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E l consejo de administración de Abengoa comunicó 
este jueves al juzgado mercantil competente para 
la declaración de su concurso, el número 2 de Se-

villa, que había iniciado las negociaciones para alcanzar 
un acuerdo de refinanciación. De hecho, la compañía vie-
ne atravesando importantes problemas financieros deri-
vados del apalancamiento de sus inversiones. 

Para hacer frente a dichas necesidades, la junta general 
extraordinaria de accionistas celebrada el pasado 10 de 
octubre aprobó la propuesta de lanzar una ampliación de 
capital de 650 millones de euros y limitar los futuros 
compromisos de inversión. A partir de esa fecha, los he-
chos se precipitaron y el pasado 8 de noviembre comuni-
có a la CNMV que había firmado un acuerdo de bases con 
Gonvarri Corporación Financiera para la inversión en 
Abengoa. 

Con posterioridad, el 13 de noviembre anunció los re-
sultados del tercer trimestre de 2015, en los que dio la ma-
la noticia de que el beneficio neto proforma excluía el im-
pacto contable (neto de impuestos) de 198 millones por la 
puesta a valor de mercado de la inversión de Abengoa en 
Abengoa Yield (basado en un precio de 16,55 dólares por 
acción a 30 de septiembre). Pues bien, el 24 de noviembre 
Gonvarri Corporación Financiera anunció que no forma-
lizaría su propuesta, ya que la misma estaba condiciona-
da a la obtención de unas líneas de liquidez por parte de 
las entidades financieras que éstas no habían facilitado y, 
desde el miércoles pasado, el valor está viviendo su parti-
cular vía crucis en el Ibex 35, del que ha sido expulsado, 
con una caída en bolsa del 72% en dos días y el anuncio de 
Javier Garoz, consejero delegado de Abengoa Yield, de 
abandonar la empresa. 

Pero no todo son malas noticias, a partir de ahora ten-
drá la ventaja de contar con interlocutores especializa-
dos, ya que usualmente las entidades financieras desig-
nan como interlocutores a agentes habituados a gestionar 
dichos procedimientos (normalmente integrantes de los 
departamentos de concursal o recuperaciones) y los sin-
dicatos nombran también a interlocutores que conocen 
la situación crítica de la empresa. Con ellos, será más fácil 
alcanzar acuerdos, ya que la situación de concurso ha de-
jado de ser una opción y ha pasado a ser una posibilidad si 
no se alcanza un acuerdo en cuatro meses, siendo el esce-
nario alternativo o bien un concurso con convenio o bien 
la liquidación. 

Reforma concursal 
Es ahora cuando la Ley Concursal pondrá a prueba la 
multitud de reformas adoptadas desde hace menos de 
dos años, y en particular las introducidas por el Real De-
creto-Ley 4/2014, de 7 de marzo, por la que se adoptaron 
medidas urgentes en materia de refinanciación y rees-
tructuración de la deuda empresarial, que se aprobó co-
mo Ley 17/2014, de 30 de septiembre. 

Alcanzar un acuerdo de refinanciación es deseable para 
todos los agentes porque el escenario alternativo es peor. 
Pero es que, además, si es posible alcanzar un acuerdo será 
mejor suscribirlo en preconcurso que en concurso, y no ha-
ce falta indicar que, en cualquier caso, es mejor la continui-
dad que la liquidación. 

En efecto, la actividad de Abengoa ha continuado su 
curso ajena a todas estas circunstancias: el 16 de noviem-
bre se daba la noticia de que adjudicaban a Abengoa cua-
tro contratos en Chile por 167,5 millones de euros; el 17 de 
noviembre, que se había adjudicado la ingeniería y cons-
trucción de dos líneas de transmisión eléctrica en Argen-
tina; y el 23 de noviembre, que se había adjudicado la in-
geniería y construcción de la mayor central de ciclo com-
binado en Jamaica. 

La economía española no destaca precisamente por 
empresas multinacionales punteras tecnológicamente 
con esta expansión internacional. Por ello, es deseable 
que, tras las reflexiones oportunas, los agentes conside-
ren que las alternativas a un acuerdo son peores y hagan 
uso de las herramientas que la Ley Concursal brinda para 
solucionar casos como el de Abengoa.

L a duración y profundidad de 
la crisis económica ha des-
truido buena parte del depó-

sito de confianza acumulado por la 
sociedad española durante la etapa 
de expansión, al provocar un oscu-
recimiento de las expectativas de 
progreso generadas en buena parte 
de la población. En esos años, la 
mejora de las oportunidades labo-
rales y de la renta, la facilidad de ac-
ceso al crédito y la expansión de los 
servicios públicos actuaron como 
impulsores de la confianza indivi-
dual y colectiva: los hechos pare-
cían confirmar que había oportuni-
dades para todos. 

El paso de esa etapa de creci-
miento a un periodo en el que he-
mos sufrido dos importantes rece-
siones, acompañadas de grandes 
retrocesos de la renta y el incre-
mento de los riesgos de exclusión, 
ha puesto de manifiesto que mu-
chas expectativas carecían de fun-
damentos sólidos. 

La crisis ha obligado a reconocer 
lo que antes muchos negaban –to-
davía algunos lo niegan hoy–: la ne-
cesidad de abordar reformas im-
portantes, y en ocasiones exigen-
tes, para asentar las expectativas en 
una economía más competitiva y 
un sector público más sostenible y 
eficiente.  

Pero esa necesidad ha sido reco-
nocida tarde, bajo la presión de las 
dificultades asociadas a la pérdida 
de empleos, el retroceso del crédi-
to, el aumento de la desigualdad y 
la revisión a la baja de los compro-
misos del sector público en servi-
cios fundamentales como la Edu-
cación, la Sanidad o ciertos servi-
cios sociales. 

Todas estas experiencias han ac-
tuado en los últimos años como 
causas directas del retroceso de la 
confianza en las ventajas de vivir 
en esta sociedad. La pérdida ha si-
do generalizada en comunidades 
autónomas y provincias, pero más 
intensa en algunas como Canarias, 
Murcia, Castilla-La Mancha, La 

Rioja y la Comunidad Valenciana. 
Por ello, han contribuido a deterio-
rar gravemente el capital social y la 
disposición a cooperar. También 
ha sido negativo que el incumpli-
miento de las promesas guberna-
mentales haya ido acompañado de 
numerosos casos de corrupción. 
En su presencia es más difícil acep-
tar que los ajustes son el resultado 
inevitable de desequilibrios finan-
cieros imposibles de anticipar y se 
reclama un reparto diferente de los 
costes. 

Capital social 
Como señala el informe Crisis eco-
nómica, confianza y capital social, 
elaborado por la Fundación BBVA 
y el Ivie, la principal consecuencia 
de la pérdida de confianza en las 
oportunidades económicas y en las 
instituciones públicas es que, sin 
ella, la disposición a llegar a acuer-
dos para solucionar los problemas 

es menor y los costes de transac-
ción son mayores. Cuando no con-
fiamos en nuestros interlocutores, 
estamos menos dispuestos a coo-
perar, a llegar a acuerdos si estos se 
han de basar en promesas, a acep-
tar sacrificios recíprocos hoy para 
lograr beneficios mayores mañana. 
El resultado es que la confronta-
ción aumenta, los compromisos y 
las transacciones escasean y los 
pactos y las reformas se retrasan. 
Éste es el escenario en el que nos 
encontramos: el capital social está 
bajo mínimos, después de haberse 
destruido a tasas superiores al 20% 
durante los años de la crisis.  

Mientras no seamos capaces de 
recuperar el nivel de ese activo que 
representa la confianza todo será 
más difícil. Incluida la consolida-
ción de la recuperación, porque se-
guirá amenazada por nuestra esca-
sa capacidad de acción colectiva.
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Cuando no confiamos en 
nuestros interlocutores, 
estamos menos 
dispuestos a cooperar
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