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Resumen

El propésito de esta investigacién es comprobar que, me-
diante el Método del Caso (MdC), los estudiantes de Eco-
nomia adquieren las competencias definidas en los nuevos
planes de estudio para la materia de Andlisis de Estados Fi-
nancieros (AEF). Para ello, hemos elaborado un caso de plena
actualidad, que combina aspectos econémicos, financieros y
de viabilidad futura para acercar a los estudiantes a la rea-
lidad empresarial. La entidad elegida para elaborar el caso
es Abengoa, por ser una compafia internacional que desde
2008 atraviesa problemas financieros importantes. Este caso
se ha aplicado a una muestra de 114 estudiantes de tres uni-
versidades espafolas. Los resultados muestran que el MdC
contribuye al desarrollo de las competencias académicas y
mejora la formacién de los futuros economistas.
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Abstract

This research aims to prove that, by using the Case Method
(CM), the Economy students gain the competencies defined
in the new study plans for the subject Financial Statement
Analysis (FSA). To do so, we have prepare a breaking-news
case that combines economic, financial, and future viability
issues, which is intended to bring the students closer to the
managerial reality. The company chosen to prepare the case
is Abengoa. Itis an international company undergoing impor-
tant financial problems since 2008. This case has been applied
to a simple of 114 students from three Spanish universities.
The results show that the CM contributes to the development
of the academic competencies and improves the formation of
future economists.
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Descripcion del articulo |

Article description

Articulo de reflexion derivado de investiga-
cién en proyectos de innovacién docente
Elaboracién de un repositorio de Casos y
Actividades Complementarias para la Prac-
tica, Proyecto de Innovacion Docente para
la Ensenanza y el Aprendizaje en los Grados
de Administracién y Direccién de Empre-
sas, y Economia: una Propuesta Innovado-
ra de la Evaluacién de los Resultados del
Aprendizaje.

Introduccion

Tras la implantacién del Espacio Europeo de Educacion Superior
(EEES)', la innovacion docente en la educacién superior debe ser una reali-
dad en el dmbito de las ciencias econémicas y empresariales. Los cambios
introducidos en el proceso formativo permiten mejorar el aprendizaje del
alumnado y conseguir su maximo desarrollo en el &mbito académico, per-
sonal y social.

En este contexto, el EEES ha propiciado un mayor acercamiento en-
tre la ensefanza superior y el mundo laboral y empresarial. Esta conexion
facilita la empleabilidad de los egresados universitarios y al mismo tiempo,
forma a personas en las competencias y habilidades necesarias para su
desarrollo profesional (Benito & Cruz, 2005). En este sentido, los cambios
que se proponen en las metodologias de ensefianza aprendizaje en las
ciencias econémicas y empresariales conllevan la utilizacién de nuevos ins-
trumentos para acercar al alumno al entorno empresarial y profesional de
una economia cada vez mas internacional y globalizada.

El Método del Caso (MdC), denominado también analisis o estudio
de casos, como técnica de aprendizaje tuvo su origen en la Universidad de
Harvard (aproximadamente en 1914), orientado a los estudiantes de Dere-
choy con la finalidad de que, en el aprendizaje de las leyes, se enfrentaran
a situaciones reales y tuvieran que tomar decisiones, valorar actuaciones,
emitir juicios fundamentados, etc. Con el paso de los afos, el MdC fue ex-
tendiéndose a otros contextos y disciplinas de estudio, y se ha convertido
en una estrategia muy eficaz para que los estudiantes adquieran diversos
aprendizajes y desarrollen diferentes habilidades gracias al protagonismo
que tienen en la resolucién de los casos.

Esta metodologia de enseflanza (MdC) es muy utilizada en las uni-
versidades y escuelas de negocios, ya que propicia el acercamiento de las
instituciones de educacién superior a las companias y organizaciones em-
presariales, lo que facilita el desarrollo de las competencias definidas en
los planes de estudios y permite mejorar el aprendizaje sin necesidad de
aumentar el nivel de esfuerzo de los alumnos.

El objetivo de esta investigacion es doble: en primer lugar, elaborar
un caso que cumpla con los objetivos de aprendizaje y con los contenidos
propios del analisis de los estados financieros (AEF), asignatura troncal en
la formacion de economistas. En segundo lugar, contrastar si, a través del
estudio de este caso, los estudiantes adquieren las competencias estableci-
das en los nuevos planes de estudio (grados) tras la implantacion del EEES.
Por tanto, se pretende confirmar que, con esta metodologia, ademés de
acercarse al anélisis econdémico financiero de la realidad empresarial, los
alumnos aprenden los conceptos propios de la materia, a interactuar entre
ellos y a solucionar problemas de indole econémica y financiera que les
permita tomar decisiones.

Para alcanzar los anteriores objetivos, este trabajo presenta el caso
elaborado sobre la compafia internacional Abengoa (MCE: ABG.B)?> que
atraviesa graves problemas financieros. El caso parte de las destrezas y
habilidades que debe adquirir y se le exigen a cualquier analista financiero.
Al mismo tiempo, se parte de los objetivos del curso, las competencias y

1 http://www.eees.es/es/universidades

2 http://www.abengoa.com/web/es/compania/
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los contenidos definidos en las guias docentes® en las asignaturas de AEF
de los grados de economia y de administracion y direcciéon de empresas en
la Universidad Autébnoma de Madrid, UAM; la Universidad de Castilla-La
Mancha, UCLM y la Universidad de Vic - Universidad Central de Catalufa,
UVic-UCC. Para evidenciar que los alumnos adquieren las competencias,
se disef6 un cuestionario o prueba tipo test que permite evaluar a cada
grupo de estudiantes de cada una de estas tres universidades, que cursan
esta asignatura: un total de 114.

El contenido de este trabajo se estructura en los siguientes aparta-
dos: primero se realiza una breve revisién de los principales aportes con-
ceptuales de la metodologia del MdC. A continuacion, se identifican las
competencias y resultados de aprendizaje definidos en las tres universi-
dades, y se trazan los objetivos a conseguir con la aplicacién del caso de
la compafia elegida. En tercer lugar, se elabora el caso Abengoa a partir
de las cuentas anuales publicadas en los periodos 2008-2016. Y, por ul-
timo, tras testar el caso, se presentan y analizan los resultados del estudio
y las conclusiones.

Marco tedrico del método del caso

Desde su origen, el MdC es una técnica de aprendizaje activa, cen-
trada en la investigacion del estudiante sobre un problema real y especifico
que lo ayuda a adquirir la base para un estudio inductivo (Boehrer & Linsky,
1990). Se parte de la definicién de un caso concreto para que el alumno
sea capaz de comprender, conocer y analizar todo el contexto y las varia-
bles que intervienen en él.

Por tanto, el método del caso permite analizar una materia concreta
en un periodo; es una metodologia aplicable a diferentes &reas de cono-
cimiento (Herreid, 2011) y facilita el desarrollo competencial en contextos
reales y proximos al estudiante (Bell & von Lanzenauer, 2000; Cochran,
2000; Foran, 2001; Hassall, Lewis & Broadbent, 1998; Penn, Currie, Hoad
& O'Brien, 2016).

Para Vijendra Nath Asopa y Gora Beye (2001), el MdC es un mé-
todo de aprendizaje basado en la participacion activa, cooperativa y en el
didlogo democratico de los estudiantes sobre una situacion real. En esta
definicién se destacan tres dimensiones fundamentales en el MdC: 1) la
importancia de que los alumnos asuman un papel activo, 2) que estén
dispuestos a cooperar con sus companeros y 3) que el didlogo sea la base
imprescindible para llegar a consensos y tomar decisiones conjuntas.

A través de esta técnica de trabajo, los alumnos pueden desarrollar
habilidades cognitivas, como pensamiento critico, anélisis de los datos
econdmicos y financieros, sintesis y evaluacion de la informacién, tra-
bajo en grupo, aplicacion de conceptos especificos para la toma de de-
cisiones (Lépez-Caballero, 1997). En este sentido, la técnica del MdC es
muy aceptada por las organizaciones de educacion superior como me-
dio de ensefanza aprendizaje (Ambrosini, Bowman & Collier, 2010). En
cuanto a la percepcién de los estudiantes, numerosos trabajos empiri-
cos muestran una percepcién positiva del estudio del caso como mé-
todo de ensefanza por parte del alumno de educacién superior (lahad,

3 Se puede consultar la gufa docente en http:/www.uam.es/Economicas/documento/1242
668605663/x16752.pdf?blobheader=application/pdf&blobheadername1=Contentdisposi
tion&blobheadername2 =pragma&blobheadervaluel=attachment;%20filename=x16752.
pdf&blobheadervalue2=public
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Mirabolghasemi, Mustaffa, Latif & Buntat, 2013;
Penn, Currie, Hoad & O'Brien, 2016; Yadav, Lunde-
berg, Deschryver, Dirkin, Schiller, Maier & Herreid,
2007). Ademas, el MdC promueve un profundo
aprendizaje de situaciones empresariales reales, mo-
tiva al alumno para aprender y adquirir competencias
mas cercanas a la demanda de la sociedad (Swanson
& Morrison, 2010) y contempla el &mbito econémico,
contabley financiero de forma mas cercana a esa rea-
lidad (Sarasa, 2011; Stewart & Dougherty, 1993).

En la obra coordinada por Mario de Miguel Diaz
(2006), destaca que el MdC engarza dialécticamente
la teorfa y la practica en un proceso reflexivo que se
convierte, a su vez, en aprendizaje significativo, al te-
ner que mostrar y analizar como los expertos han re-
suelto o pueden resolver sus problemas, las decisiones
gue han tomado o podrian tomar y los valores, técni-
cas y recursos implicados en cada alternativa.

A partir de los diferentes trabajos teodricos y em-
piricos, es posible sefalar que esta estrategia didac-
tica favorece que los alumnos, por un lado, trabajen
individualmente y que, posteriormente, desarrollen la
competencia del trabajo en equipo al contrastar sus
reflexiones y conocimientos con los companeros.

Se basa en acontecimientos reales. Casos de
companias que los estudiantes pueden seguir en los
medios digitales y las bases de datos financieras que
van a utilizar en su practica profesional. Con ello se
consigue aumentar la motivacién del estudiante y ge-
nerarle confianza y seguridad.

Otra caracteristica de esta técnica, como sefa-
laron John Boehrer y Marty Linsky (1990), es ayudar
a centrar el razonamiento de los estudiantes y desa-
rrollar la capacidad de estructurar el problema para
proponer soluciones.

Sin embargo, tratar de dar una respuesta sobre
la eleccion de la mejor técnica de aprendizaje es com-
plejo y no hay una Unica respuesta correcta. Segun
Amparo Martinez-Sadnchez (1995), el estudio del caso
como estrategia didactica diferencia tres modelos:
el primero centrado en el andlisis de casos que han
sido estudiados y solucionados por especialistas; el
segundo, centrado en aplicar principios y normas le-
gales establecidos a casos particulares; y por ultimo,
el evaluativo que implica descripcion, explicacién y
juicio. Esta investigacién se centra en el primer y ter-
cer modelo.

En todo caso, esta técnica requiere una ma-
yor inversion de esfuerzo y dedicacién por parte
del docente y del alumnado que otros métodos de
ensefianza y aprendizaje mas tradicionales. En con-
trapartida, los resultados del aprendizaje son maés
significativos con el uso de los nuevos modelos me-
todolégicos, ya que sitdan al alumno como el verda-
dero protagonista del proceso.

Identificacion de las competencias
y capacidades definidas en las guias
docentes de las tres universidades

Desde la implantacion del EEES, todas las uni-
versidades tienen protocolizadas las guias docentes de
las diferentes materias, y definen tanto los objetivos
del curso, como las competencias genéricas y especi-
ficas. En concreto, se han analizado los planes de es-
tudios de las tres universidades y las respectivas guias
docentes de las materias de AEF. Se ha observado que
los objetivos y resultados de aprendizaje se alcanzan
mediante el desarrollo de competencias especificas y
genéricas similares. Ademaés, también hay coincidencia
en la metodologia para medir los resultados de apren-
dizaje ya que en las tres se propone la realizacién de
trabajos de campo y el estudio de casos.

En concreto, como objetivo central de la mate-
ria, las guifas docentes establecen proporcionar co-
nocimientos y competencias que permitan analizar la
informacion financiera de las empresas para formarse
una opinién sobre distintos aspectos de su situacién
econdmica y financiera. Las competencias especificas,
comunes en las guias docentes de las tres universida-
des, son las siguientes:

a. Aportar racionalidad al anélisis y a la descrip-
cion de cualquier aspecto de la realidad eco-
némica de las entidades: el endeudamientoy
el riesgo financiero; la solvencia, la rentabili-
dad y el coste financiero.

b. Identificar el contenido y las fuentes de in-
formacién econémica, financiera y bursatil,
considerada relevante.

c. Utilizar de manera adecuada las TIC, para
aplicarlas al departamento empresarial co-
rrespondiente con programas especificos de
esos ambitos empresariales.

d. Interpretar la informacion comprendida en
los Estados Financieros con el objeto de to-
mar decisiones, realizar predicciones y dise-
fAar indicadores de control.

e. Emitir informes de asesoramiento sobre si-
tuaciones concretas de la economia (inter-
nacional, nacional o regional) o de sectores
de la misma.

Del resultado de la adquisicion de las anteriores
competencias y, una vez aplicado el caso a cada uno
de los grupos de alumnos de las tres universidades, a
lo largo de ese proceso de aprendizaje, ellos desarro-
llan las siguientes habilidades y capacidades: sinteti-
zar y gestionar la informacion econémico-financiera;
aplicar los conocimientos especificos vinculados a la
materia y vinculados al mundo profesional; capacidad



de comunicacion, de organizacién y de gestion del trabajo personal y de
trabajo en equipo; habilidad para anticipar y evaluar el impacto de las deci-
siones adoptadas. Ademas, el desarrollo de estas capacidades mejorara la
preparacion y la capacidad de adaptacién de los estudiantes al puesto de
trabajo y a su entorno profesional.

Es importante tener en cuenta que la técnica del MdC no enfatiza
en el producto final, sino en el desarrollo seguido por los estudiantes a lo
largo de todo el proceso de aplicacion del caso, que se describe mas abajo.

Con todo ello, la presente investigacion plantea varias preguntas:

Q7. ¢Son capaces los estudiantes de entender e interpretar la informacion
econdémico-financiera y sus caracteristicas a través de la descripcion del caso?

Q2. ¢Tienen los alumnos las habilidades necesarias para identificar e
interpretar el entorno econémico y el marco financiero y legal en el que esta
inmersa la empresa?

Q3. ¢Poseen los estudiantes la capacidad de identificar e interpretar las
decisiones tomadas por la empresa en sus planes de expansion y crecimiento
y de describir la situaciéon de riesgo mediante los indicadores econémicos y
financieros que se detallan en el caso?

Elaboracion del caso de estudio y la seleccion
de la compainia internacional Abengoa

Partiendo del marco tedrico y de las aplicaciones empiricas del MdC
sefialadas, hemos elegido la empresa Abengoa. La eleccién de Abengoa
se justifica por ser una companfa multinacional de base tecnoldgica de
energias renovables, innovadora, presente en diferentes paises, con una
situacion financiera complicada desde el inicio de la crisis econdmica.

Concretamente, nos centramos en el anélisis econdmico y financiero
del grupo empresarial Abengoa, con sede en Sevilla (Espafia), que presenta
una dificil situacién financiera derivada del preconcurso de acreedores. Se
han analizado las decisiones sobre crecimiento, inversiones, internacio-
nalizacién, capitalizacion, etc. que llevaron a Abengoa al preconcurso de
acreedores. Ademas, se realizd un seguimiento de todo el proceso de re-
estructuracion de la compafia y su relaciéon con los principios y normas
contables, hasta conseguir la refinanciacién. Para ello, se analizaron la soli-
citud de homologacién del refinanciamiento, pactada con los bancos y los
acreedores, y su relacién con el principio contable de empresa en funciona-
miento. El proceso de crecimiento de la compafia y su posterior situacion
hacen que el estudio de este caso sea transcendental para la formacion
de los futuros economistas, ya que los conceptos normativos y legales se
combinan con los econdémico-financieros.

En este sentido, la informacién que debia contener el caso se ha cui-
dado, de tal forma que recogiera todos los contenidos de la AEF sobre un
caso real que muestre la situacién limite para la compafia Abengoa y que
provoque la reflexién y la discusién entre los estudiantes.

Por tanto, se entiende que, a través del método del caso, como es-
trategia de ensefianza-aprendizaje, se consigue acercar al estudiante a la
informacién econémico-financiera publicada por las empresas (en sus pa-
ginas web y en bases de datos especializadas), a sus estados financieros y
a los informes de auditoria.

Una vez elegida la empresa y antes de comenzar con la elaboracion
del caso, hemos fijado los siguientes objetivos que pretendemos conseguir
con su aplicacion.
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e Formar futuros profesionales en economia capaces de encontrar, para cada
problema particular de las companias, la solucién adecuada, adaptada al
contexto social y a su entorno organizacional.

Trabajar desde un enfoque profesional los problemas de &mbito econémico
y financiero de las companias. El enfoque profesional parte del problema
real de una compania, de los datos de sus Estados Financieros —a veces,
contradictorios— tal como se han presentado. Se pide una descripcién
profesional, teéricamente bien fundada, para comparar la situacion
concreta presentada en el MdC con los fundamentos teoricos, identificar las
peculiaridades del caso, proponer estrategias de solucién del caso, aplicary
evaluar los resultados.

Descripeion de la empresa internacional Abengoa

Para la elaboracion del caso, hemos tomado los datos econémicos
y financieros referidos al periodo 2008-2016 que suministran la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV)*y la base de datos del Sistema
de Analisis de Balances Ibéricos (SABI)®. Hay que puntualizar que los datos
de 2016 recogen los tres primeros trimestres del afo ya que son los que
estan disponibles a la fecha de realizacién del estudio. También se incluye
informacién de prensa, como la que contempla unas pérdidas en 2016 de
més de 6.000 millones de euros.

En relacién con la actividad que desarrolla, esta multinacional res-
ponde a una empresa globalizada (Cannone & Ughetto, 2014) con base
tecnoldgica, innovadora e internacionalizada. El caso pone de manifiesto
la dificil situacion financiera de este grupo de ingenieria. Concretamente,
Abengoa es una empresa tecnoldgica de energias renovables constituida el
4 de enero de 1941 con ingresos de explotacién en torno a tres actividades:

* Ingenieria y construccion (ingenieria en energia y agua, ejecucion de
plantas termosolares, hibridas solar-gas, de generacién convencional y
de biocombustibles, e infraestructuras hidraulicas, incluyendo grandes
desalinizadoras y lineas de transmision). Este segmento de actividad genera
importantes recursos.

e Infraestructuras de tipo concesional (plantas de generacion eléctrica —
solares, de cogeneracion y edlicas— y de desalacién, y lineas de transmision).

* Produccién industrial (negocios con alto componente tecnoldgico, como los
biocombustibles o el desarrollo de tecnologia solar).

Esta multinacional ha presentado un modelo de crecimiento basado
en el liderazgo tecnolégico, con una | + D + i (investigacién, desarrollo e
innovacién) que crea valor en productos y procesos con clara ventaja com-
petitiva. En su web indica que aplica “soluciones tecnoldgicas innovadoras
para el desarrollo sostenible en los sectores de energia y medioambiente,
generando electricidad a partir de recursos renovables, transformando
biomasa en biocombustibles o produciendo agua potable a partir del
agua de mar”.

La multinacional espafola, con mas de 25.000 trabajadores en 80
paises y cinco continentes, esta especializada en dos sectores de alto creci-
miento: energia (de fuentes limpias e inagotables) y medioambiente (agua
potable a partir de agua del mar y residual) en los que representa un im-
portante liderazgo internacional. En ambos sectores, Abengoa desarrolla

4 https://www.cnmv.es/portal/home.aspx

5 http//www.informa.es/soluciones-financieras/sabi
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sus actividades de ingenieria, infraestructuras conce-
sionales y produccién industrial, repartida geografica-
mente de esta manera:

Tabla 1

Diversificacion geografica y porcentaje de ventas (2014)
Zona geografica (%)
América del Norte 26
América del Sur 38
Espana 14
Resto de Europa 1
Africa 8
Oriente Medio y Asia 3

Fuente: elaboracion propia

Para acelerar los procesos de crecimiento, Aben-
goa ha recurrido mayoritariamente a recursos ajenos
y no ha utilizado autofinanciacién, tampoco ha exter-
nalizado sus servicios y en su estructura financiera se
recogen importantes activos financiados con deuda.
Ademas, disfrutaba de importantes subvenciones
para energias renovables que se suprimieron a partir
del afo 2012; esto agravé su endeudamiento (con un
coste medio de deuda del 7%) que, junto con el re-
parto de dividendos, sitUa a la compafia en una dificil
posicion financiera.

Por otra parte, hay que tener presente que la fi-
lial estadounidense AbengoaYield, un activo muy bien
valorado en 2016, cambié su nombre por Atlantica-
Yield con la voluntad de alejarse de la problematica
de la matriz y en un entorno de bajada de los precios
del petréleo y con implicacién directa en las energias
renovables. Ademas, al 31 de diciembre de 2015, la
participacién de Abengoa en AtlanticaYield era de
41,86%, lo que supone no tener el control y repercute
en los resultados del ejercicio.

En este contexto, en 2013, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV), organismo encar-
gado de la supervisién e inspeccién de los mercados
de valores espafoles y de la actividad de cuantos in-
tervienen en ellos, pidié informacién a Abengoa sobre
responsabilidad de los consejeros y en 2015 reclamo
informacién sobre avales, garantias e informacién
aportada por el auditor en su informe de auditoria y
referida al Principio de Empresa en Funcionamiento.
En el dltimo trimestre de 2015, emergieron serios pro-
blemas de liquidez, por el cierre de lineas de financia-
cion y las fuertes deudas contraidas. En este contexto,
se planted una ampliacién de capital y el grupo Ges-
tamp, propietario de la sociedad Gonvarri Corporacion
Financiera, intenté aumentar el capital de Abengoa y
recapitalizar la empresa. Sin embargo, no consigui6 el
apoyo financiero de la banca (de 1.500 millones de

euros para estabilizar el grupo de ingenieria) y debido
a las dudas sobre la cantidad exacta de deuda del
grupo de mas de 700 filiales (unas 900, agrupando las
uniones temporales de empresas, UTE) y un compli-
cado perimetro de consolidacion (ya que en todos los
ejercicios entran y salen diversas empresas), la banca
se retiré: Abengoa presento el preconcurso de acree-
dores el 25 de noviembre de 2015, segun los articulos
5y 5 bis de la Ley Concursal®. A partir de esta situa-
cion, Abengoa salié del IBEX 357.

El preconcurso de acreedores, con periodo de
cuatro meses, acabo el 28 de marzo de 2016 en un
intento de dar una solucion a las entidades acreedoras
para una deuda superior a 9.000 millones de euros
y de no llegar al concurso de acreedores. La nego-
ciacion, para encontrar la solucién de refinanciacion
entre entidades financieras afectadas bonistas (repre-
sentadas por HoulihanLokey) y Abengoa (que confia el
Plan de Viabilidad a la firma especializada en reestruc-
turaciones Alvarez & Marsal, A&M) tuvo como resul-
tado el apoyo del 75% de los acreedores. Ello supuso
la presentacién, en el juzgado correspondiente a la
sede social de Abengoa, de la solicitud de homologa-
cion del acuerdo de refinanciamiento, con un periodo
de siete meses para ejecutar el plan previsto (de con-
version de deuda corporativa en capital y un cambio
accionarial). Transcurridos estos siete meses, el 25 de
octubre de 2016, los acreedores avalaron también el
plan de viabilidad presentado en agosto de 2016 y un
mes mas tarde, los accionistas aprobaron el acuerdo
de reestructuracién del grupo (con entrada de un
hedge fund o fondo de inversién y bancos acreedores)
y la renovacién del Consejo de Administracion encar-
gado de guiar la reestructuracién con ampliaciones de
capital y canje de nuevas acciones por deudas y salvar
a Abengoa del concurso de acreedores. Sin embargo,
a 31 de enero de 2017, Abengoa presentaba una dificil
situacion de tesoreria por falta de liquidez y por las
dudas de los fondos de alto riesgo (hedge funds).

De acuerdo con los estados contables, hasta el
tercer trimestre de 2015, los ingresos y gastos reco-
nocidos en el patrimonio neto consolidado represen-
taban unas pérdidas de 1.055 millones de euros, €,
fundamentalmente por la incidencia de la deprecia-
cion del real brasileno. Ademas, el pasivo del grupo
era de unos 25.000 millones de euros y en el informe

6 Ley 22/2003, de 9 de julio, o Ley Concursal: https://boe.es/buscar/
act.php?id=BOE-A-2003-13813&p=20151002&tn=2

7 EI'IBEX 35 es el principal indice bursatil de referencia de la bolsa
espanola, elaborado por Bolsas y Mercados Espanoles (BME). Esta
formado por las 35 empresas con més liquidez que cotizan en el
Sistema de Interconexion Bursatil Electronico (SIBE) en las cuatro
bolsas espafolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia).
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de auditoria, de revision limitada de los estados finan-
cieros intermedios al 30 de septiembre de 2015, un
parrafo de énfasis indicaba: “Existencia de una incer-
tidumbre con dudas significativas sobre la capacidad
de la sociedad para continuar como empresa en fun-
cionamiento”. Los informes de auditoria anteriores no
presentaban salvedades que afectaran la imagen fiel
de la compafia. La facturacién fue de 5.755 millones
de euros, con una disminucién de 19% respecto al
ejercicio anterior. El ebitda (earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization, beneficio antes
de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizacio-
nes) fue de 515 millones de euros, con una disminu-
cion de 63% respecto al ejercicio anterior. Y el grupo
registrd unas pérdidas de 1.213 millones de euros, con
demandas por deudas impagadas, que se equiparan a
18 veces su ebitda.

Indicadores financieros de Abengoa
en el periodo 2008-2016
Esos cambios producidos en Abengoa del pe-

riodo 2008-2016 (con datos disponibles hasta el
tercer trimestre de 2016, segun registros oficiales)
invitaban a analizar la situacion econémica y finan-
ciera del grupo mediante un andlisis a corto y largo
plazo, un analisis econémico y un analisis del estado
de cambios en el patrimonio neto y del estado de
flujos de efectivo.

Andlisis de la estructura econdmica y financiera

La evolucién del activo, del pasivo y del patri-
monio neto a lo largo del periodo considerado (tabla
2) reflejaba importantes caidas a partir de 2015 y en
2016, coincidiendo con el preconcurso de acreedores
y derivada del importante endeudamiento y la dificil
situacion de tesoreria en 2016. Es decir, Abengoa te-
nia una importante descapitalizacién y un patrimonio
neto negativo en el tercer trimestre de 2016 y estaba
a la espera de las oportunas ampliaciones de capital y
los cambios de nuevas acciones por deudas para con-
sequir la deseada reestructuracién de la compania.

En valores medios, la estructura financiera repre-
sentada por el patrimonio neto y el pasivo reflejaba un
pasivo superior al 95%, lo que demuestra el riesgo de
la situacién financiera. Respecto a la estructura econé-
mica, en valor medio, la compafia poseia importantes
inversiones en activos no corrientes, aunque a partir
de 2015 estd sujeta a desinversiones derivadas del pre-
concurso. Esto evidenciaba un importante desequili-
brio en su estructura financiera (grafico 1).

Grafico 1
Valores medios de las masas del balance
en el periodo considerado
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Fuente: SABI, elaboracién propia

Abndlisis de la situacion financiera a corto plago
En cuanto a la situacion financiera a corto plazo,
mediante el fondo de maniobra, FM?, se observa una
complicada situacion que empieza en 2009 para lle-
gar a importantes valores negativos en 2015 y 2016
(gréfico 2). Ademés, la solvencia a corto plazo también
empeora (gréfico 3).

Tabla 2
Evolucién del activo, pasivo y patrimonio neto (millones de euros)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 3T 2016
Activo 9.795 12.370 16.974 18.794 20.545 21.153 25.247 16.627 11.126
Pasivo 9.167 11.199 15.343 17.067 18.714 19.260 22.600 16.174 15.809
PN 627 1.171 1.630 1.726 1.832 1.893 2.646 453 -4.683

Fuente: SABI, elaboracién propia

8 Activo corriente menos pasivo corriente: FM = AC - PC



Grafico 2

Evolucion fondo de maniobra
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Grafico 3

Evolucién solvencia a corto plazo
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El analisis de la solvencia® a corto plazo se complementa con el ana-
lisis de los signos de los flujos de efectivo de la actividad de explotacién
(gréfico 4). Los pagos de explotacion superan los cobros en 2015 y 2016,
lo cual evidencia la mala solvencia a corto plazo de Abengoa y justifica la

presentacion del preconcurso de acreedores.

9 Ratio de solvencia = Activo total / Exigible total, donde: Activo total = Activo corriente +
Activo no corriente. Exigible total = Pasivo corriente + Pasivo no corriente

0,99
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0,57
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Grafico 4

Evolucidn flujos de efectivo de la actividad de explotacion
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Grafico 5

Respecto a los plazos de cobro y pago, se aprecia que Abengoa no
mejora en este periodo en cobros y pagos. En concreto, el plazo de pago
a proveedores a partir de 2013 se va ralentizando y el endeudamiento con
entidades financieras y bonistas se incrementa; la consecuencia es que el

periodo de pago empeora notablemente (gréfico 5).

Evolucién de los plazos de cobro y pago
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Abnlisis de la situacion financiera a largo plazo

En el periodo 2008-2016, Abengoa no presentd un crecimiento
equilibrado a causa de la mala gestién de activos (los activos crecen més
que las ventas); la poca prudencia en la gestién financiera (las deudas
crecen mas que los activos) y la mala gestion de gastos (el descenso de
resultados supera el descenso de ventas); podemos observar estos indi-

cadores en la tabla 3.

\ o M
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 372016
107,684 128,503 94,890 55,092 49,570 47,585 75,440 79,138 241,996
382,890 288,371 277,665 242,016 252,240 303,512 360,620 449,602 | 1.474,624




Tabla 3
Gestiodn de activos, gestion financiera y gestion de gastos

Gestion no eficiente activos Gestion financiera no prudente | Gestion no eficiente gastos
A Ventas A Activos A Activos A Deudas A Resultados A Ventas
-71,03% 13,60% 13,60% 72,46% -3359,02% -71,03%
Fuente: SABI, Elaboracién propia
En cuanto al endeudamiento y la calidad de la deuda (gréfico 6), se
puede apreciar que se trata de una empresa con un nivel de endeudamiento
muy elevado a lo largo de todo el periodo analizado (superior al 90%), y que
la calidad de la deuda va empeorando.
Gréfico 6
Evolucién del endeudamiento y de la calidad de la deuda
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Fuente: SABI, elaboracién propia

Abndlisis econdmico

Una primera aproximacion permite constatar que, en el periodo
analizado, los ingresos de explotacion han aumentado; sin embargo, el
incremento de los gastos de explotacién ha sido mucho mayor. Al mismo
tiempo, a partir de 2014, el valor anadido, como diferencia entre in-
gresos de explotacién y gastos de explotacion, disminuye notablemente
(gréfico 7).

Consecuentemente, la productividad del personal, medida como la
relacion entre valor afadido y gastos de personal, empeora notablemente.
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Grafico 7

Evolucién del valor anadido y la productividad del personal
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Grafico 8

Evoluciéon de los gastos de personal

En el capitulo de gastos, destacan los gastos de personal (gréfico 8)
que, a lo largo del periodo 2008-2015, crecen un 26%, como consecuen-
cia de que Abengoa no ha externalizado servicios y tiene una importante
plantilla de trabajadores nacional e internacional. A partir de 2016, sin em-
bargo, la tendencia es decreciente.
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Grafico 9

Evolucién de las rentabilidades econémicas y financieras
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Referente al andlisis de las rentabilidades, la ren-
tabilidad financiera (ROE), como rentabilidad de los
recursos propios, disminuye notablemente, en espe-
cial en 2015 y 2016 que experimenta un destacado
descenso; la rentabilidad econémica (ROA), como ren-
tabilidad de los activos, se mantiene mas estable en
el periodo objeto de estudio, aunque disminuye clara-
mente en 2015y 2016 (grafico 9).

Andlisis del estado de cambios en el patrimonio neto
En cuanto al resultado neto, durante el periodo
analizado, desciende de manera importante por el
incremento de gastos de explotacién superiores a los

Grafico 10
Evolucion del Resultado Neto (RN) y del Resultado Global (RG)

ingresos de explotacién y a unos elevados gastos fi-
nancieros derivados del endeudamiento. El resultado
global mas volatil desciende considerablemente en
2015y 2016 (grafico 10).

Respecto al primer documento del estado de
cambios en el patrimonio neto: el estado de ingresos
y gastos reconocidos (EIGR) en el perfodo 2008-2016,
la empresa Abengoa presenta, entre el resultado neto
del ejercicio y el resultado global, importantes cam-
bios en moneda extranjera y cambios en operaciones
de cobertura, y es especialmente destacable la caida
en moneda extranjera a partir de 2015 por la inciden-
cia del real brasileno, entre otras variables (grafico 11).
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Gréfico 12

Evolucién del patrimonio neto (PN)

Gréfico 11
Impacto de los componentes entre resultado neto y resultado global
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Del segundo documento del estado de cambios en el patrimonio

neto: del estado total de cambios en el patrimonio neto (ETCPN), se ob-
serva una disminucién del patrimonio neto de Abengoa en 2015y 2016
como consecuencia de las desinversiones y de las importantes pérdidas
de la compania, a diferencia de ejercicios anteriores en los que Abengoa

presentaba més garantias (grafico 12).
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1.630,34

Abndlisis del estado de flujos de efectivo
La informacién que aporta el Estado de Flujos de Efectivo se refiere al

1.726,25

1.831,61

1.893,00

2.646,17

452,92

-4.683,09

movimiento de efectivo y otros activos liquidos equivalentes en el periodo
considerado. Es decir, nos muestra los cobros y pagos de Abengoa en el
periodo objeto de estudio y en funcién de si los flujos de efectivo (cobros
menos pagos) pertenecen a la actividad de explotacién, a la de inversion
o0 a la de financiacion.



Tabla 4
Flujos de efectivo

Estado de flujos
de efectivo 2008 2009 2010
(millones de €)

2011 2012 2013 2014 2015

3T 2016

A. Flujos de efectivo de las

actividades de explotacion 705.08| 80345) 769,39

1.352,79| 442,73| 740,63 18,59 -1.196,65| -303,76

B. Flujos de efectivo de las

actividades de inversion -1.577,941-1.805,45 |-2.135,65

-2.157,65|-3.302,03 |-1.887,48 |-2.499,70 |-1.602,33 13,02

C. Flujos de efectivo de las

actividades de financiacion 247,69 1.149,771 2.75543

1.613,13| 1.684,05| 1.886,52 | 1.590,62 | 1.986,22 | 249,32

Diferencias de cambio -38,97 64,92 47,55

5,24| -69,28| -281,58| -250,37 -95,77| -306,32

D. Aumento / disminucion

neta del efectivo -325,17 147,77 | 1.389,17

808,27 |-1.175,25| 739,67| -890,5| -812,76 -41,42

Efectivo equivalente al

S S 1.697,89 | 1.333,75 | 1.546,43
principio del ejercicio

2.924,61 | 3.738,12 | 2.493,59| 2.951,68 | 1.598,47 | 680,94

Efectivo equivalente al final

B 1.333,75| 1.546,33 | 2.924,61
del ejercicio

3.738,12| 2.493,59 | 2.951,68 | 1.598,47| 680,94 333,2

Fuente: SABI, elaboracién propia

Respecto a los flujos de efectivo de la actividad
de explotacién, en todos los ejercicios fueron positi-
vos, exceptuando los flujos de efectivo de 2015y 2016,
en que los pagos de explotacion superaron los cobros
de explotacion, lo que produce una dificil situacion de
tesoreria de la compania. Respecto a los flujos de la
actividad de inversion, su signo negativo pone de ma-
nifiesto que la empresa estuvo invirtiendo a lo largo
de todos los afios excepto en 2016 cuando se eviden-
ciaron desinversiones. Respecto a los flujos de la acti-
vidad de financiacion, el signo positivo denota que la
empresa solicitd financiacion durante todo el periodo
analizado (tabla 4).

Analisis empirico: método
y aplicacion del caso

Se ha elegido como muestra para aplicar el caso,
a los estudiantes que cursan la asignatura de AEF.
Concretamente, un grupo de cada una de las tres uni-
versidades durante el curso 2015-2016; resultaron un
total de 114 estudiantes. El proceso de trabajo con los
alumnos consiste en proporcionarles los mismos mate-
riales y con el mismo detalle sobre la informacién del
caso Abengoa, en la plataforma Moodle del campus
de cada universidad, para proceder a la realizacion de
un cuestionario de evaluacién (examen tipo test).

En primer lugar, los estudiantes reciben el
caso y la caracterizacion de Abengoa y del andlisis
de sus estados financieros en el periodo 2008-2016;
en concreto, se facilita suficiente informacion para
identificar la forma juridica, tamafio y diversidad de

actividades econémicas de esta gran corporacion'®,
mediante la plataforma Moodle, para que realicen
una primera lectura individualizada; se les indica el
tiempo asignado a esta fase. Al mismo tiempo y para
centrar el tema, se les formula una serie de pregun-
tas relacionadas con la informacion y el anélisis de los
datos econdmicos y financieros que deben contestar
en el tiempo que se ha establecido para esta tarea. La
segunda fase consiste en analizar y discutir el caso en
pequefos grupos, para que contrasten sus reflexio-
nes y sus analisis individuales, y los sinteticen en un
informe. La tercera etapa consiste en exponer y dis-
cutir los diversos informes de forma conjunta y con la
participacion de toda la clase. Durante estas fases, el
profesor se limita a facilitar el proceso de aprendizaje,
dirigir los debates y controlar los tiempos marcados
para cada actividad.

En la cuarta y Ultima etapa, de forma indivi-
dual, los estudiantes realizan una prueba de evalua-
cién tipo test mediante la plataforma Moodle. Esta
fase del proceso es fundamental para medir en qué
medida los alumnos han adquirido las competencias
propuestas. Para ello, las preguntas del test se han
elaborado a partir de los objetivos y las cuestiones de
nuestra investigacion y de las competencias anuncia-
das. Los alumnos respondieron el cuestionario en el
tiempo establecido.

10 Concretamente la informacion de los epigrafes 4.1, 4.2, 4.3, 4.4,
45,4.6,4.7y4.8.
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El cuestionario recoge nueve preguntas definidas mediante una escala
Likert del 1 a 5, y que se relacionan con las competencias especificas enun-
ciadas (tabla 5). Las preguntas del test (anexo 1) estan agrupadas en dos
bloques; el primero referido a la descripcién de la realidad de la empresa
(preguntas 1, 2, 3) y definidas a partir de la competencia especifica B.
El segundo bloque, referido a los conocimientos especificos de la materia de
AEF (preguntas 4, 5, 6, 7, 8 y 9) y formuladas a partir de las competen-
cias especificas A y D. La adquisicién de las competencias se medird me-
diante los resultados que cada alumno obtenga en las diferentes preguntas.
Asi, el desarrollo de la competencia A se evidencia mediante los resultados
de cada alumno en las preguntas 4, 5, 6, 7, 8 y 9 del test. El logro de la com-
petencia B se comprueba mediante los resultados de los estudiantes para
las preguntas 1, 2 y 3. La competencia D se evidencia con los resultados
delas preguntas 4, 5,6, 7,8y 9.Y, por ultimo, la competencia E se eviden-
cia con los resultados de las preguntas 1, 2, 3,4, 5, 6, 7, 8y 9, segin mues-
tra la tabla 5. Respecto a la competencia C (utilizar de manera adecuada
las TIC), los alumnos la desarrollan mediante la utilizacién de la plataforma
Moodle complementada con el acceso a las bases de datos CNMV y SABI.

Tabla 5
Preguntas relacionadas con las competencias
Competencia A | Competencia B | Competencia C | Competencia D | Competencia E

Pregunta 1 X X
Pregunta 2 X X
Pregunta 3 X X
Pregunta 4 X X X
Pregunta 5 X X X
Pregunta 6 X X X
Pregunta 7 X X X
Pregunta 8 X X X
Pregunta 9 X X X

Competencia A = Identificar endeudamiento y riesgo financiero, solvencia, rentabilidad y coste financiero
Competencia B = Identificar las fuentes de informacién econémica, financiera y bursatil

Competencia C = Utilizar de manera adecuada las TIC

Competencia D = Interpretar la informacion comprendida en los estados financieros

Competencia E = Emitir informes de asesoramiento

Fuente: elaboracion propia

El criterio para evaluar los resultados del test se ha establecido para
cada respuesta entre 0,2 y 1 puntos en funcién de su cercania al valor co-
rrecto. Es decir, traducido a una escala de 0 a 10 puntos equivale a valores
de entre 2 y 10, en cada pregunta.

Una vez realizada la prueba test por los tres grupos, cada profesor
descarga de Moodle los archivos de los estudiantes del grupo, para eva-
luarlos. Posteriormente, los tres archivos se integran en un Unico archivo
que incorpora la informacion correspondiente de cada cuestionario y es-
tudiante (nombre, grupo, etc. y la respuesta a cada una de las preguntas).
Para preservar la confidencialidad de los datos, los datos personales se
sustituyen por un codigo, la base de datos se completa con la valoracion
correspondiente a cada respuesta y se calcula el valor medio de la puntua-
cion obtenida en las respuestas.



Resultados obtenidos

Primero se evalla individualmente a cada estudiante por grupo

y universidad.

Tabla 6

Resultados de evaluacién: media y varianza por pregunta y grupo

Estadisticos descriptivos

Universidad N | Minimo | Maximo | Media | Varianza
P-1 43 0,200 1,000 0,907 0,037
P-2 43 0,600 1,000 0,967 0,007
P-3 43 0,400 1,000 0,921 0,017
P-4 43 0,625 1,000 0,991 0,003
P-5 43 0,200 1,000 0,484 0,073
UAM P-6 43 0,500 1,000 0,980 0,009
P-7 43 0,250 1,000 0,860 0,051
P-8 43 0,200 1,000 0,684 0,134
P-9 43 0,500 1,000 0,919 0,035
Calificacion prueba 43 0,681 0,956 0,857 0,006
P-1 43 0,000 1,000 0,926 0,034
P-2 43 0,000 1,000 0,949 0,027
P-3 43 0,000 1,000 0,916 0,029
P-4 43 0,000 1,000 0,872 0,068
UCLM Talavera de la Reina P> 43 0,200 oo 00 o]
P-6 43 0,250 1,000 0,892 0,042
P-7 43 0,250 1,000 0,791 0,056
P-8 43 0,200 1,000 0,633 0,114
P-9 43 0,250 1,000 0,855 0,066
Calificacion prueba 43 0,317 1,000 0,819 0,011
P-1 28 0,200 1,000 0,750 0,076
P-2 28 0,000 1,000 0,886 0,040
P-3 28 0,600 1,000 0,843 0,028
P-4 28 0,250 1,000 0,884 0,053
P-5 28 0,200 1,000 0,614 0,083
wvic P-6 28 0,250 1,000 0,929 0,035
P-7 28 0,250 1,000 0,750 0,065
P-8 28 0,000 1,000 0,550 0,117
P-9 28 0,250 1,000 0,500 0,083
Calificacion prueba 28 0,578 0,900 0,745 0,009
P-1 14 0,000 1,000 0,875 0,050
P-2 114 0,000 1,000 0,940 0,023
P-3 114 0,000 1,000 0,900 0,025
P-4 14 0,000 1,000 0,920 0,042
Todos P-5 114 0,200 1,000 0,537 0,076
P-6 114 0,250 1,000 0,934 0,029
P-7 114 0,250 1,000 0,807 0,058
P-8 114 0,000 1,000 0,632 0,123
P-9 114 0,250 1,000 0,792 0,086
Calificacion prueba 114 0,317 1,000 0,815 0,011

Fuente: elaboracion propia
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A continuacion, se calculan la media y la varianza en cada una de las
preguntas del grupo de cada universidad, como muestran los resultados
(tabla 6); se obtuvo una media ponderada de 8,15 para los 114 estudiantes.

Se observa que las calificaciones medias de cada pregunta estan por
encima del 0,8 que, en la escala de 10, equivalen a un notable alto. Sin em-
bargo, en los grupos de la UAM y de la UCLM la calificacién que obtienen
los estudiantes en la pregunta 5, relativa al concepto de liquidez, es muy
baja (0,48 y 0,54, respectivamente). La puntuacién obtenida por los alum-
nos de UVic, en la pregunta 8, también es baja y referida al concepto de ca-
pitalizacion (0,55). Estos resultados, mas ajustados, invitan a reflexionar a
los profesores sobre los motivos y dificultades que han tenido los alumnos
para identificar los conceptos de liquidez y descapitalizacién que se les han
presentado en el caso y al mismo tiempo, proponer los medios que refuer-
cen la comprensién de estos conceptos. Ademas, las calificaciones medias
de la prueba han sido de 0,857 en la UAM, 0,819 en la UCLM y 0,745 en
la UVIC. La calificacion media alcanzada por el conjunto de alumnos de las
tres universidades (114 estudiantes) ha sido de 0,815.

Para determinar la dispersion de las calificaciones obtenidas en
cada pregunta respecto a los valores medios, se ha calculado la varianza
para cada pregunta en los tres grupos. La varianza muestral es irrelevante
(0,011) e indica que la variabilidad de la distribucion de las calificaciones,
respecto al valor central es muy pequefa y, por tanto, las calificaciones
obtenidas en los tres grupos son muy uniformes. Respecto a las varianzas
de cada grupo de estudiantes se observa también una minima dispersion
respecto al valor central (en la UAM es de 0,006; 0,011 en la UCLM y 0,009
en la UVIC). A la vista de los resultados obtenidos en la evaluacién de los
estudiantes, se puede concluir que los objetivos de investigacion que nos
habiamos propuesto se cumplen. En la tabla 7, se detallan las relaciones
entre la media y la varianza de las calificaciones obtenidas en las diferentes
preguntas del test, asociadas a las preguntas de investigacién y al desarro-
llo de las capacidades y las competencias enunciadas.

La obtencién de valores mayores o iguales a 0,5, equivalentes a un 5
en una escala de 10, implica que los alumnos han alcanzado los resultados
de aprendizaje y, en consecuencia, las habilidades y capacidades asociadas
a esas competencias.

Tabla 7
Cumplimiento de objetivos de investigacidn/desarrollo de competencias/resultados de aprendizaje
Q001 Q002 Qo003 Comp A Comp B Comp C Comp D Comp E
P-1 . .
Media Media
P-2 0,905 0,905
Var 0,001 Var 0,001
P-3
P-4
P-5 Media 0,815
Media Var 0,020
P-6 0,766 Media Media
Var 0,031 : 0,770 0,770
P-7 — Var 0,025 Var 0,025
0,791
P-8 Var 0,015
P-9

Fuente: elaboracién propia



La pregunta de investigacion (Q1) y la competencia (A) muestran
un valor promedio de 0,7 y una varianza de 0,031. Valores obtenidos a
partir de los resultados conseguidos en la evaluacién de las preguntas;
P-4, P-5, P-6, P-7, P-8. Estos resultados indican que los alumnos de los tres
grupos han logrado interpretar y sintetizar adecuadamente la informacion
financiera del caso y, por ello, superar esta competencia con lo cual se
logra el primer objetivo de la investigacién. Las calificaciones obtenidas en
las preguntas P-1, P-2 y P-3 evidencian que el MdC contribuye al desarrollo
de la competencia B. También se responde positivamente Q2 “los estu-
diantes son capaces de identificar el marco legal donde estd inmersa la
empresa”, siendo la media de los grupos 0,9 y la varianza 0,001.

Respecto a Q3 y la competencia D, se han alcanzado con una me-
dia de 0,79 obtenida en las calificaciones de las preguntas P-4, P-5, P-6,
P-7, P-8 y P-9. En consecuencia, los estudiantes han aprendido a “interpre-
tar la informacién comprendida en los Estados Financieros y son capaces
de identificar la politica sequida por la empresa y su situacién de riesgo
mediante los indicadores econémicos y financieros”.

En cuanto al desarrollo de la competencia E, tras la calificacion
media del total de los estudiantes de 0,81 y con una varianza o dispersion
de 0,02, los alumnos son capaces de emitir una opinién sobre la situa-
cion concreta de la empresa tanto en su operacién nacional como en la
internacional.

La comparacién de los resultados de las tres universidades muestra
gue son muy similares. Se observa también la coincidencia de los bajos re-
sultados en las preguntas 5y 8; en consecuencia, los estudiantes no saben
detectar los problemas de liquidez anteriores al preconcurso y también les
resulta dificil entender el concepto de descapitalizacién empresarial.

Gréfico 13
Comparacion de resultados de aprendizaje en las tres universidades
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Fuente: elaboracién propia

magis

PAGINA 163

El método del caso en la formacion de economistas: elaboracion y aplicacion



magis

PAGIN.

VOLUMEN 12 / NUMERO 25 / ENERO-JUNIO DE 2020/ ISSN 2027-1182 / BOGOTA-COLOMBIA / Paginas 145-168 >

o
B

Discusion y conclusiones

De los resultados obtenidos de la aplicacion del Caso Abengoa,
hemos conseguido constatar que se han cumplido los objetivos de
aprendizaje sobre los contenidos propios de la asignatura de AEF, como
asignatura troncal en la formacion de economistas. Es decir, hemos con-
firmado que, a través de la metodologia del caso propuesto, ademaés
de acercar a los alumnos al analisis econémico financiero de la realidad
empresarial, aprenden los conceptos propios de la materia, la resolucion
de problemas, a tomar decisiones y a interactuar entre ellos. Ademas,
hemos comprobado que el MdC Abengoa despierta la curiosidad entre
los estudiantes ya que, en la etapa de lectura individual, complementan
la informacion suministrada, lo que enriquece las discusiones y alienta el
debate. Por tanto, podemos afirmar que la combinacién de trabajo indi-
vidual y grupal del alumno, sin lugar a dudas, ayuda a la mejor compren-
sion y analisis de los conceptos abordados en el caso. Por otro lado, esta
metodologia también facilita al profesor detectar las dificultades que el
estudiante encuentra en la lectura e interpretacion de los datos del caso,
y hacer un seguimiento del aprendizaje tutorial que ayude al alumno a
superar esas dificultades.

En relacion con las competencias especificas valoradas de forma in-
dividual a través del cuestionario, los estudiantes son capaces de realizar
una interpretacion correcta de la realidad empresarial y saben aplicar los
conocimientos adquiridos. Por tanto, podemos decir que la metodologia
en el proceso de ensefianza-aprendizaje es apropiada. La calificacién me-
dia obtenida (8,15 sobre 10) en la evaluacién de los estudiantes, demues-
tra que conocen e interpretan correctamente los indicadores financieros
y que saben interpretar la estructura econémica y financiera de la em-
presa, ademas de entender su caracterizacion (forma juridica, sectorial,
internacionalizacion, de innovacion). Al mismo tiempo, hemos compro-
bado que han interpretado correctamente las decisiones empresariales
en el preconcurso de acreedores y los conceptos de plan de viabilidad y
refinanciamiento de la deuda. En consecuencia, hemos constatado que
los estudiantes adquieren las competencias establecidas en los nuevos
planes de estudio (grados) tras la implantaciéon del Espacio Europeo de
Educacion Superior.

Segun los resultados obtenidos de la aplicacion del caso, los estu-
diantes saben detectar los problemas de liquidez, el excesivo endeuda-
miento y los elevados gastos financieros, de los aflos 2015 y 2016 para
identificar el alto riesgo financiero asumido por la compafia. A la vez, los
estudiantes comprenden la situacion de preconcurso, derivada del exce-
sivo endeudamiento, la falta de liquidez y el cierre del crédito, a pesar
de ser un grupo empresarial con importantes proyectos internacionales
del +D +1i.

Tras este analisis, los alumnos también son capaces de relacionar los
conceptos y llegar a la conclusién de que los importantes incrementos de
activos financiados con deuda conducen al preconcurso, ya que el patri-
monio neto de Abengoa es muy pequefio en relacidon con su estructura
financiera total. Al mismo tiempo, los estudiantes también advierten que
el accionariado experimenta cambios a raiz de la preocupante situacion
financiera y entienden los motivos de llevar a cabo la ampliacion de capital
para recapitalizar la empresa.

Con respecto a los problemas de liquidez que la compania Abengoa
experimenta, anteriores al preconcurso de acreedores, los estudiantes han
tenido dificultades en su interpretacion, tal como reflejan las calificaciones



obtenidas por ser de las mas bajas. Lo mismo sucede con respecto a las
cuestiones referidas al concepto de descapitalizacion empresarial. Todo
esto confirma la tesis de que el MdC ha de ser combinado con otros mé-
todos docentes fundamentales, como la leccion magistral, que permita
sentar las bases tedricas imprescindibles para la resoluciéon de casos tan
complejos y en los que hay que combinar conocimientos econémicos, fi-
nancieros, contables y normativos.

Con todo, ademas de fortalecer el vinculo universidad-empresa, el
caso Abengoa también ha permitido a los estudiantes comprender que un
grupo empresarial internacional de gran crecimiento y apuesta decidida en
| + D + i, debe sequir estrategias financieras razonables para no llegar a la
situacion de preconcurso de acreedores.

En consecuencia, estamos en condiciones de afirmar que, mediante
la aplicacion de este caso, los estudiantes han desarrollado las habilidades
de sintetizar y gestionar la informaciéon econémico-financiera, habilidades
para trabajar en equipo y aplicar los conocimientos especificos vinculados
a la materia y vinculados al mundo profesional.

A la vez, han adquirido las capacidades de comunicacion, de orga-
nizacion y de gestion del trabajo personal y de anticipar y evaluar el im-
pacto de las decisiones adoptadas. Con todo ello, mediante la aplicacion
del MdC, los estudiantes estdn mejor preparados y capacitados para
adaptarse a los puestos de trabajo de las areas de analisis financiero, de
viabilidad econémica de proyectos empresariales, de disefo y gestion
de la estrategia, etc. y, por tanto, mas adaptados a las demandas del
ambito profesional.

Como conclusién final, podemos afirmar que el Método del Caso
ayuda a formar futuros profesionales en economia o cualquier otra disci-
plina, capaces de encontrar la solucién adecuada a los problemas particu-
lares planteados y adaptados al contexto social y al entorno organizacional.

Por tanto, esta metodologia de ensefianza aprendizaje puede ser
aplicable a cualquier disciplina. Para ello, la seleccién del caso de estudio
y la presentacion de una situacién real que sirva de base para la reflexion
y el aprendizaje de la materia en cuestion son fundamentales. Las espe-
cificaciones del caso dependeran del nivel de conocimientos de los alum-
nos, de las competencias, capacidades y conocimientos especificos para
cada disciplina y de los objetivos de aprendizaje que se pretenda asimilar.
En los diversos estudios y también del que aqui se presenta, se ha demos-
trado que mediante la aplicacién del MdC se motiva a los alumnos en su
aprendizaje, se fomentan el analisis y la comprensién de acontecimien-
tos de actualidad y se consigue desarrollar competencias fundamentales
como el trabajo en equipo, la discusion y la reflexion grupal.

Los resultados de aprendizaje mejoran si esta metodologia se com-
bina con otros métodos de ensefianza como la leccibn magistral y los
supuestos practicos que permitan asentar los fundamentos y conceptos
tedricos de la materia.
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Anexo - Cuestionario

Valora gradualmente de 5 (totalmente de acuerdo) a 1 (totalmente en
desacuerdo) las siguientes afirmaciones: (preguntas 1, 2 y 3)

1. A través de la descripcién del caso se puede identificar la forma juridica
de Abengoa.

2. A través de la descripcion del caso se puede identificar el tamano,
la actividad econdmica y sectorial de Abengoa.

3. La descripcion del caso da informacion sobre la diversificacién y la
internacionalizacion de la empresa.

Responde gradualmente de 5 (Maxima liquidez) a 1 (Minima liquidez)
la siguiente pregunta: (pregunta 4)
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4. (la liquidez que indican los estados financieros de Abengoa en 2015 es?

Responde gradualmente de 5 (Ninguin problema) a 1 (Muchos
problemas) la siguiente pregunta: (pregunta 5)

5. ¢Se evidencia en el estudio del caso algun problema de liquidez con
anterioridad al ejercicio de 2015?

Responde gradualmente de 5 (Muy altamente respaldada) a 1 (Muy
escasamente respaldada) la siguiente pregunta: (pregunta 6)

6. {La deuda de Abengoa esta respaldada por sus fondos propios?

Responde con 5 (Riesgo financiero muy reducido) a 1 (Riesgo
financiero muy elevado) la siguiente pregunta: (pregunta 7)

7. El riesgo financiero que muestran los estados financieros de Abengoa en
2008-2015 es?

Responde gradualmente de 5 (Muy baja descapitalizacion) a 1 (Muy alta
descapitalizacion) la siguiente pregunta: (pregunta 8)

8. (El nivel de descapitalizacién de Abengoa es?

Responde gradualmente de 5 (Muy acertadas) a 1 (Muy desacertadas)
la siguiente pregunta: (pregunta 9)
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9. {Las medidas que se proponian en el plan de viabilidad de Abengoa eran?




