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LA MAYOR QUIEBRA DE LA HISTORIA

A largo plazo, todos estamos muertos.

Joun MayNnarD KEYNES

En noviembre de 2015, Abengoa y 2 5 de sus sociedades filiales
en Espafia presentaron preconcurso de acreedores en los juz-
gados de Sevilla. La empresa del selectivo club del Ibex 35, una
de las lideres mundiales en energias renovables y también
la mayor y mas emblemadtica multinacional andaluza, buscé la
proteccion judicial para intentar llegar a un acuerdo con sus
acreedores y evitar la liquidacion. La noticia cay6é como una
bomba en la capital andaluza, hundi6 atn mads a la empresa en
bolsa, desconcert6 a los trabajadores y se convirtié, por su-
puesto, en una cuestion politica, casi de Estado. ;Qué habia
pasado? Abengoa, presidida por Felipe Benjumea —primer ac-
cionista y lider de los diversos grupos familiares de control—,
no tenia dinero para pagar sus astronémicas deudas financie-
ras, ni a sus cerca de 28.000 trabajadores repartidos por todo el
mundo, ni a los miles y miles de proveedores a los que ya lleva-
ba retrasando multiples pagos y debia sumas importantes con
facturas vencidas desde hacia muchos meses. Tras varios afios
de enormes tensiones de tesoreria —con un fondo de manio-
bra negativo o ridiculo para una empresa de su tamafio—y de
un 2015 especialmente complicado por el progresivo deterioro
del negocio y la presion de los acreedores, las cuentas corrien-
tes de Abengoa estaban en ese momento mas secas que la mo-
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EL OCASO DEL IMPERIO DEL SOL

jama. El dltimo intento desesperado por dar un giro a la situa-
cién, consistente en una ampliacion de capital de 650 millones
de euros que iba a estar liderada por Gonvarri, filial del grupo
vasco Gestamp, habia fracasado solo unos dias atras. Y la banca
dijo basta. No queria poner ni un euro mas. Ni un solo cénti-
mo mads, a no ser que la empresa fuera suya. Si Abengoa no
hubiera presentado la solicitud para acogerse al preconcurso,
cualquiera de sus acreedores financieros podria haber instado
el concurso necesario ante el juzgado.

La deflagracion se produjo el 2§ de noviembre y enseguida
quedé claro que no se trataba de una crisis mds, como las ante-
riores vividas en otros emporios empresariales, muy duras en
algunos casos. La de Abengoa era diferente por muchos moti-
vos. En primer lugar, por su dimensién, ya que, como desde el
primer momento se puso de manifiesto, todas las cifras que
aparecian sobre la multinacional sevillana eran estratosféricas.
En especial, dos: la referente al nimero de trabajadores (28.000
en todo el mundo) y la deuda (2 5.000 millones de euros). Junto
con lo anterior, también resultaba muy llamativa la sensacion
generalizada de que, pese a tratarse de un preconcurso, la rea-
lidad era tan negativa, o incluso irreversible, que probable-
mente no tenia remedio. Habia muchisimos mas motivos para
apuntarse al pesimismo que al optimismo y algunos empeza-
ron a preparar, a toda prisa, las pompas funebres.

No era para menos. En el instante de presentarse resignada
a su suerte, hundida y hecha unos zorros ante el juez Pedro
Mairquez Rubio, titular del juzgado mercantil nimero 2 de Se-
villa, Abengoa hacia aguas por todas partes, no contaba con la
mds minima confianza de las entidades financieras ni podia pe-
dir dinero prestado a absolutamente nadie en el mundo. Todos
los indicadores que permiten evaluar el estado de la salud fi-
nanciera o el riesgo de una empresa, desde los incidentes judi-
ciales (las ejecuciones) a otros de mayor trascendencia, como la
calificacién de las agencias de rating internacionales o los CDS
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LA MAYOR QUIEBRA DE LA HISTORIA

—credit default swaps, los contratos de aseguramiento contra
eventuales impagos—, pasando por la evolucién de la cotiza-
cion de la compaiiia en bolsa, enviaban desde meses atris el
mismo mensaje a cualquiera que se acercara por ahi: «;Largue-
se, ponga usted los pies en polvorosal>». Sin embargo, los nu-
merosos avisos sobre el grave estado de salud de Abengoa no
calaron, en general, ni entre los que se jugaban directamente
su dinero, ni entre la opini6én publica.

Desde ese mismo afio, 2015, las tres principales firmas de
calificacion crediticia internacional alertaban de que Abengoa
estaba en la categoria de empresas emisoras de deuda del 1la-
mado non investment grade —es decir, en terreno peligroso,
fuera del dmbito racional de inversion—: quien pone ahi su
dinero puede optar a una mayor rentabilidad al prestar recur-
sos a la empresa, pero a cambio de aumentar considerablemen-
te el riesgo de quedarse colgado. En concreto, Standard &
Poor’s, que en julio de ese afio 2015 habia subido el rating de la
empresa, daba en ese momento a Abengoa una nota de B+, re-
comendada para inversores con vocacion «altamente especula-
tiva»; Moody’s tenfa asignada para la multinacional una califi-
cacion de B3, el dltimo escalon antes de entrar en ese estado en
el que dejar el dinero a una firma implica asumir «riesgos sus-
tanciales»; y, por ultimo, la nota de Fitch antes del preconcur-
so de Abengoa era la B, también en el ambito de la inversion
para los valientes, los osados o los temerarios, es decir, «alta-
mente especulativa», en términos técnicos.

Con la entrada de la empresa en los juzgados el 25 de no-
viembre de 2015, aunque solo fuera tedricamente para rene-
gociar la deuda, el rating de Abengoa cay6 al borde del default,
la suspension de pagos, y todas las calificaciones crediticias se
situaron en el terreno de los «riesgos sustanciales» o «extre-
madamente especulativas». A esas alturas no habia que ser un
lince para darse cuenta de lo que pasaba. Fuera cual fuera el
futuro de la compaiia en los juzgados o al margen de ellos,
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habia muchisimas posibilidades de que todos aquellos accio-
nistas y acreedores que habian confiado sus recursos a la em-
presa salieran fuertemente escaldados. Y, eso, en el mejor de
los casos. En el peor, no tan improbable, lo habrian perdido
todo.

Pero muchos, para su desgracia, no lo intuyeron antes, o no
quisieron verlo o fueron incapaces de evitarlo, y entonces ya
no podian librarse de anotarse unas fuertes pérdidas. Era dema-
siado tarde para ellos. Abengoa debia la friolera de 2 5.000 mi-
llones de euros a terceros. La factura inclufa unos 20.200 millo-
nes que le habian prestado los acreedores financieros (entre los
que se encontraban cerca de 300 bancos de todo el mundo y
fondos internacionales, ademas de miles de tenedores de bo-
nos, tanto privados como institucionales) y alrededor de 5.000 mi-
llones que aun esperaban cobrar sus proveedores, buena parte
de ellos andaluces, pero también del resto de Espaiia y, logica-
mente, de las decenas de paises en los que Abengoa estaba pre-
sente. Nunca en toda la historia empresarial espafiola nadie
habia acabado en los juzgados con una montafia de deuda que
fuera siquiera la mitad que la que tenia el gigante espaiol de las
energias renovables a finales de 2015. Abengoa llevaba camino
de convertirse —de hecho, ya se habia convertido— en un tre-
mendo agujero negro para la banca, los fondos y miles y miles
de empresas e inversores particulares tras pasar de ser una em-
presa emblematica a trocar en un pozo sin fondo. El mas pro-
fundo.

Martinsa Fadesa, la que era hasta ese momento —y conti-
nua siendo todavia— la mayor suspension de pagos de la histo-
ria de Espaiia, se precipit6 al vacio en 2008, al principio de la
Gran Recesion como ya llaman los economistas a la crisis fi-
nanciera global que empez6 a finales de la década pasada, con
unas deudas de 7.200 millones de euros. Aunque logré levan-
tarse momentdneamente y aprobar un draconiano convenio de
acreedores en 2011, poco después se hizo evidente que no po-
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dia cumplirlo. La economia no empez6 a crecer hasta dos aflos
mads tarde y Martinsa fue incapaz de seguir adelante con su
plan de pagos, asi que volvié a caer y hoy solo queda la sombra
de aquel gigante inmobiliario que fue el lider del ladrillo en
Europa. Su proceso de liquidacién continda abierto nueve
afios después de llevar sus libros al juzgado por primera vez.

Con todo, su naufragio no es comparable al de Abengoa,
cuyo impacto actual y futuro en la economia espafiola y en el
tejido productivo del pais es infinitamente superior por el nu-
mero de personas afectadas, la cantidad y la calidad del empleo
directo e indirecto y por su caricter Gnico como empresa. Se-
guro que nadie tiene la mds minima duda de que siempre habra
buenas promotoras inmobiliarias en Sevilla, Andalucia y en el
conjunto de Espafa, pero resulta muchisimo mdis improbable
que emerja con el tiempo, al menos en la capital andaluza, una
nueva empresa como la que llegé a ser Abengoa en sus mejores
dias y atin en el instante mismo de su zozobra.

LiDER MUNDIAL DE LAS ENERGIAS RENOVABLES

Y es que la Abengoa que se despen6 al vacio en noviembre de
2015 era, como se dice a orillas del Guadalquivir, un «pedazo
de empresa». Una grandisima empresa. La pequefia compaiia
que echd a andar el 4 de enero de 1941 bajo el impulso de los
ingenieros Javier Benjumea Puigcerver y José Manuel Abaurre
Fernandez-Pasalagua y otros socios minoritarios con un capi-
tal inicial de 180.000 pesetas —unos 1.100 euros, en la actuali-
dad, sin tener en cuenta la inflacién— se convirtié con los afios
en un potente conglomerado de la ingenieria, las energias ver-
des, el medioambiente, los biocombustibles y todos los servi-
cios relacionados con las tecnologias de la informacion. Al
igual que muchos de los lideres empresariales espafioles de fi-
nales del siglo xx o principios del xx1, Abengoa nacié y se desa-
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rroll6 durante el franquismo, pero se convirti6 en una multina-
cional puntera durante la democracia, al calor del crecimiento
econ6mico, los fondos de cohesion europeos y la entrada defi-
nitiva de Espana en el club de las primeras economias del mun-
do. Especialmente, Abengoa dio el gran salto con la llegada del
nuevo milenio, cuando pasé de ser internacional a ser verdade-
ramente global.

A este ultimo periodo, la compaiia llegd bien preparada,
con una cultura empresarial solida y lista para aprovechar las
oportunidades de negocio que se fueran presentando, tanto en
Espafia como en el exterior. Ya en 1966, cuando empezé la
apertura de la economia espafiola y facturaba el equivalente a 66
millones de euros, Abengoa dio sus primeros pasos en los mer-
cados internacionales, gracias a los contratos por obras y servi-
cios que le permitieron entrar en Colombia, Venezuela y Gua-
temala. Su vocacién internacional se acentué con el paso de los
afos setenta. La empresa no paraba de crecer, pero necesitaba
dinero y, como sucedié en tiempos recientes, en visperas de su
mayor crisis, la banca no siempre estaba dispuesta a darlo, bien
por no estar convencida o por sus propios problemas internos.

Habia que ser una empresa moderna y abrirse al mercado
de capitales. Y asi se hizo. En 1982, la compaiiia sali6é a bolsa
por primera vez con toda la ilusién del mundo, cargada de pro-
yectos y ambiciones. Aunque, probablemente, acceder al capi-
tal de los mercados no era el \inico ni el principal motivo de
esta decision estratégica. Y es que, con la salida al parqué bur-
satil, la familia Benjumea y el resto de los accionistas de refe-
rencia de Abengoa buscaban también contar con valoraciones
de mercado a sus respectivas participaciones en el capital de la
empresa con las que realizar una liquidacién mds ajustada del
impuesto de patrimonio entonces vigente en Espafa. Los ac-
cionistas seguian manteniendo un férreo control del grupo, un
factor que se mantuvo hasta el final y que es clave para enten-
der muchas de las caracteristicas propias de esta firma.
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Quizds por eso, cuando se elevaron las exigencias de infor-
macion para las empresas cotizadas, los propietarios de Aben-
goa se sintieron incémodos y volvieron sobre sus pasos. Las
turbulencias de los ochenta —aquellos afios en los que los in-
versores podian mirar a Espafia, como dijo su entonces minis-
tro de Economia, Carlos Solchaga, como «el pais donde uno se
puede hacer rico mis rapidamente»— suponian una alta exi-
gencia y no pocos riesgos para las compaiiias cotizadas. Tras
detectar algunos movimientos extrafios en el mercado, los ac-
cionistas y gestores de Abengoa decidieron dar marcha atris.
La empresa dejé de cotizar en bolsa en 1989 «para impedir la
entrada de socios no deseados» en el capital. Dejo de ser «pu-
blica» —como llaman los anglosajones a las sociedades cotiza-
das— durante siete afios. Ademds, la firma buscaba alejarse de
los focos, de la atencién medidtica y la presion del mercado para
centrarse en un cambio trascendental en cualquier empresa, so-
bre todo si es familiar al 100 % o dominada por una familia o un
grupo pequeiio de accionistas: el de la transicion ejecutiva.

Y es que en 1991 se produjo el relevo generacional en la
capula del grupo cuando Javier Benjumea Puigcerver, el fun-
dador, decidi6 jubilarse a los 76 afios. Solo dos afios antes, el
patriarca familiar, trabajador infatigable y verdadera alma de la
empresa, habia sufrido un infarto cerebral y habia quedado
muy tocado. No entraba en sus planes hacerlo tan pronto, pero
en cuanto se recuper6 minimamente dio el paso de ceder el
testigo a sus dos hijos varones: Felipe, de 33 afios, fue nombra-
do presidente ejecutivo, y Javier, de 38, accedi6 a la vicepresi-
dencia. El patriarca de los Benjumea, que también tenfa once
hijas, falleci6 diez afios después, el dltimo dia de 2001, y no
asisti6 ni al ascenso del grupo a las alturas ni a su fulgurante
caida a los infiernos.

El tindem de los hermanos Benjumea Llorente se dio a si
mismo cinco afios para asumir el reto de la sucesion del funda-
dor, consolidarse en sus puestos y volver con nuevos brios al
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mercado de valores. Pasado ese paréntesis, que muestra también
el celo que tenian los Benjumea y el resto de los accionistas
histdricos por mantener el control del grupo, Abengoa regresé
a la bolsa en cuanto se dieron las condiciones propicias. Lo
hizo a través de una oferta puablica de venta (OPV) en 1996,
con todo listo en el puesto de mando y en el dltimo rincén de
la firma para encarar la que seria su época dorada y, lamenta-
blemente, la mds perniciosa de su historia. La que le llevé a
tocar el cielo con los dedos para a continuacion dilapidar déca-
das de esfuerzos y acabar engullida por sus acreedores banca-
rios y los fondos buitre.

Pero esto ultimo tardaria ain en llegar. Abengoa entré en
el siglo xx1 con paso firme. Al final de la década de los noventa,
la empresa estaba mucho mis diversificada que unos afios atris
tanto por sectores de actividad como geograficamente, y las
ventas ya se habfan multiplicado hasta alcanzar la nada despre-
ciable cifra de los 1.000 millones de euros. El crecimiento se
mantuvo constante a partir de entonces, pero el gran despegue
—rva con Felipe Benjumea, el presidente ejecutivo, y Javier
Benjumea, su hermano mayor y vicepresidente, al timén de
Abengoa— vendria un poco mds adelante, a partir de finales de la
década siguiente, ayudado de forma decisiva por la apuesta del
Gobierno socialista de José Luis Rodriguez Zapatero por con-
vertir a Espafia en el paraiso terrenal de las energias limpias.
De la mano de la energia termosolar, aunque no solo con ella,
Abengoa se puso literalmente en 6rbita, apoyada en su buen
hacer y en un consejo de administracién de la matriz o de las
principales filiales por los que pasaron, no por casualidad, ex-
ministros como Josep Borrell; antiguos altos cargos del PP,
como Javier Rupérez y Ramén de Miguel; familiares y personal
que habia estado al servicio del entonces rey de Espafia, como
Carlos de Borb6n Dos Sicilias y Alberto Aza, respectivamen-
te; otros. Asi, la empresa fue encadenando un ejercicio tras
otro en el que las ventas crecian a un ritmo de dos digitos, las
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inversiones se disparaban, llovian los proyectos por doquier y
la ingenieria sevillana despertaba la admiracién de todos.

Asi lleg6 a sus aflos mas criticos a velocidad de crucero y sin
pestafiear. Con paso muy firme, el orgullo de saberse en la van-
guardia del sector, lanzada, sin mirar atrds ni a los lados... Po-
cos meses antes del desastre, Abengoa tenfa 1.600 megavatios
(MW) de capacidad de generacion de energia eléctrica instala-
da, 28.000 empleados, centenares de filiales en Europa, Amé-
rica, Africa y Asia y valia 4.000 millones de euros en bolsa. Una
fortuna, un orgullo para todos y para Felipe Benjumea, que
con su 6 % del capital superaba los 240 millones de patrimonio
unicamente con las acciones de la empresa. Abengoa no solo
era enorme y valia mucho dinero, sino que era tremendamente
puntera gracias a la alta cualificacién de sus trabajadores, los
mas de dos millones de horas anuales en formacién que recibia
la plantilla o los 600 millones invertidos cada ejercicio en in-
vestigacion y desarrollo (I+D), con un equipo de casi goo inge-
nieros dedicados a estas tareas. Los resultados, ademads, confir-
maban esta apuesta.

Sin apenas poder contener el aliento, el grupo llegé a su
cénit en 2012 cuando, a pesar de la dura crisis que aun vivia
Espafia y que azotaba también a otros muchos paises euro-
peosy alos emergentes, la firma superé los 7.80o millones de
facturacion. Impresionante, no por la cifra en si —que tam-
bién—, sino por el momento en el que Abengoa la habia al-
canzado. Era, por derecho propio, una de las primeras firmas
mundiales del sector y, obviamente, la primera empresa de
Andalucia, donde desafortunadamente no existen grandes
multinacionales como Abengoa ni hay apenas, ni las ha habi-
do, compaiiias que se acerquen un poco a lo que lleg6 a ser
esta empresa.
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UnNa LIQUIDACION ENCUBIERTA

Esta era, a grandes rasgos, la empresa que estaba contra las
cuerdas en noviembre de 2015 y que nadie, absolutamente na-
die, queria ver desaparecer por los efectos devastadores incal-
culables que amenazaba con provocar a su alrededor. Habia
tanto en juego que, en efecto, el grupo no fue a concurso de
acreedores y eso alivié a muchos. En realidad, su salvacion se
logré solo formalmente tras un brutal y prolongadisimo pro-
ceso de esquilmacién. Aunque eso vino después. Desde el pri-
mer momento, el objetivo de los propietarios y gestores de la
empresa era que Abengoa no suspendiera pagos por al menos
dos motivos: el primero era que, en una compania cuyo nego-
cio depende tanto de las concesiones publicas o los grandes
contratos ligados directa o indirectamente a administraciones
de todo tipo, como es el caso de Abengoa, el concurso de
acreedores supondria el fin del partido, el cierre de cualquier
posibilidad de licitar siquiera por intentar sumar un nuevo pro-
yecto. Y eso, como se verd, era clave no solo para el futuro de la
empresa sino para su propia supervivencia. El segundo motivo
tiene mds que ver con la experiencia en la gestién de las crisis
en Espafa, de cualquiera de ellas. Las estadisticas oficiales di-
cen que mas del go % de las empresas que presentan concurso
de acreedores en este pais no consiguen levantarlo jamas. Mue-
ren, desaparecen sin mas, ahogadas por sus deudas y por una
cultura empresarial y social que barra el paso al que fracasa y
no le permite levantarse. Las pocas companias que logran su-
perar el concurso pierden la mayoria de sus activos en el proce-
so y acaban, las mis de las veces, muy disminuidas o en manos
de terceros.

Se trataba de que no pasara precisamente eso. Con su invo-
cacion al articulo 5 bis de la Ley Concursal a finales de no-
viembre de 2015, el que rige el preconcurso de acreedores,
Abengoa logré que el juez le diera cuatro meses de plazo para
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intentar llegar a un acuerdo con la banca y los fondos y estable-
cer un plan de pagos realista. Asi lo explicé la empresa en un
comunicado, en aquella mafiana de noviembre de 2015 trepi-
dante para la empresa y con la accién cayendo un §3 % en bol-
sa, nada mds presentar el preconcurso: «La sociedad continua-
ra con el proceso de negociacion con sus entidades financieras
acreedoras con la finalidad de alcanzar un acuerdo que garan-
tice la viabilidad financiera», dijo en un comunicado que envié
a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV).
Durante los 120 dias siguientes, justo hasta el Lunes de Pascua
siguiente (el 28 de marzo de 2016), nadie podia pedir la ejecu-
cion judicial de las deudas vencidas ni instar en los juzgados la
declaracion del concurso necesario de acreedores. El blindaje
judicial en Espafia, completado con otras acciones similares
ejercidas inmediatamente después en Estados Unidos, Brasil,
México y otros de los muchos paises donde el grupo contaba
con filiales relevantes, permiti6 a la compafifa ganar un tiempo
precioso para negociar su plan de rescate. Normalmente, las
empresas en preconcurso negocian quitas y esperas con los
acreedores, buscan un socio o se venden. O, directamente, de-
sisten y se declaran insolventes.

Abengoa, no. La empresa estaba muy lejos de tener el con-
trol de la situacion y, por eso, negoci6 lo inico que tenia a su
alcance: un plan de rescate en toda regla. En los meses siguien-
tes, logré seguir viva con varias inyecciones de liquidez de la
banca y, sobre todo, de diversos fondos oportunistas —que
siempre aparecen por las empresas cuando huelen sangre y que
obtienen tipos de interés vampirescos—, pact6 una futura ca-
pitalizacién de la deuda y, como contrapartida obligada, cedié
casi desde el primer momento el poder factico de los destinos
de la empresa a los acreedores, que pasaron a imponer todas las
decisiones de calado a unos accionistas y un consejo de admi-
nistracion superados por las circunstancias. El proceso fue tre-
mendamente complejo, estuvo a punto de fracasar varias veces

33



EL OCASO DEL IMPERIO DEL SOL

y no pudo concretarse durante los cuatro meses del precon-
curso.

Abengoa gané tiempo cuando lo present6 el 25 de no-
viembre de 2015 y volvi a acudir al juez el ltimo dia de plazo
de marzo de 2016 con el Gnico propésito de... jganar mas
tiempo aun! Porque no fue capaz de hacer mis, en buena me-
dida por la rapifna de los fondos buitres y la defensa numantina
de sus intereses por parte de los acreedores. El inico conteni-
do del acuerdo de refinanciaciéon que Abengoa presento al
juez el 28 de marzo para que lo homologara era, en realidad,
una prérroga mas —standstill, en la jerga— de siete meses. Su
pacto con los acreedores, tras cuatro meses de reuniones in-
terminables, no pretendia nada mas que contar con més tiem-
po para encontrar una solucién definitiva que se intuia tre-
mendamente compleja. El caso es que, entre el preconcurso y
el acuerdo de refinanciacion —que el juzgado mercantil de
Sevilla homologé en abril de 2016—, la compaiiia consiguié
zafarse y evitar un final abrupto.

Aparentemente, desde que presenté el preconcurso, el dra-
ma estaba servido: habia despidos, desinversiones, muchisima
tensién y una incertidumbre absoluta. Pero no pasaba nada,
mads alld de la descomunal crisis de la empresa. Puertas afuera,
todo seguia igual, habia un preconcurso y se estaba negocian-
do... No era verdad. En la prictica, el grupo ya se estaba des-
moronando.

Para cualquier observador minimamente perspicaz era evi-
dente lo que estaba pasando. Lo vivido por Abengoa desde no-
viembre de 2015 constituye una mezcla entre un concurso de
acreedores al uso y una liquidacion disfrazada o, si se prefiere,
una dacién en pago como la que protagonizan tristemente los
ciudadanos hipotecados que no pueden pagar sus deudas y en-
tregan por este motivo su casa al banco. En el caso de Abengoa,
para intentar salvar la compaiiia, Felipe Benjumea y el resto de
los accionistas de control dieron desde el principio las llaves
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de la empresa a la banca, los fondos y los tenedores de bonos
sin que en esta decision fuera participe o plenamente conscien-
te el conjunto del capital. Todos los acreedores financieros se
convirtieron en los propietarios y los administradores de he-
cho. Los accionistas histéricos y los inversores de la multina-
cional, que llegé a superar los 4.000 millones de euros de valor
en bolsa en su momento mas algido, se quedaron practicamen-
te sin nada. El desplome bursitil que sigui6 al preconcurso de
acreedores situ6 el valor de mercado por debajo de los 200 mi-
llones de euros. Dice el axioma bursitil que, por muy mal que
esté, una empresa nunca vale cero, aunque Abengoa casi lo in-
valida después de perder mas del 95 % de su capitalizacion en
muy poco tiempo.

Este valor real tras el descalabro en bolsa es el que explica
que la banca y los fondos se convirtieran con la crisis en los
verdaderos propietarios de la compaiiia, ya que la empresa es-
taba desahuciada y, 16gicamente, cada euro nuevo que entraba
en la firma —ya fuera por inyecciones frescas de fondos o por
la capitalizacion de la deuda previa— implicaba la dilucion casi
absoluta de los antiguos accionistas. Y no fue total, el 100 %,
porque los acreedores entendieron que para conseguir hacerse
con la empresa de la forma mas pacifica y de manera mds rapi-
da debian ofrecer a los accionistas algo a cambio: un pedacito
de la nueva Abengoa que implicara a la vez la esperanza de una
revalorizacion futura a través de la que recuperar una pequena
parte de lo que se habia evaporado. Los acreedores financieros
actuaron asi no porque pensaran que los accionistas, desde la
familia Benjumea hasta el mas pequefio ahorrador, lo merecie-
ran, sino con el Gnico objetivo de esquivar el concurso —y el
consiguiente deterioroy pérdida de negocio que se produce en
tales circunstancias— y orillar un escindalo que soliviantara a
los accionistas minoritarios y pusiera contra las cuerdas a la

CNMVW.
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Dxupas por EL 2,5 % DEL PIB

En cualquier caso, el colapso de Abengoa llevaba aparejada una
factura descomunal también para la economia espaiiola. Los
citados 2 §.000 millones de euros de deudas suponian alrededor
de un 2,5 % del producto interior bruto (PIB) de Espaiia o el
equivalente al 60 % del dinero empleado para rescatar a la ban-
ca en 2012, cuando hubo que pedir ayuda a Bruselas y el pais
estuvo al borde de la intervencién. Quizas los unicos que, por
volumen de deuda o por el dinero enterrado en su reflotamien-
to, puedan equipararse al desastre de Abengoa fueran precisa-
mente los bancos que heredaron el negocio de las antiguas ca-
jas. Bankia, el engendro formado por Caja Madrid, Bancaja y
otras cinco pequefias entidades de ahorro en 2010, necesitd
23.000 millones de fondos publicos a través de una macroam-
pliacién de capital llevada a cabo en mayo de 2012 para evitar
su desaparicion. Logicamente, las deudas de Bankia y sus com-
pafieros de viaje (Catalunya Banc, Novagalicia y Unnim, tam-
bién nacionalizadas) eran muy superiores a las de Abengoa y
fueron rescatadas precisamente por eso, para proteger a los
ahorradores... y a los bancos alemanes que lo habian financia-
do. Tras el pinchazo de la burbuja inmobiliaria, el hundimien-
to del estadounidense Lehman Brothers, la crisis financiera y
la Gran Recesion, nada volvid a ser como antes. La factura total
directa empleada para rescatar a la banca super6 los 100.000 mi-
llones de euros teniendo en cuenta todos los conceptos.

Pero la gran diferencia de Abengoa con los bancos era que
estos no podian quebrar. Asi lo dicen los manuales de econo-
mia, y al principio de la crisis se habian puesto de manifiesto las
consecuencias de obviarlo, como se comprobé con el supuesto
error al dejar caer a Lehman en septiembre de 2008. La em-
presa controlada por los Benjumea no era un banco, ergo po-
dia ir a concurso, liquidarse en caso de no llegar a un acuerdo
con los acreedores y desaparecer. Al menos en teorfa. Cuando
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una empresa tiene tantos problemas de liquidez que no puede
pagar ni las facturas mds bdsicas, su balance esta desequilibrado
y ve seriamente alterada su propia solvencia y, ademds, nadie
confia en sus gestores, el resultado solo puede ser uno: su de-
saparicion. Asi deberfa ocurrir de forma natural en las econo-
mias de mercado, dotadas de leyes para encauzar el nacimiento
y el crecimiento de las empresas y también con normas y pro-
cedimientos para poner cierto orden en el momento trigico de
su defuncién y entierro. Sucede todos los afios en centenares
de miles de casos y probablemente es bueno que sea asi. Aben-
goa llevaba camino de ser uno de los mis ilustres caddveres del
cementerio, aunque, probablemente, el estado de su tesoreria
en el momento del transito solo le permitia aspirar a una fosa
comun y no a un gran panteén, como podria suponerse por su
tamafio, su desempefio y su prestigio hasta su gran crisis.

LA ESTUPIDEZ DEL TOO BIG TO FAIL

En cualquier caso, no fue asi. Casi desde el mismo inicio del
proceso judicial, quedé claro que Abengoa, aunque no era un
banco, tampoco podia caer. El ro0 big to fail —la expresién con
la que los anglosajones se refieren a las entidades financieras
sistémicas, es decir, demasiado grandes para sucumbir— iba a
ser también de aplicacion en este caso. Por motivos econémi-
cos, por supuesto, pero también por otros, sean politicos o so-
ciales. En noviembre de 2015, Espafa estaba exactamente a
un mes de la celebracion de las elecciones generales para esco-
ger a los diputados del Congreso y el Senado y habia demasia-
do en juego como para acudir a votar el 20 de diciembre con
Abengoa difunta y de cuerpo presente. La movilizacién para
salvar la empresa en esas primeras horas criticas fue extraordi-
naria e involucr6 a todo el mundo, desde la propia compaiiia a
los altos ejecutivos y miembros del consejo de administracion
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de los principales bancos, las patronales, los sindicatos y el sur-
suncorda. En el plano politico, Susana Diaz, presidenta de la
Junta de Andalucia, se jugaba literalmente el cuello en el asun-
to y actu6 en consecuencia. Removié Roma con Santiago para
lograr apoyos para Abengoa. Llamé al Santander y a Caixa-
Bank, los dos principales acreedores financieros espanoles, a
varios ministros del Gobierno, a la propia empresa...

También Mariano Rajoy, el presidente del Gobierno que
mas habia legislado para recortar las ayudas a las energias re-
novables a fin de cumplir con el déficit puablico, tenia mucho
que perder si Abengoa entraba definitivamente en barrena.
Los teléfonos de los distintos ministerios econémicos echaron
humo en esos dias y se produjo una movilizacién general que
logr6 los frutos deseados: que no hubiera concurso. En el corto
plazo, ademas, habia otro factor que jugaba a favor de la conti-
nuidad de la empresa: los bancos, tan castigados en sus benefi-
cios y sus cotizaciones bursitiles después de afios de la crisis
iniciada en 2008, de la sequia crediticia posterior y de los sa-
neamientos masivos en sus carteras inmobiliarias, no estaban
para muchas historias en ese momento. En las primeras horas
tras la aparicion de la «<bomba Abengoa», la consigna que te-
nian los negociadores de los departamentos de fallidos de las
entidades financieras era que no hubiera concurso de acreedo-
res antes de fin de afio. Asi podian evitar que las provisiones
que hubieran tenido que realizar en caso de que la empresa
solicitara la declaracion judicial de insolvencia no enturbiaran
el cierre del ejercicio y estropearan los «resultados de la recu-
peracion». Si aquello acababa en una voladura, decian, tenia
que ser controlada, en el momento y de la manera oportuna.
En cualquier caso, partir del 1 de enero, por supuesto. Varios
bancos estaban convencidos de que eso era lo que iba a suce-
der: «En enero, concurso —decian— y luego, ya veremos».

Por otra parte, en el plano politico, pero también psicolo-
gico, las amenazas de un derrumbe de Abengoa para la recupe-
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racion econémica del pais no eran menores en absoluto. La
grave crisis del grupo de ingenieria y energias renovables con-
taba con todas las papeletas para convertirse en un tsunami en
un momento en el que los datos macroeconémicos decian que
Espafia empezaba a salir del hoyo tras las dos recesiones (2009
y 2011-2012) recientes y la mayor destruccién de empleo (cer-
ca de 3 millones de nuevos parados) en los afios anteriores. En
los estertores de 2015 faltaba mucho, muchisimo, para recupe-
rar la normalidad, pero el concurso de acreedores o la liquida-
ci6n de Abengoa hubieran emborronado de un plumazo el
PowerPoint de datos macroecon6micos que servian de base
para el optimismo oficial del Gobierno.

El mayor golpe se hubiera producido en Andalucia, espe-
cialmente en Sevilla, donde la posible caida de la empresa se
convirtié en el principal motivo de preocupacién econémica
de sus habitantes. Hasta el punto de que todo el mundo estuvo
pendiente desde el primer momento de los acontecimientos en
su buque insignia empresarial. Y con el alma en vilo desde ese
fatidico 2§ de noviembre de 2015 en adelante, durante todos
los dias, semanas y meses que pasaron hasta el dltimo dia de
plazo del preconcurso de acreedores. «Mire usted, espero que
se salve, que se consigan las adhesiones suficientes de los acree-
dores y que el juez homologue el acuerdo porque, si no, no sé
lo que va a pasar», le coment6 un taxista a un abogado de
Abengoa justo antes de la Semana Santa de 2016. La conversa-
cion se habia iniciado en la estacion sevillana del AVE segun-
dos después de que el letrado le indicara que iba a la calle Ener-
gia, 1, en el Campus de Palmas Altas. Es decir, a los cuarteles
generales de Abengoa en un flamante parque tecnolégico obra
del prestigioso arquitecto britdnico Richard Rogers, adjudicado
en 2007, al final de la burbuja, e inaugurado en 2009, en plena
crisis. Costé 140 millones de euros. Ese taxista estaba preocu-
pado, como todos sus compaiieros de profesion. Y como lo
estaban los hoteleros de la ciudad, los restauradores, las em-
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presas de servicios, los proveedores y practicamente toda la so-
ciedad sevillana y andaluza. En el ambito de la educacién supe-
rior, por ejemplo, cerca del 50 % de los cerca de 200 estudiantes
que se licenciaban cada afio en el Colegio de Ingenieros Indus-
triales de Andalucia Occidental encontraban trabajo en Aben-
goa, ya fuera en Sevilla o en sus filiales en el exterior, lo que
ayudaba a prestigiar al centro y a estabilizar sus ingresos para
poder apuntalar sus lineas de investigacién. «No solo eso,
Abengoa era una empresa tractora, muchas compaiiias vivian
por y para ella y se han visto muy perjudicadas por su caida»,
comentaba un director del Colegio de Ingenieros sevillano a
mediados de 2016.

Para satisfaccion del taxista y de los accionistas atrapados,
los acreedores y la propia empresa, el acuerdo de refinancia-
cion logré el apoyo minimo de la banca requerido por la ley
por lograr su homologacién judicial y Abengoa salvé ese pri-
mer match ball. Pero la partida no habia acabado. Hasta que no
se materializara formalmente el plan de rescate, que implicaba
capitalizar buena parte de la deuda, realizar nuevas inyecciones
de liquidez y que los acreedores financieros se quedaran con el
95 % de la empresa, todo pendia de un hilo. Las nuevas inver-
siones estaban paralizadas, seguia escaseando el dinero y los
problemas judiciales arreciaban... estrechando el cerco sobre
Felipe Benjumea y alguno de sus mds estrechos colaboradores,
que ya hacfa meses que se habian visto forzados a abandonar la
empresa por la puerta de atris.

(QQUIEN PAGA, MANDA

Quien paga, manda, dice el refrin. Y la banca y los fondos apli-
caron esta gran verdad desde el momento en el que se conven-
cieron de que el consejo de Abengoa, con Felipe Benjumea al
frente, era incapaz de sacar la empresa adelante. En septiembre
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de 20135, justo antes de que se desbloqueara la ampliacion de
capital de 650 millones que exigia la banca y que llevaba mesy
medio empantanada, el menor de los Benjumea tir6 la toalla
y dejo la presidencia de la entidad. No fue una decision desea-
da ni prevista, sino forzada por un grupo de bancos, con el
Santander como ejecutor.

El 23 de septiembre de ese ano, Rodrigo Echenique, vice-
presidente de la entidad que preside Ana Botin, llamé por te-
léfono a Antonio Fornieles, en aquel momento consejero
coordinador de Abengoa, y le dijo que, finalmente, el Santan-
der, el HSBC y Citigroup —los tres bancos que se habian
comprometido a asegurar la ampliacion de capital anunciada
mes y medio atrds— habian dado por fin su visto bueno defi-
nitivo. Ya se podia firmar. jAbengoa estaba salvada! «Pero hay
una condicién, Antonio, que es irrenunciable e innegociable:
Felipe tiene que marcharse», le dijo Echenique a Fornieles,
segin fuentes conocedoras de la conversaciéon. En ese mismo
instante, el consejero de Abengoa informé inmediatamente al
resto del consejo de administracion, en vilo desde hacia sema-
nas por una ampliacién de capital que no acababa de concre-
tarse. Logicamente, se mont6 la mundial. La légica alegria
por ver despejado el camino en un punto clave traia aparejada,
eso si, una papeleta nada desdefiable: el consejo de adminis-
tracién debia destituir a su presidente, al hijo del fundador, al
primer accionista individual, al representante de Inversion
Corporativa (IC), la sociedad propietaria del 20 % del capital
y poseedora de mds del 50 % de los derechos politicos de
Abengoa... Los consejeros tenfan que mandar a casa a su jefe,
el mismo que les habia nombrado a ellos y con el que habian
compartido, en muchos casos, bastantes batallas. Alucinante,
o no tanto: la mayoria de las veces que la banca asume el con-
trol de una empresa (como ocurrié en Metrovacesa, Pescano-
va, Isolux o tantas otras), hay cambios en el capital y en la
gestién. Abengoa no podia ser una excepcion. Para los conse-
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jeros era durisimo, pero el dilema estaba claro: o echaban a Feli-
pe o estaban muertos.

Benjumea no queria irse. Consideraba que su salida era un
tremendo error, que no tenia ningtn sentido, que el Santan-
der, el Citi —el padre de la idea— y los demds no tenian nin-
gun derecho en exigirla porque no eran accionistas. Por eso,
descolg6 el teléfono y llamé indignado a Echenique para
pedirle explicaciones y trasladarle su negativa tajante a renun-
ciar. La conversacion no fue agradable para ninguno de los
dos. El consejero del primer banco del pais se reafirmé en la
condicionalidad del aseguramiento de la ampliacion de capital
a la marcha del presidente y —afaden las fuentes citadas— le
espetd a Benjumea: «Felipe, ya sabes como estan las cosas y no
hay vuelta de hoja: td te vas, se firma la operacién y nombriis
presidente ahora mismo a Javier Monzén». Benjumea monté
en coleray le dijo que no, que no iban a poner al frente a Mon-
z6n, un alma en pena, expresidente de Indra, de donde sali6 de
mala manera en 2014, y... buen amigo de Ana Botin. Monzén,
un ejecutivo bastante desprestigiado, no iba a ser el nuevo pre-
sidente, aunque lo dijera el Santander y por mucho que Aben-
goa estuviera con el agua al cuello. «Vale, vale, pero td te vas o
no hay ampliacién que valga», dicen que cerré la conversacién
Echenique.

El aun presidente reuni6 al consejo, explicé la situacion a
sus miembros y se ausent6 de la sala de juntas para que votaran
su propio cese. Hubo unanimidad. Benjumea ya era historia de
Abengoa, aunque, en una demostracién de lo absurdo de la si-
tuacion, no le sustituy6 en el cargo Monzoén ni ningin otro
alto directivo externo sino José Dominguez Abascal, conocido
como Pepén, el hasta entonces secretario técnico, que se con-
virti6 en el nuevo presidente no ejecutivo. El resto del consejo
no cambié. El golpe de la banca se cobr6 la cabeza de Benju-
mea, pero el maximo 6rgano de decision de la empresa tras la
junta de accionistas permanecié invariable en todo lo demas.
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Benjumea no se fue de vacio: se llevé una indemnizacién
de 15 millones de euros y firmé con la empresa un contrato de
asesoramiento hasta diciembre de 2016 por un millén de euros
adicional. Pas mal. Por el primero de estos dos hechos, a finales
de 2013, tanto Felipe Benjumea como su exconsejero delega-
do, Manuel Sanchez Ortega —que abandoné su cargo en mayo
de 2015 para irse dos meses después a Blackrock, pero que si-
gui6 de consejero hasta septiembre—, recibieron una querella
por parte de un grupo de bonistas. Carmen Lamela, jueza ins-
tructora de la Audiencia Nacional a quien cay6 el asunto, la
acepté a tramite, retiré el pasaporte a ambos directivos, les
prohibi6 salir de Espaiia, les puso fianzas millonarias y los obli-
g6 a presentarse a firmar ante su juzgado dos veces al mes.

Como se verd mds adelante, no fueron las tinicas acciones
judiciales contra altos directivos de Abengoa, pero estar en
concreto hicieron mucho dafio, ademas de a los afectados, a la
empresa y a su reputacién. Estéticamente, el asunto era muy
feo. Dos insignes altos directivos —uno de ellos, su expresi-
dente y atin principal accionista— se llevaban un buen dinero a
casa al mismo tiempo que la compaiiia se desangraba entre una
montafia de deudas, el caos y el desgobierno. Porque en di-
ciembre, muy poco tiempo después de la salida de Benjumea,
no habia forma humana de pagar a los trabajadores, y la banca,
presionadisima por todo el mundo, tuvo que habilitar una linea
extra de liquidez para evitar el cortocircuito total. Volvi a
ocurrir lo mismo en los meses siguientes y también en junio de
2016, cuando tocaba afrontar la paga extra de verano. Los tra-
bajadores cobraban porque era la tnica forma de mantener
viva la empresa, pero el dinero que entraba para estos fines se
pagaba como si fuera oro.

Los bonistas no tuvieron tanta suerte. Enseguida empeza-
ron a sucederse los impagos de cupones de las emisiones de
deuda vigentes, aunque Abengoa estaba cubierta de posibles
embargos y ejecuciones de garantias gracias, primero, al pre-
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concurso y al acuerdo de financiacién y su standstill —la espera
aprobada por los acreedores—, cuatro meses después. Alli
donde la financiacién era necesaria para acabar los proyectos
en marcha, Abengoa se vio obligada a buscar salidas que, den-
tro de sus posibilidades, le permitieran minimizar las pérdidas.
Asi sucedi6 en Brasil, donde contaba con muchos proyectos en
marcha, y en otros mercados.

Mientras tanto, la banca y los fondos que estaban trabajan-
do en el plan para salvar la empresa dieron nuevos pasos para
sacar adelante su estrategia. En marzo, la compaiiia anuncié
pérdidas de 1.2 13 millones de euros en 2015 y volvié a cambiar
a su cipula. Dominguez Abascal, que habia sustituido en el
septiembre anterior a Benjumea como presidente de Abengoa,
fue destituido de forma fulminante en medio del fuego cruza-
do entre los acreedores y Benjumea en la discusion por ver qué
porcentaje de capital mantendrian los accionistas cuando se
capitalizaran las deudas. Al parecer, Pepon estaba demasiado
proximo a los postulados de las entidades financieras. Ocupd
su puesto Antonio Fornieles, que apenas llevaba un afo en la
compaiifa y que procedia de KPMG, la firma de servicios pro-
fesionales que asesoraba a las entidades financieras en el plan
de reestructuracion de Abengoa.

A finales de ese mes de marzo, llegé el acuerdo con la banca
para la ya citada prorroga de siete meses y, en agosto, por fin,
se anuncio el pacto para aprobar el rescate de Abengoa. Los
accionistas «renunciaban» a todo, los acreedores perdonaban
el 70 % de sus deudas y se convertian, junto con los nuevos
fondos que inyectaban dinero nuevo, en los duefios de la nueva
Abengoa. La vieja ya era historia. Y, como dirfa el exvicepresi-
dente del Gobierno Alfonso Guerra, a la nueva «no la conoce-
ria ni la madre que la parié». En el mejor de los casos, iba a
quedar una empresa muchisimo mds pequeiia, con una deuda
muy inferior, eso si, pero con sus ingresos comprometidos du-
rante afios para pagar a los acreedores. Sin capacidad de finan-
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ciarse a corto plazo ni opcién para realizar grandes inversiones,
sin prestigio y sin un rumbo claro. :Cémo lleg6é Abengoa a ser
lo que fue? :Quién la hizo posible y como? ;Tenfa fundamen-
tos solidos? ¢Se gestioné correctamente? ¢Por qué cay6 real-
mente? :De quién o de quiénes fue la culpa? El caso Abengoa
sigue abierto y su futuro, repleto de incertidumbres, atn no
estd escrito. Parte de estas cuestiones tardardn todavia varios
afios en dirimirse en los tribunales, pero otras se pueden con-
testar ya, a la vista de los hechos. Son muchos los que quieren
respuestas a cada una de las preguntas anteriores. Y, las mas de
las veces, no hay una tnica respuesta.
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