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RESUMEN La valoración que el mercado realiza de los problemas de insolvencia empresarial se ve 
condicionada por las características de la legislación concursal, siendo tradicional la distinción entre 
normativas orientadas a la protección del deudor o de los acreedores. Sin embargo, resulta necesario 
atender también al propósito perseguido con cada medida concreta establecida en la legislación para 
tratar de solucionar las difi cultades fi nancieras. En el presente trabajo se realiza una aproximación 
considerando los diferentes tipos de efi ciencia de la normativa concursal, el carácter antagónico que, 
en ocasiones, tienen entre sí, y la valoración que el mercado realiza de cada uno de ellos a través de 
un análisis internacional en los principales países de la Unión 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 
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established in the legislation to try to resolve fi nancial distress. This study carries out an approxima-
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way of an international analysis undertaken within the main European Union countries.
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1. INTRODUCCIÓN

Los problemas de insolvencia empresarial, y los mecanismos de resolución establecidos 
en la normativa concursal, pueden infl uir en las decisiones fi nancieras de las empresas 
y de los inversores, incluso en aquellas situaciones en las que no se prevé la aparición de 
difi cultades fi nancieras. En este sentido, cobra especial relevancia la legislación concur-
sal de cada país, tradicionalmente estudiada en función de que esté orientada hacia la 
protección 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 títulos a largo plazo. Además, la mayor parte de estos estudios se 
han realizado para un único país, lo que no permite contrastar de manera empírica la 
importancia de las diferencias en la legislación (1). Todos estos trabajos han encontrado 
una reacción negativa del valor de los títulos en el mercado ante la declaración de insol-
vencia, como consecuencia de la señal informativa negativa que este hecho supone. No 
obstante, esa reacción no sólo viene explicada por la manifestación de las difi cultades 
fi nancieras, puesto que los procedimientos legales que van a regular la actividad de la 
empresa infl uyen de manera signifi cativa. Así, Gilson et al. (1990), González y González 
(2000) o López et al. (2005) encuentran que la reacción es diferente en función de la 
forma en que la empresa va a afrontar sus difi cultades, 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, López et al. (2009) realizan una comparación para diferentes 
países de la UE, en el que comprueban que la orientación de la ley de insolvencias es un 
factor fundamental en la explicación 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 protección de los acreedores encuentran que se produce una mayor pér-
dida de valor que en los sistemas orientados al deudor, explicada por las características 
de los propios procedimientos concursales. 

No obstante, a pesar de que la comparativa a nivel internacional añade evidencia empíri-
ca a la literatura previa, el enfoque sigue centrado en la orientación de la normativa. Sin 
embargo, podría resultar aún más relevante el propósito del legislador con cada etapa 
del procedimiento concursal y la aproximación hacia los diferentes tipos de efi ciencia 
aceptados por la literatura, lo que permite analizar en mayor profundidad las razones 
que explican esa reacción diferencial bajo diferentes sistemas concursales. Desde un 
punto de vista teórico, se ha planteado el efecto que las características de la ley de insol-
vencias tienen sobre el comportamiento de todas las empresas de la economía, indepen-
dientemente de que estén o no atravesando por difi cultades fi nancieras. Esta infl uencia 

 (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 et al. (1999). En otros mercados podemos 
encontrarnos con Lasfer et al. (1996) para el Reino Unido o González y González (2000) o López et al. (2005) para el mercado 
español.
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se manifi esta principalmente por los diferentes tipos de efi ciencia que puede tener la 
legislación, y que afectarán de manera diferente a las empresas en función de su situa-
ción fi nanciera (Franks et al., 1996; White, 1996; Cornelli y Felli, 1997). En este trabajo 
se desarrollan dos índices que permiten cuantifi car el grado en el que las legislaciones 
analizadas tratan de lograr determinados tipos de efi ciencia, lo que permite realizar una 
aproximación empírica al problema en un ámbito de estudio en el que estos análisis 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 características de la legislación 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 año 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 teórica de la orientación de la legislación se le añade la 
valoración empírica de los distintos tipos de efi ciencia de las leyes de insolvencia. Esto 
permite ampliar la visión del problema, pasando de un enfoque de quién es la parte más 
benefi ciada (orientación al deudor o al acreedor) a otro en el que priman los efectos de 
las características de la normativa. Además, el trabajo estudia esos efectos para las em-
presas insolventes antes de su declaración. Esto permite analizar si las repercusiones de 
determinadas medidas pueden tener un efecto contrario al propósito con el que fueron 
establecidas cuando la empresa ya está atravesando por difi cultades fi nancieras, aspecto 
propuesto desde el punto de vista teórico pero que no ha sido contrastado de manera 
empírica hasta ahora.

En segundo lugar, se centra la atención en la valoración realizada por el mercado, lo 
que aporta un elemento más de discusión a la compleja tarea del diseño de un sistema 
concursal que resulte efi ciente desde diferentes puntos de vista. Así, y siguiendo una vía 
complementaria de trabajos doctrinales que han abordado esta cuestión, este estudio 
trata de aportar un elemento objetivo, la valoración realizada por el mercado, que, si 
bien es cierto no puede tomarse como una medida para determinar qué tipo de normati-
va es superior, sí que puede arrojar luz sobre ciertos aspectos en los que la literatura no 
ha conseguido alcanzar conclusiones defi nitivas.

Por lo que se refi ere al ámbito del estudio, el trabajo analiza empresas de Alemania, 
España, Francia y Reino Unido, países que cubren un amplio espectro de diferentes sis-
temas concursales. En cada uno de esos países se delimitan las características concretas 
de sus legislaciones que afectan al valor de la empresa, a través del estudio del grado de 
efi ciencia de la ley, tanto antes como después de la declaración legal de insolvencia. En 
este sentido, se pone de manifi esto el carácter antagónico que ambos tipos de efi ciencia 
presentan en determinados momentos, con especial atención al efecto ejercido por las 
medidas establecidas en el procedimiento concursal sobre las empresas con problemas 
de insolvencia antes de que declaren legalmente su situación, es decir, sobre la efi ciencia 
intermedia, que generalmente ha sido obviada tanto en las investigaciones teóricas como 
empíricas.
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Las hipótesis que proponemos relacionan la efi ciencia de la ley de insolvencia y el valor 
de las empresas. Nuestra propuesta es que el mercado valorará cada tipo de efi ciencia 
en función de su efecto sobre la situación de las empresas en difi cultades fi nancieras. 
Así, los resultados obtenidos muestran, en primer lugar, que las medidas orientadas 
hacia la efi ciencia 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 análisis empírico se desprende que la valoración realizada por 
el mercado de las legislaciones concursales que traten de maximizar la efi ciencia ex post 
es positiva. En este caso ese efecto dependerá de la situación de la empresa, por lo que 
la valoración del mercado es positiva siempre que la legislación facilite la continuidad de 
empresas con mejores perspectivas económicas, y negativa en el caso de que facilite la 
supervivencia de las empresas que deberían ser liquidadas. 

Este estudio en el mercado europeo resulta especialmente relevante en el momento ac-
tual puesto que, en la medida en que esta regulación afecte al valor y a las decisiones 
fi nancieras empresariales, puede actuar como un incentivo al movimiento de capitales 
dentro de la Unión Europea. Si bien es cierto que las reformas realizadas en los últimos 
años parecen haber tomado como patrón de referencia los postulados del capítulo 11 
norteamericano, no lo es menos que aún existen profundas discrepancias en los procedi-
mientos concursales, lejos todavía de una homogeneización a nivel europeo.

El trabajo se estructura de la manera siguiente: En el epígrafe dos se revisa la literatura 
y se postulan las hipótesis a contrastar. En el tercer apartado se describen las caracte-
rísticas de la muestra utilizada para la realización del análisis. Por último, se contrastan 
los modelos econométricos especifi cados y se presentan las principales conclusiones de 
la investigación. 

2.  LA EFICIENCIA DE LA LEGISLACIÓN CONCURSAL: 
IMPLICACIONES SOBRE LA VALORACIÓN DEL MERCADO 

La discusión en torno a la regulación de las situaciones de insolvencia de la empresa se ha 
planteado tradicionalmente en función de la orientación que debe tener la normativa, es de-
cir, si se debe acentuar la protección en los intereses de los acreedores o en los del deudor. 

No obstante, esta perspectiva se ha centrado en el efecto que la legislación concursal 
tiene sobre las empresas que declaran legalmente su situación de insolvencia, obvian-
do la infl uencia que esta normativa ejerce sobre las decisiones fi nancieras de todos los 
partícipes de la empresa, incluso antes de que aparezca ningún síntoma de deterioro de 
la situación fi nanciera. En este sentido, las investigaciones realizadas en el campo de la 
insolvencia empresarial ponen de manifi esto la relación existente entre el rendimiento 
de los títulos de las empresas con problemas de insolvencia y la normativa concursal 
aplicable. No obstante, resulta necesario profundizar más en el análisis y evaluar las ac-
tuaciones concretas previstas en los procedimientos y el propósito de su establecimiento, 
lo que nos conduce hacia la importancia de los distintos tipos de efi ciencia existentes 
para una determinada normativa concursal, estableciendo la valoración que el mercado 
realizará de cada uno de ellos.
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La legislación 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 cómo 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 situación 
de insolvencia (Hart, 2000). En este sentido, Smith y Strömberg (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 reestructuración de la misma. Para conseguirlo, es necesario te-
ner en cuenta tres tipos de efi ciencia, que se relacionan con tres periodos que dependen 
de la información disponible en cada uno de ellos (2): (Franks et al., 1996; White, 1996): la 
efi ciencia ex ante, que se produce antes de que la empresa tenga difi cultades fi nancieras. 
La efi ciencia intermedia, que se produce cuando la empresa tiene difi cultades fi nancieras 
pero aún no ha entrado en el procedimiento legal, situación en la que pueden aparecer pro-
blemas en la defi nición de los derechos de propiedad sobre los activos de la empresa. Por 
último la efi ciencia ex post, que se produce una vez iniciado el proceso, momento en el que 
hay que decidir qué empresas deben continuar y cuáles deben ser liquidadas. 

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

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 estará condicionado por el nivel 
de dedicación o habilidad de la dirección, y el tratamiento aplicado por la ley de insol-
vencia ejercerá su infl uencia si incentiva una mejor gestión cuanto más duro sea con la 
dirección actual. Bajo estas circunstancias, los directivos estarán dispuestos a renunciar a 
la consecución 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 más severa proporcionan mayores incentivos a una gestión efi caz y reducen los 
confl ictos de intereses entre el deudor y los acreedores (Aghion et al., 1992).

El segundo efecto se refi ere a que la orientación de la ley de insolvencia puede afectar 
a la fi nanciación de todas las empresas. Davydenko y Franks (2008) y Qian y Strahan 
(2007) encuentran que el grado de protección a los acreedores es un factor determinan-
te del comportamiento de las entidades fi nancieras a la hora de fi nanciar las empresas 
de cada país (afecta a las tasas de recuperación, al plazo de las operaciones y a las 
garantías exigidas). Si la legislación protege especialmente los intereses de los acreedo-
res, puede reducirse el coste de fi nanciación para todas las empresas que operan en el 

 (2) Según Holmstrom y Myerson (1983), el periodo ex ante comprende el momento antes de que los individuos reciban 
cualquier tipo de información privada. El intermedio será cuando la información es recibida pero no compartida. Finalmente, 
el periodo ex post será cuando la información privada es conocida por todos los agentes interesados.
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mercado (Qian y Strahan, 2007; Bae y Goyal, 2004). Las expectativas de recuperación de 
los acreedores en caso de problemas de insolvencia infl uyen en sus decisiones y, por lo 
tanto, contribuyen a determinar la efi ciencia ex ante de la normativa. Además, resultan 
también de gran importancia los incentivos para que el acreedor ejerza una actividad 
de vigilancia y control sobre la actuación de los directivos de la empresa (3) (Djankov, 
McLiesh y Shleifer, 2007). 

Independientemente del nivel de efi ciencia ex ante del procedimiento, resulta inevitable 
la aparición de problemas de insolvencia en determinadas empresas. En este sentido, la 
efi ciencia intermedia trata de maximizar el valor de las empresas con difi cultades fi nan-
cieras antes de que declaren su situación de insolvencia. En esta fase pueden aparecer 
problemas por decisiones subóptimas de inversión, debido a la existencia de imperfec-
ciones en los mercados de capitales, tales como la asimetría en la información y los cos-
tes de agencia. Es decir, puede ocurrir que no todos los proyectos rentables sean llevados 
a cabo (subinversión) o que se realicen proyectos excesivamente arriesgados, con un 
valor actual neto negativo (sobreinversión) (4). Estos problemas pueden verse agravados 
en las empresas con difi cultades fi nancieras antes de que se realice la declaración de 
insolvencia. Los problemas de subinversión se agravan porque los accionistas y directi-
vos no tendrán incentivos para realizar proyectos de inversión 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 únicamente la situación 
de los acreedores (White, 1996). Por otra parte, también los problemas de sobreinver-
sión se pueden ver incrementados en las empresas con difi cultades fi nancieras, ya que 
los directivos tendrán fuertes incentivos para llevar a cabo inversiones excesivamente 
arriesgadas. Si el proyecto fi naliza 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 (5).

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, 
tratará de retrasarla lo más posible (6). Si, como es más común, son los acreedores los que 
pueden solicitar el inicio, el deudor tendrá un fuerte incentivo para ocultar su verdadera 
situación, lo que también llevaría a retrasos y a la aparición de costes adicionales que 
reducen el valor de la empresa insolvente. Sin embargo, los sistemas que mantienen la 
empresa bajo el control de la dirección actual reducen este tipo de retrasos (7). 

 (3) Uno de los principales papeles ejercidos por los acreedores en la economía es el control de las acciones del deudor 
(Jensen y Meckling, 1976).
 (4) Una revisión completa de estos problemas se puede ver en Morgado y Pindado (2003).
 (5) La relación entre las características de las legislaciones de insolvencia y los problemas de sobre y subinversión han 
sido analizados en Pindado et al. (2008).
 (6) Los retrasos en el inicio del procedimiento son aún mayores si los directivos tienen una alta participación en la pro-
piedad de la empresa (Bris et al., 2006).
 (7) Podemos encontrarnos con empresas que inician el procedimiento con fi nes estratégicos, por la protección 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 último, una vez que la empresa ha entrado en el procedimiento concursal, nos en-
contramos con la efi ciencia ex post, que se conseguirá cuando como resultado del pro-
cedimiento se logre maximizar el valor de la empresa insolvente. Aquellas cuyo valor 
de liquidación sea mayor que su valor como entidad en funcionamiento deberán ser 
liquidadas, mientras que el resto maximizarían su valor si se establecen las medidas 
necesarias para reestructurarlas y se les permite continuar. La existencia de asimetría 
en la información hace que no se pueda observar de manera inequívoca cuál es la situa-
ción real de la empresa, por lo que se pueden cometer dos tipos de errores: por un lado 
se pueden reestructurar empresas que por su situación deberían 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 liquidación (error tipo II). Los inversores conocen 
los fl ujos de caja generados en el pasado, pero sólo pueden realizar predicciones acerca 
de su comportamiento en el futuro. Además, los distintos stakeholders están incentiva-
dos a presentar la información más conveniente para sus intereses, por lo que resulta 
extremadamente difícil determinar cuál es la verdadera situación de la empresa (8).

La existencia de información incompleta, la distinta aversión al riesgo de las partes im-
plicadas y la aparición de costes de transacción, pueden provocar que un sistema que 
busque maximizar la efi ciencia ex ante lleve a la liquidación de empresas cuyo valor en 
funcionamiento sea mayor que el de liquidación y, por lo tanto, hacer que aparezcan 
inefi ciencias ex post en el proceso. En defi nitiva, en el desarrollo de una ley concursal 
se intenta lograr un equilibrio entre ambos tipos, planteándose tal grado de complejidad 
que provoca la convivencia de legislaciones tan dispares entre los distintos países, siem-
pre teniendo en cuenta la estrecha relación mantenida entre el grado de efi ciencia y la 
orientación de la propia legislación concursal (White, 1996).

Con este planteamiento, el objetivo del trabajo es analizar la valoración que el mercado 
realiza de las características que presentan las legislaciones concursales desde estos 
dos puntos de vista. Con el objeto de delimitar claramente la infl uencia de la legisla-
ción 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 verán 
afectadas por problemas en la efi ciencia intermedia y ex post de las legislaciones con-
cursales.

Tradicionalmente, se han planteado los efectos compensatorios de las medidas que 
tratan de lograr la efi ciencia de las legislaciones, relacionado directamente con la 
orientación que la legislación concursal presenta. Así, se puede plantear que los cos-
tes más importantes, y en los que se debe centrar la mayor atención del legislador, 
son los que se producen por inefi ciencias ex ante del proceso, pues afectan a todas 
las empresas, independientemente de que atraviesen o no por difi cultades fi nancieras 
(White, 1996). No obstante, una legislación centrada básicamente en la reducción de 
este tipo de costes puede provocar la liquidación de empresas insolventes económica-

 (8) Incluso compartiendo las mismas predicciones sobre la generación futura de fl ujos de caja, pueden existir confl ictos 
sobre la mejor manera de resolver las difi cultades fi nancieras. Hay que tener en cuenta que diferentes políticas de reestruc-
turación distribuyen la riqueza entre accionistas, directivos y acreedores de manera distinta (Wruck, 1990).
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mente viables, que incrementarían las inefi ciencias ex post del procedimiento (Povel, 
1999; Franks et al., 1996).

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

En particular, las políticas concursales más duras con los directivos, que en principio 
se postulan como medidas que mejoran la efi ciencia ex ante, ejercerán una infl uencia 
negativa sobre el valor de las empresas que se encuentran en difi cultades fi nancieras. 
Aunque en estos casos el número de empresas insolventes se reduce, los costes antes de 
la entrada en el procedimiento se incrementan considerablemente en las empresas que 
tienen difi cultades fi nancieras. A esto hay que añadir los incentivos a retrasar la entra-
da en el procedimiento, lo que signifi ca 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 atención hacia las inefi ciencias en la fase intermedia podría estar detrás de 
la poca capacidad de recuperación que han presentado los distintos procedimientos de 
reestructuración (Couwenberg, 2001) (9). 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 reestructuración. Esto puede verse agravado por la aparición 
de decisiones subóptimas de inversión tomadas por los directivos de las empresas con 
problemas de insolvencia, lo que haría inefi caz el establecimiento de un mecanismo de 
reestructuración, incluso diseñado de manera efi ciente en un sentido ex post. Además, 
los procedimientos severos con el deudor incentivan la ocultación de información por 
su parte. Por lo tanto, nos encontramos con un efecto compensación entre la efi ciencia 
ex ante y la intermedia, que difi culta la defi nición de una normativa concursal efi ciente 
desde un punto de vista global.

De esta forma, las disposiciones incluidas en la legislación con el objetivo de mejorar la 
efi ciencia ex ante, que generalmente tratarán de manera severa al deudor, suponen la 
aparición de costes en la fase intermedia, por lo que el mercado valorará negativamente 
este tipo de medidas cuando se trate de empresas que, aunque no hayan realizado una 
declaración legal, se encuentren en una situación de difi cultades fi nancieras. Esto hace 
que resulte complejo armonizar las actuaciones, no sólo para evitar efectos compensa-
torios entre la efi ciencia ex ante y ex post, que son los más analizados, sino también con 
los efectos a priori para todas aquellas empresas con problemas de insolvencia antes de 
tener que realizar la declaración legal de su situación. 

 (9) Además, el tipo de legislación concursal afecta a las tasas de recuperación dentro del procedimiento, lo que puede ser 
visto como una medida indirecta de la efi ciencia ex post del proceso (Blazy, Petey y Weill, 2009).
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Considerando esta situación, la primera hipótesis que se propone es la siguiente:

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

Además, una vez que la empresa entra en el procedimiento, es preciso señalar que la in-
fl uencia de las medidas orientadas a mejorar la efi ciencia ex post no puede ser evaluada 
de manera global y dependerá del tipo de empresas a las que se apliquen, y de la exis-
tencia de fi ltros efectivos para ello. Así, las actuaciones que conducen a la continuidad 
de la empresa mejoran la efi ciencia ex post siempre que sean económicamente viables, 
mientras que la empeoran si permiten la supervivencia de empresas que deberían ser 
liquidadas. 

De esta forma, la segunda hipótesis se compone de dos sub-hipótesis estrechamente 
relacionadas, puesto que la valoración realizada por el mercado de las legislaciones con-
cursales que traten de maximizar la efi ciencia ex post será positiva bajo ambas propues-
tas: 

Hipótesis 2.a:  «La valoración del mercado será positiva si la legislación facilita la conti-
nuidad de empresas que el mercado percibe con mejores perspectivas o 
mayores probabilidades de éxito».

Hipótesis 2.b:  «La valoración del mercado será negativa si la legislación facilita la con-
tinuidad de empresas que el mercado percibe con peores perspectivas o 
pocas probabilidades de éxito».

3. CARACTERÍSTICAS Y COMPOSICIÓN DE LA MUESTRA

Para el contraste empírico se ha construido una muestra formada por 199 empresas 
cotizadas en los mercados de capitales, que han entrado en un procedimiento concursal 
entre los años 1990 y 2002 en Alemania (10), España, Francia y Reino Unido, países con 
diferencias signifi cativas en sus sistemas concursales (Franks, Nyborg y Torous, 1996; 
Kaiser, 1996). La identifi cación ha sido especialmente difícil y problemática, puesto que 
no ha sido posible encontrar ningún registro de este tipo de situaciones en algunos de 
los países que se incluyen en el estudio. De esta forma, se ha procedido a identifi car esas 
empresas por las noticias publicadas en diferentes diarios de cada uno de los países, uti-
lizando la base de datos de noticias proporcionada por Factiva. Se excluyen del estudio 
las empresas fi nancieras, con regulación propia en caso de producirse un problema de 
insolvencia. 

La composición de la muestra y su distribución por años se refl ejan en la Tabla 1:

(10) Hay que tener en cuenta la profunda modifi cación que la ley concursal alemana ha sufrido en 1999, hecho que se ha 
considerado a la hora de realizar los análisis pertinentes para evitar distorsiones en los resultados obtenidos.
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TABLA 1
DISTRIBUCIÓN DE LA MUESTRA POR PAÍSES Y AÑO

Año Alemania España 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 elección del periodo muestral viene condicionada por las características del estudio 
realizado. Así, 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 económico en cada uno de los países, para evitar que los resultados se 
vean afectados por una coyuntura económica determinada. Esto hace que no se incluyan 
periodos más recientes, debido a los cambios legislativos que se han producido desde 
el año 2002 (como la entrada en vigor del nuevo procedimiento en el Reino Unido en 
2003 y en España en 2004). Este hecho podría distorsionar los resultados, al tener que 
considerar dos nuevas normativas contando sólo con un número reducido de años para 
el análisis (11).

Las cotizaciones de los títulos proceden de Datastream, mientras que la información 
específi ca 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 difi culta la obtención 
de información para ellas. 

(11) Además, el incremento del número de insolvencias a raíz de la crisis desencadenada en 2008 añadiría un sesgo 
importante a la muestra, puesto que la mayor parte de las insolvencias bajo estos dos nuevos sistemas se producirían en 
este periodo.
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4.- ANÁLISIS EMPÍRICO Y RESULTADOS OBTENIDOS

4.1.- ÍNDICES DE EFICIENCIA DE LA LEY CONCURSAL

Para el contraste de las hipótesis propuestas es necesaria una medida cuantitativa del 
grado en el que cada legislación trata de mejorar los distintos tipos de efi ciencia, por lo 
que se han elaborado índices específi cos para las legislaciones concursales de los distin-
tos países. Se ha optado por seguir la metodología aplicada en diversos trabajos que, en 
algunos casos sin estar centrados en problemas de insolvencia, han tratado de cuantifi -
car el grado de protección de determinadas legislaciones (La Porta et al., 1998; Pistor et 
al., 2000; La Porta y López-de-Silanes, 2001; Djankov et al., 2008; López et al., 2009). 
En todos ellos se analizan diferentes variables, dando valores comprendidos entre 1 y 0 
en función 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 índices distintos: el primero que analiza las caracte-
rísticas 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 
países objeto de estudio a lo largo de todo el periodo muestral, identifi cando aquellas 
características que se consideran más relevantes a la hora de tratar de lograr cada uno 
de los objetivos propuestos (12). Con el objeto de facilitar su comprensión, en el anexo se 
presenta una tabla que describe las medidas recogidas en cada legislación en referencia 
a las variables utilizadas para desarrollar en índice (13).

En el desarrollo del primer índice, Índice de efi ciencia ex ante, se incluyen aquellas 
características que traten de incentivar una mejor gestión 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 reestructuración puede continuar o si la situación de la empresa 
fuerza su liquidación. 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 característica es quién gestiona la empresa dentro del procedimiento. 
Aquí tenemos cinco alternativas: la más 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) En ambos índices se ha incluido una columna adicional que recoge el valor que tomarían en el caso de la Ley Concur-
sal Española de 2003. A pesar de no estar vigente en el periodo muestral, esto permite observar cuál es la situación actual 
de nuestra legislación y ver cómo se puede ver afectada por las implicaciones de este trabajo.
(13) En el desarrollo de estos índices se han consultado tanto los textos legislativos de cada país como diversas publica-
ciones especializadas que analizan cada uno de ellos y sus implicaciones fi nancieras. En concreto, para una revisión de los 
procedimientos concursales que aquí se presentan se puede consultar Campbell (1992); García 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 más común 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 supervisión de una administrador que debe autori-
zar determinadas operaciones; fi nalmente tendríamos que el deudor tenga un control 
completo sobre la empresa. La última característica 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 reducción. Numerosos autores han defendido su utilidad como mejora 
de las decisiones antes de la entrada en el procedimiento, tanto en lo que se refi ere a la 
declaración en el momento más adecuado (Baird, 1991; Povel, 1999; Berkovitch e Israel, 
1999) como a la reducción de problemas de subinversión en la empresa (White, 1989; 
Gertner y Scharfstein, 1991). 

Cada característica tomará un valor máximo de 1 cuando la ley incluya una medida de 
mejora de la efi ciencia ex ante, mientras que en caso contrario tomará el valor mínimo 
de 0. No obstante, con el objetivo de que los índices refl ejen de manera precisa las dife-
rencias entre cada normativa, en aquellas características que lo requieren se han esta-
blecido puntuaciones intermedias (Pistor et al., 2000; Djankov et al., 2008; López et al., 
2009). Las puntuaciones en cada una de las características analizadas y la valoración de 
cada una de las legislaciones se puede observar en la Tabla 2:

TABLA 2
ÍNDICE DE EFICIENCIA EX ANTE

Descripción
Alemania

1
Alemania

2
España Francia

Reino 
Unido

España 
(LC 2003)

Potestad de 
declaración

Quién tiene la capacidad de iniciar el 
procedimiento

0 0,5 0 0,5 1 0,5

Decisión 
inicial

Quién toma la decisión de iniciar un 
proceso de reestructuración o uno de 
liquidación

0,5 1 0.5 0.5 1 0,5

Gestión 
durante 
procedimiento

Quién es responsable de la gestión de 
la empresa mientras el procedimiento 
esté en marcha

0,25 0,75 0.25 0.5 1 0,25

Violaciones de 
la APR

Si no se respeta el orden de prioridad 
de cobro de cada uno de los créditos

1 1 0 0 1 0

Total 1,75 3,25 0,75 1,5 4 1,25

Potestad de declaración: 1- Acreedores; 0,5- Deudor o acreedores; 0- Deudor.
Decisión Inicial: 1- Acreedor o representante; 0,5- Tribunal; 0- Deudor.
Gestión Durante procedimiento: 1- Administrador externo; 0,75 - Administrador (preferente) o deudor; 0,5 Deudor (preferente) 
o administrador; 0,25 - Deudor (capacidad de decisión limitada); 0- Deudor.
Violaciones APR: 1- No; 0- Sí.

Fuente: Elaboración propia.
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Cuanto mayor sea el índice, mayores incentivos establece la legislación 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 efi ciencia ex ante pueden 
ocasionar un agravamiento de los costes para las empresas con difi cultades fi nancieras, 
puesto que un tratamiento más severo de los directivos, tradicionalmente postulado para 
la mejora de la efi ciencia ex ante, provocará mayores problemas de sobre y subinversión, 
además de incentivar a los directivos para tratar de dilatar lo más posible la entrada en 
el procedimiento, siempre que la norma les confi era capacidad para hacerlo.

Como se puede observar, el índice toma un mayor valor en el caso del procedimiento 
concursal del Reino Unido, en el que prácticamente no se deja margen de actuación 
al deudor, con el objetivo de incentivar mejoras en el comportamiento ex ante. En el 
extremo opuesto se encuentra la suspensión de pagos española, y en menor medida el 
procedimiento francés, que conceden mayor capacidad de decisión al deudor, lo que po-
dría ocasionar comportamientos menos efi cientes a priori. Por lo que se refi ere al caso 
alemán, se puede observar que la reforma ha incluido medidas tratando de mejorar la 
efi ciencia ex ante del anterior procedimiento. 

Una vez que la empresa declara su situación de insolvencia toma importancia el segundo 
índice, Índice de continuidad, que mide las posibilidades que establece el procedimiento 
para conseguir la continuidad de la empresa (14). En su construcción se incluyen carac-
terísticas relacionadas con el plan de reestructuración, tales como los acreedores a los 
que afecta (es decir, si hay algún grupo de acreedores que no responden a lo acordado 
en el plan), o los mecanismos establecidos para su aprobación, que están 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 decisión pueda ser compartida 
con otras partes, principalmente el tribunal; o que el plan necesite la aprobación del 
deudor). Además, es necesario incluir dos medidas no relacionadas estrictamente con el 
plan, pero que resultan defi nitivas a la hora de evaluar las posibilidades de superviven-
cia. La primera de ellas es la suspensión de las ejecuciones, que supone evitar que los 
acreedores hagan efectivas sus garantías 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 suspensión automática de las ejecuciones supone 
de hecho que la entrada en el procedimiento actúa como una protección frente a los 
acreedores. En este caso tenemos cuatro posibilidades: que no exista esta suspensión; 
que la suspensión sólo 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 característica es la posibilidad de emitir deuda de mayor prioridad. Con ello, se 
pretende facilitar a la empresa la obtención 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 liquidación. Esta medida aumenta las posibilidades de supervivencia, 
contribuye a la reducción de la asimetría de la información entre los acreedores y el 

(14) Este tipo de mecanismos deberían orientarse a encontrar una solución más efi ciente tratando de no incluir distorsio-
nes en los incentivos establecidos desde el punto de vista ex ante (Webb, 1991), aunque en la práctica éste se ha mostrado 
como un equilibrio difícil de conseguir.
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deudor y puede reducir la duración 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 emisión de deuda con carácter prioritario puede suponer la reducción de problemas 
de racionamiento de crédito en las empresas insolventes, pero podría incrementar el 
coste de capital para todas las empresas a priori. Estas dos últimas son medidas que 
no presentan tanta relación 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 duración 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 índice cada una de las va-
riables toma un valor máximo de 1 si la legislación facilita la continuidad de la empresa 
o 0 en el caso opuesto, permitiendo también puntuaciones intermedias en aquellas ca-
racterísticas que lo requieren. De esta forma, un mayor valor del índice implica mayores 
facilidades establecidas por la normativa para conseguir la supervivencia de la empresa. 
El índice para cada uno de los países lo podemos observar en la Tabla 3:

TABLA 3
ÍNDICE DE CONTINUIDAD

Descripción
Alemania

1
Alemania

2
España Francia

Reino 
Unido

España 
(LC 2003)

Afecta 
Acreedores 
Garantizados

Si hay acreedores que no se ven 
sujetos a lo acordado en el plan de 
insolvencia

0 1 0 1 0 1

Aprobación del 
plan

Mecanismos y agentes implicados en 
la aprobación del plan

0 0,5 1 0,5 0 0

Suspensión de 
Ejecuciones

Si existe una suspensión de 
ejecución de los créditos durante el 
procedimiento

0,5 0,75 0,5 1 0 0,75

Deuda posterior
Si se permite la emisión de deuda 
durante el procedimiento que tenga 
carácter prioritario sobre la existente

0 1 1 1 0 1

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

Afecta acreedores garantizados: 0- No; 1- Sí.
Aprobación del plan: 0-Acreedores; 0,5- Con intervención del tribunal; 1- Aprobación del deudor requerida.
Suspensión de Ejecuciones: 0- No: 0,5 No para acreedores garantizados; 0,75- Con límites temporales para los acreedores 
garantizados; 1- Todos los acreedores.
Deuda posterior: 0- No; 1- Sí.

Fuente: Elaboración propia.

En este caso, la legislación que pone menos facilidades para la continuidad de la empre-
sa insolvente es la del Reino Unido, tanto por la protección 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 protección a los acreedores garantizados suponía, de hecho, un serio 
obstáculo a la continuidad de las operaciones de la empresa con difi cultades (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 reorganización 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 
decisión entre lograr una efi ciencia social, el manteamiento del empleo, y una efi ciencia 
fi nanciera, logrando una salida que maximice el valor de la empresa tras el procedimien-
to (Chopard, Guigou, Fimayer y Blazy, 2007) (15). En el caso de la suspensión de pagos 
española nos encontramos con una situación 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 señalar que la efi ciencia ex post es prácticamente 
imposible de conseguir en un entorno de información incompleta, puesto que los incen-
tivos al mantenimiento de la empresa pueden hacer que permanezcan empresas que 
deberían haber sido liquidadas y viceversa.

Analizando la situación desde el punto de vista de la reforma aprobada en España en 
2003, se observa que la nueva Ley Concursal ha modifi cado la situación desde el punto 
de vista de los dos índices, mejorando los valores en cada uno de ellos. Por lo que se re-
fi ere a las medidas relativas al comportamiento ex ante, se elimina el derecho exclusivo 
que tenía el deudor para iniciar un procedimiento de reestructuración. En cuanto a las 
posibilidades de continuidad, se reducen los privilegios de los acreedores garantizados 
dentro del procedimiento, así como la necesidad de que el plan de reorganización cuente 
con el apoyo del deudor. 

4.2. MEDIDA DE RENDIMIENTO Y METODOLOGÍA

La literatura fi nanciera propone como medida más adecuada para el cálculo 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 cuantifi car la pérdida de valor experi-
mentada por las empresas con difi cultades fi nancieras el año inmediatamente anterior 
a la declaración legal de insolvencia, aplicamos una estrategia de «comprar y mante-
ner» (16), es decir, para cada empresa de la muestra se calcula el rendimiento obtenido si 
se hubiera comprado un año antes y vendido el mes de la declaración de insolvencia. El 
rendimiento se calcula de la siguiente manera:

  

BHR
it

= (1 + R
it
)

t =0

Tj

∏
⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥

− 1 (1)

(15) En este sentido, Luttikhuis (2008) propone que la efi ciencia social de la ley de insolvencias no sólo se logra con el 
mantenimiento del empleo, sino que en este concepto habría que incluir la continuidad de la empresa.
(16) La utilización de este tipo de medidas en el estudio de rentabilidades de empresas con problemas de insolvencia, 
frente a los estudios clásicos 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 López et al. (2009).
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donde:

BHRit: Rentabilidad proporcionada por una estrategia de «comprar y mantener» durante 
los t meses antes de la declaración para el título i.

Rit: Rentabilidad del título i, t meses antes de la fecha de la declaración.

Tj: Mes antes de la declaración en la que se considera la compra de los títulos.

El modelo se estima aplicando la metodología de regresión lineal múltiple con datos de 
sección cruzada. La estimación se ha realizado aplicando mínimos cuadrados ordinarios 
(MCO) mediante el estimador robusto que utiliza la corrección de White para controlar 
los problemas de heterocedasticidad (White, 1980).

La especifi cación del modelo que proponemos toma la forma siguiente:

  

RR
i
= β

0
+ β

1
INDICE 1

i
+ β2 + β3CUARTi( ) INDICE 2

i
+ β

4
DT / PT

i
+ β

5
LNAT

i
+ β

6
Z

i

+ β 7SFi + γ j + λk AÑOki + ε i
k=1

13

∑
j=1

3

∑ SECTOR
(2)

En la Tabla 4 presentamos la defi nición de las variables utilizadas:

TABLA 4
VARIABLES INDEPENDIENTES DEL MODELO DE REGRESIÓN

VARIABLE DESCRIPCIÓN

RR
Estimador de riqueza relativa. Cociente del rendimiento a largo plazo de la empresa entre el rendimiento 
del mercado en el mismo periodo.

INDICE1 Índice que mide el grado de efi ciencia ex ante de la legislación concursal

INDICE2
Índice que mide el grado en el que la legislación concursal facilita la continuidad de las empresas con 
problemas de insolvencia

AdBHR
Rendimiento a largo plazo ajustado. Rendimiento a largo plazo de la empresa menos el rendimiento del 
mercado.

CUART
Empresas con mayor rendimiento ajustado. Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa pertenece 
al primer cuartil de AdBHR y cero en caso contrario.

LNAT Tamaño 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 fi nanciero. Logaritmo neperiano de la importancia de la capitalización bursátil sobre el 
GDP entre la importancia de los créditos domésticos al sector privado sobre el GDP.

Z
Probabilidad de quiebra. Variable dummy que toma el valor 1 cuando el Z score de Altman clasifi ca a la 
empresa como con alta probabilidad de quiebra (Z < 1.81) y cero en caso contrario.

SECTOR
Variables dummy que identifi can el sector de actividad de la empresa (Industrial, tecnológico o 
servicios)

AÑO Variables dummy que identifi can el año (1990-2002)
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La variable dependiente del modelo refl eja el comportamiento de los títulos de la em-
presa en el mercado en el año anterior a la declaración de insolvencia con respecto al 
comportamiento del mercado en el mismo periodo. Su cálculo se realiza a través de un 
estimador de riqueza relativa (RR), utilizado ampliamente en la literatura relativa al 
análisis de los rendimientos a largo plazo (Ritter, 1991; Loughram y Ritter, 1995; Brav et 
al., 2000; Jakobsen y Voetmann, 2005) . Su cálculo se realiza de acuerdo con la siguiente 
expresión:

  
RR

i
=

1+ BHR
i

1+ BHR
M

(3)

Donde BHRi representa el rendimiento con una estrategia de comprar y mantener de la 
empresa en el año inmediatamente anterior a la declaración de insolvencia y BHRM el 
rendimiento del mercado en el mismo periodo. Si este índice toma un valor menor que 
uno se interpreta como un peor comportamiento de la empresa con respecto al índice 
de referencia.

Como variables independientes se incluyen los índices relativos a las características 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 hipótesis resulta necesario incluir una variable interacción del INDICE2, 
que permitirá analizar el efecto que estas medidas tendrán en función de la situación 
de la empresa.

De esta forma, resulta necesario dividir la muestra de las empresas insolventes, distin-
guiendo aquellas que el mercado percibía como con mejores posibilidades de supervi-
vencia en el año antes de la declaración. Esta clasifi cación no es posible realizarla de 
manera exacta, por lo que debemos aplicar una variable Proxy que nos permita analizar 
el efecto diferencial en función de la situación de la empresa y su percepción por el 
mercado. Una forma de aproximarse a esta cuestión es a través de la reacción previa 
del mercado antes de la declaración, 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) (17). Además, Clark y Weinstein (1983) encuentran que los títulos que 
experimentan una mayor pérdida de valor antes de la declaración corresponden a las 
empresas con un peor comportamiento una vez iniciado el procedimiento concursal. De 
esta forma, la magnitud de la pérdida refl eja la valoración que realiza el mercado de 
la situación por la que atraviesa la empresa, y las perspectivas que se tienen sobre su 
comportamiento en el futuro.

(17) Si los precios refl ejan la información que existe en los estados fi nancieros, y a su vez parte de dicha información tiene 
capacidad para predecir la quiebra de las empresas, es de suponer que dicha información se verá refl ejada 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 clasifi car a las empresas con mejor o peor 
comportamiento. Así, calculamos el rendimiento a largo plazo ajustado (AdBHR) como 
la diferencia entre la rentabilidad a largo plazo de los títulos de la empresa menos el 
rendimiento a largo plazo del mercado, siguiendo la expresión:

AdBHR
it
= 1+ R

it( )
t =0

Tj

∏
⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥
− 1+ R

Mt( )
t =0

Tj

∏
⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥

(4)

Esta variable así construida nos a va permitir realizar la división de la muestra. De esta 
forma, aquellas empresas cuyo rendimiento a largo plazo ajustado sea mayor serán las 
que el mercado anticipa que tienen una mayor probabilidad de afrontar con éxito sus di-
fi cultades fi nancieras. Para introducir esta circunstancia en el análisis resulta necesario 
categorizar esta variable, para evaluar el efecto que el índice que facilita la continuidad 
de la empresa tiene en función de su situación. Así, dividimos las empresas de la muestra 
por cuartiles de la variable AdBHR, identifi cando 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 reacción del mercado ante el nivel de efi ciencia 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 situación. Así, se incluye un término interacción 
que implica el producto de dos variables explicativas, el índice que mide las facilidades 
para la continuidad de la empresa establecidas en cada legislación (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 títulos. En primer lugar 
se introduce el tamaño (LNAT), que se ha mostrado como un factor fundamental en la ex-
plicación de la rentabilidad de las acciones de la empresa (Fama y French, 1992). En este 
caso el tamaño se introduce en el modelo medido por el logaritmo neperiano del activo total, 
utilizado en diversos trabajos que analizan el rendimiento de los títulos de las empresas con 
difi cultades fi nancieras (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 será el riesgo fi nanciero percibido por los inversores y mayores difi cultades ten-
drá la empresa con problemas para sobrevivir (Gilson et al., 1990; Asquith et al., 1994) (18). 
Esto hace que el grado de endeudamiento pueda tener una relación 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) Además hay que tener en cuenta la relación existente entre la estructura de capital de la empresa y los problemas de 
insolvencia, no sólo desde el punto de vista de la teoría 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 predicción realizan 
una evaluación a priori de las posibilidades de fracaso, siendo su utilidad práctica esa capa-
cidad de anticipación de las difi cultades fi nancieras de la empresa (Jiménez, 1996) (19). Así, 
para cada una de las empresas de la muestra se ha calculado el valor de la Z en cada uno de 
los años (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 fi nanciero 
(SF), debido a su relación con un diseño 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 último, se incluyen distintas variables 
dummy para controlar el sector de actividad de la empresa (SECTOR) y variables dummy 
temporales para controlar el año (AÑO).

En la Tabla 5 se pueden observar los estadísticos descriptivos de todas estas variables utili-
zadas, así como la matriz de correlaciones entre las variables independientes del modelo:

TABLA 5
ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS Y CORRELACIONES

Panel 1: Estadísticos descriptivos

Variable
Observa-

ciones
Media

Desviación 
Típica

Mínimo Máximo

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 4,1222

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
INDICE2*

CUART
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 predicción 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 precisión de sus predicciones (Agarwal y Taffl er, 2008). 
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4.3. RESULTADOS OBTENIDOS

En la Tabla 6 se presentan los resultados obtenidos de la estimación de cuatro especi-
fi caciones distintas del modelo propuesto. Los modelos (1) y (2) no incluyen la variable 
interacción, y evalúan el efecto del INDICE2 de manera global, sin distinguir la situación 
de las empresas, mientras que este efecto se incluye en los modelos (3) y (4) a través de 
la variable interacción INDICE2*CUART. En ambos casos se presenta el modelo sólo con 
los índices y añadiendo el resto de variables de control defi nidas en el epígrafe anterior.

Para evaluar la signifi cación económica de la orientación de la legislación concursal, se 
han calculado los coefi cientes estandarizados para cada una de las variables del modelo. 
Esto permite eliminar el efecto escala de los coefi cientes estimados, y determinar cuáles 
son los factores que tienen una mayor infl uencia sobre la variable dependiente.

Para contrastar las dos hipótesis propuestas debemos interpretar los coefi cientes de las 
variables que incluyen los índices de efi ciencia de la legislación de insolvencia. Para eva-
luar la infl uencia del primer índice necesitamos contrastar la hipótesis nula H0: β1=0. Si 
rechazamos esta hipótesis nula el coefi ciente β1 es estadísticamente diferente de cero y 
nos mide la sensibilidad de comportamiento a largo plazo del índice 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 índice debemos analizar dos relaciones. En primer lugar, ana-
lizamos el efecto para las empresas que el mercado considera con mejor situación (en 
las que la variable CUART toma valor 1). Para una correcta interpretación de la varia-
ble interacción resulta necesario realizar test de restricciones lineales para contrastar 
la signifi catividad de las sumas de coefi cientes. En este caso la hipótesis nula será H0: 
β2+β3=0. Si esta hipótesis nula es rechazada la suma de los coefi cientes refl eja la infl uen-
cia de la orientación 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 infl uencia del 
segundo índice para este grupo de empresas necesitamos contrastar la hipótesis nula H0: 
β2=0. Si rechazamos esta hipótesis nula el coefi ciente β2 es estadísticamente diferente de 
cero y nos mide la sensibilidad de comportamiento a largo plazo del índice 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 situación 
o menor probabilidad de éxito. 

De acuerdo con las hipótesis propuestas los signos esperados son los siguientes. La prime-
ra hipótesis propone que las medidas orientadas hacia la efi ciencia ex ante de la legisla-
ción concursal originan un peor comportamiento del valor de mercado para las empresas 
con problemas de insolvencia, por lo que el signo esperado del coefi ciente β1 será negati-
vo. La hipótesis 2.a defi ende que la valoración del mercado será positiva siempre que la 
legislación facilite la continuidad de empresas con mejores posibilidades de éxito, por lo 
que el signo esperado de (β2+β3) será positivo. Por último, la hipótesis 2.b propone que la 
valoración del mercado será negativa si la legislación facilita la continuidad de empresas 
con pocas probabilidades de éxito, por lo que el coefi ciente β2 será negativo.
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Los resultados obtenidos muestran que la variable INDICE1 presenta un coefi ciente ne-
gativo y estadísticamente signifi cativo a un nivel superior al 95% en todos los modelos 
estimados. Esto indica que las legislaciones que establecen fuertes incentivos para un 
comportamiento efi ciente ex ante provocarán una mayor pérdida de valor en las em-
presas que se encuentran en difi cultades fi nancieras, al producirse mayores costes que 
empeoran la efi ciencia intermedia, tal y como propone la hipótesis 1. Los inversores 
parecen percibir que cuanto mayor sea la exigencia para los directivos y accionistas en 
el procedimiento concursal (20), mayores incentivos aparecen para la toma de decisiones 
subóptimas de inversión 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 efi ciencia ex ante tienen una repercusión negativa si 
consideramos su infl uencia únicamente sobre las empresas que atraviesan problemas de 
insolvencia fi nanciera, desde el momento en que se empiezan a manifestar sus difi culta-
des fi nancieras hasta que se realiza la declaración legal de insolvencia.

Este resultado concuerda con la evidencia previa existente hasta el momento. Por un 
lado, desde el punto de vista de la infl uencia que el mecanismo de solución de los proble-
mas de insolvencia tiene sobre el rendimiento de los títulos de la empresa. Así, números 
trabajos han estudiado este problema (Chatterjee et al., 1996; Gilson et al., 1990; Gon-
zález y González, 2000; López et al., 2005), encontrando que afrontar las difi cultades 
fi nancieras dentro de un procedimiento legal supone una reacción 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 características de la ley de insolvencias ejercen una infl uencia signi-
fi cativa sobre la reacción del mercado ante las difi cultades fi nancieras. Nuestra primera 
hipótesis aporta evidencia adicional, mostrando la infl uencia que en concreto tienen las 
medidas orientadas a mejorar la efi ciencia ex ante, a través del deterioro que se produce 
en la efi ciencia intermedia.

Por otro lado, la variable INDICE2 no muestra ninguna infl uencia sobre la valoración 
que el mercado realiza de los títulos 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 
signifi cativo puede estar enmascarando la repercusión asimétrica que este tipo de me-
didas puede ejercer en función de las circunstancias de cada una de las empresas, por 
lo que resulta necesario considerar esto en el análisis empírico a través de una variable 
interacción.

Los resultados refl ejan que las posibilidades de continuidad que establece la legislación 
ejercen una infl uencia positiva y signifi cativa a un nivel superior al 1% en las empresas 
que pertenecen al grupo de mejor comportamiento en el mercado en el año antes de la 
declaración, tal y como se observa en el test de restricciones lineales de la suma de co-
efi cientes β2+β3. Por lo tanto, los inversores valoran de manera positiva este tipo de me-
canismos incluidos en el procedimiento si perciben que la empresa es económicamente 

(20) Lo que incrementará la efi ciencia ex ante, es decir, contribuye a la mejora en la gestión de las empresas antes de la 
existencia de difi cultades fi nancieras.
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rentable, tal y como hemos propuesto en la hipótesis 2.a. No obstante, la efi ciencia ex 
post de la legislación concursal se consigue evitando dos tipos de errores, tipo I y tipo II. 
En este sentido, los resultados también muestran claramente cómo el mercado valora 
negativamente que las legislaciones permitan que continúen empresas que deberían ser 
liquidadas, error tipo I, tal y como hemos propuesto en la hipótesis 2.b, al ser el coefi cien-
te β2 negativo y estadísticamente signifi cativo.

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 más centradas en la protección 
de los acreedores. No obstante, si consideramos el problema desde el punto de vista 
de la efi ciencia de la normativa esta visión puede resultar limitada, al no diferenciar el 
efecto en función de la situación de la empresa. De esta forma, de acuerdo con nuestros 
resultados, la valoración 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 efi ciencia 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 liquidación, por lo que además se produce una valoración negativa 
de este tipo de medidas aplicadas a empresas con un peor comportamiento, cuya conti-
nuidad supondría la aparición de inefi ciencias a posteriori.

Por lo que se refi ere a las variables específi cas de cada empresa, el tamaño (LNAT) ejerce 
una infl uencia negativa y estadísticamente signifi cativa, lo que puede explicarse porque 
las empresas de mayor tamaño presentan una mayor complejidad en su estructura de 
capital (Betker, 1995), además de existir un mayor número de partes implicadas en las 
negociaciones en caso de insolvencia (Eberhart et al., 1990; Franks y Torous, 1994), 
lo que puede ocasionar problemas de coordinación que difi culten el logro de acuerdos 
que permitan la correcta asignación de los activos hacia las oportunidades de inversión 
más rentables (Indro et al., 1999) (21). También otras variables de control resultan sig-
nifi cativas en las estimaciones realizadas, como el tipo de sistema fi nanciero (SF) o las 
dummy temporales (YEAR), estas últimas analizadas de manera global a través del test 
de Wald de signifi cación conjunta. Por lo que se refi ere al resto de las variables, destaca 
la ausencia de signifi cación del nivel de endeudamiento (DT/PT) y de la probabilidad de 
quiebra (Z). Estos resultados pueden venir explicados por la propia composición de la 
muestra, empresas insolventes, en las que el rendimiento del mercado no parece verse 
afectado por su situación relativa de solvencia. Al tratarse de empresas con difi cultades 
fi nancieras las variables relacionadas con sus posibilidades de continuidad ejercen una 
infl uencia signifi cativa, mientras que el mercado no parece reaccionar ante su situación 
fi nanciera anterior. 

Por lo que se refi ere a la interpretación de los coefi cientes estandarizados, de todas las 
variables incluidas, los índices de efi ciencia de la legislación concursal se muestran como 
las variables con mayor infl uencia. Esto pone de manifi esto la relevancia que la normati-

(21) La relación negativa entre el tamaño y la rentabilidad de las acciones ha sido encontrada incluso fuera del contexto de 
las empresas con problemas de insolvencia (Fama y French, 1992).
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va de insolvencias tiene sobre el comportamiento del valor de mercado de las empresas 
en difi cultades fi nancieras, con una importancia superior a las propias características de 
las empresas. 

5. CONCLUSIONES

El propósito de este trabajo ha sido aportar la perspectiva de la valoración del mercado 
al debate acerca del desarrollo de un procedimiento concursal óptimo, considerando 
como factor fundamental el grado de efi ciencia que esta elección supone. En este sen-
tido, además de considerar la efi ciencia en términos ex ante y ex post, se ha centrado 
la atención en la importancia que pueden tener las medidas que afectan a la efi ciencia 
intermedia. 

Por lo tanto, se ha tratado de evaluar no sólo la orientación de la legislación sino tam-
bién el objetivo perseguido por la legislación con las medidas concretas establecidas en 
el procedimiento, y su repercusión sobre el valor de mercado de la empresa. En este 
sentido se analizan las características de las legislaciones concursales que tratan de 
mejorar la efi ciencia ex ante y ex post de todo el procedimiento, a través del estudio 
del efecto que los mecanismos establecidos en la legislación ejercen sobre ambos tipos 
de efi ciencia, de la valoración que el mercado realiza de esas medidas, y del grado de 
efi ciencia logrado con ellas, centrando la atención, exclusivamente, en las implicaciones 
que tienen para las empresas que se enfrentan a problemas de insolvencia. Para ello, 
se han desarrollado dos índices que permiten cuantifi car el grado de efi ciencia de las 
regulaciones, lo que resulta imprescindible a la hora de abordar un estudio de estas 
características.

Los resultados muestran que las legislaciones que establecen fuertes incentivos para 
un comportamiento efi ciente ex ante provocan una mayor pérdida de valor en las em-
presas que se encuentran en difi cultades fi nancieras, al producirse mayores costes que 
empeoran la efi ciencia intermedia. Esto origina que las medidas orientadas a mejorar la 
efi ciencia ex ante tengan una repercusión negativa si consideramos su infl uencia única-
mente sobre las empresas que atraviesan problemas de insolvencia, desde el momento 
en que se empiezan a manifestar sus difi cultades hasta que se realiza la declaración legal 
de insolvencia.

En el caso de la efi ciencia ex post, los resultados muestran una valoración positiva de 
este tipo de mecanismos incluidos en el procedimiento para las empresas con mayores 
probabilidades de éxito, y una infl uencia negativa en el caso de empresa con peores 
perspectivas de futuro. De esta forma, la valoración 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 efi ciencia ex post del proceso permitiendo 
el mantenimiento de las empresas cuyo valor percibido por el mercado es superior a su 
valor de liquidación.

Por lo tanto, las medidas establecidas para mejorar la efi ciencia 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 debería ser considerado al fi jar los 
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objetivos que se pretenden lograr con el establecimiento de determinadas medidas con-
cretas, evitando así la aparición de efectos negativos indirectos sobre las empresas con 
difi cultades fi nancieras. Por otro lado, también se pone de manifi esto la importancia de 
establecer mecanismos que permitan la continuidad de las empresas económicamente 
viables, mediante la existencia de procedimientos que faciliten la negociación de los dis-
tintos agentes implicados, que eviten liquidaciones que resulten inefi cientes desde un 
punto de vista económico.

Estos resultados aportan un elemento más a la discusión sobre cuál es el sistema con-
cursal más adecuado, que puede resultar de interés a la hora de fi jar los objetivos que 
se pretenden lograr, y de disponer de los mecanismos adecuados para su consecución, 
estableciendo, de manera inequívoca, sus efectos sobre todas las empresas, y evitando el 
establecimiento de medidas concretas de carácter opuesto, que difi culten alcanzar una 
salida efi ciente del procedimiento concursal. Una visión parcial, que sólo se centre en el 
tratamiento de las empresas una vez que han entrado en el procedimiento concursal, po-
dría 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 
países. Tanto la reforma de Alemania (1999), España (2004) y especialmente la del Reino 
Unido (2003) han supuesto una reducción de la protección de los acreedores y un ma-
yor sesgo hacia la continuidad de la empresa. En este sentido, parece que el objetivo de 
maximizar la efi ciencia 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 inclusión en el mismo podrían introducir distorsiones en los resultados obtenidos, tal 
y como se detalla en la descripción de la muestra. No obstante sería interesante, una 
vez que se disponga de un periodo muestral sufi ciente para evitar sesgos, realizar una 
comparativa para analizar el efecto real que esas modifi caciones introducen en las con-
clusiones alcanzadas, lo que sin duda aportará una evidencia más robusta acerca del 
problema analizado.
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