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El objetwo de este trabago es analizar el grado de eficiencia del sestema con-
cursal espariol de suspensiones de pagos y quiebras a través de la comparacion
de los costes de insolvencia y de las transferencias de mqueza ezistentes en
las empresas que resuelven sus dificultades financieras bajo la tutela judicial
frente a las extstentes en las empresas que consiguen acuerdos priwados enire
acreedores y accronustas. Las rentabilidades anormales estimadas ponen de
manifiesto un efecto informativo negativo para el anuncio de una suspensién
de pagos y la emstencia de transferencias de riqueza de los acreedores hacia
los accromstas a lo largo del proceso.
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1. Introduccién

Los procedimientos que regulan la relacién entre acreedores y accio-
nistas cuando estos ltimos no cumplen las promesas contractuales
son contenidos en el sistema legal v no especificados en los contratos
de endeudamiento. Sin embargo, los procedimientos concursales son
implicitamente una parte de todo contrato y afectan a la asignacién
de recursos como cualquier aspecto contenido en el mismo. De for-
ma concreta, los procedimientos legales de suspensién de pagos y de
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quiebra a través de su influencia en los resultados de la negociacién
pueden afectar a la politica de inversién, probabilidad de liquidacién,
estructura de capital y decisiones operativas de la empresa.

La legislacién de la insolvencia financiera deberfa proporcionar una
estructura que permitiese a empresas viables, pero con problemas de
liquidez, reorganizarse y continuar sus negocios y a las empresas no
viables ser liquidadas. Sin embargo, la dificultad para diferenciar en-
tre empresas viables y no viables cuando se presenta una situacién
de insolvencia, los conflictos existentes entre los poseedores de tipos
diferentes de titulos y el problema del holdout o free rider hace que
el diseno regulatorio eficiente de estos aspectos esté mediatizado por
dos fuerzas de sentido inverso (Mooradian, 1994). De una parte, la
premura en la transferencia del control empresarial a los acreedores
incrementa la probabilidad de que se liquiden empresas donde la con-
tinuidad constituye la alternativa éptima, mientras que un retraso en
la transferencia del control permite que los directivos realicen inver-
siones con valor negativo por ser arriesgadas, que consuman de forma
privada recursos de la empresa o de los acreedores y que no puedan
aceptar inversiones con valor positivo por el efecto “paralizante” de
la deuda actual (Myers, 1977). La dificultad estriba en lograr el pun-
to de equilibrio 6ptimo que teniendo en cuenta ambos tipos de costes
permita minimizar los costes totales.

Por tanto, existen dos tipos posibles de ineficiencia ez-post'. En el
primer tipo, empresas ineficientes contindan operando cuando debie-
ran ser liquidadas, mientras que el segundo tipo se produce en el caso
de liquidar empresas eficientes que debieran continuar. Relacionado
con cada uno de estos tipos de ineficiencia ez-post y atendiendo a la
asignacién de los derechos de control de la empresa en situacién de
insolvencia, los procedimientos legales pueden clasificarse en orienta-
dos hacia el deudor (es el caso del capitulo 11 de la ley de Quiebra
de Estados Unidos) u orientados hacia el acreedor (como ocurre en el
recewership de Gran Bretafia). La bisqueda de un sistema legal que
permita minimizar ambos tipos de ineficiencia ha provocado que las
leyes concursales hayan sido objeto de modificacién reciente en varios
pafses. Estados Unidos ha reformado su legislacién en 1978 y poste-
riormente en 1994. En Francia la Ley es de 1985 y fue revisada en

"Franks et al. (1996) distinguen dos tipos de eficiencia adicionales como son la
eficiencia ez-ante y la intermedia.
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1994. Alemania aprobé una nueva regulacién en 1994 que ha entrado
en vigor en 1999, y la legislacién de Gran Bretafia data de 1985 y 1986.

La elaboracién reciente de leyes de insolvencia en el 4mbito de los pafses
occidentales no ha servido, sin embargo, para unificar la regulacién de
los procedimientos concursales sino que existen diferentes alternativas
segin el grado de proteccién que cada sistema otorga al deudor o a
los acreedores. Atendiendo a este criterio se pueden representar los
mismos en la siguiente escala’:

Gran Bretaifia Alemania Estados Umdos
Recewvershap Vergleichsordnung Chapter 11
Proteccién al acreedor Protecaidn al deudor

A diferencia de estos paises, Espafia mantiene una regulacién que data
de 1829 para el procedimiento de quiebra y del afio 1922 en el caso
de la Ley de Suspensién de Pagos. Dicha anacronia ha motivado re-
petidos intentos de reforma (1959, 1976, 1983, 1995) que ain no han
fructificado en una nueva Ley concursal. Actualmente, se continda de-
batiendo la reforma del procedimiento concursal con el nombramiento
de una comisién de expertos encargados de redactar un borrador de
anteproyecto de Ley concursal. La evaluacién de la eficiencia del ac-
tual sistema concursal espatiol y la comparacién con otros sistemas
ayudard a orientar las lineas de la reforma y constituye la principal
motivacién del trabajo.

Frente a la utilizacién de los tribunales para salir de una situacién de
insolvencia financiera, los accionistas y acreedores también pueden al-
canzar acuerdos privados al margen de los tribunales. Puesto que su
uso estd grandemente determinado por la idoneidad de la alternativa
legal, su discusién debe seguir a la presentacién del cédigo nacional.
Asi, Gilson et al. (1990) establecen una simple estructura para de-
terminar la eleccién entre una reestructuracién privada y un proceso
legal. Esta eleccién estd basada en dos factores: 1) el ahorro en costes
que represente la renegociacién privada frente a la via judicial y 2)
la facilidad con la que las partes sean capaces de ponerse de acuerdo
sobre el reparto del ahorro en costes generado

*Franks et al. (1996) y Kaser (1996) ofrecen una comparacién exhaustiva de las
leyes de insolvencia en Alemania. Gran Bretafia y Estados Unidos.
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Mientras, el ahorro potencial en costes y, por tanto, la probabilidad
de renegociacién privada, dependers de la mayor o menor eficiencia de
los procedimientos legales de suspensién de pagos y de quiebras con-
templados en la legislacién de cada pais, los problemas para acordar
el reparto del ahorro en costes serdn crecientes con la dispersién de
la deuda, la heterogeneidad de los titulos de deuda y la asimetria de
informacién entre accionistas y acreedores. Puesto que estos tres facto-
res dependen del papel relativo que jueguen los bancos y los mercados
en la provisién de fondos a las empresas, la probabilidad de acuerdo
privado no sélo dependeré del grado de eficiencia del sistema concursal
sino también de las caracteristicas del sistema financiero o de gobierno
de la empresa.

Puesto que el andlisis de la eficiencia del sistema concursal espafiol
exige el examen de las caracteristicas que configuran el mismo, éstas
se presentan en la seccién 2. Las hipétesis a contrastar en este trabajo
se plantean en la seccién 3, mientras que la metodologia, la base de
datos y las caracteristicas tanto de las empresas en reestructuracién
como de los acuerdos alcanzados se detallan en la seccién 4. Los re-
sultados obtenidos para la reaccién de los precios de las acciones ante
anuncios de acuerdos privados con los acreedores v de declaraciones de
suspensién de pagos, as{ como las acumuladas durante ambos procesos
son presentadas en la seccién 5. Por tltimo, en la seccién 6 se extraen
las principales conclusiones del trabajo. )

2. Procedimientos concursales en Espana

La legislacién concursal espafiola establece dos procedimientos para
regular la resolucién de problemas de insolvencia financiera. Por una
parte, el procedimiento tipico de la insolvencia provisional o iliquidez
es el de la suspensién de pagos, dirigido a buscar un acuerdo del empre-
sario con sus acreedores que le permita establecer la normalidad en los
pagos modificando las condiciones de las deudas. Este procedimiento
persigue la misma finalidad que el contemplado en el capftulo 11 de
la Ley de Quiebra norteamericana. Por otra parte, el procedimiento
de insolvencia definitiva es la quiebra, dirigido fundamentalmente a
la liquidacién y reparto del patrimonio empresarial entre los acreedo-
res, por lo que puede equipararse al capitulo 7 de la Ley de Quiebra
norteamericana.

Centraremos el anslisis en el proceso de suspensién de pagos y no en
el procedimiento de quiebra por dos razones. En primer lugar, la po-



V.M. GONZALEZ, F. GONZALEZ. INSOLVENCIA FINANCIERA EN ESPANA 361

tencial ineficiencia de un sistema de quiebra, consistente en liquidar
empresas viables, es improbable que ocurra cuando existe un sistema
de suspensién de pagos orientado a la proteccién del deudor. Mds al
contrario, las potenciales ineficiencias se encontrarian en el sistema de
suspensién de pagos al permitir la continuidad de empresas no ren-
tables, haciendo que aquellas empresas que acaben liquidéndose bajo
el procedimiento de quiebra sean realmente no viables. En segundo
lugar, la existencia de sélo cinco casos de quiebra en empresas con
cotizacién impide realizar un estudio sistemético.

La gran proteccién que la Ley de Suspensién de Pagos espaiiola otorga
al deudor se puede justificar compardndola con la Ley de las mencio-
nadas que més protege al deudor y que es la norteamericana®. Entre
los factores de los procedimientos concursales a analizar, al estar regu-
lados de forma diferente en cada uno de los cédigos nacionales, figuran
los siguientes: a) el procedimiento de solicitud de la suspensién y la
asignacién de los derechos de control de la empresa, b) los limites im-
puestos a las actuaciones que pueden emprender los acreedores y c)
la posibilidad de obtener financiacién de carécter prioritario una vez
suspenso (Kaiser, 1996).

2.1 Procedimiento de solicitud y asignacion de los derechos de control

A diferencia del capitulo 11 de la Ley norteamericana en el que tanto
el deudor como el acreedor pueden pedir el sometimiento al mismo,
en el caso espanol sélo el deudor puede solicitar la suspensién de pa-
gos. Los acreedores tinicamente pueden solicitar el procedimiento de
liquidacién contemplado en la quiebra. Puesto que los accionistas an-
ticipan que si no pagan a los acreedores éstos solicitardn la quiebra y
que entonces no recibirdn nada, tienen incentivos a adelantarse solici-
tando la suspensién de pagos. Estos incentivos serdn tanto mayores
cuanto mayor sea la proteccién del deudor en la suspensién.

Una vez declarada la suspensién de pagos, el deudor o empresario sigue
teniendo capacidad legal para administrar su negocio o empresa, si bien
el juez nombra unos técnicos o expertos, denominados “interventores”
(dos propuestos por el deudor y uno por los acreedores) que supervisan
e inspeccionan esta administracion.

El deudor goza de la capacidad de propuesta del convenio a los acre-
edores y en la aprobacién del mismo se exigen mayorfas de 3/5, 3/4

%Una descripcién del procedimiento de suspensién de pagos puede encontrarse en
Espina (1994) y Van Hemmen (1997).
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y 2/3 segin el convenio se limite o no a establecer Unicamente una
espera en el pago a los acreedores que no exceda de tres ahos y segtin
el acuerdo se alcance en primera o segunda convocatoria.

Aunque la disminucién de las mayorias exigidas para la aprobacién
del convenio permite reducir el problema del holdout existente bajo
la condicién de unanimidad que caracteriza a los acuerdos privados,
la potestad exclusiva de los accionistas para proponer el convenio que
ponga fin a la insolvencia les otorga un mayor poder de negociacién
dentro del procedimiento de suspensién de pagos (Bebchuck y Chang,
1992). En primer lugar, la alternativa de retrasar la consecucién del
acuerdo les permite tener la posibilidad de una resolucién favorable
del riesgo asociado a las inversiones o maximizar el valor de la opcién
que disponen y que los acreedores han de pagar. Ademds, los accio-
nistas podrén apropiarse de los costes de insolvencia que se ahorran
adelantando la propuesta y que en otro caso soportarfan los acreedores.

2.2  Limates a las actuaciones de los acreedores

Una vez declarado el estado de suspensién de pagos quedan paralizadas
las acciones iniciadas por los acreedores contra la empresa (automatic
stay) y los créditos dejan de generar intereses. Asi, los acreedores no
podrén pedir la declaracién de quiebra mientras el expediente de sus-
pensién de pagos esté en tramitacién. De la misma forma, todos los
embargos que pudieran haberse constituido sobre bienes no hipoteca-
dos ni pignorados junto con las sentencias de los juicios ordinarios y
ejecutivos en que no se persigan bienes especialmente hipotecados o
pignorados quedaran en suspenso mientras no se termine el expedien-
te. De forma similar, la legislacién concursal norteamericana también
restringe a los acreedores de tomar alguna accién contra el deudor
tendente a exigir el cumplimiento de la deuda.

2.8  Obtencién de financiacion

Los gestores de la empresa pueden obtener financiacién adicional con
carédcter prioritario sobre la existente, siempre que los interventores
lo autoricen. Dicha medida permite la continuidad de la empresa y
sélo las legislaciones de Francia y Estados Unidos contemplan medidas
similares.

Finalmente, un factor adicional a considerar es que el poder de nego-
ciacién del deudor en el proceso de suspensién de pagos no es indepen-
diente de la eficiencia del sistema de quiebra (Bebchuk y Chang, 1992).
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Cuanto menos eficiente sea el sistema de quiebra o menor sea el valor
que los acreedores esperan obtener de la liquidacién de los activos en
un procedimiento de quiebra, mayor serdn las concesiones que estardn
dispuestos a realizar en el procedimiento de suspensién de pagos con el
objetivo de evitar los costes de la quiebra. En este sentido, el amplio
consenso existente sobre la ineficiencia del sistema espaiiol de quiebra
es otro factor que justifica un mayor poder de negociacién del deudor
dentro del procedimiento de suspensién de pagos espariol.

Aunque el fuerte sesgo hacia el deudor propio de la legislacién con-
cursal espafiola es titil para impedir que el acreedor pueda forzar la
liquidacién de empresas que valen més en funcionamiento, puede per-
mitir que los accionistas obtengan més de lo que habrian obtenido si
se hubieran visto obligados a negociar fuera del procedimiento judicial
y que resultaré en violaciones del orden de prioridad establecido para
cada tipo de titulos?.

3. Hipdtesis

Las hipdtesis planteadas sobre la eficiencia de la regulacién del pro-
ceso de suspensién de pagos surgen con el cardcter incompleto de la
informacién disponible. Asi, en un escenario de informacién comple-
ta no existirfan problemas de ineficiencia ex-post ya que los acreedores
optarfan por la liquidacién de las empresas no viables, mientras que es-
tarfan dispuestos a realizar las quitas necesarias a las empresas viables
para evitar el problema de infrainversién, posibilitando la realizacién
de oportunidades rentables de inversién. En este iltimo caso, los acre-
edores obtienen con la condonacién parcial de la deuda més de lo que
recibirfan en caso de no hacerlo y los accionistas conservan valor en
la empresa a pesar de que el mismo era inferior al valor de reembolso
de la deuda. Sin embargo, con asimetria informativa sobre el cardcter
eficiente o ineficiente de la empresa, es decir, sobre la rentabilidad de

Las repercusiones sobre la eficiencia ez-ante de la existencia de desviaciones en
¢l orden de prioridad son ambiguas. Entre los inconvenientes destaca la mayor
prima por riesgo que exigirdn los acreedores al anticipar mayores pérdidas en caso
de insolvencia Sin embargo, la ausencia de un sesgo proacreedor en la legislacién
concursal tiene también una serie de ventajas en términos de eficiencia ex-ante (Pa-
dilla y Requejo, 1998b)- 1) no desincentiva la toma de riesgos por empresarios con
proyectos de inversién rentables pero con recursos limitados y cierto grade de aver-
sién al riesgo, 2) permite que los mercados financieros realicen mas adecuadamente
la evaluacién de los proyectos de inversién, la cobertura de los riesgos idiosincrati-
cos de los proyectos de mversién y la proteccién de los empresarios excesivamente
optimistas y de aquellos agentes que invierten y/o consumen impulsivamente.
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las oportunidades de inversién, cabe esperar que el valor de las accio-
nes durante procesos de insolvencia varfe con nueva informacién sobre
las oportunidades de inversién (efecto informativo), con la dificultad
de encontrar una salida a la situacién de insolvencia (costes de insol-
vencia) o con la nueva informacién sobre la proporcién del valor de la
empresa que los accionistas podrén obtener derivado de su poder de
negociacién en el procedimiento judicial (transferencias de riqueza).

Estas tres hip6tesis serén contrastadas en el caso espafiol con el anélisis
de la reaccién del precio de las acciones durante procesos de insolven-
cia. Dicha metodologia ha sido utilizada para comparar los costes
de los procesos privados y de los procesos legales de reestructuracién
sin tener que realizar una medida directa de dichos costes. Gilson
et al. (1990) muestran que las acciones de las empresas que realizan
con éxito reestructuraciones privadas de deuda experimentaron un in-
cremento del 41,4% en el valor de las acciones durante el periodo de
reestructuracién, mientras que las empresas que intentaron un acuer-
do privado y tras su fracaso se acogieron al capitulo 11 de la Ley de
quiebra experimentaron una rentabilidad acumulada media del -39,9%
durante el periodo de intento de reestructuracién privada. Al menos
parte de esta diferencia del 81% entre las rentabilidades representa la
estimacién del mercado sobre el ahorro relativo de costes que origina
la solucién privada frente a la alternativa judicial. Los mayores costes
de la via judicial también se ven ratificados en el caso americano por
la ausencia de reacciones anormales significativas de los precios de las
acciones ante anuncios del logro de acuerdos privados, mientras que el
anuncio de su fracaso y la utilizacién de la via judicial origina unas ren-
tabilidades anormales negativas de aproximadamente el -16% (Clark
y Weinstein, 1983; Gilson et al., 1990; Eberhart et al, 1990). Este
comportamiento del precio de las acciones es consistente con los ma-
yores costes directos y mayor duracién de los procedimientos judiciales
respecto a los privados, documentados en diversos estudios (Altman,
1984; Weiss, 1990 y Betker, 1997).

Sin embargo, las reacciones de los precios de los titulos en el momento
del anuncio de la insolvencia no sélo recogen los costes de insolvencia
anticipados por el mercado para cada mecanismo de resolucién sino
que también pueden incorporar un efecto informativo diferente sobre
el valor real de la empresa. Chatterjee et al. (1996) muestran que
las empresas con peor situacién de solvencia son las que optan por
el procedimiento legal del capitulo 11, mientras que son las empresas
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con menores problemas de liquidez quienes utilizan acuerdos privados.
La anticipacién por el mercado de esta relacién permitiria dotar de
diferentes efectos informativos al anuncio de cada procedimiento de
resolucién, al ser mayor la informacién negativa comunicada en caso
de anunciar la utilizacién de la via judicial.

El pronéstico de mayores reacciones negativas ante anuncios de uti-
lizacién de la alternativa legal tanto al anticipar mayores costes de
insolvencia como por los mayores efectos informativos negativos, im-
pide que las rentabilidades anormales obtenidas alrededor del dia del
anuncio puedan discriminar entre ambos efectos.

Sin embargo, las rentabilidades anormales acumuladas pueden ofrecer
evidencia adicional si el peso de los diferentes efectos varfa a lo largo
del proceso con respecto al momento inicial del anuncio. En este sen-
tido, si en el momento del anuncio de la suspensién resulta dificil de
anticipar las transferencias de riqueza que surgirdn a lo largo del pro-
cedimiento, las mismas serdn captadas mejor con las rentabilidades
anormales acumuladas durante todo el procedimiento de suspensién
que con las existentes en torno al anuncio inicial de la declaracién.
Asi, cabe pensar que las rentabilidades anormales acumuladas ademds
de recoger el efecto de los costes de insolvencia incorporen también las
posibles transferencias de riqueza que de acreedores a accionistas se
estén originando durante la negociacién de la salida de la situacién de
insolvencia. De esta forma, entendemos que las rentabilidades anor-
males negativas observadas en los estudios mencionados pueden estar
infravalorando los costes de insolvencia reales al poder estar incorpo-
rando el efecto positivo de las transferencias de riqueza de acreedores a
accionistas. En este contexto, es de esperar un signo negativo para las
rentabilidades de las acciones durante todo el proceso de negociacién
si predomina el efecto de los costes de insolvencia, mientras que es de
esperar un efecto positivo en el caso que las transferencias de riqueza
compensen los costes de insolvencia.

Por tanto, en este trabajo analizaremos el signo de las rentabilidades
anormales acumuladas durante procesos de reestructuracién financiera
—privados o judiciales— como indicador del efecto neto resultante de
dos fuerzas de signo opuesto: el efecto negativo que para los accio-
nistas provoca la existencia de costes de insolvencia frente al positivo
que surge de las transferencias de riqueza alcanzadas a lo largo de un
procedimiento de negociacién tutelado por un sistema legal orientado
a proteger al deudor.
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4. Metodologia, base de datos y empresas en reorganizacién

El célculo de la reaccién del precio de las acciones ante los diferentes
anuncios considerados se ha realizado utilizando la metodologia est4n-
dar del estudio de acontecimientos con rentabilidades diarias. Asi, la
respuesta en el precio de las acciones en torno al dia de anuncio se
analiza a partir del célculo de la rentabilidad anormal, que se define
como la diferencia entre la rentabilidad realmente obtenida en un dfa
determinado y la rentabilidad esperada segin el modelo de mercado®.
Para corregir los potenciales sesgos que la amplia presencia de con-
tratacién infrecuente de las acciones de empresas en situacién de in-
solvencia financiera introducirfa en la estimacién de las betas y en la
especificacién de los test del estudio de acontecimientos®, se analizaron
las reacciones del precio de las acciones utilizando el test de Brown y
Warner (1985) y el test de Corrado (1989), corrigiendo la estimacién
de las betas segin Cohen et al. (1983).

Puesto que la declaracién de la suspensién de pagos puede originar la
suspensién de la cotizacién de las acciones por parte de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V)7 se han estimado las ren-
tabilidades anormales en diversas ventanas “variables” alrededor de
la fecha del anuncio. Concretamente, el numero medio de dias que
las empresas de la muestra tuvieron suspendida la cotizacién ha sido
de 12 y el valor de la mediana es de 5 dfas. La utilizacién de ven-
tanas variables permite homogeneizar los periodos de acumulacién de

5La estimacién del modelo de mercado se realizé utilizando cotizaciones en un in-
tervalo de 120 dias que tenfa su comienzo 170 dias antes del anuncio del inicio de
conversaciones entre accionistas y acreedores para reestructurar la deuda y finaliza-
ba 51 dias antes de esa misma fecha. Se han excluido los cincuenta dias previos para
el cdlculo de la rentabilidad esperada tratando de evitar que ésta pudiese encon-
trarse sesgada porque el inicio de conversaciones se haya conocido con anterioridad
a la fecha tomada como referencia del anuncio publico Se ha elegido un periodo
amplio de ciento un dfas (-50, +50) para el cdlculo del exceso de rentabilidad con
el objetivo de detectar posibles reacciones en el precio de las acciones anteriores y
posteriores a la fecha del evento Se comprobé que todos los anuncios utilizados en
la muestra analizada fueron realizados en dias diferentes al objeto de garantizar la
no violacién de independencia de los excesos de rentabilidad a través del tiempo.
§Vednse, entre otros, Cowan y Sergeant (1996) y Maynes y Rumsey (1993) para
una revisién de las consecuencias de la presencia de contratacién infrecuente sobre
los test habitualmente utilizados en el estudio de acontecimientos.

"La C.N.M.V. tiene la facultad de suspender la negociacién de un valor en los mer-
cados secundarios oficiales cuando concurran circunstancias especiales que puedan
perturbar el normal desarrollo de las operaciones o aconsejen dicha medida en aras
de la proteccién de los inversores (articulo 33 de la Ley del Mercado de Valores,

24/1988).
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las rentabilidades anormales de todas las empresas consideradas y ais-
lar el sesgo que se introduciria el comparar rentabilidades anormales
generadas en periodos de diferente duracién®.

Las empresas con problemas de insolvencia financiera admitidas a co-
tizacién oficial fueron identificadas a partir del examen de la prensa
econdémica contenida en la base de datos Baratz durante el periodo
01/01/90-31/12/96, de los hechos significativos comunicados a la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores y del Anuario Interprés que
recoge el directorio de sociedades en suspensién de pagos y quiebras.
Las entidades de crédito fueron excluidas ante la regulacién especial
que tutela sus procesos de crisis financiera. Las empresas seleccionadas
se agrupan en dos tipos: a) todas aquellas empresas que han alcanzado
acuerdos privados con sus acreedores para renegociar la deuda como
consecuencia de la imposibilidad de atender a las obligaciones actuales
de la misma, y b) empresas que han sido declaradas en suspensién de
pagos’.

Las fechas del inicio de conversaciones privadas entre la empresa y los
acreedores, las de la declaracién de la suspensién, asi como las fechas
del logro del acuerdo y salida de cada una de las situaciones se recogen
en el Cuadro 1.

4.1 Caracteristicas de los Acuerdos

Los acuerdos privados de reestructuracién de la deuda identificados
en empresas no financieras admitidas a cotizacién durante el perio-
do 1990-1996 han sido nuevel® y han consistido en el aplazamiento

$Véase Dimson y Marsh (1986) y Marais et al. (1989)

La existencia de solo cinco empresas sometidas al proceso de quiebra aconsejo
su exclusién del andlisis de las rentabilidades anormales experimentadas por las
acciones.

Y ¥E] escaso nimero de anuncios de reestructuraciones privadas podria sugerir que
se trata de una alternativa escasamente utilizada por las empresas, determinando
la bondad de los mecanismos legales establecidos. Sin embargo, el escaso niimero
de anuncios se debe a que para otras reestructuraciones financieras no es posible
identificar una fecha de obtencién del acuerdo. Asi, se dispone informacién de otras
empresas que llevaron a cabo una renegociacién de la deuda tales como Iberdrola
(Cinco Dias, 19/10/94), Torraspapel (Expansién, 01/12/95), Pescanova (La Voz
de Galicia, 11/02/96), Nitratos de Castilla (La Gaceta de los Negocios, 23/05/97),
Sotogrande (Cinco Dias 22/08/94), Finanzauto (Expansién 20/07/94), Agroman
(Expansién, 18/11/93); no obstante, no ha sido posible determinar una fecha con-
creta de obtencién del acuerdo que permitia reestructurar la deuda de la empresa
Adicionalmente, la ausencia de una obligacién de comunicar acuerdos informales
con los acreedores impide que la prensa econémica pueda recoger dichos acuer-
dos con la misma intensidad que el sometimiento a un procedimiento judicial de
suspensién de pagos o de quiebra, que es piiblico en todos los casos.
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CUADRO 1
Muestra de empresas con problemas de insolvencia financiera

Reestructuraciones privadas de deuda

Empresa Inicio Acuerdo Duracién
conversaciones
Ence 20-04-93
Ence 30-10-93
Vilesa 25-06-93 17-09-93 2,73 meses
Vilesa 29-12-93 25-02-94 1,94 meses
Vilesa 29-12-93 29-03-94 3 meses
Vilesa 29-12-93 09-08-94 7,35 meses
Pascual 24-05-91 24-09-91 4 meses
Pascual 05-05-93 10-09-93 4 meses
Fosforera 28-06-95
Fosforera 14-09-95
Pebsa 24-10-91
Urbis 27-05-93
Urbis 03-03-95
Suspensiones de Pagos
Empresa Inicio Declaracién ~ Convenio Salida Duracién*
Conversaciones
Prima Inmobiharia  30-07-92 18-11-92 06-10-94 13-07-95 32 meses
Tubacex 04-06-92 01-10-93 16-10-93 17,5 meses
Nicol4s Correa 06-04-94 14-07-95 20-09-95 17,5 meses
Amper Cosesa 20-11-93 14-06-94 7,13 meses
Anper Teleméatica 20-11-93 31-03-95 16,35 meses
Dimetal 23-04-93 25-11-94 18-09-95 29 meses
Ereros 27-06-92 06-07-92 26-06-93 24-11-93 16,6 meses
Sniace 03-03-92 07-02-94 10-05-95 38 meses
Tb-mei (Micromotor) 22-05-93 08-09-94 15,8 meses
Papelera Espafiola  22-02-91 06-03-91 12-12-92 04-02-93 23 meses
Pebsa, 17-03-90 29-12-90 16-02-91 11 meses
Corporacién UCEM
(Roneo) 14-05-93 10-06-93 16-12-94 18 meses
Hispano Swiza (Ofirex) 23-06-92 31-07-92 05-01-94 17 meses
Duro Felguera
(Felguera Melt) 14-02-92 05-01-93 10,5 meses
El Aguila Negra 07-10-91 17-12-92
Nitratos de Castilla 10-07-92 17-07-93 12 meses
Intra Corporacion
Financiera 31-01-91 06-02-91 24-08-92 20-05-94 40 meses
Huarte 03-01-96 15-03-96 19-12-96 9 meses
Pascual Hermanos  14-07-95 01-08-95 30-12-96 17 meses
Puleva-Umasa 11-02-94 06-04-94 07-03-96 23 meses

* La duraci6n del proceso de suspensién de pagos se ha estimado como €l ntimero de meses
que transcurren desde la declaracién judicial de la suspensién de pagos hasta el levantamien-
to de la misma por el juez En los seis casos donde esta ultima fecha no era conocida se utr

liz6 en su lugar la fecha del logro del convenio
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del pago de la deuda existente o extensién del vencimiento, sin que
se haya identificado en dicho periodo ningin acuerdo privado de rees-
tructuracién de deuda consistente en una quita o condonacién parcial
de la deuda y/o en el intercambio de la deuda existente por titulos
convertibles o acciones. FEsta caracteristica de los acuerdos es consis-
tente con el hecho de que la insolvencia corresponde a un problema
transitorio de liquidez que el sélo aplazamiento en el pago de la deu-
da permite solucionar. Estas reestructuraciones financieras han tenido
una duracién media de 3,83 meses y también fueron acompanadas de
reestructuraciones de activos al realizarse expedientes de regulacién de
empleo, venta de activos y cambios en la direccién.

Las declaraciones de suspensiones de pagos realizadas entre 1990-1996
por empresas admitidas a cotizacién oficial han sido 20'!. En diez casos
se ha identificado el mantenimiento previo de conversaciones privadas
entre accionistas y acreedores de la empresa con la finalidad de rees-
tructurar la deuda que no pudieron evitar la posterior declaracién de
suspensién de pagos. La duracién media del proceso de suspensién de
pagos ha sido de 19,5 meses y ha finalizado con la firma de un convenio
que pretende la continuidad de la empresa en 17 casos, con la firma de
un convenio consistente en la liquidacién de la empresa en dos casos
(Ofirex e Intra Corporacién Financiera) y con la declaracién judicial
de la quiebra en un caso (El Aguila Negra).

Los convenios alcanzados en el proceso de suspensién de pagos con
la finalidad de preservar la continuidad de la empresa se caracterizan
por:

- La condonacién parcial de los intereses y/o del principal de la deuda
existente en un 83,33% de los casos.

- La extensién del vencimiento de los contratos de deuda afectados por
el incumplimiento (prérroga en el pago de intereses y/o en la devolu-
cién del principal) ha constituido la dnica medida de reestiucturacién
financiera adoptada en un 11,11% de las ocasiones.

- La concesién a los acreedores de titulos participativos en el capital
de la empresa como acciones ordinarias u obligaciones convertibles en
acciones en un 38,8% de los casos.

Mientras que los dos primeros tipos de acuerdo permiten evitar el in-

" Cuatro declaraciones de suspensiones de pagos han sido presentadas por filiales
de sociedades cotizadas, a saber, Corporacién Ib-mei (Micromotor), Corporacién
UCEM (Roneo), Grupo Hispano-Suiza (Ofirex) y Duro Felguera (Felguera Melt).
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centivo que tienen los nuevos inversores a no financiar proyectos con
valor actual positivo que enriquezcan unicamente a los prestamistas
antiguos, la concesién a los acreedores de titulos participativos en el
capital disminuye los incentivos de los acreedores a oponerse a inver-
siones arriesgadas que puedan ser rentables; ya que al ser poseedores
de titulos de renta variable también les beneficiarian.

La condonacién de parte de la deuda indica la existencia de netos pa-
trimoniales negativos y no sélo problemas temporales de liquidez como
sucede en el caso de los acuerdos privados. Sin embargo, en el momen-
to de la declaracién todas las empresas habian presentado un activo
superior al pasivo. Dicho comportamiento justificarfa la existencia de
un efecto informativo més negativo para el caso de anuncios de utiliza-
cién de la via judicial si el mercado anticipa que son las empresas con
mayores problemas de insolvencia quienes optan por esta alternativa.

La mayor duracién del proceso legal frente al privado supondria la
existencia de mayores costes de insolvencia. De esta forma, tanto un
mayor efecto informativo negativo como la anticipacién de mayores
costes de insolvencia en el caso de la via judicial harfan esperar mayores
reacciones negativas de las acciones ante el anuncio de sometimiento a
esta via que frente al anuncio de un intento de acuerdo privado.

4.2 Deswiaciones del orden de prioridad

En el procedimiento de suspensién de pagos se otorga la capacidad
de gestién y de proponer un convenio al deudor al tiempo que se fija
en un minimo de dos tercios la mayorfa de voto exigible para que los
acreedores aprueben el convenio propuesto. Las dos dltimas caracterfs-
ticas proporcionan un mayor poder de negociacién al deudor respecto
al acuerdo privado. En este escenario, los acreedores pueden encon-
trar éptimo realizar concesiones a los accionistas si el valor obtenido
tras la condonacién de deuda supera al que obtendrian en caso de no
llegar a un acuerdo y tener que liquidar la empresa. De esta forma, los
acreedores renuncian a cobrar el 100% de sus obligaciones y permiten
el mantenimiento de la empresa y que las acciones conserven un valor
positivo. Este resultado se conoce como una desviacién del orden de
prioridad absoluto (absolute priority rule) segin el cual los accionistas

no tendrfan que recibir nada mientras los acreedores no recibieran el
100% de sus créditos.

Puesto que las quitas realizadas en los convenios dependen tanto de la
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disminucién experimentada por el valor de los activos de la empresa
como del poder de negociacién del deudor, incorporan tanto los cos-
tes de insolvencia del proceso como las transferencias de riqueza que
existan entre accionistas y acreedores.

La quita media de los convenios de suspensién de pagos analizados
es del 64,22% de la deuda ordinaria frente al 66% en €l concurso de
acreedores (receivership) de Gran Bretafia o al 49% del capitulo 11 de
la Ley de quiebras norteamericana'? (Cuadro 2). La condonacién de la
deuda realizada por los acreedores contrasta con la evolucién del valor
de mercado de las acciones que experimenta un crecimiento medio del
45,96%, sugiriendo la existencia de transferencias de riqueza durante
el proceso de suspensién!®.

4.8 El papel de los bancos en la reduccidn de los problemas de insol-
vencia

El diferente predominio de los mercados o de los bancos en cada sis-
tema financiero en la provisién de recursos a la empresa influye sobre
la probabilidad de utilizar el sistema legal para resolver la insolvencia
al estar relacionado con la dispersién y complejidad de los titulos de
deuda, asi como con la existencia de participacién bancaria en el ca-
pital de las empresas. De esta forma, los menores problemas de free
rider y de asimetria de informacién entre acreedores y accionistas en
el caso de sociedades que mantienen relaciones estables con entidades
bancarias hace més f4cil la obtencién de un acuerdo privado que evite
el sometimiento al procedimiento legal.

Dicho efecto puede explicar que el ndmero de acuerdos privados en
un pafs como Alemania, con fuertes vinculos entre banca e industria,
sea relativamente mayor que en Estados Unidos (Kaiser, 1996). En
consistencia con este argumento, Hoshi et al. (1990) presentan que
aquellas empresas pertenecientes a grupos industriales resuelven de
forma menos costosa sus problemas de insolvencia que aquellas que no
forman parte de tales grupos o que no mantienen una vinculacién con
un determinado banco.

?Véase Franks y Tours (1994) y Olsen (1996)

" No obstante, la variacién del valor de las acciones no aisla el efecto del mercado
del especifico derivado de la situacién de insolvencia. En este sentido, el efecto
del mercado se tiene en cuenta en las rentabilidades anormales presentadas en la
préxima seccién.
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CUADRO 2
Variacién del valor de las acciones
y de la deuda durante el proceso de suspensién de pagos

Empresa Activo Pasivo Valor de Mercado Variacién Valor Quita de los
(fecha declaracion)  exigible de las acciones de las Acciones  acreedores
(fecha  Declaracién ~ Trasel
declaracién) convenio 0 salida
Prima
Inmobiharia 105541 60978 556,31 9 -83% 98%
Canje
Tubacex 34008 15549 11127 1035 -6,9% obligaciones
convertibles
Nicolds Correa 4733 52,2 52,2 0% 1140M
Amper Cosesa 2410 1036 432,6 2093 383% 55%
Amper Teleméatica 5195 432,6 2190,9 406,4% 45%
Dimetal 1994 950 61,6 742 2,45% 80%
Ercros 112197 33512 2012,7 17476 -40% 3%
Sniace 29407 11808 673,7 580.4 -12,5% Conversién y
aplazamiento
Tb-mei 5380 557,2 90%
Papelera Espafiola 35927 11458 432.1 62,3%  Conversidn y
aplazamiento
Pebsa 3138 0%
Corporactén UCEM 11768 1333,7 75%
Hispano Suiza
{Ofirex) 9900 3000 15928 11000 -309%  Convenio de
liquidacién
Duro Felguera
(Felguera Melt) 23252 15061,5 9838,6 -34,7%
El Aguila Negra 49501 20058,7 13960 -30,4% Quiebra
Nitratos de Castilla 8044 6274 882,6 346,3 -60,7% 3%
Intra Corporacién Convenio de
Financiera 120275 189,2 -985%  haquidacion
Huarte 115839 104817 68764 3998,7 -41,8% 50%
Pascual 12963 10272 1904 9087,7 3% 0%
Puleva-Uniasa 29421 25717 38285 7521,1 96 4% 31,65

El cuadro recoge el valor contable del activo y del pasivo exigible declarado en el momento de
la solicitud de la suspensién o, a falta de éste, el existente a 31 de diciembre del ejercicio ante-
rior. También se presenta la variaci6n del valor de las acciones y la quita o condonacion real-
zada por los acreedores en el convenio. Los datos figuran en millones de pesetas
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En este sentido, el importante peso que la financiacién bancaria tiene
en la empresa espafiola, con participacién incluso en el capital de las
mismas, hace més probable el logro de un acuerdo privado que en aque-
llos sistemas financieros més orientados hacia los mercados. Entonces,
una consecuencia previsible es que el banco participe activamente en
la salida de la sitnacién de insolvencia cuanto més ineficiente sea el
procedimiento judicial, realizando concesiones, mientras otros crédi-
tos con menor prioridad son pagados en su totalidad!*. Ademss, una
consecuencia adicional de este comportamiento es que el fracaso en la
obtencién de una solucién negociada previa determina la existencia de
un mayor nimero de empresas no viables dentro del procedimiento de
suspensién de pagos.

De forma consistente con la hipétesis que la posesién de acciones de
la empresa insolvente por la entidad acreedora facilita el logro de un
acuerdo privado, se ha comparado la participacién bancaria entre las
empresas que han optado por la via judicial frente a las que optan
por la via privada. Asf, todas las empresas para las que se ha podido
identificar la fecha del anuncio del acuerdo privado son participadas
por bancos, quienes tienen una participacién media del 63,77%, y en el
50% de los casos son el accionista principal (Cuadro 3). Sin embargo,
ninguna de las empresas que acudieron a la suspensién de pagos tenfan
a un banco como accionista principal y la participacién media de los
bancos en su capital representa el 1,6%.

CUADRO 3
Participacién bancaria en el capital de las empresas
Porcentaje de empresas Porcentaje de empresas en Participacién
con participacion las que un banco es el bancaria
bancaria principal accionista media
Total Empresas

de la Bolsa 56% 23,01% 11,83%
de Madrid
Muestra de

Acuerdos privados 100% 50% 63,77%

Muestra de Empresas
en Suspensién de Pagos 28,6% 0% 1,6%

El cuadro muestra la diferente participacién accionarial de los hancos en la muestra de empre-
sas que logran acuerdos privados con los acreedores y en la muestra de empresas que optan por
la suspensién de pagos. Los porcentajes han sido estimados a partir de los datos de participa-
ciones significativas comunicados a la Comisién Nacional del Mercado de Valores

'S el banco participa en el capital pretenderd maximizar el valor total de la em-
presa en lugar de sélo el valor de sus titulos de deuda.
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5. Rentabilidades anormales a lo largo del proceso de reor-
ganizacién

Los anélisis efectuados sobre la rentabilidad de las acciones ante pro-
cesos de reestructuracién financiera son de dos tipos. En primer lugar,
se analiza la reaccién del precio de las acciones ante anuncios del esta-
blecimiento de negociaciones privadas entre accionistas y acreedores,
y ante anuncios de declaraciones de suspensiones de pagos as{ como
alrededor del dia en el que se hace piblico el logro de un acuerdo
en cada una de las vias utilizadas. En segundo lugar, el andlisis de
las rentabilidades acumuladas durante el periodo de insolvencia bajo
cada procedimiento de resolucién permite la comparacién de los cos-
tes de insolvencia financiera y de las transferencias de riqueza entre
acreedores y accionistas existentes en cada caso.

La reaccién del precio de las acciones en el momento del anuncio de
un proceso de reestructuracién privada o judicial de suspensién de
pagos o de quiebra recogeria el efecto informativo de dicho anuncio
correspondiente al cambio de la valoracién que el mercado realiza sobre
la solvencia o capacidad de la empresa para generar fondos, as{ como
los costes de insolvencia anticipados por el mercado para el proceso
de resolucién. De esta forma, si las empresas que intentan el acuerdo
privado tienen menores problemas de solvencia que las que solicitan
la declaracién de suspensién de pagos y €l grado de solvencia de las
empresas no es conocido por el mercado, seria utilizado el anuncio
de dichos acuerdos por parte del mercado para inferir la capacidad
de la empresa a la hora de generar flujos de caja. Al mismo tiempo,
la anticipacién de costes de insolvencia diferentes en cada mecanismo
de resolucién puede provocar una reaccién distinta en el momento de
anunciar la alternativa elegida.

En este escenario cabe esperar menores reacciones negativas del precio
de las acciones ante anuncios de acuerdos privados que ante anuncios
de suspensiones de pagos al inferir el mercado menores problemas de
insolvencia y/o menores costes de insolvencia que en el caso de optar
por la via judicial.

Los resultados obtenidos utilizando el test de Brown y Warner (1985)
y el test de Corrado (1989), corregida la estimacién de las betas segin
Cohen et al. (1983) se muestran en el Cuadro 4. Las rentabilidades
anormales se acumulan en diferentes periodos, siendo éstos los interva-
los en los que se observan mayores reacciones significativas en el precio
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de las acciones. Por su parte, los Graficos 1 y 2 muestran las rentabi-
lidades anormales acumuladas en el intervalo (-10,+10) alrededor de
cada uno de los eventos.

GrAriCO 1
Rentabilidades anormales acumuladas (-10, +10)

\J'
04
—o— Declaracion Suspension Pagos —#— Inicio conversaciones privadas ‘
GRAFICO 2
Rentabilidades anormales acumuladas (-10, +10)
0,2
0,15 /—\\oﬂ\‘j
0.1 /{VL\‘\’
0,05 1
-r-(-s-7-6-54.3-2-10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-0,05

l ~+— Convenio Suspension Pagos —#— Acuerdo privado
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CUADRO 4
Rentabilidades anormales de las acciones
% RAC Test Test Corrado % RAC >0 Estadistico ¢
Brown-Warner de diferencias
de las RAC
Panel A, Imcro de conversaciones prvadas (n=15)
-3,+3 -10,505 -5,286% %% -3,536%** 33,33
2,42 -6,492 -3,662%** -3,0574%* 20,00
-1,+1) -1,952 -1,369 -1,543 33,33
0,+2) -2,576 -1,590 -1,899% 33,33
Panel B. Declaracién de suspension de pagos (n=18) Panel B-Panel A
-3,4+3 -21,477 -12,066%** .3 136%** 27,78 -1,387
-2,+2 -23,006 -15,350%%*% 4 G73F** 33,33 -2,436%*
-1,4+1) -20,671 -17,838***  _5 QggF** 11,11 -3,033%%*
0,+2) -20,402 -18,263%¥% 4 450%*¥ 16,67 -2,637%%*
Panel C. Acuerdo Prwado (n=9)
-3,+3 14,897 4,057H** 2,B87¥** 100,00
-2,+2 9,467 2,979%** 2,272%* 77,78
-1,41) 7,142 2,997%%* 2,587¥¥* 88,89
0,+2) 6,932 2,708%** 1,724* 388,89
Panel D.  Convemo de suspensidn de pagos (n=9) Panel D-Panel C
-3,43 4,092 1,796* 1,066 78,57 -1,482
-2,+2 5,465 2,320%* 2,067*%* 85,71 -0,743
-1,4+1 0,713 -0,355 0,803 64,29 -1,993%*
0,--2) 3,798 2,240%% 2,462%x 71,43 -0,325

Las rentabilidades anormales muestran la diferencia entre la rentahilidad real y la esperada segiin
el modelo de mercado estimado durante el periodo (-170,-51) Los potenciales sesgos orgmados por
la tipica presencia de problemas de contratacién infrecuente en empresas con dificultades financie-
ras se corngen estimando las betas segiin Cohen et ol {1983) La sigmficacién estadistica de las ren-
tabilidades anormales se mide con el test de Brown y Warner (1985} y con el test de Corrado (1989)
Las diferencias en el nimero de empresas consideradas en este cuadro y las recogidas en el cua-
dro 1 se deben a

Panel A. se excluyen Ercros e Intra Corporacién Financiera por tener suspendida la cotizacién
Panel B: se excluye Nitratos de Castilla por tener suspendida la cotizaci6n.

Panel C. se incluyen todas

Panel D. se excluyen Ofirex (Hispano Swiza} e Intra Corporacién Financiera por tratarse de un
convenio de hquidacién

* Estadisticamente sigmficativo al 10%.

** Estadisticamente significativo al 5%

*¥* Estadfsticamente significativo al 1%.

Estos resultados indican la existencia de rentabilidades anormales sig-
nificativas de cardcter negativo tanto en el caso de anuncios del inicio
de conversaciones privadas como de declaraciones de suspensiones de
pagos, independientemente del test de significacién estadistica conside-
rado. Sin embargo, la mayor reaccién negativa observada ante anun-
cios de declaraciones de suspensiones de pagos —en torno al 22%—,
diferencia que es estadisticamente significativa, sugiere que el mercado
infiere menores problemas de insolvencia y/o menores costes de insol-
vencia cuando se opta por el arreglo privado que cuando se opta por
la resolucién judicial contemplada en la suspensién de pagos.
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Por otra parte, y de forma consistente con la transmisién de informa-
cién positiva sobre la evolucién futura de la empresa, el anuncio de un
acuerdo con los acreedores provoca reacciones positivas en el precio de
las acciones tanto si es alcanzado de forma privada como si tiene lugar
en el seno de un proceso judicial de suspensién de pagos. Sin embargo,
aungue la reaccién positiva es mayor ante un anuncio de un acuerdo
privado que frente a un convenio de suspensién de pagos, la diferencia
no es estadfsticamente significativa.

Con la finalidad de solventar los problemas de contratacién infrecuen-
te existentes durante la ventana del evento, debido a la suspensién en
la negociacién que los procesos concursales suelen originar, se ha re-
alizado un anélisis adicional que ha consistido en considerar diversas
ventanas variables al objeto de homogeneizar los periodos de acumula-
cién de las rentabilidades anormales. Asf como puede comprobarse en
el Cuadro 5 se han utilizado tres ventanas variables en torno al evento,
a saber, (-3,43), (-5,45) y (-10,+10). El procedimiento utilizado ha
consistido en acumular las rentabilidades anormales considerando los
dfas posibles de negociacién, de tal forma que en la ventana (-3,43)
se han acumulado para cada anuncio el mimero de rentabilidades ne-
cesarias para recoger la reaccién en el precio de las acciones desde tres
dias potenciales de negociacién antes a tres dfas posteriores a la fecha
del anuncio.

Los resultados obtenidos recogidos en el Cuadro 6 no presentan dife-
rencias cualitativas con respecto a los comentados anteriormente, asi
tanto el inicio de conversaciones privadas como la declaracién de la
suspensién de pagos dan lugar a reacciones negativas y significativas
siendo mayor el contenido informativo negativo y/o los costes de in-
solvencia anticipados para las declaraciones de suspensiones de pagos.
Por lo que se refiere a la obtencién de acuerdos privados y de convenios
de suspensién de pagos los resultados ponen de manifiesto la reaccién
positiva asociada a ambos eventos, que resulta ser, no obstante, supe-
rior para el caso de los convenios de acreedores de las suspensiones de
pagos, aunque la diferencia tampoco es estadisticamente significativa.

Por otra parte, el Cuadro 6 muestra las rentabilidades acumuladas
durante el proceso de reestructuracién para cada procedimiento de re-
solucién. Estas rentabilidades se acumulan para los acuerdos privados
desde el dfa en el que existe la primera noticia de inicio de conversa-
ciones privadas entre acreedores y accionistas hasta el dfa en el que se
publica el logro del acuerdo, y para las suspensiones de pagos desde el
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CUADRO 5
Rentabilidades anormales de las acciones (ventana variable).
% RAC Test % RAC >0  Estadistico t
Brown-Warner de diferencias
de las RAC
Panel A. Imeo de comversaciones prwadas (n=15)
(-3,43) -8,197 -4,842%%% 26,67
(-5,+5) -7,023 -3,360%** 26,67
(-10,+10) -9,586 -3,149%** 26,67
Panel B. Declaracién de Suspension de pagos (n=18) Panel B-Panel A
(-3,43) - 16,432 -14,121% 11,11 1,481
(-5,+5) -23,574 -15,804*** 11,11 -2,140%*
(-10,+10) -25,129 -11,900* 22,22 -1,476
Panel C. Acuerdo prvedo (n=9)
(-3,43) 12,574 3,793%H* 100,00
(-5,+5) 11,243 2,889%%* 77,78
(-10,+10) 13,575 2,443%* 88,89
Panel D. Convenmo de Suspensién de pagos (n=14) Panel D-Panel C
(-3,+3) 3,840 1,727* 78,57 -1,335
(-5,+5) 29,523 20,887*** 50,00 0,565
(-10,410) 33,169 15,564%%* 64,29 0,544

Las rentabilidades anormales se acumulan atendiendo a los dias héhiles de negociacién inde-

pendientemente de que cotice 0 no una empresa En este caso, la sigmficacién estadistica se
mide a través del test de Brown y Warner (1985).

Las diferencias en e] ntimero de empresas consideradas en este cuadro y las recogidas en el cua-
dro 1 se deben a

Panel A. se excluyen Ercros e Intra Corporacién Financiera por tener suspendida la cotizacién.
Panel B. se excluye Nitratos de Castilla por tener suspendida la cotizacion.
Panel C se incluyen todas

Panel D. se excluyen Ofirex (Hispano Suiza) e Intra Corporacién Financiera por tratarse de un
convenio de ligmdacién.

 Estadfsticamente significativo al 10%.

** Hstadisticamente significativo al 5%.

*** Estadisticamente significativo al 1%.

dfa de la declaracién hasta el dia de la salida!®. Es necesario tomar
con cautela las reacciones observadas durante procesos de reestruc-
turacién privada de la deuda ante el escaso nimero de observaciones
disponibles!®.

15 Para las empresas que no se disponia una fecha de salida del proceso de suspensién
de pagos ha sido utilizada como tal la fecha de aprobacién del convenio.
16Unicamente ha sido posible considerar aquellas reestructuraciones privadas de
deuda para las cuales se disponfa tanto de una fecha de inicio como de salida
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CUADRO 6
Rentabilidades anormales acumuladas

% RAC n % RAC>0
Acuerdos privados 1,54 4

(-0,2195)
Suspensiones de pagos 149,91 16 81,25%
(1) (11,006)***
(Declaracion-Sahda)
(2) 71,57 14 85,71%
(Declaracion-Convenio) (4,68)%**
(3) 33,1 13 61,54%

Declaracién-Avance de la negociacién (1,8?;9)*

La diferencia en el nimero de anuncios utilizados con respecto a los que figuraban en los cua-
dros 4 y 5 se debe a que tnicamente se han considerado aquellos procesos de suspensién de pagos
en los cuales fue posible identificar las fechas necesarias para acumular las rentahilidades anor-
males Las rentabithdades anormales experimentadas por las acciones durante los procesos de
suspensién de pagos se han acumulado desde el momento de la declaracién hasta el momento
de la salida -se ha utilizado el convenio para aquellas empresas para las cuales no se disponfa de
una fecha de salida del proceso de suspensién de pagos- (1), hasta el momento del convenio (2)
y hasta el momento en que produce un avance en la negociacién con los acreedores que da lugar
a esperar una pronta salida de la suspensién de pagos (3). En la acumulacién de las rentabih-
dades anormales desde la declaracién a la salida se ha prescndido de aquellas empresas en las
cuales la salida se producia por una entrada en una situacién de quiebra (El Agwla Negra) o
por una hqudacién (Hispano Swza -Ofirex- e Intra Corporacién Financiera) En la acumulacién
de rentabilidades anormales desde la declaracién al convenio se ha prescndido de aquellas
empresas para las cuales no se disponia de una fecha de aprobacién del convenio, esto es, Amper
y Roneo. No fue posible identificar una fecha de avance en las negociaciones con los acreedores
para Nitratos de Castilla, Roneo y Felguera Melt, aunque s1 para Amper

* Estadfsticamente sigmficativo al 10%

** Estadfsticamente significativo al 5%

*** Estadfsticamente significativo al 1%

Las rentabilidades anormales acumuladas durante el proceso de re-
estructuracién financiera no son significativas en el caso de acuerdos
privados, mientras que son altamente positivas (150%) durante el pro-
ceso judicial de suspensién de pagos. Ademéds, en més del 80% de
los casos la rentabilidad anormal es de signo positivo, descartando que
unos pocos valores extremos sean los causantes del cardcter positivo de
la rentabilidad anormal acumulada. Estos resultadod no son sensibles
al periodo elegido para acumular las reacciones de los procesos una vez
declarada la suspensién de pagos. Asi, pudiera ocurrir que antes de
la salida de la suspensién de pagos, el anuncio ptiblico del logro de un
convenio con los acreedores provocara reacciones positivas en el pre-
cio de las acciones que compensasen las negativas que pudieran existir
hasta ese momento desde el momento de la declaracién. Esta posibili-
dad es descartada a partir de los datos recogidos en las filas (2) y (3)
del Cuadro 6, correspondientes, respectivamente, a las rentabilidades



380 INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XXIV (2), 2000
anormales acumuladas desde el dia de la declaracién hasta el dia del
anuncio publico del logro del convenio y desde el dia de la declaracién
hasta la primera noticia piublica disponible indicando un avance en
el proceso de negociacién. Dichos resultados sugieren la inexistencia
de rentabilidades anormales negativas significativas durante el perfodo
inmediatamente que sigue a la declaracién y donde no se comunica
ninguin avance en el proceso de resolucién de la insolvencia, mientras
que se producen reacciones anormales positivas desde que comienzan
a existir indicios de acuerdo hasta que éste se logra y permite la salida
de la suspensién de pagos.

El signo positivo de las rentabilidades anormales acumuladas a lo largo
del procedimiento de suspensién de pagos contrasta con el negativo
de las rentabilidades anormales observadas en torno al anuncio de la
declaracién. La diferencia en el signo indica el distinto peso que el
efecto informativo, el de los costes de insolvencia y el de la transferencia
de riqueza tienen en el momento del anuncio del inicio del proceso y a
lo largo de todo el proceso de suspensién. El hecho que una respuesta
positiva del precio de las acciones sea Unicamente pronosticada por
la hipétesis de transferencia de riqueza indica que este efecto es el
predominante durante el proceso de reestructuracién judicial y que
no es anticipado en el momento de la declaracién de la suspensién de
pagos.

Las rentabilidades anormales acumuladas positivas obtenidas para to-
do el proceso sugieren el dominio a lo largo del procedimiento de sus-
pensién del efecto positivo de la transferencia de riqueza de los acreedo-
res hacia los accionistas sobre el negativo de los costes de insolvencia.
Dicho efecto serfa consecuencia de la fuerte proteccién que el sistema
judicial de la suspensién de pagos otorga al deudor en el caso espanol,
y contrasta con la evidencia obtenida en el caso norteamericano para
aquellas empresas que se acogen al capitulo 11 de la Ley de Quiebras.
La explicacién a resultados tan divergentes hay que buscarla en dife-
rencias institucionales de los procesos judiciales que tutelan en cada
pais la resolucién de la insolvencia financiera empresarial.

6. Conclusiones

En este trabajo se analizan las reacciones de los precios de las ac-
ciones en aquellas empresas admitidas a cotizacién oficial en la Bolsa
de Madrid que durante el periodo 1990-1996 estuvieron sometidas a
procesos de reestructuracién privada de la deuda y procedimientos de



V.M. GONZALEZ, F. GONZALEZ' INSOLVENCIA FINANCIERA EN ESPANA 381

suspensién de pagos.

Las rentabilidades anormales negativas observadas en el momento del
anuncio de declaracién de suspensién de pagos y del inicio de con-
versaciones privadas son interpretadas como la transmisién negativa
de informacién sobre la verdadera rentabilidad de las empresas que se
acogen a dichos procesos y como la anticipacién que realiza el mercado
sobre los costes de insolvencia que se generardn en cada alternativa de
resolucién. A diferencia de trabajos precedentes, se considera que las
rentabilidades anormales acumuladas a lo largo de dichos procesos no
sélo reflejan el efecto negativo de los costes directos e indirectos de in-
solvencia, sino también el efecto positivo de la transferencia de riqueza
que los accionistas pueden conseguir de los acreedores y que puede
tener una cuantia diferente dependiendo de las caracterfsticas regula-
torias del proceso concursal de cada pais. En este sentido, las renta-
bilidades anormales acumuladas positivas experimentadas en término
medio por las acciones de las empresas sometidas al procedimiento le-
gal de suspensién de pagos son indicativas de la alta importancia de
estas transferencias de riqueza en el caso espanol. Estos resultados son
coincidentes con la visién existente en el 4mbito juridico sobre la alta
proteccién que nuestro sistema judicial de suspensién de pagos conce-
de al deudor y en la utilizacién del mismo para encubrir situaciones
de insolvencia definitiva que debieran regularse por el procedimiento
de quiebra.
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Abstract

The aim of this paper s to analyze the stock price reaction in financially dis-
tressed firms around announcements of private debt restructuring agreements
and suspension of payment. Moreover, the degree of efficiency of the Spanish
Insolvency Law will be evaluated by means of a comparison with the costs
of msolvency and the transfer of wealth in companies that resolve their fi-
nancial difficulties under legal proceedings wn contrast to those that workout
agreements with creditors and shareholders. Market reaction shows a nega-
twe information effect in the suspension of payment announcement and the
ezwstence of wealth redistribution between creditors and shareholders.
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