para mantener en
funcionamiento la actividad el tiempo necesario para llegar a un acuerdo con sus acree-
dores y evitar su liquidacion. Esta medida aumenta las posibilidades de supervivencia,
contribuye a la reduccién de la asimetria de la informacién entre los acreedores y el

(14) Este tipo de mecanismos deberian orientarse a encontrar una solucién més eficiente tratando de no incluir distorsio-
nes en los incentivos establecidos desde el punto de vista ex ante (Webb, 1991), aunque en la practica éste se ha mostrado
como un equilibrio dificil de conseguir.
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deudor y puede reducir la duracion y los costes del procedimiento (Elayan y Meyer, 2001;
Dahiya et al., 2003; Chatterjee et al., 2004). Hay que tener en cuenta que la posibilidad
de emision de deuda con cardacter prioritario puede suponer la reduccion de problemas
de racionamiento de crédito en las empresas insolventes, pero podria incrementar el
coste de capital para todas las empresas a priori. Estas dos tltimas son medidas que
no presentan tanta relacion con las actuaciones futuras contenidas en el plan, pero que
tienen un valor fundamental para conseguir mantener la viabilidad del negocio a lo lar-
go de la duracién del proceso, hecho fundamental para que la empresa pueda salir del
procedimiento con un acuerdo de continuidad.

Al igual que el caso anterior, en el desarrollo de este segundo indice cada una de las va-
riables toma un valor maximo de 1 si la legislacion facilita la continuidad de la empresa
0 0 en el caso opuesto, permitiendo también puntuaciones intermedias en aquellas ca-
racteristicas que lo requieren. De esta forma, un mayor valor del indice implica mayores
facilidades establecidas por la normativa para conseguir la supervivencia de la empresa.
El indice para cada uno de los paises lo podemos observar en la Tabla 3:

TaBLA 3
INDICE DE CONTINUIDAD

Descripcion Alemania | Alemania Espaiia | Francia Reino Espana
p 1 2 P Unido | (LC 2003)
Afecta Si hay acreedores que no se ven
Acreedores sujetos a lo acordado en el plan de 0 1 0 1 0 1

Garantizados insolvencia

Aprobacién del | Mecanismos y agentes implicados en
plan la aprobacion del plan

Si existe una suspension de
ejecucion de los créditos durante el 0,5 0,75 0,5 1 0 0,75
procedimiento

Suspension de
Ejecuciones

Si se permite la emision de deuda
Deuda posterior | durante el procedimiento que tenga 0 1 1 1 0 1
caracter prioritario sobre la existente

Total 0,5 3,25 2,5 3,5 0 2,75

Afecta acreedores garantizados: 0- No; 1- Si.

Aprobacion del plan: 0-Acreedores; 0,5- Con intervencion del tribunal; 1- Aprobacion del deudor requerida.

Suspension de Ejecuciones: 0- No: 0,5 No para acreedores garantizados; 0,75- Con limites temporales para los acreedores
garantizados; 1- Todos los acreedores.

Deuda posterior: 0- No; 1- Si.

Fuente: Elaboraci6n propia.

En este caso, la legislacion que pone menos facilidades para la continuidad de la empre-
sa insolvente es la del Reino Unido, tanto por la proteccion de la empresa frente a los
acreedores como por las medidas que pudieran facilitar su continuidad una vez iniciado
el procedimiento. Algo similar ocurre que el antiguo procedimiento de Alemania, en el
que el grado de proteccion a los acreedores garantizados suponia, de hecho, un serio
obstdculo a la continuidad de las operaciones de la empresa con dificultades (Kaiser,
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1996). Por otro lado nos encontramos con el procedimiento de Francia y el nuevo de Ale-
mania, que incluyen una serie de medidas destinadas a facilitar la reorganizacién de la
empresa. En el caso de Francia hay que tener en cuenta el gran protagonismo que toma
el tribunal en todo el proceso, por lo que en muchas ocasiones este tiene que tomar una
decision entre lograr una eficiencia social, el manteamiento del empleo, y una eficiencia
financiera, logrando una salida que maximice el valor de la empresa tras el procedimien-
to (Chopard, Guigou, Fimayer y Blazy, 2007) *®. En el caso de la suspension de pagos
espaifola nos encontramos con una situacion intermedia, puesto que por un lado incluye
medidas orientadas a la continuidad de la empresa, pero por otro deja fuera de ellas a
los acreedores garantizados. Hay que sefalar que la eficiencia ex post es practicamente
imposible de conseguir en un entorno de informacién incompleta, puesto que los incen-
tivos al mantenimiento de la empresa pueden hacer que permanezcan empresas que
deberian haber sido liquidadas y viceversa.

Analizando la situacion desde el punto de vista de la reforma aprobada en Espafa en
2003, se observa que la nueva Ley Concursal ha modificado la situacién desde el punto
de vista de los dos indices, mejorando los valores en cada uno de ellos. Por lo que se re-
fiere a las medidas relativas al comportamiento ex ante, se elimina el derecho exclusivo
que tenia el deudor para iniciar un procedimiento de reestructuracion. En cuanto a las
posibilidades de continuidad, se reducen los privilegios de los acreedores garantizados
dentro del procedimiento, asi como la necesidad de que el plan de reorganizacion cuente
con el apoyo del deudor.

4.2. MEDIDA DE RENDIMIENTO Y METODOLOGIA

La literatura financiera propone como medida mds adecuada para el cdlculo de los ren-
dimientos a largo plazo componer los rendimientos a corto plazo, generalmente men-
suales, para obtener el rendimiento correspondiente al horizonte temporal que se desea
analizar (Barber y Lyon, 1997; Kothari y Warner, 1997; Fama, 1998; Lyon et al., 1999;
Cowan y Sergeant, 2001). De esta forma, para cuantificar la pérdida de valor experi-
mentada por las empresas con dificultades financieras el afo inmediatamente anterior
a la declaracion legal de insolvencia, aplicamos una estrategia de «comprar y mante-
ner» 19, es decir, para cada empresa de la muestra se calcula el rendimiento obtenido si
se hubiera comprado un ano antes y vendido el mes de la declaracion de insolvencia. El
rendimiento se calcula de la siguiente manera:

T
BHR, =[[(+R)|-1 )

t=0

(15)  En este sentido, Luttikhuis (2008) propone que la eficiencia social de la ley de insolvencias no sélo se logra con el
mantenimiento del empleo, sino que en este concepto habria que incluir la continuidad de la empresa.

(16) La utilizacion de este tipo de medidas en el estudio de rentabilidades de empresas con problemas de insolvencia,
frente a los estudios clasicos de eventos, no ha sido muy abundante, si bien podemos encontrarlo en trabajos como Clark y
Weinstein (1983), Rimbey et al. (1995), Indro et al. (1999) o Lépez et al. (2009).
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donde:

BHR,: Rentabilidad proporcionada por una estrategia de «comprar y mantener» durante
los t meses antes de la declaracion para el titulo i.

R,: Rentabilidad del titulo i,  meses antes de la fecha de la declaracion.
T;: Mes antes de la declaracion en la que se considera la compra de los titulos.

El modelo se estima aplicando la metodologia de regresion lineal multiple con datos de
seccion cruzada. La estimacion se ha realizado aplicando minimos cuadrados ordinarios
(MCO) mediante el estimador robusto que utiliza la correccién de White para controlar
los problemas de heterocedasticidad (White, 1980).

La especificacién del modelo que proponemos toma la forma siguiente:

RR. = Py + p,INDICET, + (B2+B3CUART1 INDICEZ, + p,DT/PT, + B5LNATi + [?)62i

1

3 13 ®)
+p,SE + E v j SECTOR +ExkANOki +e;

j=1 k=1
En la Tabla 4 presentamos la definicion de las variables utilizadas:

TaB1A 4
VARIABLES INDEPENDIENTES DEL MODELO DE REGRESION

VARIABLE DESCRIPCION
RR Estimador de riqueza relativa. Cociente del rendimiento a largo plazo de la empresa entre el rendimiento
del mercado en el mismo periodo.
INDICE1 indice que mide el grado de eficiencia ex ante de la legislacién concursal
indice que mide el grado en el que la legislacion concursal facilita la continuidad de las empresas con
INDICE2 ) :
problemas de insolvencia
AdBHR Rendimiento a largo plazo ajustado. Rendimiento a largo plazo de la empresa menos el rendimiento del
mercado.
Empresas con mayor rendimiento ajustado. Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa pertenece
CUART ) . :
al primer cuartil de AdBHR y cero en caso contrario.
LNAT Tamafo de la empresa. Logaritmo neperiano del activo total.
DT/PT Nivel de endeudamiento. Ratio de la deuda total sobre el pasivo total de la empresa.
SF Tipo de sistema financiero. Logaritmo neperiano de la importancia de la capitalizacién bursétil sobre el
GDP entre la importancia de los créditos domésticos al sector privado sobre el GDP.
Probabilidad de quiebra. Variable dummy que toma el valor 1 cuando el Z score de Altman clasifica a la
z o } )
empresa como con alta probabilidad de quiebra (Z < 1.81) y cero en caso contrario.
SECTOR Variables dummy que identifican el sector de actividad de la empresa (Industrial, tecnolégico o
Servicios)
ANO Variables dummy que identifican el afio (1990-2002)
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La variable dependiente del modelo refleja el comportamiento de los titulos de la em-
presa en el mercado en el ano anterior a la declaracion de insolvencia con respecto al
comportamiento del mercado en el mismo periodo. Su calculo se realiza a través de un
estimador de riqueza relativa (RR), utilizado ampliamente en la literatura relativa al
andlisis de los rendimientos a largo plazo (Ritter, 1991; Loughram y Ritter, 1995; Brav et
al., 2000; Jakobsen y Voetmann, 2005) . Su calculo se realiza de acuerdo con la siguiente
expresion:

1+ BHR
RR = ——10 " (3)
1+ BHR,

Donde BHR, representa el rendimiento con una estrategia de comprar y mantener de la
empresa en el afio inmediatamente anterior a la declaracién de insolvencia y BHR,, el
rendimiento del mercado en el mismo periodo. Si este indice toma un valor menor que
uno se interpreta como un peor comportamiento de la empresa con respecto al indice
de referencia.

Como variables independientes se incluyen los indices relativos a las caracteristicas de
las legislaciones concursales desarrollados en este trabajo. El primero de ellos (INDI-
CE1) centrado en el grado en que cada normativa incentiva mejoras en el comporta-
miento ex ante del deudor y el segundo (INDICE2) que mide las facilidades que la ley es-
tablece para la continuidad de las empresas insolventes. No obstante, para el contraste
de la segunda hipétesis resulta necesario incluir una variable interaccién del INDICE2,
que permitird analizar el efecto que estas medidas tendran en funcion de la situacion
de la empresa.

De esta forma, resulta necesario dividir la muestra de las empresas insolventes, distin-
guiendo aquellas que el mercado percibia como con mejores posibilidades de supervi-
vencia en el aino antes de la declaracion. Esta clasificacion no es posible realizarla de
manera exacta, por lo que debemos aplicar una variable Proxy que nos permita analizar
el efecto diferencial en funcién de la situacion de la empresa y su percepcion por el
mercado. Una forma de aproximarse a esta cuestion es a través de la reacciéon previa
del mercado antes de la declaracion, que puede suponer, en cierta forma, una medida
que permita anticipar las probabilidades de quiebra de la empresa (Beaver, 1968; Aha-
rony et al., 1980) . Ademads, Clark y Weinstein (1983) encuentran que los titulos que
experimentan una mayor pérdida de valor antes de la declaraciéon corresponden a las
empresas con un peor comportamiento una vez iniciado el procedimiento concursal. De
esta forma, la magnitud de la pérdida refleja la valoracién que realiza el mercado de
la situacién por la que atraviesa la empresa, y las perspectivas que se tienen sobre su
comportamiento en el futuro.

(17)  Silos precios reflejan la informacion que existe en los estados financieros, y a su vez parte de dicha informacion tiene
capacidad para predecir la quiebra de las empresas, es de suponer que dicha informacion se vera reflejada también en los
precios de las acciones (Mora, 1995)
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En su estudio de las fuentes de ganancias para los accionistas en los procedimientos
de insolvencia en el mercado norteamericano, Indro et al. (1999) utilizan una medida
de rendimiento ajustado a largo plazo para clasificar a las empresas con mejor o peor
comportamiento. Asi, calculamos el rendimiento a largo plazo ajustado (AdBHR) como
la diferencia entre la rentabilidad a largo plazo de los titulos de la empresa menos el
rendimiento a largo plazo del mercado, siguiendo la expresion:

Tj T.i

AdBHR, = TT(1+R,)|-|]](1+R,,) )

t=0 t=0

Esta variable asi construida nos a va permitir realizar la division de la muestra. De esta
forma, aquellas empresas cuyo rendimiento a largo plazo ajustado sea mayor seran las
que el mercado anticipa que tienen una mayor probabilidad de afrontar con éxito sus di-
ficultades financieras. Para introducir esta circunstancia en el andlisis resulta necesario
categorizar esta variable, para evaluar el efecto que el indice que facilita la continuidad
de la empresa tiene en funcion de su situacion. Asi, dividimos las empresas de la muestra
por cuartiles de la variable AdBHR, identificando como las empresas con mayor proba-
bilidad de éxito a las que pertenecen al primer cuartil, e incluyendo una variable dummy
(CUART) que toma valor 1 para ellas y cero en caso contrario. Esto nos permite contrastar
la reaccion del mercado ante el nivel de eficiencia ex post del proceso de manera indi-
recta, comprobando si los incentivos a la continuidad afectan positivamente a los rendi-
mientos de las empresas con una mejor situacion. Asi, se incluye un término interaccion
que implica el producto de dos variables explicativas, el indice que mide las facilidades
parala continuidad de la empresa establecidas en cada legislacion (INDICE2) y la variable
dummy que diferencia a las empresas con mayores probabilidades de éxito (CUART).

En el modelo se incluyen una serie de variables de control, que han sido encontradas en la
literatura previa como factores que afectan al rendimiento de los titulos. En primer lugar
se introduce el tamano (LNAT), que se ha mostrado como un factor fundamental en la ex-
plicacion de la rentabilidad de las acciones de la empresa (Fama y French, 1992). En este
caso el tamaio se introduce en el modelo medido por el logaritmo neperiano del activo total,
utilizado en diversos trabajos que analizan el rendimiento de los titulos de las empresas con
dificultades financieras (Rimbey et al., 1995; Alderson y Betker, 1999; Lopez et al., 2009).
En segundo lugar, se incluye el nivel de endeudamiento (DT/PT), porque cuanto mayor es
este mayor serd el riesgo financiero percibido por los inversores y mayores dificultades ten-
dra la empresa con problemas para sobrevivir (Gilson et al., 1990; Asquith et al., 1994) 9.
Esto hace que el grado de endeudamiento pueda tener una relacion negativa con los rendi-
mientos anormales de las empresas con problemas de insolvencia, tal y como encuentran
Dawkins y Rose-Green (1998). Para controlar el efecto que puede tener la probabilidad de
que la empresa acabe entrando en un procedimiento concursal, se incluye una variable

(18) Ademas hay que tener en cuenta la relacion existente entre la estructura de capital de la empresa y los problemas de
insolvencia, no sélo desde el punto de vista de la teoria del trade off sino por el efecto que los problemas de liquidez pueden
ejercer sobre el nivel de endeudamiento (Uhrig-Homburg, 2005).
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dummy utilizando el modelo Z score de Altman (1968). Los modelos de prediccion realizan
una evaluacion a priori de las posibilidades de fracaso, siendo su utilidad practica esa capa-
cidad de anticipacion de las dificultades financieras de la empresa (Jiménez, 1996) 1. Asi,
para cada una de las empresas de la muestra se ha calculado el valor de la Z en cada uno de
los afos (Rose-Green y Dawkins, 2002). Las empresas con mayor probabilidad de quiebra,
en las que la variable dummy toma el valor de 1, son aquellas que tienen un valor de la Z in-
ferior a 1,81. También se incluye una variable que controla por el tipo de sistema financiero
(SF), debido a su relaciéon con un disefio apropiado de la ley de insolvencia (Berkovitch e Is-
rael, 1999). Esta variable es medida a través de la importancia de los mercados de capitales
con respecto al sector bancario (Levine, 2002). Por dltimo, se incluyen distintas variables
dummy para controlar el sector de actividad de la empresa (SECTOR) y variables dummy
temporales para controlar el afio (ANO).

En la Tabla 5 se pueden observar los estadisticos descriptivos de todas estas variables utili-

zadas, asi como la matriz de correlaciones entre las variables independientes del modelo:

TaBLA 5
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS Y CORRELACIONES

Panel 1: Estadisticos descriptivos

Variable og son Media P e%‘;;fg 9 Minimo  Maximo
RR 199 0,2453 0,2290 0,0063 1,3338
INDICE1 199 2,9058 1,1545 0,75 4
INDICE2 199 1,8367 1,5806 0 3,5
DT/PT 199 0,7279 0,3718 0,0539 41222
LNAT 199 11,2507 1,5265 7,6217 16,1579
z 199 0,3920 0,4894 0 1
SF 199 -0,5302 0,5685 -1,6879 0,4997
Panel 2: Matriz de correlaciones

INDICE1 INDICE2 ”\é}[l)Jll(\;FE?* DT/PT LNAT z SF

INDICE1 1
INDICE2 -0,5665 1
INDICE2*CUART -0,2527 0,3955 1
DT/PT -0,0979 -0,2129 -0,0271 1
LNAT 0,0192 -0,0875 0,0235 0,0469 1
z -0,2896 0,0832 0,0612 0,3092 0,1252 1
SF 0.3999 -0.4775 -0.2019 0.0682 -0.1995 1

(19) Los modelos de prediccion basados en ratios han sido ampliamente utilizados en la literatura frente a los basados en
datos de mercado, no existiendo una gran diferencia en cuanto a la precision de sus predicciones (Agarwal y Taffler, 2008).
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4.3. RESULTADOS OBTENIDOS

En la Tabla 6 se presentan los resultados obtenidos de la estimacién de cuatro especi-
ficaciones distintas del modelo propuesto. Los modelos (1) y (2) no incluyen la variable
interaccion, y evalian el efecto del INDICE2 de manera global, sin distinguir la situacion
de las empresas, mientras que este efecto se incluye en los modelos (3) y (4) a través de
la variable interaccion INDICE2*CUART. En ambos casos se presenta el modelo sélo con
los indices y afiadiendo el resto de variables de control definidas en el epigrafe anterior.

Para evaluar la significacién econémica de la orientacion de la legislacion concursal, se
han calculado los coeficientes estandarizados para cada una de las variables del modelo.
Esto permite eliminar el efecto escala de los coeficientes estimados, y determinar cudles
son los factores que tienen una mayor influencia sobre la variable dependiente.

Para contrastar las dos hipétesis propuestas debemos interpretar los coeficientes de las
variables que incluyen los indices de eficiencia de la legislacién de insolvencia. Para eva-
luar la influencia del primer indice necesitamos contrastar la hipétesis nula H: $,=0. Si
rechazamos esta hipétesis nula el coeficiente p, es estadisticamente diferente de cero y
nos mide la sensibilidad de comportamiento a largo plazo del indice de riqueza relativa
de la empresa al grado en que la ley de insolvencias incentiva mejoras en el comporta-
miento ex ante.

Para el caso del segundo indice debemos analizar dos relaciones. En primer lugar, ana-
lizamos el efecto para las empresas que el mercado considera con mejor situacién (en
las que la variable CUART toma valor 1). Para una correcta interpretacion de la varia-
ble interaccion resulta necesario realizar test de restricciones lineales para contrastar
la significatividad de las sumas de coeficientes. En este caso la hipétesis nula serd H:
B,+P,=0. Si esta hipdtesis nula es rechazada la suma de los coeficientes refleja la influen-
cia de la orientacion de la ley de insolvencias para este grupo de empresas. En segundo
lugar, analizamos las empresas consideradas con menor probabilidad de éxito en el pro-
cedimiento (en las que la variable CUART toma valor 0). Para evaluar la influencia del
segundo indice para este grupo de empresas necesitamos contrastar la hipétesis nula H:
B,=0. Si rechazamos esta hipétesis nula el coeficiente B, es estadisticamente diferente de
cero y nos mide la sensibilidad de comportamiento a largo plazo del indice de riqueza re-
lativa de la empresa al grado en que la ley de insolvencias incentiva la continuidad de las
empresas en aquellos casos en que el mercado considera que tienen una peor situacién
o menor probabilidad de éxito.

De acuerdo con las hip6tesis propuestas los signos esperados son los siguientes. La prime-
ra hipdtesis propone que las medidas orientadas hacia la eficiencia ex ante de la legisla-
cion concursal originan un peor comportamiento del valor de mercado para las empresas
con problemas de insolvencia, por lo que el signo esperado del coeficiente p, serd negati-
vo. La hipétesis 2.a defiende que la valoracion del mercado sera positiva siempre que la
legislacion facilite la continuidad de empresas con mejores posibilidades de éxito, por lo
que el signo esperado de (,+f,) serd positivo. Por ultimo, la hipétesis 2.b propone que la
valoracion del mercado serd negativa si la legislacion facilita la continuidad de empresas
con pocas probabilidades de éxito, por lo que el coeficiente B, serd negativo.
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Los resultados obtenidos muestran que la variable INDICE1 presenta un coeficiente ne-
gativo y estadisticamente significativo a un nivel superior al 95% en todos los modelos
estimados. Esto indica que las legislaciones que establecen fuertes incentivos para un
comportamiento eficiente ex ante provocaran una mayor pérdida de valor en las em-
presas que se encuentran en dificultades financieras, al producirse mayores costes que
empeoran la eficiencia intermedia, tal y como propone la hipétesis 1. Los inversores
parecen percibir que cuanto mayor sea la exigencia para los directivos y accionistas en
el procedimiento concursal ?”, mayores incentivos aparecen para la toma de decisiones
subdptimas de inversién en empresas con problemas de insolvencia, y mayor probabili-
dad existe de que el deudor trate de retrasar la entrada en el procedimiento. Por lo tanto,
las medidas orientadas a mejorar la eficiencia ex ante tienen una repercusion negativa si
consideramos su influencia inicamente sobre las empresas que atraviesan problemas de
insolvencia financiera, desde el momento en que se empiezan a manifestar sus dificulta-
des financieras hasta que se realiza la declaracién legal de insolvencia.

Este resultado concuerda con la evidencia previa existente hasta el momento. Por un
lado, desde el punto de vista de la influencia que el mecanismo de solucién de los proble-
mas de insolvencia tiene sobre el rendimiento de los titulos de la empresa. Asi, nimeros
trabajos han estudiado este problema (Chatterjee et al., 1996; Gilson et al., 1990; Gon-
zalez y Gonzalez, 2000; Lépez et al., 2005), encontrando que afrontar las dificultades
financieras dentro de un procedimiento legal supone una reaccién del mercado diferen-
ciada con respecto a las soluciones privadas (workouts), lo que se explica por las medidas
contenidas en los propios procedimientos concursales. Por otro lado, Lopez et al. (2009)
encuentran que las caracteristicas de la ley de insolvencias ejercen una influencia signi-
ficativa sobre la reaccion del mercado ante las dificultades financieras. Nuestra primera
hipétesis aporta evidencia adicional, mostrando la influencia que en concreto tienen las
medidas orientadas a mejorar la eficiencia ex ante, a través del deterioro que se produce
en la eficiencia intermedia.

Por otro lado, la variable INDICE2 no muestra ninguna influencia sobre la valoracion
que el mercado realiza de los titulos de estas empresas, tal y como se puede observar en
los modelos (1) y (2). No obstante, tal y como hemos comentado, esta ausencia de efecto
significativo puede estar enmascarando la repercusion asimétrica que este tipo de me-
didas puede ejercer en funcién de las circunstancias de cada una de las empresas, por
lo que resulta necesario considerar esto en el andlisis empirico a través de una variable
interaccion.

Los resultados reflejan que las posibilidades de continuidad que establece la legislacion
ejercen una influencia positiva y significativa a un nivel superior al 1% en las empresas
que pertenecen al grupo de mejor comportamiento en el mercado en el afio antes de la
declaracion, tal y como se observa en el test de restricciones lineales de la suma de co-
eficientes B,+f,. Por lo tanto, los inversores valoran de manera positiva este tipo de me-
canismos incluidos en el procedimiento si perciben que la empresa es econémicamente

(20) Lo que incrementard la eficiencia ex ante, es decir, contribuye a la mejora en la gestion de las empresas antes de la
existencia de dificultades financieras.
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rentable, tal y como hemos propuesto en la hipétesis 2.a. No obstante, la eficiencia ex
post de la legislacion concursal se consigue evitando dos tipos de errores, tipo I 'y tipo II.
En este sentido, los resultados también muestran claramente como el mercado valora
negativamente que las legislaciones permitan que continiien empresas que deberian ser
liquidadas, error tipo I, tal y como hemos propuesto en la hipétesis 2.b, al ser el coeficien-
te B, negativo y estadisticamente significativo.

Estos resultados aportan evidencia adicional a lo obtenido por Lopez et al. (2009), que
encuentran que bajo legislaciones de insolvencia orientadas al deudor se produce una
menor pérdida de valor en el mercado que bajo aquellas mds centradas en la proteccién
de los acreedores. No obstante, si consideramos el problema desde el punto de vista
de la eficiencia de la normativa esta vision puede resultar limitada, al no diferenciar el
efecto en funcion de la situacion de la empresa. De esta forma, de acuerdo con nuestros
resultados, la valoracion positiva del mercado no se produce en el caso de legislaciones
que favorecen la continuidad de todas las empresas, sino que ésta aparece para aque-
llos mecanismos que persiguen lograr la eficiencia ex post del proceso. Esto se consigue
permitiendo el mantenimiento de las empresas cuyo valor percibido por el mercado es
superior a su valor de liquidacion, por lo que ademas se produce una valoracion negativa
de este tipo de medidas aplicadas a empresas con un peor comportamiento, cuya conti-
nuidad supondria la aparicion de ineficiencias a posteriori.

Por lo que se refiere a las variables especificas de cada empresa, el tamafio (LNAT) ejerce
una influencia negativa y estadisticamente significativa, lo que puede explicarse porque
las empresas de mayor tamafio presentan una mayor complejidad en su estructura de
capital (Betker, 1995), ademds de existir un mayor niimero de partes implicadas en las
negociaciones en caso de insolvencia (Eberhart et al., 1990; Franks y Torous, 1994),
lo que puede ocasionar problemas de coordinaciéon que dificulten el logro de acuerdos
que permitan la correcta asignacién de los activos hacia las oportunidades de inversién
mds rentables (Indro et al., 1999) @Y. También otras variables de control resultan sig-
nificativas en las estimaciones realizadas, como el tipo de sistema financiero (SF) o las
dummy temporales (YEAR), estas udltimas analizadas de manera global a través del test
de Wald de significacion conjunta. Por lo que se refiere al resto de las variables, destaca
la ausencia de significacion del nivel de endeudamiento (DT/PT) y de la probabilidad de
quiebra (Z). Estos resultados pueden venir explicados por la propia composicion de la
muestra, empresas insolventes, en las que el rendimiento del mercado no parece verse
afectado por su situacién relativa de solvencia. Al tratarse de empresas con dificultades
financieras las variables relacionadas con sus posibilidades de continuidad ejercen una
influencia significativa, mientras que el mercado no parece reaccionar ante su situacion
financiera anterior.

Por lo que se refiere a la interpretacion de los coeficientes estandarizados, de todas las
variables incluidas, los indices de eficiencia de la legislacion concursal se muestran como
las variables con mayor influencia. Esto pone de manifiesto la relevancia que la normati-

(21) Larelacion negativa entre el tamafio y la rentabilidad de las acciones ha sido encontrada incluso fuera del contexto de
las empresas con problemas de insolvencia (Famay French, 1992).
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va de insolvencias tiene sobre el comportamiento del valor de mercado de las empresas
en dificultades financieras, con una importancia superior a las propias caracteristicas de
las empresas.

5. CONCLUSIONES

El propésito de este trabajo ha sido aportar la perspectiva de la valoracién del mercado
al debate acerca del desarrollo de un procedimiento concursal 6ptimo, considerando
como factor fundamental el grado de eficiencia que esta eleccién supone. En este sen-
tido, ademds de considerar la eficiencia en términos ex ante y ex post, se ha centrado
la atencién en la importancia que pueden tener las medidas que afectan a la eficiencia
intermedia.

Por lo tanto, se ha tratado de evaluar no sélo la orientacion de la legislacion sino tam-
bién el objetivo perseguido por la legislacién con las medidas concretas establecidas en
el procedimiento, y su repercusion sobre el valor de mercado de la empresa. En este
sentido se analizan las caracteristicas de las legislaciones concursales que tratan de
mejorar la eficiencia ex ante y ex post de todo el procedimiento, a través del estudio
del efecto que los mecanismos establecidos en la legislacion ejercen sobre ambos tipos
de eficiencia, de la valoracion que el mercado realiza de esas medidas, y del grado de
eficiencia logrado con ellas, centrando la atencion, exclusivamente, en las implicaciones
que tienen para las empresas que se enfrentan a problemas de insolvencia. Para ello,
se han desarrollado dos indices que permiten cuantificar el grado de eficiencia de las
regulaciones, lo que resulta imprescindible a la hora de abordar un estudio de estas
caracteristicas.

Los resultados muestran que las legislaciones que establecen fuertes incentivos para
un comportamiento eficiente ex ante provocan una mayor pérdida de valor en las em-
presas que se encuentran en dificultades financieras, al producirse mayores costes que
empeoran la eficiencia intermedia. Esto origina que las medidas orientadas a mejorar la
eficiencia ex ante tengan una repercusion negativa si consideramos su influencia tnica-
mente sobre las empresas que atraviesan problemas de insolvencia, desde el momento
en que se empiezan a manifestar sus dificultades hasta que se realiza la declaracion legal
de insolvencia.

En el caso de la eficiencia ex post, los resultados muestran una valoracion positiva de
este tipo de mecanismos incluidos en el procedimiento para las empresas con mayores
probabilidades de éxito, y una influencia negativa en el caso de empresa con peores
perspectivas de futuro. De esta forma, la valoracién positiva no se produce en el caso de
legislaciones que favorecen la continuidad de todas las empresas, sino que aparece para
aquellos mecanismos que persiguen lograr la eficiencia ex post del proceso permitiendo
el mantenimiento de las empresas cuyo valor percibido por el mercado es superior a su
valor de liquidacion.

Por lo tanto, las medidas establecidas para mejorar la eficiencia ex ante pueden tener
un efecto negativo sobre las empresas que tienen problemas de insolvencia antes de la
entrada en el procedimiento concursal, hecho que deberia ser considerado al fijar los
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objetivos que se pretenden lograr con el establecimiento de determinadas medidas con-
cretas, evitando asi la aparicion de efectos negativos indirectos sobre las empresas con
dificultades financieras. Por otro lado, también se pone de manifiesto la importancia de
establecer mecanismos que permitan la continuidad de las empresas econémicamente
viables, mediante la existencia de procedimientos que faciliten la negociacion de los dis-
tintos agentes implicados, que eviten liquidaciones que resulten ineficientes desde un
punto de vista econémico.

Estos resultados aportan un elemento mas a la discusion sobre cudl es el sistema con-
cursal mds adecuado, que puede resultar de interés a la hora de fijar los objetivos que
se pretenden lograr, y de disponer de los mecanismos adecuados para su consecucion,
estableciendo, de manera inequivoca, sus efectos sobre todas las empresas, y evitando el
establecimiento de medidas concretas de caracter opuesto, que dificulten alcanzar una
salida eficiente del procedimiento concursal. Una visién parcial, que s6lo se centre en el
tratamiento de las empresas una vez que han entrado en el procedimiento concursal, po-
dria tener los efectos contrarios a los deseados, por sus implicaciones para las empresas
antes de la entrada en el procedimiento.

Las conclusiones que se derivan de este trabajo son especialmente relevantes en el mo-
mento actual, con las reformas que se han producido en la ley de quiebras en distintos
paises. Tanto la reforma de Alemania (1999), Espaiia (2004) y especialmente la del Reino
Unido (2003) han supuesto una reduccion de la proteccion de los acreedores y un ma-
yor sesgo hacia la continuidad de la empresa. En este sentido, parece que el objetivo de
maximizar la eficiencia ex ante se deja en un segundo lugar frente al tratamiento de las
empresas que de hecho atraviesan por problemas de insolvencia. No obstante, los efectos
que estas reformas recientes pueden producir no se recogen en este trabajo, puesto que
su inclusion en el mismo podrian introducir distorsiones en los resultados obtenidos, tal
y como se detalla en la descripcién de la muestra. No obstante seria interesante, una
vez que se disponga de un periodo muestral suficiente para evitar sesgos, realizar una
comparativa para analizar el efecto real que esas modificaciones introducen en las con-
clusiones alcanzadas, lo que sin duda aportard una evidencia mas robusta acerca del
problema analizado.
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