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Introduccion

Dos fenémenos han caracterizado el desarrollo econémico mundial en los dltimos lus-
tros. EL primero ha consistido en la concentracién de una proporcién importante de los
recursos productivos en manos de grandes corporaciones con implantacién en malti-
ples paises y mercados. Todo parece indicar que adn no ha alcanzado su cénit, a juzgar
por el rosario de posibles fusiones y absorciones que se anuncia y la proliferacion de
importantes bufetes de profesionales especializados en los tejemanejes de estas ope-
raciones. Cuando esta concentracién era alin muy incipiente, sus implicaciones en el
plano politico ya fueron denunciadas por Vernon Smith. El titulo de su libro, Sovereign-
ty at Bay (Soberania en peligro), aparecido en 1971, proporciona claros indicios de las
consecuencias que iba a entrafiar la aparicién de unos leviatanes econémicos en manos
privadas. El hecho cierto es que, hoy en dia, estas grandes corporaciones generan una
importante fraccién de la produccién y el empleo mundiales y, sobre todo, tienen en sus
manos cuando no la creacién por lo menos la gestion comercial del progreso cientificoy
tecnolégico. Conseguir que el uso del enorme poder que detienen respete los intereses
de la ciudadania es el reto fundamental que deben superar las instancias politicas de las
sociedades democrdticas.

Elsegundo fenémeno, que cronolégicamente ha acompafado al descrito en el anterior
parrafo, ha sido el continuo deterioro de nuestro planeta y su ecosistema. Y ello tanto
en lo que se refiere a su parte sélida como a sus océanos, mares, lagos y rios y también
a la atmoésfera que lo circunda. Deterioro que, de proseguir por el mismo camino, nos
llevara a una catastrofe de incalculables dimensiones. La desertizacidn es creciente, las
prolongadas sequias se traducen en una gran variabilidad de las cosechas, y las capturas
de los pescadores en aguas saladas o dulces son cada vez mas escasas.

Seria aventurado asegurar unarelacién de causay efecto entre ambos fenémenos, pero
el hecho de su coincidencia en recorrido y cronologia lleva a sospechar la existencia de
algln factor comun. En todo caso, Richard Heede, un reconocido activista ambientélogo
impulsor de la organizacién Climate Mitigation Services, afirma que tan solo noventa em-
presas, todas ellas de dimensiones apreciables, fueron directa o indirectamente respon-
sables del 63 % de las emisiones, a escala mundial, de gases de efecto invernadero, esos
que provocan el calentamiento del planeta. Es decir, ellas mismas emitian el carbono
en sus procesos productivos o extractivos o lo suministraban a clientes que, a su vez, lo
liberaban a la atmésfera. Sin salir de nuestras fronteras, diez empresas de nombres bien
conocidos copan el 65 % de las emisiones hispanas de este tipo de gases.

Se extiende la conviccién de que el modelo de crecimiento que ha imperado en estos
Gltimos decenios no es sostenible. No podemos seguir abusando de los recursos natu-
rales y emponzofiando la atmésfera, las aguas, superficiales o subterraneas, de manera
incontrolada y abusiva. Los «verdes» son quienes mds decibelios ponen en sus gritos
de alarma. Los mds contundentes aseguran que el desastre no se evitara si no hay un
giro de 180° en nuestra forma de vida. «Parar el cambio climatico que nuestros habitos
consumistas provocan exige un cambio social», claman. Entre quienes mas se han desga-
fiitado en esta porfia destaca John Bellamy Foster, autor de un libro cuyo titulo, Ecology
against Capitalism, es mds que explicito. Su tesis es que el respeto al medio ambiente
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exige erradicar o cuando menos limitar fuertemente la propiedad privada de los recursos
naturales y no permitir que las andnimas fuerzas del mercado determinen el uso que se
les debe dar. Sostiene que en un marxismo debidamente adaptado al siglo en que nos
encontramos se encuentra la llave maestra para luchar contra los dafios ecoldgicos. No
basta con un cambio cosmético, sino que se precisa uno radical.

Otros se tifien de un verde menos intenso. Son menos drasticos pero también menos
precisos en las soluciones que preconizan para sacarnos de encima esta espada de Da-
mocles. Dentro de este grupo, el autor, la autora en este caso, posiblemente de mayor
audiencia es Naomi Klein. Sus libros, traducidos a numerosos idiomas, han alcanzado
cifras de ventas espectaculares. Quizd el mds conocido es Esto lo cambia todo (2015). Su
espina dorsal es que la razén esencial de nuestros sinsabores ecolégicos debe buscarse
en el tipo de capitalismo desregulado que se ha impuesto por doquier después de los res-
pectivos mandatos de Ronald Reagan y Margaret Thatcher, mds la influencia desmedida
de que gozan las grandes empresas petroleras. Su receta para salir del atolladero en que
nos encontramos se apoya en tres pilares: establecer limites al comportamiento de las
empresas, sobre todo las pertenecientes a los sectores mas contaminantes; promover
las energias renovables hasta hacer innecesario el consumo de combustibles fésiles y,
finalmente, modificar la escala de valores de los ciudadanos para que limiten sus apeten-
cias consumistas y en sus elecciones tengan en cuenta los costes que imponen al medio
ambiente. La propia Naomi Klein se autocalifica de anticapitalista, pero de la lectura
de sus escritos se hace dificil deducir cudl es el modelo econémico que propugna como
sustituto del hoy imperante.

Muchos politicos con mando en plaza han escuchado a cientificos y ecélogos y, cuando
menos de palabra, se han mostrado dispuestos a tomar medidas, en particular las des-
tinadas a frenar el cambio climatico, una de las manifestaciones mds preocupantes del
deterioro ecoldgico. Es cierto que hay alguna notoria y preocupante excepcién: nada
menos que el presidente Trump tilda de pajaros de mal agiiero a quienes han encendido
las alarmas. Pero los que aparentemente son conscientes del peligro mantienen una ac-
titud que bien merece ser calificada de hipécrita. De vez en cuando se reinen en alguna
ciudad importante de la geografia mundial, a poder ser con atractivos turisticos y con-
fortables hoteles, para discutir las medidas conjuntas que se deben tomar; pero las re-
soluciones finalmente adoptadas suelen ser algo etéreasy, en muchos casos, las aplican
con cuentagotas, cuando no las guardan en el cajon de los recuerdos, especialmente en
tiempos en que la plaga del paro laboral se extiende. No osan desvelar con toda crudeza
a sus respectivos potenciales votantes la auténtica situacién y los cambios profundos en
los hdbitos de vida que la gravedad del problema exigiria. Temen una pérdida de votos en
los préximos comicios y, a lo sumo, se limitan a poner parches de escaso efecto.

Efectivamente, a los politicos les corresponde tomar medidas correctoras de la deriva
medioambiental. Reglamentaciones y regulaciones diversas deberian imponer barreras
para evitar salirse del recto camino. Pero es evidente que la eficacia de estas actuacio-
nes legislativas aumentaria si las grandes corporaciones, esas que desempefian el papel
mas relevante en el drama de la contaminacién, colaboraran de manera voluntaria en
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la tarea. Hay voces, algunas interesadas, especialmente de las diversas organizaciones
en que se agrupan, que afirman que ya lo hacen. Como prueba de su colaboracién apor-
tan el hecho de que en casi todas sus memorias anuales consta, desde principios del
siglo en curso, un usualmente titulado informe de sostenibilidad en el que se explican,
de manera detallada y a menudo cuantificada, tanto los objetivos conseguidos en su
lucha contra los efectos contaminantes de su actividad como las metas que pretenden
alcanzar en los afios venideros. El aludido informe es un apartado incorporado al de
responsabilidad social corporativa que, a veces de maneraimpuestay otras por voluntad
propia, ya hace tiempo que las empresas anualmente hacen pablico. Kitzmueller (2008,
p. 4) reproduce dos definiciones de la expresion responsabilidad social corporativa (CSR
es la sigla de Social Corporate Responsibility, que a menudo se utiliza por la inevitable
influencia angléfona), respectivamente formuladas por sendas instituciones pablicas.
Para la Unién Europea es un concepto por el que «las compafifas integran de manera
voluntaria preocupaciones sociales y medioambientales en sus actividades y en sus inte-
racciones con sus stakeholders». Como anticipo de una posterior definicion mds extensa,
debe entenderse por stakeholdertodo sujeto que se ve directa o indirectamente afectado
por las actuaciones de una empresa. Por su parte, el Banco Mundial afirma que «es el
compromiso de las empresas tener un comportamiento ético y contribuir al desarrollo
econdmico sostenible mediante la colaboracién con los grupos de interés (stakeholders)
relevantes para mejorar sus vidas de manera favorable al negocio, la agenda del desarro-
llo sostenible y la sociedad en sentido amplio». Casi siempre estos principios genéricos
se concretan, en el ambito de la empresa, en un cédigo ético que supuestamente han de
seguir todos sus empleados, pero de manera adin mds estricta quienes ocupan los pues-
tos situados en los escalones superiores de su pirdmide jerarquica.

No faltan quienes ponen en tela de juicio la sinceridad de estas grandes empresas que
buscan dar unaimagen socialmente positiva, puesto que luego, segln ellos, laintencién
no se materializa (por ejemplo, Rhodes, 2016). Otros, en cambio, creen que la reputa-
cién que adquieren con sus declaraciones es un activo que se deterioraria si luego se
demostrara que incumplen lo prometido. Aunque solo fuera por propio interés, quieren
conservar su imagen de entidad comprometida con la sociedad y el medio ambiente.
Pero es obvio que el castigo que recibira una empresa que incumple su cédigo ético y
sus promesas en el tema medioambiental dependerd sobre todo de la sensibilidad que
por él tengan sus grupos de interés y, muy especialmente, sus clientes en el caso de una
empresa del sector del automévil.

Hace ya un cierto tiempo, Volkswagen (VW), un leviatan teutén que se jactaba de li-
derar la lucha contra el cambio climdtico y de ser una empresa con fuertes compromisos
sociales, generé un sonoro escandalo al descubrirse que durante afios habfa engafiado a
las autoridades norteamericanas, asi como también a los compradores de sus automévi-
les equipados con motores diésel, sobre la cantidad de NOx* y de particulas sélidas que
emitian. Aunque los efectos directos e indirectos del escandalo alin no se han agotado,
ya hay datos suficientes para diagnosticar las razones que lo produjeron y estimar el

1 NOx incluye dos variantes: NO (dxido nitrico) y NO, (didxido de nitrgeno), ambas con nocivos efectos sobre el aparato cardiorrespiratorio y, por ende, sobre
la salud humana.
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dafio que infligié a su reputacion. La raiz de tan comentado escandalo es, pues, la con-
taminacién atmosférica, que es la que serd el leit-motiv de las pdginas siguientes, sin que
ello signifique desdefiar la que afecta a las partes sélida y liquida de nuestro planeta.
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I.1. LA CONTAMINACION Y LA ATMOSFERA

«La atmésfera es el recurso natural sobre el cual los problemas ambientales se hacen
mds evidentes». Es esta una afirmacién que se repite en los textos escolares dedicados
a concienciar a los adolescentes de la necesidad de su cuidada preservacién. La conta-
minacién del aire que respiramos nace de la liberacion a la atmésfera de materias con-
taminantes, gaseosas o sélidas, perjudiciales para la salud humanay para el conjunto
del planeta. Puede ser originada por causas naturales, como ocurre con las erupciones
volcdnicas o el polen, o antropogénicas, o sea por la actividad humana. Estas materias
contaminantes pueden ser primarias, es decir las que son directamente incorporadas de
la fuente a la atmésfera, o secundarias, cuando son el resultado de reacciones quimicas
entre varias de aquellas. Tal es el caso del ozono troposférico, uno de los mas nocivos
entre los gases de efecto invernadero, que es consecuencia de la reaccion del diéxido de
nitrégenoy del oxigeno del aire ante la luz solar. Las materias contaminantes primarias
son las que figuran en el gréfico adjunto, que describe la situacién en los Estados Unidos
en 2015. Como puede comprobarse, el monéxido de carbono (CO) es, de largo, el gas pri-
mario mas relevante dentro del grupo. En cualquier caso, en las zonas mas habitadas y
desarrolladas de la tierra, el transporte siempre es una causa importante de la contami-
nacién atmosférica. EL hecho es que, segtn la Organizacién Mundial de la Salud (OMS),
el 92 % de la poblaciéon mundial habita en lugares donde la calidad del aire que respira
supera los mdximos por ella misma establecidos que requiere la preservacién de la sa-
lud. La consecuencia es que se estima que en nuestro planeta cada afio se producen tres
millones de muertes prematuras como consecuencia de respirar aire de mala calidad.

Grafico 1 Contaminantes primarios y sus origenes en EE. UU. en 2015
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Entre las materias primarias contaminantes cabe destacar los 6xidos de nitrégeno (NO )
y las particulas sélidas, pues afectan negativamente a corazén y pulmones de quienes los
respiran. Ultimamente son frecuentes las imagenes de habitantes de las grandes urbes del
planeta portando unas mdscaras que pretenden evitar la inhalacién de particulas sélidas
y los males que de ella se derivan, especialmente los dias en que hay inversién térmica.
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Pero es que ademas, por si fuera poco, los NOx también forman parte de los denomi-
nados gases de efecto invernadero, que son aquellos que absorben parte de las irradia-
ciones de calor de la superficie de la tierra y la devuelven a ella. El problema nace del
incremento que en estos Gltimos tiempos ha tenido la concentracién de este tipo de
gases en la atmdsfera, lo que ha dado lugar a una continua subida de la temperatura
media a escala mundial. Los expertos achacan a causas antropogénicas este fenémeno
y avisan de la necesidad de interrumpir esta tendencia si queremos evitar grandes de-
sastres naturales que inhabiliten buena parte de nuestro planeta para la vida humana.
Como puede verse en los datos relativos a los Estados Unidos en 2015, la parte del leén
de estos gases de efecto invernadero se la lleva el di6xido de carbono (C0,) que se des-
prende sobre todo del uso de combustibles fésiles, como el petréleo, el carbén y el gas
natural. La actividad que, en términos relativos, mds aporta en gases de efecto inverna-
dero al cambio climatico, cuando menos lo era en EE. UU. en 2015, es el transporte, sea
este maritimo, terrestre o aéreo.

Grafico 1 Emision gases invernadero en EE. UU. en 2015
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Todos los datos demuestran que la industria automovilistica desempefia un importan-
te papel

dentro de este proceso de contaminacién, y no solo atmosférica, que tan perjudicial
se demuestra. Los vehiculos provistos de un motor de explosion interna emiten didxido
de carbono, uno de los gases de efecto invernadero implicados. No solo en su fase de uti-
lizacién, cuando estan activos, podriamos decir, sino también en su nacimiento y defun-
cién. Pero también incurren en otras prdcticas de efectos medioambientales negativos.
Las empresas del sector, como Volkswagen, han de esforzarse en ser «limpias» al maximo
posible para colaborar en la lucha contra la degradacién atmosférica.
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1.2. LAS RECETAS DE LOS ECONOMISTAS

El abanico de las propuestas de los economistas para luchar contra el cambio climati-
co, provocado sobre todo por el diéxido de carbono, es muy amplio: tanto Storm (2009)
como Atkinson y Hackler (2010) proponen sendas y no coincidentes clasificaciones de
las posiciones de estos expertos. Y ello porque el primero es europeo y, en consecuencia,
tiene un concepto mas amplio de la disciplina econémica, mientras que los segundos,
estadounidenses, solo incluyen dentro de esta rama del saber las doctrinas de quienes
aceptan que la propiedad privada, la libreiniciativay el mercado, a pesar de sus posibles
insuficiencias y fallos, son sus pilares basicos, que en dltima instancia, mds o menos
estilizados, no pueden faltar nunca en sus analisis.

Empecemos por los economistas neocldsicos puros, que todos los autores citados con-
sideran que son aquellos que ven en el cambio climdtico por causas antropogénicas un
simple fallo del mercado, un error atribuible a no hacer recaer sobre las espaldas de los
responsables directos de las emisiones de gases invernadero el coste social que con ellas
ocasionan. En consecuencia, la solucion, muy sencilla sobre el papel pero muy dificil de
aplicar, consiste en disefiar una férmula que corrija este error. Resulta que, como dicen
Gallastegui y Gonzdlez (2008, p. 58), «el clima de la Tierra es [...] un bien publico de
naturaleza global, aspecto que [...] genera serios problemas en su gestion al no existir
un organismo regulador con competencias sobre el clima. Otro hecho que complica la
gestion del clima de la Tierra es que, al tratarse de un bien piblico, no estan definidos
los derechos de propiedad asignados a este bien, por lo que existen menos incentivos
para cooperar en su preservacién tal como la naturaleza nos lo proporciona». Es un bien
publico de naturaleza global porque los efectos de las emisiones de gases contaminan-
tes no se limitan al entorno del punto donde se generan sino que, por una ley fisica, se
uniformizan a escala de toda la atmésfera. Si una central eléctrica decide utilizar carbén
de baja calidad como combustible, en lugar de uno mds puro pero por ello mas caro,
quizd puede mejorar su cuenta de resultados gracias a su menor precio, pero causa un
perjuicio a toda la humanidad porque provoca mayores emisiones de diéxido de carbono,
que acaban afectando sobre todo a las generaciones futuras. Al tomar esta decisién solo
tiene en cuenta el coste privado pero no su coste social.

Hace tiempo que los economistas se han ocupado de la valoracién en unidades moneta-
rias de los dafios globales provocados por la emision de una tonelada adicional de CO, en
algin momento. Como explica con detalle el profesor Vegara (2010), no es una tarea facil.
En varios de sus trabajos expone las diversas metodologias desarrolladas para llevarla a
cabo, sus limitaciones y los supuestos en que se basan, pero también subraya su utilidad
a pesar de todos los pesares. Al no ser esta la cuestion que nos interesa en este momento,
supongamos que el cdlculo exacto del coste social es posible y que son dos las calidades de
carbon que a térmica puede utilizar. P_y P son los importes a pagar por la cantidad precisa
de la calidad superiory de la inferior, respectivamente, para producir un kilovatio-hora. El
coste social que en términos de emisién de didxido de carbono por kilovatio/hora provocan,
de nuevo respectivamente, son c_y c,, siendo, como es l6gico, ¢ < c,. Puede perfectamente
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ocurrir que P_>P,, en cuyo caso resulta beneficioso, en términos privados, utilizar el carbon
de baja calidad a pesar de sus mayores efectos nocivos. Pero si, por el contrario, ocurriera
que (P, +c) < (P, +c,), socialmente la alternativa optima serfa la opuesta. Habria, pues,
una contradiccién entre el interés plblico y el privado. El problema es cémo hacer que el
propietario de la térmica tenga en cuenta el coste social que provoca y, no por altruismo
sino en defensa de sus propios intereses, decida abastecerse del carbén de mejor calidad.

Atkinson y Hackler (2010) dividen a quienes propugnan internalizar los efectos exter-
nos en dos bandos. En el primero estan los que califican de «neocldsicos conservado-
res» por defender un simple impuesto sobre el carbono, a ser posible en el origen, para
atajar el peligro. Este tendria dos efectos. Aumentaria el precio de los productos finales
obtenidos con materias contaminantes, con la consiguiente reduccién de su demanda.
Al propio tiempo, incitaria a las empresas a desarrollar y adoptar tecnologias mas «lim-
pias» en sus procesos productivos para disminuir la carga del impuesto. Lo conveniente
seria que este impuesto fuera universal para evitar deslocalizaciones hacia los paises
ecolégicamente menos exigentes. En cambio, quienes merecen ser tildados de «neo-
clasicos liberales» van un paso mas alld y reconocen la necesidad de una intervencién
estatal que, tras fijar restricciones cuantitativas a escala global e individual, cree un
«cuasi-mercado» donde se negocien los permisos concedidos a las empresas para emitir
gases contaminantes. Esta formula, la favorita del gobierno de Obama, empezé a apli-
carse a principios de siglo en varios paisesy la Unidn Europea lo hizo con mucha convic-
cién. Consiste en asignar a cada una de las empresas cuya tecnologia productiva conlleva
la emision de gases contaminantes un tope en toneladas anuales que luego no puede
sobrepasar. Este proceso puede y suele hacerse mediante subasta. La suma de las canti-
dades asi asignadas a todas las empresas incluidas en el programa ha de ser restrictiva
en el sentido de romper a la baja la tendencia del total emitido en afios anteriores. Si a
lo largo del periodo una empresa no llega al tope que se le ha asignado, puede vender a
las que, por el contrario, estan en dificultades para hacerlo, el derecho a emitir el rema-
nente no utilizado. Aparece, asi, un mercado en el que se forma el precio del derecho a
emitir una tonelada de CO,, de tal manera que todas las empresas involucradas tienen un
incentivo para reducir al maximo posible sus emisiones de gases con efecto invernadero.
En Espafia este mercado funciona desde el afio 2005 y hay pareceres encontrados sobre
los resultados conseguidos hasta la fecha.

También hay coincidencia entre los autores citados en denominar «neokeynesianos»
verdes a quienes creen que, ademds de impuestos y derechos de emisién, el estado ha
de ser mas intrusivo y dictar reglamentaciones que obliguen a las empresas a ser mas
cuidadosas con la emision de gases contaminantes y debe darles incentivos para que las
cumplan. Por ejemplo, recomiendan otorgar subsidios a la produccién y utilizacién de
energias renovables. Como dice Storm, estos neokeynesianos desconfian de los merca-
dos y, sobre todo, temen sus efectos sobre la equidad, pero no se atreven a sustituirlos
de plano por otros mecanismos, ya que no saben o no pueden disefiarlos.

Atkinsony Hackler (2010) incluyen una cuarta categoria dentro de los economistas or-
todoxos que, en cambio, Storm no contempla. Son los que denominan «economistas de
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lainnovacién» y que, en cierta medida, han crecido a la sombra del nuevo paradigma de
la sociedad del conocimiento. Estos no niegan la importancia del mercado pero tienen
un regusto schumpeteriano al recordar que no estd en su equilibrio sino en las fuerzas
que lo rompen el germen del crecimiento econémico. Se trata de la destruccién creado-
ra, la expresion que acufié el economista austriaco para describir el fenémeno. Los neo-
clasicos tradicionales se preocuparon de la eficiencia asignativa en el proceso productivo
que se conseguia cuando seigualaban las productividades marginales ponderadas de los
factores. La nueva corriente de pensamiento desplaza el acento hacia la eficiencia tanto
productiva como adaptativa como clave para comprender cémo la innovacién induce al
crecimiento. Esta es la habilidad de las instituciones para modificar su comportamiento
en funcién de los nuevos escenarios que constantemente van apareciendo. Ello le da un
papel relevante al sector publico y a su colaboracion con el privado. «Asi como los eco-
nomistas neocldsicos estudian los mercados, los economistas de la innovacién estudian
como las empresas, las entidades de investigacion, los gobiernos y las otras institucio-
nes espolean la innovacién» (Atkinson y Hackler, 2010, p. 8).

Vale la pena reproducir la tabla donde estos dos autores comparan los cuatro grupos
en que han clasificado a los economistas que hemos calificado de ortodoxos y los puntos
esenciales en que difieren. Sus respectivas doctrinas se imparten en las mds prestigiosas
universidades norteamericanas y, dentro de sus posibilidades, intentan presionar a las
autoridades para que adopten las medidas que preconizan. Hay que reconocer que el
actual presidente de EE. UU. no parece muy propenso a tomar cualquier iniciativa, por
leve que sea, que intente frenar el cambio climatico. O bien no cree en él, o bien juzga
que sus efectos no serdn dafiinos sino todo lo contrario, o bien duda de que la mano del
hombre sea su causante.

Tabla 1 Comparacion entre las doctrinas economicas sobre el factor del cambio climatico

Doctrina de la
innovacion econémica

Doctrina
neokeynesiana

Doctrina
neoclasica

___Conservadora | Liberal | _________

Motor del creci- Demanda

miento econémico

Oferta (individuos y
organizaciones)

Oferta (individuos y
organizaciones)

Oferta (organizaciones,
emprendedores y «prosu-

midores»)
Objetivo principal | Crecimiento y gestion | Eficienciay gestion | Distribucién equi- Crecimiento e innovacién
de la politica del ciclo econémico | del ciclo econémico | tativa de la riqueza
econdémica para conseguir los

objetivos de la politi-
ca social

Demanda de consu-
mo, pleno empleo

Procesos econdmi-
cos clave

Eficiencia asignativa | Eficiencia asignativa Eficiencias productiva y

adaptativa

Principios organi-
zativos

Formacién de precios
en mercados en equi-
librio general: infor-

macion completa; los
individuos responden
racionalmente en pro
de suinterés propio

Formacién de precios
en mercados en equi-
librio general: infor-

macion completa; los
individuos responden
racionalmente en pro
de suinterés propio

Mercados controlados
por el Gobierno; pro-

teccion del bienestar

social

Sistemas institucionales
complejos con incerti-
dumbre y desequilibrio
de mercado; informacién
incompleta eincierta
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Doctrina
neoclasica

Doctrina
neokeynesiana

|_Conservadora__ | Liberal _ | ________ |

Doctrina de la
innovacion econémica

Intervencion del
gobierno

Limitada

Centrada en cuestio-
nes basicas

Gobierno burocratico
fuerte

Gobierno redisefiado y
mayor papel de las orga-
nizaciones cuasi-publicas
y de la colaboracién
plblico-privada

Cambio climatico

Impuesto (neutral)
sobre el carbono,
desregulacién del
mercado energético

Limites a las emi-
siones de carbono
y transferencia de
derechos de emision

Limites a la emi-
sién de carbono,
regulacién directay
subsidios.

Estrategia innovadora

en pro de la energia
limpia que incluye la tasa
sobre el carbonovy las

politicas de investigacion
y desarrollo en pro de
tecnologias limpias

Fuente: Atkinson & Hackler (2010)

Storm (2009), gracias a la acepciéon mds amplia que da al término economista, inclu-
ye en su clasificacién dos categorias ausentes en la de Atkinson y Hacker (2010), para
quienes, como mucho, solo merecerian esta consideracion si se les afiadiera el adjetivo
heterodoxos. Son quienes creen que la famosa mano invisible de Adam Smith no solo
no sera suficiente para evitar la catastrofe sino que se le debe amputar, como minimo,
algunos dedos. En los dos cuadrantes superiores figuran quienes confian en mayor o
menor medida en los precios como sefial de escasez. En el de la izquierda estan quienes
creen firmemente en el mercado, mientras que el de la derecha alberga a los que aceptan
que se precisa algln tipo de intervencién para corregir sus fallos y sus efectos sobre la
distribucion de la renta. Para quienes se incluyen en los dos cuadrantes inferiores los
precios no son unos coeficientes que sefialan la escasez relativa sino que son pardmetros
en manos de quienes detentan el poder, que en nuestro caso son quienes poseen las
reservas de combustibles fésiles o dominan la tecnologia para explotarlas.
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Grafico 11 Clasificacion de las opiniones de los economistas sobre la via para combatir el cambio climatico
segtin Storm (2009)

Prices are signals of relative scarcity

Quadrant 1 Quadrant 2

Market mechanism

Quadrant 3

Prices are coefficients of power

Fuente: Storm (2009 p. 9)

En el cuadrante 3 militarian quienes creen que son necesarias reformas profundas
del sistema capitalista que sustituyan el mercado por mecanismos de coordinaciény de
toma de decisiones democraticos y mas sensibles a los valores sociales, y que frenen
el crecimiento econémico y hagan olvidar la obsesién por el PIB, especialmente en los
paises mas avanzados. Finalmente, en el nimero 4 se encuadrarian quienes creen que
hay un conflicto irresoluble entre la apetencia por el crecimiento del capitalismo y la
sostenibilidad del medio ambiente. Pregonan que los recursos naturales han de ser de
propiedad colectiva y deben gestionarse cooperativamente. EL consumismo debe ser
combatido y debe ejercerse un control democrdtico sobre la produccién. Serian los here-
derosintelectuales de los socialistas utépicos que tanto florecieron en pasados tiempos.
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1.3. LA MAQUINA QUE CAMBIO EL MUNDO

Tuvieron imaginacién y acierto Ross, Womack y Jones al titular su libro sobre la in-
dustria del automévil La maquina que cambié el mundo.? Lo hizo desde el punto de vista
econémico a medida que su uso fue extendiéndose a lo largo del siglo xx desplazando su
produccién a la industria textil como principal actividad manufacturera. En la actuali-
dad, la fabricacién de vehiculos con motor de combustién interna genera una fraccién
muy importante del PIB y del empleo mundial. Se calcula que mas de diez millones de
trabajadores se dedican a construir estos artefactos, cifra que se multiplica por cinco si
incluimos los puestos de trabajo indirectamente generados. Si limitamos nuestro campo
devisién a la economia espafiola, los datos que figuran en el cuadro adjunto demuestran
hasta qué punto nuestro bienestar material depende de la actividad desplegada por las
instalaciones fabriles dedicadas a los automéviles y sus componentes.

Grafico v
El sector de la automocién en 2015

Peso en el PIB

Sobre el total del FIB

Facturacién total

En millones de suros

“ahiculos 7.8 8,7
60.855 e »

Componenies 1 2015

32.000

Recaudacién por impuestos E:
En millones de euros Sobre ol total de La poblacidn activi

. 187167 37904 8,7 9,0.
2013 [ 2.1 15.0 B B

2014+ [ 5 7003 —
201+ [N 25.807.5

2015 53004 1 2018

Pargue de vehiculos
Unidades en uso Edad media del pargue
(anos)

1,64

Austcoraeibas + toxkoberranos
22.355.022

Exportaciones

Sobre el total de Las exportacionss

17,3 18,0
-

e ;.un.ooo

2002 2008

Funie; AMNFAC

Pero el impacto de la maquina a que se refieren Ross et al. (2017) es mucho mds pro-
fundo de lo que sugieren estas cifras. Sin salirnos del &mbito econémico, cabe recordar
que en la industria automovilistica nacieron importantes innovaciones organizativas
que luego fueron replicadas en otros sectores manufactureros, lo que permitié unos sus-
tanciales incrementos de productividad y, por ende, del crecimiento global del sistema.
Las dos mds populares fueron el fordismo y el toyotismo, cuyas denominaciones, como
es obvio, nacen de los nombres de conocidas empresas automovilisticas, una estadou-
nidense y la otra nipona. La primera puso los cimientos de la produccién en serie, cuyo

2 Roos, D.; Womack, J.; Jones. D. The machine that changed the world: the story of lean production. Nueva York: Harper Perennial, 1991. En 2007 fue
reeditado por Free Press, con el mismo titulo, después de afiadirle un breve prélogo y un mds dilatado epilogo. En 2017 esta sequnda edicion fue traducida al
espaiiol y publicada por la editorial Profit de Barcelona bajo el titulo La maquina que cambi6 el mundo.

TN 96

7



|. Medio ambiente y automaovil

rasgo distintivo es la cadena de montaje,® mientras que la segunda acufié las expresio-
nes JIT (just in time)* y lean production®, que hoy forman parte de la jerga usual de las
escuelas de negocios para designar las respectivas practicas que inspiran a los responsa-
bles de los procesos productivos de todos los sectores manufactureros. En el terreno de
la tecnologia también ha tenido lugar un fendmeno parecido. El resultado del esfuerzo
investigador de las empresas automovilisticas para una mayor eficiencia de sus motores
ha sido aprovechado en mdltiples otras aplicaciones con escasa relacion con la auto-
mocién. Actualmente, la frenética bisqueda, por parte de empresas ya establecidas o
potenciales entrantes en el sector, de baterias que, con un mismo peso y volumen, per-
mitan una mayor autosuficiencia a los vehiculos seguramente va a redundar en mejoras
en muchos otros ambitos.

Como era de esperar, el éxito de esta maquina ha modificado las costumbres, los va-
lores y la forma de vivir y pensar de la humanidad, cuando menos de aquella parte que
ha tenido acceso a su utilizacién. Se estima que hoy en dia son mds de 1.200 millones
de unidades las que circulan por nuestro planeta, lo que da un indice de motorizacién
de 182 por cada millar de habitantes. Es un promedio que esconde enormes diferencias,
que se estrechan a medida que algunos paises, entre ellos nada menos que China, ven
crecer exponencialmente su demanda de automaéviles. Y es que es un anhelo para la gran
mayoria de los humanos disponer de un vehiculo automotor, sobre todo si es de cuatro
ruedas, por la independencia que comporta y, también, por ser lo que los sociélogos
anglosajones denominan un status symbol.®

Pero el cambio en el mundo de que hablan Ross et al. tiene sus lados obscuros, que
ademads se hacen mas evidentes a medida que se incrementa el parque automovilistico
mundial. Hasta la fecha, la inmensa mayoria de los automéviles utilizan derivados del
petréleo como fuente de energia del motor de combustién interna que la transforma en
movimiento. Se desconoce con exactitud y se discute el volumen de las reservas de este
tipo de combustible fésil que alberga nuestro planeta, pero en todo caso es limitado. Los
expertos discrepan en el clculo de los afios que han de transcurrir para que se agote.
Pero, a medida que se vacian los yacimientos cuya explotacion, por ser mds sencilla,
es menos costosa, hay que echar mano de otros, como los submarinos, que presentan
complejas dificultades técnicas y fuertes riesgos ambientales para extraer de ellos el oro
negro que contienen. En consecuencia, si por un lado la demanda aumenta, empujada
por elincremento del parque automovilistico, y por el otro el coste de extraccion delim-
prescindible combustible se eleva, el resultado inevitable es una subida del precio de los
refinados del petréleo. De ahi el empefio que muestran los fabricantes de automéviles
en conseguir sustitutivos de este carburante fésil como fuente de energia, y la apuesta,
arriesgada a la vez que elogiable, de la atin adolescente Tesla por concentrarse en exclu-
siva en el disefio y la fabricacion del coche eléctrico.

3 Aunque la pelicula Tiempos modernos de Charles Chaplin ofrece su despiadada caricatura, su visionado permite comprender los principios bdsicos de la
cadena de montaje y del taylorismo.

4 Se ha sugerido «justo a tiempox» como traduccion al espafiol de just in time, pero la propuesta ha tenido escaso éxito. En resumen, consiste en conseguir
que los suministros externos se ajusten temporalmente al programa de produccion para reducir al minimo las existencias.

5 En este caso, la traduccion seria «produccion ajustada o limpia», consistente en minimizar los desperdicios con el consiguiente impacto sobre los costes.
6 La expresion espafiola «simbolo de estado» es muy ambigua y no incluye muchos de los matices de la inglesa.
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La combustién interna de los derivados del petréleo en los motores de los automaéviles
produce dos tipos de efectos nocivos para la salud humana. El primero es un ruido moles-
to para el sistema auditivo. Los ingenieros han disefiado mecanismos silenciadores que
logran reducirlo pero sin llegar a anularlo. De ahi que, al abrir una ventana que da sobre
una avenida ancha y muy transitada, entre un fuerte y constante rumor que acaba cau-
sando molestias e impide actividades que requieren una minima concentracién intelec-
tual. Mucho mds perjudicial para la salud humana son los gases y las particulas sélidas,
como el hollin, que tras la combustién lanzan a la atmésfera los vehiculos a través de sus
correspondientes tubos de escape. La importancia del fenémeno se hace evidente cuan-
do la inversién térmica provoca que sobre las grandes ciudades con sus vias congestio-
nadas de trafico se forme una espesa capa negruzca de lo que los anglosajones, siempre
abiertos a la incorporacién de neologismos, denominan smog, es decir combinacion de
humo (smoke) y niebla (fog). Es por ello que para evitar lainhalacién de los aludidos ga-
sesy particulas los asiaticos, sobre todo los japoneses y los chinos, utilizan unas mdsca-
ras protectoras blancas cuando la contaminacién atmosférica aprieta. Pero en el temido
efecto invernadero, que poco a poco estd elevando la temperatura de nuestro planeta a
niveles muy preocupantes, desempefian un papel relevante los motores de combustion
interna que propulsan a la inmensa mayoria de nuestros automéviles. No obstante, seria
excesivo hacer de este artefacto la tinica causa de la contaminacién atmosférica y del
efecto invernadero, aunque su aportacién no sea en modo alguno desdefable.
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1.4. ;OTTO O DIESEL?

En la infancia de la industria, después de distintas probaturas con el vapor de agua y
la electricidad, los fabricantes de automéviles se inclinaron finalmente por usar para su
traccion el motor de combustién interna que habian patentado en 1864 los alemanes
Nicolds Otto y Eugen Langhe. Este motor utilizaba la gasolina como carburante y preci-
saba de una bujia para provocar la explosion que seguidamente movia el émbolo. No es,
pues, una broma que se le conozca entre los especialistas en mecdnica como el motor
de Otto.” Solo mads tarde empezd a apreciarse que el que habia puesto a punto en 1892
el también aleman Rudolf Diesel tenfa unas caracteristicas que lo hacian ventajoso para
determinadas utilizaciones. Su principal atractivo era el uso del fueloil como combus-
tible, otro derivado del petréleo, también denominado gaséleo, cuyo coste de refino
es inferior al de la gasolina. Inicialmente fue utilizado para el transporte maritimo y
para vehiculos terrestres pesados, pero las mejoras técnicas que paulatinamente fueron
introducidas en su disefio le permitieron erigirse en un serio competidor, cuando menos
en nuestro continente, del motor de Otto para todo tipo de automéviles. Tanto es asi
que, segln los datos de la Asociacién Europea de Constructores de Automéviles, en 2015
la composicién, segln el tipo de carburante, del parque de vehiculos en la UE mostraba
que el 55,6 % rodaba con gasolinay el 41,2 % con gaséleo.? En cambio, al otro lado del
Atlantico, en Estados Unidos, por las mismas fechas los vehiculos equipados con motor
diéselapenas rozaban el 3 %. Esta enorme diferencia tiene dos explicaciones. La primera
es el bajo precio que, por el juego fiscal, tiene la gasolina en aquel pais, que hace que
la eficiencia de un motor, medida por el coste del carburante consumido por 100 km de
recorrido, apenas sea motivo de preocupacién para los usuarios. El motor diésel consu-
me menos litros de petréleo que el de Otto por un mismo trayecto. Pero, por contra, en
EE.UU. el litro de gaséleo es mds caro que el de gasolina, a diferencia de lo que ocurre
en Europa. Miravete et al. (2018) explican con encomiable detalle el proceso que llevé a
esta mayor aceptacion del motor diésel en Espafiay, por extension, en Europa.

Tabla 11 Precio en US$ de un litro de carburante en 2014

Pais Gasolina Gasoleo
Francia 1,79 1,63
Alemania 1,80 1,58
EE. UU. 0,76 0,97

Fuente: The World Bank

El hecho es que, paulatinamente y hasta 2015, la pugna entre los motores de gasoli-
nay de gaséleo se hizo muy enconada. Las discusiones entre los partidarios de las dos
opciones subieron de tono hasta que, en el mes de septiembre, estallé el periodisti-
camente denominado dieselgate o escandalo de emisiones al descubrirse que los datos
sobre las emisiones y la eficiencia de los automéviles diésel vendidos por Volkswagen en

7 Otto, ademds de un apellido, es un nombre propio frecuente en Alemania. En miinfancia, era, junto con Fritz, un personaje que aparecia en la mayoria de
los chistes protagonizados por alemanes.
8 El 3,2 % restante utilizaba otros carburantes.
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Estados Unidos estaban falseados. En verdad, en contra de lo que afirmaban, superaban
los limites establecidos por la normativa vigente en aquel pais. EL golpe fue muy duro no
solo para el fabricante sino también para la confianza del mercado en los motores de ga-
séleo. Algunos auguraron que iba a ser letal. No parece que lo haya sido, cuando menos
en Espafia. Incluso en 2017 el 48,3 % de los vehiculos que se matricularon en nuestro
pais estaba equipado con motores diésel frente al 46,6 % que funcionaba con gasolina.
Hay aln especialistas que defienden que, con las mejoras que se le van a introducir, el
motor diésel sigue siendo competitivo.

Pero hay otra razén, que Bovens (2016) explica muy bien, de la considerable diferencia
en la aceptacién del motor diésel entre Europa y Estados Unidos. Toda normativa legal
encaminada a reducir los dafios contaminantes de los motores movidos por carburantes
fosiles, los que en la actualidad muy mayoritariamente adn utiliza la industria automo-
vilistica, ha de hallar un equilibrio entre dos fuerzas contrapuestas. La primera es prio-
rizar la proteccion de las generaciones futuras mediante exigencias de eficiencia energé-
tica que reduzcan la emision de gases de efecto invernadero (CO). Ello significa preferir
el uso de los mds eficientes motores diésel frente a los de gasolina. La segunda pone
su atencién en las generaciones presentes, que son las perjudicadas por los NOx y las
consiguientes particulas cuya inhalacién provoca enfermedades cardiopulmonares que
reducen su esperanza matemdtica de vida. En este caso los motores de gasolina tienen
ventaja frente a los diésel, como muestran las cifras comparativas del siguiente grafico:

Grafico v Comparacion entre la composicion de gases de escape de motores de Otto y diésel
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Composicion de los gases de escape

Fuente: aficionadosalamecanica.net. Gases de escape y sistemas anticontaminacion.

Hay que hacer constar que son tres las tecnologias que permiten reducir las emisiones
de NOx de los motores diésel (Eger y Schafer, 2018, p. 4). La contrapartida es que todas
ellas entrafian un aumento en el coste de produccion del vehiculo. La primera consiste
en la recirculacion de los gases de escape (exhaust gas recirculation, EGR). De esta mane-
ra se reduce la temperatura de la combustién y con ello las emisiones de NOx, pero a cos-
ta de aumentar el consumo de carburante. La segunda, LNT (lean NOx trap), consiste en
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el uso de un conversor que combina dos tipos de catalizadores. También esta via incre-
menta el consumo de carburante. La terceray dltima reduce el NOx a nitrégeno mediante
un agente externo reductor, un liquido derivado de la urea denominado AdBlue.® Es muy
efectiva, pero requiere afiadir un depdsito al automévil que debe recargarse con cierta
frecuencia. Varios fabricantes, obsesionados por sus costes, entre ellos Volkswagen, han
sido renuentes a utilizar cualquiera de los tres métodos, especialmente el dltimo.

Todo pais ha de buscar lo que los economistas conocen por un intercambio en su flota
automovilistica, es decir una compensacién entre mds diésel, y por lo tanto mds smog,
o mds Otto, y a cambio un calentamiento mds rapido del planeta. De la tabla 11 adjunta
resulta claro que el motor de Otto, incluso cuando dispone de un catalizador, emite rela-
tivamente mds gases de efecto invernadero —de los que el CO es el mds relevante— que el
diésel, mientras que este es mas intensivo en la produccién de 6xidos de nitrégeno, NO ,
y sobre todo tiende a emitir muchas mads particulas sélidas, que los galenos aseguran que
se han demostrado muy perjudiciales para los pulmonesy el corazén.

Tabla 111 Comparacion en términos relativos de emisiones de gases y materias contaminantes

Monoxido de
carbono

Hidrocarbonos

Oxidos de
nitrégeno

Particulas
GES

Dioxido de
carbono

Gasolina sin catalizador 100 100 100 — 100
Gasolina con catalizador 42 19 23 — 100
Diésel sin catalizador 2 3 31 100 —

Fuente: www.airquality.org.uk

Estados Unidos, que no firmé el Protocolo de Kioto, aprobado en 1997 pero que entré
en vigor en 2005, para la proteccién del medio ambiente, se incliné claramente por pro-
teger a las generaciones presentes poniendo limites maximos muy estrictos a las emi-
siones de NOx de los modelos de automéviles que los distintos fabricantes, nacionales
o extranjeros, podian ser autorizados a comercializar en su territorio. Por el contrario,
se mostraron mucho mas laxos en lo que se refiere a los gases de efecto invernadero,
quiza llevados por la tradicional confianza que los americanos depositan en el progreso
tecnolégico, que, segln ellos, con toda seguridad, en un plazo no excesivamente dila-
tado, deberia ser capaz de encontrar vias para reducir los gases de efecto invernadero
acumulados en nuestra atmésfera.

Alemania, y en general todos los paises de la Unién Europea, que si habian ratificado
Kioto, tuvieron un comportamiento opuesto. Se mostraron mas severos en sus regla-
mentaciones con la menor eficiencia —consumo de carburante por unidad de distancia
recorrida— que con los compuestos del nitrégeno y las particulas sélidas. En nuestro
continente el calentamiento global que genera el diéxido de carbono era la mayor ame-
naza que habia que conjurar. Quizd porque, a la inversa de los norteamericanos, con-
fiaban en que la continua mejora de la tecnologia del motor diésel de los Gltimos afios
reduciria la desventaja que en este aspecto mostraba frente al de gasolina. Casi todos

9 Como explica Wikipedia, AdBlue es la marca registrada del producto urea AUS32 (disolucion de urea al 32,5 %), utilizado para reducir las emisiones de
dxidos de nitrogeno (NOx) causadas por los escapes de los motores diésel, mediante un proceso denominado reduccion catalitica selectiva.
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los fabricantes europeos, y particularmente los germanos, apostaron fuertemente por
los motores diésel y concentraron su investigacion en la blsqueda de mejoras en este
tipo de motores. EL éxito de sus esfuerzos les permitié conquistar en tierras europeas la
importante cuota de mercado que antes se ha mencionado. Volkswagen fue sin duda la
empresa mas empecinada en este comportamiento y se constituy6 en el adalid mundial
de los motores diésel.

Hay quienes sospechan que detrds de estas dos estrategias contrapuestas podrian es-
conderse unos intereses comerciales proteccionistas. Dificilmente las marcas america-
nas, cuyos modelos engullen mucha gasolina por kilémetro recorrido, pueden cumplir la
normativa europea sobre emisiones de CO. Y viceversa. De esta manera, se han elevado
barreras que dificultan los intercambios de vehiculos a través del Atlantico Norte. De
nuevo, un proteccionismo encubierto puede desmentir las proclamas de la fe en el libre
comercio. Miravete et al. (2018) estiman que la diferencia en las regulaciones sobre emi-
siones entre Estados Unidos y Europa equivalié, en sus efectos sobre las exportaciones
reciprocas de automéviles, a un arancel entre dos y tres veces mayor que el oficialmente
aplicado.
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1.5. LA REGULACION DE LOS VEHICULOS A MOTOR

No hubo que esperar muchos afios para percibir que esta nueva y prometedora ma-
quina podia tener consecuencias negativas de no promulgarse normas legales para su
prevencién. Geyer (2016) explica que el primer incidente grave se produjo ya en 1924
cuando, en una refineria de Standard Oil situada en Nueva Jersey, cinco obreros mu-
rieron y treinta y dos tuvieron que ser hospitalizados envenenados por el tetraetilo de
plomo —[(C,H,) Pb]— que utilizaba como aditivo para mejorar el rendimiento de la ga-
solina. Aunque inmediatamente después del accidente las ciudades de Nueva York y de
Filadelfia, asi como el estado de Nueva Jersey, prohibieron la venta de gasolina con el
referido aditivo, su utilizacién se prolongé oficialmente en Estados Unidos hasta 1990,
mientras que en Europa la interdiccién tuvo que esperar hasta el fin de siglo. Y ello a pe-
sar de que los expertos habian insistido machaconamente en la peligrosidad del plomo
para la salud humana. Como suele decirse, las cosas de palacio van despacio. Y en Euro-
pa, por razones histdricas, tenemos muchos palacios.

Ya mds tarde, hacia los afios sesenta, en algunas ciudades norteamericanas, pero
especialmente en la californiana Los Angeles, empezaron a darse con cierta frecuen-
cia episodios de contaminacién atmosférica —fue entonces cuando se acufié el término
smog— que provocaron molestias en la vista y la respiracion a muchos de sus habitantes,
eincluso aumento la tasa de mortalidad. De ahi que el estado de California fuese pionero
en laimposicién de unos limites a las emisiones de C0,, NO , PMy compuestos organicos
volatiles (VOC) para autorizar la circulacién de un automévil, y desde la fecha ha seguido
siendo el estado mas estricto en este campo. Poco tiempo después se creaba a escala
federal la Environmental Protection Agency (EPA), que seguia, con cierta moderacién,
el ejemplo californiano. Desde entonces esta institucion ha desempefiado un papel fun-
damental en la promulgacién de normas, cada vez mas estrictas, y la supervision de su
cumplimiento en la mayoria de los estados norteamericanos. No en todos, pues algunos
han preferido acogerse al modelo californiano y unirse a la CARB (California Air Resources
Board), la agencia que lo gestiona.

La Unién Europea no fue tan diligente. Entre otras razones, por las dificultades de
llegar a acuerdos entre los distintos estados que la integran. Ninguno de ellos queria
iniciar un camino que lo situara en inferioridad de condiciones a la hora de exigir de los
fabricantes de automéviles un mayor esfuerzo en contra de la contaminacién atmosféri-
ca. A pesar de todo, lentamente, se forjaron acuerdos que, con el transcurso del tiempo,
fueron ascendiendo en exigencia en cuanto a la emisién. En 1992 se aprobé una nor-
mativa, conocida por Eurl. Tras subir escalones y afiadir conceptos como las particu-
las sélidas, en 2014 se lleg6 al sexto acuerdo, l6gicamente apelado EurVI, que incluye
previsiones sobre cudl ha de ser su futuro desarrollo. Un reciente estudio a cargo de un
grupo de cientificos medioambientales del prestigioso MIT (Chossiére et al., 2017), cuya
meticulosidad le da una elevada credibilidad, estima que si todos los vehiculos de pa-
sajeros Volkswagen con matricula alemana, que la compaiiia ha reconocido que emiten
NOx por encima de los limites establecidos, fueran revisados y ajustados a ellos, al fina-
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lizarse 2017 nos habriamos ahorrado 29.000 afios de vida y 4,1 mil millones de euros de
2015 en costes sanitarios. También en nuestro continente ha aumentado la conviccién
de que los NOx son muy peligrosos y de que urge frenarlos. Recientemente, la Agencia
Alemana para el Medio Ambiente (Umweltbundesamt) ha publicado un estudio con unas
cifras escalofriantes sobre los efectos de los NOx. Calcula que en 2014 en aquel pais como
minimo fueron seis mil personas las que fallecieron a causa de suinhalacién. Asimismo,
relaciona estos gases con 437.000 casos de diabetes de tipo dos y otros 439.000 de asma
en el mismo afo. Pero, a pesar de estas sefiales, los europeos siempre vamos a remolque
de EE. UU. en la lucha contra este tipo de contaminacién.

Tabla v

Anoc co HC+NO, HC NO, Pm

Ye isi Ll Yiled

Euro IV 2005 — 0,10 0.08

1,00
Euro VI 2014 1,00 0,10 0.06 0,005

Vehiculos con mofor Diesel:

Euro IV 2005 0,50 0,30 —_ 0.25 0,0

Euro Vi 2014 D,S0 0,17 e 0.08 0,005

Fuente: aficionadosalamecanica.net. Gases de escape y sistemas anticontaminacion.

En cuanto a la preocupacion por los gases de efecto invernadero (GHG) la historia
difiere. La crisis del petréleo de 1973-1974 llevé a las autoridades estadounidenses a
tomar medidas para reducir su dependencia de las importaciones de esta materia prima
y suavizar las posibles fluctuaciones de precios que podrian provocar las tensiones inter-
nacionales. De ahi que limitaran normativamente no la cuantia de gases y otras materias
contaminantes emitidos sino el minimo ndmero de millas que debia poder recorrerse
por galén de carburante consumido para autorizar la circulacién de un vehiculo. Hubo
que esperar a que Obama llegara a la presidencia para que la EPA estableciera un tope a
la cantidad admisible de monéxido de carbono por unidad de distancia recorrida. En la
Unién Europea, por el contrario, un acuerdo voluntario entre la industria automovilisti-
cay la Comisién, firmado en 1998, concret6 los limites mdximos. Mas tarde, esta Gltima
promulgé una norma en la que se establecia un programa de reducciones en este maximo
a lo largo del tiempo.

En la figura adjunta se comprueba la mayor exigencia europea, tanto en el pretérito
como en el futuro inmediato, sobre el consumo de carburante e, indirectamente, sobre
la emisién de gases de efecto invernadero. Los americanos tienden a utilizar vehicu-
los mas pesados y potentes que los europeos. Ello refleja la mayor preocupacién que
parece existir en nuestro continente por el cambio climdtico, consecuencia en buena
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medida de la emisién de diéxido de carbono por los vehiculos con motor de combustién
interna, pero también la diferencia de precios de los carburantes a unay otra orilla del
Atléntico.

Grafico vi Comparacion, en millas por galén, entre los limites histéricos vigentes en EE. UU.
y la UE para vehiculos ligeros
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Fuente: Parlamento Europeo, 2016, p. 25

Todo lo expuesto anteriormente queda recogido, de manera resumida, en la tabla que
seguidamente se expone:

— La UE se muestra mds preocupada por el diéxido de carbono, cuyos efectos
negativos se manifestaran a largo plazo, que los Estados Unidos. De ahi que
haya puesto un listén mas bajo. Un total de 155 gramos por kilémetro contra
130, limites actualmente vigentes; es una diferencia considerable.

— Los Estados Unidos, que no hacen distincién entre motores de gasolina o
de gaséleo, en cambio, son mds restrictivos en los limites a los gases y las
materias contaminantes.

Tabla v Limites a la emision de contaminantes en g/km

EE. UU. 1]
Gasolina y diésel Gasolina Diésel
Oxidos de nitrégeno (NO) 0,04 0,06 0,08
Gases orgdnicos salvo metano (NMOG) 0,06 0,07
Monéxido de carbono (CO) 2,61 1,00 0,50
Diéxido de carbono (C0,) desde 2016 155 130
Diéxido de carbono (CO,) desde 2020 132 95

Fuente: Parlamento Europeo, 2016, p. 15

Todo parece indicar que, finalmente, la iniciativa piblica de luchar contra la contami-
nacién producida por los motores de combustién interna ha tenido éxito. Porque, a pesar
de que el parque automovilistico no ha dejado de crecer, los motores de los vehiculos que
hanido apareciendo han sido cada vez mas eficientes y mas «limpios». Aunque los datos
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se restringen para un periodo breve, que ademds finaliza en 2009, cuando la legislacion
distaba de haber llegado a sumaximo rigor, el descenso en la media de los gramos de CO,
emitidos por kilémetro recorrido ha sido notable en la Unién Europea, pero alin mas en
Espafia. Es una clara demostracion de que los vehiculos que se afiadieron al parque entre
1995y 2009 eran mds eficientes en el uso de carburante, pero también de que en nues-
tro continente el pablico tendia a preferir vehiculos mas ligeros con motores de menor
potencia. Matas, Raymond y Dominguez (2017) diseccionan la influencia que han tenido
el progreso técnico, los precios relativos de los dos carburantes principalesy la potencia
y el peso de los vehiculos en la contaminacién atmosférica espafiola.

Grafico vir

Evolucién emisiones de COz2 (gr/km) en la UE 15 y en Espaiia
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Los datos de Estados Unidos son atlin mds significativos y no solo por el mayor periodo
de tiempo que abarcan. Desde 1970 hasta 2016 el total de millas anuales recorridas por
su parque automovilistico ha sufrido un fuerte incremento, pero en contrapartida las
emisiones de diéxido de carbono que ha provocado han descendido a la cuarta parte. Y,
sorprendentemente, se ha reducido notablemente el total de emisiones del conjunto in-
tegrado por los seis contaminantes mds importantes. Sefial de que la restrictiva politica
de la EPA, obsesionada por el deterioro de la atmésfera y los consiguientes dafios sobre
las generaciones actuales, ha conocido un apreciable éxito.
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Grafico vinr

Comparison of Growth Areas and Emissions, 1970-2016
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Fuente: EPA Air Quality National Summary

Esinnegable que laindustria automovilistica, empujada por una legislacién cada vez
mds exigente, ha mejorado notablemente las prestaciones de los motores con que dota
sus vehiculos. Pero, como el parque no deja de crecer, no puede bajarse la guardia.
Son muchas las esperanzas depositadas en los motores eléctricos e hibridos, que ya
empiezan a representar una proporcion esperanzadora de las ventas que tienen lugar
actualmente. Pero también son muchos los afios que habran de transcurrir para que la
sociedad deje de preocuparse por los perjuicios que nacen de los motores de combus-
tién interna.
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I1.1. LA GRAN EMPRESA Y SU GOBIERNO

Reduzcamos el diafragma y centremos la atencién en las empresas. Un repaso a las
cifras oficiales que se han expuesto en el grafico 11 pone de relieve que, con notable dife-
rencia, los sectores productivos que generan, procesan o utilizan masivamente energia
son los principales culpables de las emisiones de gases, especialmente los causantes del
cambio climatico. Son, pues, las unidades de produccién, y no las domésticas, quienes
toman las decisiones que, de manera importante, inciden sobre la contaminacién at-
mosférica. Una unidad de produccién es una empresa.

Una empresa es un organismo que puede llegar a ser muy complejo. En su seno se en-
trecruzan maltiples intereses, lo que hace que su gestion pueda ser muy delicada. No es
de extrafiar que haya nacido toda una rama del saber dedicada a su diseccién y a una me-
jor comprensién de su funcionamiento y, en el campo normativo, a formular principios y
reglas que conduzcan a una mayor eficiencia en su actuacién. Los anglosajones hablarian
de business management para designarla. En Europa, y mas concretamente en Espafia,
la terminologia es mas confusa, pero la que parece imponerse, cuando menos dentro de
la programacién universitaria, es la de administracion de empresas. La pregunta ahora
oportuna es si el conjunto de conocimientos, ideasy prescripciones que laintegran tiene
o puede tener algtn papel en la lucha contra el cambio climdtico.

Para ello hay que recordar que, tal como dicen los manuales de teoria econémica, una
empresa es una unidad en la que se combinan factores de produccién de muy diversa
indole aportados por una multiplicidad de agentes econémicos para conseguir unos
bienes y servicios con cuya venta se consigan unos ingresos que permitan compensar
a todos ellos. Estos agentes pueden ser grosso modo clasificados en tres categorias: los
que aportan trabajo fisico o intelectual, los que suministran las materias primas y otros
elementos que requiere el proceso productivo y, finalmente, quienes aportan los bienes
de capital materiales e inmateriales o los recursos financieros con los que adquirirlos. En
definitiva, trabajadores, proveedores y capitalistas son los tres pilares sobre los que se
sustenta la empresa. Tantos y tan diversos elementos requieren que alguien se ocupe de
su coordinacién para que sus actuaciones encajen en un plan arménico. Son tres las po-
sibilidades (Hansmann, 1996) que pueden contemplarse en una primera aproximacion:

— Los trabajadores, todos o una buena proporcién de ellos, se encargan de esta
funcién, en cuyo caso la figura juridica correspondiente es la cooperativa de
trabajo asociado.

— Lafuncién recae sobre algunos de los proveedores, como a menudo ocurre en
la agricultura y la ganaderfa. EL tipo de empresa seria la cooperativa vinicola
o lactea, por ejemplo.

—Y finalmente, cuando son algunos de los aportantes del capital quienes asu-
men la coordinacién, hay una variedad de figuras juridicas posibles. Nos con-
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centraremos en una de ellas: la sociedad anénima, que es la que adoptan las
empresas de dimensiones apreciables,® como lo son las siderlrgicas o las
que se dedican a la fabricacién de automaéviles.

Asumido el dominio del capital como fuente del poder de gestion, resta alin pendiente
la discusion sobre la estructura 6ptima de gobierno de la gran empresa. Como bien dicen
Guillén y O’Sullivan (2004, p. 24), el gobierno de una empresa queda definido por las
respuestas que se den a las tres siguientes preguntas: ;quién ejerce el control sobre
su actividad?, ;qué hacen con su poder?, ;quién se beneficia de cémo ejercen su po-
der? Quienes, en una sociedad anénima, tienen, cuando menos en teoria, el derecho a
decidir cémo emplear los recursos de que disponen, a definir las inversiones a realizar
y las cuestiones que dibujaran el futuro de la empresa son los accionistas, o sea los pro-
pietarios que poseen su capital. Pero cuando estos son muy numerosos, lo que ocurre
en muchas de las que tienen sus titulos cotizados en la bolsa oficial de valores, han de
delegar la mayoria de sus facultades decisorias en un érgano compuesto por un ndmero
manejable de miembros, que es el consejo de administracién. De tal manera que, como
ya pusieron de manifiesto nada menos que Berle y Means (1933) al cumplirse el primer
tercio del pasado siglo, cuando la propiedad de la empresa esta muy dividida e incluso
el accionista mas importante solo posee una fraccion muy reducida del capital social,
el poder efectivamente ejercido por los accionistas es minimo y los administradores en
quienes lo delegan gozan de un margen de libertad muy amplio en el ejercicio de sus
decisiones. Es lo que la literatura especializada denomina el problema de la agencia. Ello
suscité una discusion, que adn hoy no se ha apagado, sobre cuales eran los intereses
que habfan de atender estos ejecutivos en sus decisiones prioritaria o incluso exclusiva-
mente. En el mundo anglosajon, la opinién que inmediatamente se impuso fue clara; lo
dijo el propio Berle. Los administradores debian hacer todo lo posible por maximizar los
beneficios contables de la compafiiay, en su caso, el valor de sus acciones en el mercado
bursatil. Es el principio que denominan valor para los accionistas (shareholders’ value).
Es cierto que, como explican Donaldson y Walsh (2015), algunas timidas voces se eleva-
ron, como la de Dodd (1932), defendiendo que la empresa tiene una funcién socialy no
solo la de generar beneficios para sus accionistas. Sin embargo, la mayoria de los juris-
tas, economistas y hombres de negocio del otro lado del Atldntico vieron consolidadas
sus tesis cuando Milton Friedman, un reputado profesor de la Universidad de Chicago
y ademds premio Nobel, afirmé (1962, p. 133) que «pocas tendencias podrian socavar
tan fuertemente los verdaderos cimientos de nuestra sociedad libre como la aceptacién
por los ejecutivos de las corporaciones de una responsabilidad social otra a la de ganar
tanto dinero para sus accionistas como sea posible», y unos afios después remachg esta
opinién con un articulo en el influyente New York Times con el contundente titulo: «La
responsabilidad social de la empresa es aumentar sus beneficios».

No deja de ser sorprendente que la opinién predominante en los medios académicos
dedicados al andlisis teérico de la microeconomia no coincida ni con la de muchos profe-
sionales con cargos ejecutivos en empresas de primera categorfa ni con la de la mayoria

10 Para una explicacion mds detallada de las modalidades de empresa y de la funcion coordinadora ver Serra Ramoneda (2003).
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de los ciudadanos norteamericanos. Posiblemente ello sea debido a la facilidad de for-
malizar matematicamente el comportamiento de la empresa cuando el objetivo estd tan
univocamente definido. Como explican Donaldsony Walsh (2015), la famosa firma Gallup
realiza anualmente, desde 1973, una encuesta sobre la confianza de la sociedad ameri-
cana en sus instituciones. En la figura adjunta se muestra la evolucion de las respuestas
recibidas en estos mas de cuarentay dos afios sobre la que les merece el comportamiento
de lo que denominan el mundo de los negocios (business world). Los numerosos escan-
dalos ocurridos en los Gltimos lustros (Enron, Tyco, WorldCom, Lehman Brothers, etc.)
explican la trayectoria de las curvas, que explicita la constante pérdida de confianza de
la sociedad en las empresas que administran buena parte de sus ahorros.

Grafico 1x Respuestas a la encuesta Gallup en EE. UU. sobre la confianza en las grandes empresas
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Fuente: Donaldson y Walsh (2015, p. 183)

No solo eso. Parece que hoy en dia ya es solo un escaso 7 % de la poblacién el que
esta de acuerdo con Friedman en que las empresas solo deberfan preocuparse por ganar
dinero para sus accionistas, seglin otra encuesta a cargo de Cone Communications (2017
CSR Study). Y lo que es mds sorprendente: nos dice un estudio reciente de Price Water-
house Coopers (2014) que un 68 % de los CEO™ norteamericanos creen que el objetivo
de la empresa es encontrar un equilibrio entre los intereses de todos los afectados por su
comportamiento. Cada vez mds se impone la opinién, por conviccion o por hipocresia, de
que el principio del valor para los accionistas debe ser matizado y que los propietarios
de la empresa y sus delegados, los ejecutivos, también deben tener presentes en sus
decisiones las consiguientes consecuencias sobre los terceros con quienes se relacionan
y con el conjunto de la sociedad.

Los anglosajones suelen denominar corporacién a la gran empresa, l6gicamente con-
figurada como sociedad anénima. EL término empleado es ambicioso y deja entrever que
estas entidades tienen una responsabilidad social que va mds alld de la mera bdsqueda

11 Chief executive officer. Equivaldria al consejero-delegado de los consejos de administracion esparioles.
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del lucro. Chaffee (2017), un jurista de la Universidad de Toledo, Ohio, propone una jus-
tificacion de esta obligacion después de hacer un repaso histérico al concepto juridico
de corporacién. Recuerda que, en una primera fase, la limitacion de la responsabilidad,
que es su espina dorsal, era una mera concesion, una gracia podria decirse, de la coro-
na o del estado, que delegaba en ella funciones con una clara finalidad social, como la
construccion y explotacion de puentes, canales y ferrocarriles. Se consideraba que la
iniciativa privada podia ser mas eficiente que un estado que contaba con pocos medios
técnicos, escaso saber hacer diria un experto, para producir estos servicios pablicos que
por definicién le correspondian. Una sociedad anénima era entonces, en cierta medida,
una prolongacién del estado, un instrumento juridico que este usaba, cuando lo consi-
deraba oportuno, para cumplir sus fines. A medida que se fue ampliando la gama de acti-
vidades asumidas por empresas configuradas como sociedades anénimas, incluyendo las
que se dedicaban a producir bienes netamente privados en concurrencia con empresas
con figuras juridicas tradicionales, la jurisprudencia norteamericana adopté el punto
de vista del prestigioso germano Otto von Gierke, para quien cuando unos individuos se
unen para organizar, gestionar y poseer una corporaciéon crean un ente independiente
y con personalidad juridica propia. Es una ficcién legal que hace de la corporacién un
sujeto con derechos y obligaciones.

Con la aportacién de los economistas neoinstitucionalistas en la primera mitad del
siglo xx, particularmente la de Coase (1937), la corporacién pasé a ser considerada por
muchos juristas como un conjunto de agentes entrelazados a través de unos contratos
que les conceden unos derechos e imponen unas obligaciones que finalmente hacen
viable su funcionamiento como grupo. Por lo tanto, desde este punto de vista, la cor-
poracién no tiene una personalidad propia distinta a la de los agentes involucrados en
ella, sino que es, como se ha puesto de moda decir, un nexo de contratos entre agentes
independientes. Ello impide que el estado de un pais que prima la libre iniciativa in-
tervenga en su gestién e imponga limites a los objetivos perseguidos. Pero hoy en dia
algunas empresas han llegado a reunir en sus manos un volumen tan elevado de recursos
productivos que forzosamente hay que asegurarse de que no son utilizados de manera
perjudicial para la sociedad. Misién esta que incumbe al estado. Por ello, Chaffee (2017)
propone retornar a los origenes decimonénicos de la corporacién pero con una version
modernizada.

Construye una nueva teoria que ve a la corporacién como una entidad independiente
que nace de un acuerdo entre el estado y unos agentes privados para la realizacion de
determinadas actividades de interés general, a la vez que la consecucién de un beneficio
econémico. Segln el acuerdo implicito entre el estado y los particulares que sustenta a
la corporacion, aquel no puede exigirle conductas que le supongan sacrificar beneficios
aunque sean socialmente interesantes. Cuando beneficio privado e interés social coin-
ciden oincluso aunque haya duda sobre esta coincidencia, el estado si que puede exigir
que la corporaciéon la adopte. De ahf se justifica, por ejemplo, que el estado imponga a
las corporaciones la obligacién de hacer publica una informacién, que ademds ha de ser
veraz y contrastada, en documentos como las memorias anuales. Segtn la teoria de la
colaboracién que propone Chaffee (2017), en el pacto tacito establecido entre el estado
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y la corporacidn, esta se compromete a actuar «de buena fe» ante aquel. Ello significa
que quienes llevan las riendas de la corporacién deben tener un comportamiento social-
mente responsable, sin por ello renunciar al lucro, en la medida que, en una democracia,
el gobierno representa a la sociedad y defiende su bienestar. Si impone unas multas a
quienes no cumplan con los limites a las emisiones contaminantes, estas deben ser lo su-
ficientemente estrictas para que la bdsqueda del beneficio comporte evitar ser multado,
y la exigencia de la «buena fe» que subyace al pacto entre la esfera publica y la privada
conlleva hacerlo de manera responsable.

Esta tesis de Chaffee (2017) puede ser considerada la version juridica de la propuesta
que en su dia hicieron Porter y Kramer (2011) de superar la disyuntiva valor para los
accionistas - valor para los grupos de interés por un nuevo paradigma que denominan
valor compartido o cultura de empresa. Su tesis es que la responsabilidad social corpora-
tiva es un parche que solo pretende suavizar el principio del maximo beneficio, que sigue
siendo el objetivo de los gestores, distribuyendo una parte de él entre algunos de los
grupos de interés que no son accionistas. Es decir, que solo tiene una finalidad redistri-
butiva del beneficio privado generado por decisiones que pretenden maximizarlo. Lo que
Porter y Kramer preconizan es que es en las propias decisiones de los administradores
donde deben tenerse en cuenta las repercusiones que puedan tener sobre terceros. En la
asignacion de los recursos y no solo en la redistribucion del beneficio es donde elinterés
social ha de desempefiar un papel. Concretamente, seglin sus propias palabras, entra-
rian dentro de este concepto de valor compartido «las politicas y practicas operativas
que refuerzan la competitividad de una compaiiia mientras simultédneamente mejoran
las condiciones sociales y econémicas de las comunidades en las que operan». Recono-
cen necesaria la regulacion de ciertas actividades por el poder publico, pero esta no ha
de consistir en la exigencia del cumplimiento de determinadas prdcticas y estandares
que acaban bloqueando toda innovacidn, sino en la fijacion de objetivos e incentivos que
la estimulen. Su lema es, en definitiva, cooperacién entre la esfera puiblicay la iniciativa
privada.

Hay quienes discrepan de esta visién idilica de colaboracién entre el estado y las gran-
des corporaciones, posicion que se ha visto reforzada tras el estallido del escandalo de
VW. Son radicales que niegan que los valores sociales y el capitalismo puedan combinarse
de manera arménica y complementaria, como parece deducirse de las tesis de Porter et
al. (2011) y Chaffee (2017). Es mds, como afirma Rhodes (2016), sostienen que hay «una
profundaincompatibilidad entre la responsabilidad y la ética, por un lado, y la estrategia
y elinterés egoista de las corporaciones» (p. 1.503). En consecuencia, no puede dejarse
en las manos de estas que definan su cédigo de conducta, con la confianza de que sera
suficiente para acomodar el interés privado al bien piblico. No son solo las instancias
politicas las encargadas de imponer un comportamiento ético a las corporaciones, sino
que este papel recae también sobre todas las instituciones que en una democracia tienen
una funcién critica, como la prensa libre, los sindicatos, las universidades y muchos mo-
vimientos de origen social que son los guardianes de las esencias. No dejan de recordar
que el escdndalo VW no fue detectado por la EPA, una agencia del gobierno federal de EE.
UU., sino por una ONG que sospechaba que los automéviles de aquella empresa conta-
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minaban mds de lo que decian sus prospectos y sus declaraciones oficiales. Y de aquellos
polvos nacieron estos lodos.

Histéricamente, en la Europa continental siempre ha dominado la idea de que «la em-
presa es una construccion social, un depdsito de expectativas, objetivos e intereses de
multiples interesados» (Dessain, Meier y Salas, 2004). En cambio, otros utilizan el tér-
mino involucrados, en vez de interesados, para traducir el que prima entre los anglosa-
jones, que es el de stakeholders, que incluye a todos quienes se ven afectados o pueden
verse afectados por la actuacion de la empresa. Muchos autores distinguen entre dos
categorias de involucrados. La primera incluye a todos aquellos agentes que realizan
transacciones econémicas con la empresa, por lo que pueden calificarse como directos,
aunque hay quienes prefieren calificarlos de internos: empleados, accionistas, acreedo-
res financieros, proveedores, clientes y distribuidores. De la segunda forman parte quie-
nes, sin efectuar intercambios directos, se ven pasivamente afectados por su actividad.
En este caso, la empresa es vista como una coalicién entre los involucrados directos,
que, ademas de crear valor para todos ellos, tiene como principal objetivo su viabilidad
y su continuidad. El problema reside en los evidentes conflictos de intereses que oponen
a las distintas categorias de involucrados, por lo que es preciso disponer de mecanismos
que los resuelvan. A veces, los 6rganos de gobierno estan integrados por representantes
de varias categorias de involucrados. Asf, en las grandes empresas alemanas, el modelo
de la cogestion (Mitbestimmung) legalmente impuesto implica que en sus consejos de
administracién haya una representacion paritaria de accionistas y empleados.*

Y es que el modelo germdnico tiene dos peculiaridades. La primera es que el gobierno
de sus grandes empresas se divide en dos niveles. EL primero es un érgano colectivo, a
veces numeroso, cuya mision es esencialmente supervisora. De ahi su denominacién de
Vorsichtsrat o Aufsichtsrat, cuya traduccion mas literal serfa consejo de vigilancia. Vigi-
lancia sobre todo del denominado Vorstand, 6rgano integrado por los maximos ejecu-
tivos, que suelen ser un ndmero reducido, para asegurarse que cumplen, con sus deci-
siones, los fines generales que se le han sefialado. Las fronteras entre las funciones de
uno y otro nivel son difusas y, a menudo, dependen de la personalidad y voluntad de
mando de quien lleva la voz cantante, es decir el presidente, en el Vorsichtsrat. Pero, en
trazos gruesos, puede decirse que el Vorstand prepara y propone los grandes proyectos
de actuacién al Vorsichtsrat. Caso de recibir luz verde, aquel procede a ejecutarlos y este,
subsiguientemente, comprueba que lo hacen correctamente. La segunda peculiaridad
nace después de la Segunda Guerra Mundial, cuando deseosos de que no volviera a pro-
ducirse la sumision de los dirigentes de las grandes empresas sider(rgicas a los intereses
belicistas de la clpula politica, los legisladores impusieron que el cincuenta por ciento
de los miembros del consejo de vigilancia fueran nombrados por los trabajadores o sus
representantes sindicales, mientras que la otra mitad lo eran por los accionistas. Lo que
inicialmente estaba pensado para las empresas sider(rgicas se extendié después a las
de todos los sectores siempre que sobrepasaran una determinada dimensién, calculada

12 Si bien el presidente ha de ser un representante de los accionistas y tiene voto de calidad. Por otro lado, hay que recordar que la Mitbestimmung fue
impuesta por los vencedores de la Sequnda Guerra Mundial para dificultar que la industria alemana se plegara a los deseos de un eventual gobierno belicista,
como habia ocurrido en la etapa entre las dos guerras mundiales.
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por el ndmero de trabajadores. Dos categorias de grupos de interés estan presentes, con
voz y voto, en el maximo nivel, lo que suaviza apreciablemente el dominio del capitaly
contradice la maxima de Milton Friedman sobre el imperio del principio del valor para
los accionistas.
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11.2. EL INFORME DE SOSTENIBILIDAD

Ya hace tiempo que muchas empresas, de manera voluntaria, afiadieron a sus memo-
rias anuales un apartado que contenia un informe sobre sus actuaciones en el campo de
la responsabilidad social corporativa. Con ello querian demostrar que su preocupacion
iba mads alla de la cuenta de resultados y que el afan de lucro estaba moderado por el
bienestar que podian difundir entre sus grupos de interés y la sociedad en general. Que
la sinceridad reinara en todas las manifestaciones parece dudoso, sobre todo habida
cuenta de sonados escdndalos que demostraron que a veces la responsabilidad social
corporativa (CSR) no era sino una bonita fachada que disimulaba oscuros interiores.

A medida que, durante la segunda mitad del pasado siglo, crecia la preocupacién por
los dafios que el modelo adoptado de crecimiento econémico producia a nuestro plane-
ta, algunas instancias plblicas empezaron a recoger y airear datos, por ejemplo sobre
la contaminacién atmosférica, y a promulgar normas sobre el «derecho a saber», como
el «Toxic Release Inventory» de Estados Unidos (Zhakypova, 2016, p. 7). El concepto de
sostenibilidad fue acufiado en 1987 por el Informe Bruntland con el expresivo titulo Our
common future, a cargo de la Comisién de las Naciones Unidas, y finalmente tuvo mucho
eco el elaborado por Deloitte Touche Komatsu, titulado Coming Clean, que propuso un
modelo de presentacién al nivel de la firma de las actuaciones en el campo de la soste-
nibilidad. También en la UE se ejercieron presiones sobre las empresas automovilisticas
para que fueran mas conscientes de los dafios ecoldgicos que generan, que no se limitan
a los gases contaminantes que emiten los vehiculos producidos por ellas, sino que se ex-
tienden a otras fases, tal como se expone en la tabla vit. Seglin Whitelegg (1993), antes
de que un automévil empiece a rodar ya ha generado 26,6 toneladas de desperdicios y
922 m* de aire contaminado, cifras que sin duda hoy ya deben ser inferiores gracias a
las mejoras de la tecnologia. Por su parte, Martinuzzi et al. (2011, p. 11) precisan que
estas cifras representan solo el 10 % del total, mientras que el 80 % se debe al uso del
automovily el 10 % a su desguace.

Tabla vir Impacto ambiental durante el ciclo de vida de un vehiculo

Fase de premontaje

Extraccion de primeras
materias, produccion de
materiales secundarios y su
transporte, produccion de
componentes y submon-
tajes.

Fase de montaje

Consumo de energia, con-
taminacion en los procesos
de montaje (especialmente
pintura), descarga de
residuos en el agua subte-
rranea, transporte de los
vehiculos a los clientes.

Fase de utilizacion

Energia consumida en la
circulacion, contamina-
cion emitida, desperdicios
(baterias, neumaticos,
lubricante), consumo de
espacio (gasolineras, carre-
teras, lugares de estaciona-
miento).

Fase de desguace

Transporte al lugar de des-

guace, energia consumida,

contaminacién causada por
el desguace.

Fuente: Martinuzzi et al., p. 11.

Simultdneamente, unos escandalos, como el vertido de petréleo del Exxon Valdez o el
de la fuga de gases téxicos en Bhopal, condujeron a que muchas empresas desgajaran de
su informe de responsabilidad corporativa la parte relativa al medio ambiente titulan-
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dola informe corporativo de sostenibilidad (CSR). Naturalmente, las que pusieron mas
énfasis fueron las empresas de aquellos sectores cuyas actividades productivas pueden
afectar mas al medio ambiente. Entre ellos destaca el automovilistico, punto de mira
de todos los movimientos «verdes» que fueron surgiendo por doquier, como hongos,
durante aquellos lustros.

Por ello, todas las empresas automovilisticas hoy presumen orgullosamente, en sus
prolijos informes de sostenibilidad anuales, de que no solo han acatado las regulaciones
destinadas a paliar los efectos contaminantes de sus productos, sino que las han cum-
plido con creces, tal como puede verse en el grafico adjunto. EL limite de 130 gm/km de
diéxido de carbono que habia de entrar en vigor en 2016 en la UE fue alcanzado con dos
afos de anticipacion por algunas empresas. Y en sus memorias anuales suele figurar un
apartado en el que se detallan tanto los logros conseguidos como las metas a alcanzar
en afos futuros, especialmente en lo relativo a los gases de efecto invernadero, como
prueba de su concienciacién del problema de la contaminacién atmosféricay de la nece-
sidad de combatirla.

Grafico x Media de emisiones de CO, en algunos paises europeos en 2014

La media de emisiones de los vehiculos
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En un estudio a cargo de Rosen-Zvi (2011) se repasan las memorias correspondientes
al afo 2009 de algunas de las compafifas fabricantes de automéviles mds relevantes,
fijando la atencién en el apartado relativo a la responsabilidad social corporativa (CSR)
0, como algunos prefieren denominarlo, el informe sobre la sostenibilidad social (SSR)
que contienen.
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Tabla vi1 Objetivos explicitados en los respectivos informes de sostenibilidad

Compaiiia Objetivo

Volvo Reducir en 2012 el consumo de carburante de sus vehiculos en un 15 % respecto a 2009

Toyota Reducir en 2012 el consumo de carburante de sus vehiculos en un 15 % respecto a 2005

Renault Conseguir que en 2012 todos sus vehiculos emitan un promedio de 130 g/km de CO,

Ford Reducir en 2020 en un 30 % respecto a 2006 las emisiones de CO, de sus vehiculos destinados
a Europay EE. UU.

e Conseguir en 2020 que la eficiencia en el consumo de combustible de sus motores mejore en

un 50 % respecto a 2008

Fuente: Rosen-Zvi (2011), 550-551.

Ello demostraria que, cuando menos en la industria automovilistica, las compafias
mercantiles que la integran se habfan vuelto mas papistas que el papa, como vulgar-
mente suele decirse. No solo aceptan acatar los limites impuestos por los organismos
publicos a la capacidad contaminante de sus actividades, sino que son mds «verdes»
que las propias autoridades. Comportamiento sorprendente, pues pocos afos atras
ponian palos en las ruedas a cualquier intento de coartar las caracteristicas de los au-
toméviles que salian de sus cadenas de montaje. Cooke (2017) recuerda algunas de las
durisimas manifestaciones de representantes de la industria norteamericana en contra
de las medidas que las instancias politicas intentaban implantar para luchar contra la
contaminaciony el cambio climdtico en la sequnda mitad del pasado siglo. Nada menos
que en 1988 un alto ejecutivo de Chrysler afirmaba textualmente ante el Congreso de
los Estados Unidos: «Creemos que elimpacto potencial [de las normas para el ahorro de
carburante] sobre la cuestion del calentamiento del planeta es dificil de demostrar». En
1996, Klimisch, un jefazo de la American Automobile Association, se mostraba mucho
mds cruel al oponerse alintento de la EPA de endurecer las restricciones a las emisiones
generadoras de ozono y de particulas sélidas: «Los efectos del ozono no son tan serios
[...] de lo que estamos hablando es de una pérdida temporal de la funcién pulmonar del
20 al 30 por ciento». No hace falta decir que la EPA hizo caso omiso de tan disparatada
eindelicada afirmacién.

En apoyo de la creencia de un cambio en la actitud de la industria, cuando menos la
europea, podria aportarse el grafico x antes mencionado. El similar recorrido de las
curvas insinla la existencia de una competencia entre marcas para ver cual se lleva el
premio a la mas ecolégica. Seria el «mercado de la virtud» del que habla Vogel (2005)
refiriéndose a la posibilidad de que la virtud ecolégica sea un activo que los comprado-
res tienen en cuenta en el momento de elegir la marca del vehiculo que van a adquirir.
Por ello, las empresas, por ganar cuota de mercado, compiten por llevarse el premio a
la virtud, mds alld de lo que dicen las agencias reguladoras. En definitiva, la duda es
la que Rosen-Zvi (2011) deja pendiente de respuesta como conclusién a su trabajo:
¢Estan de verdad las compafifas asumiendo los dafios ecolégicos que pueden provocar
y la preocupacién de la sociedad por el cambio climatico o bien la nueva actitud de las
empresas no es sino una estrategia, dictada por su departamento de relaciones publi-
cas, para lavar su cara en una operacién que los angléfonos denominan muy expresiva-
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mente greenwashing?* Sin embargo, de vuelta a Cooke (2017), parece que de manera
mds o menos solapada, y a pesar de la rotundidad con que Bill Ford, miembro de la saga
de su apellido, asegura que «estamos absolutamente comprometidos con la mejora en
la eficiencia en el consumo de carburante y con la reduccion de las emisionesy, tanto
la propia Ford Motor Corporation como los otros fabricantes siguen con la misma in-
transigencia que mostraron en tiempos anteriores. Como ejemplo, la carta que envia-
ron al presidente Trump, cuya preocupacion por el cambio climdtico es perfectamente
descriptible, como es bien sabido, solicitando que la EPA revisara a la baja los limites
a las emisiones y al consumo de carburante que habrian de entrar en vigor en 2025.

13 Segtin Wikipedia, «Greenwashing (del inglés green, verde, y whitewash, blanquear o encubrir), que puede traducirse por ecoblanqueamiento, lavado
verde o lavado de imagen verde, es una forma de propaganda en la que se realiza mdrquetin verde de manera engafiosa para promover la percepcion de que
los productos, objetivos o politicas de una organizacion son respetuosos con el medio ambiente con el fin de aumentar sus beneficios».
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Il. 3. LA REPUTACION CORPORATIVA

Hace ya unos afios que el concepto de reputacién corporativa atrae la atencién tanto
de los tedricos de la economia como de quienes profesional o académicamente se inte-
resan por el quehacer empresarial. Fombrun (2012), un conocido especialista fundador
del Reputation Institute, presenta unas estadisticas que demuestran un crecimiento ex-
ponencial de las pdginas dedicadas en las revistas especializadas a tratar de precisar su
definicién, diseccionar los mecanismos a través de los cuales se crea o se erosiona y sus
efectos sobre los intercambios y los resultados de las empresas. No es una tarea facil,
pues las fronteras entre reputacion y otros términos similares, como confianza (trust),
imagen, identidad o notoriedad, son borrosas y opinables. Unos (por ejemplo Van der
Merwe 2013) mantienen que la confianza es una consecuencia de la reputacién, mientras
que otros sostienen que es un antecedente o, en todo caso, un atributo de esta.

Para los teéricos de la economia, reputacién y confianza son dos conceptos que permi-
ten superar un mal funcionamiento del sacrosanto, para ellos, mecanismo del mercado.
Es sabido que, cuando existe informacién asimétrica entre las partes que intervienen en
la negociacién de una transaccién, es posible que esta no llegue a buen fin, aunque de
su realizacién todas las partes saldrian beneficiadas. Esta asimetria puede darse antes
de la negociacién de las condiciones delintercambio, en cuyo caso el peligro que se corre
es el de la denominada seleccion adversa, mientras que el riesgo moral surge cuando la
asimetria de informacion hace posible que una de las partes incumpla las condiciones
pactadas sin por ello poder ser penalizada.

Aunque no todos estan de acuerdo, la mayoria de autores (por ejemplo Cabral, 2005)
mantienen que la confianza es el antidoto para el riesgo moral, mientras que la reputa-
cién lo es para la seleccién adversa. Concretamente, el autor citado dice (p. 3):

— Confianza (trust): cuando los agentes implicados esperan que uno de ellos
«haga algo», tenga un determinado comportamiento. Para que el mecanis-
mo funcione es preciso que la transaccién tenga perspectivas de repeticiény
se pueda castigar a quien no hace lo esperado o incluso pactado.

— Reputacion: cuando los agentes confian en que uno de ellos tenga unas de-
terminadas prioridades. Su mecanismo es la revisién bayesiana’ de las ex-
pectativas y la emisién de sefiales creibles por parte de quien quiere cons-
truirse una reputacion.

Ambos mecanismos han sido incorporados a la teoria de juegos y formalmente anali-
zados por esta. Aunque se ha llegado a una gran sofisticacién teérica, los razonamientos
subyacentes son simples. Por ejemplo, el de la confianza puede explicarse asi. Supon-
gamos que un fabricante puede utilizar dos tipos de materiales para la fabricacién de

14 Lainferencia bayesiana es un tipo de inferencia estadistica en la que las evidencias u observaciones se emplean para actualizar o inferir la probabilidad
de que una hipdtesis pueda ser cierta.
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un determinado producto. Por unidad, el primero, de escasa calidad, le cuesta ¢,y el
segundo, de muy superior rendimiento, c,. Naturalmente, ¢, < c,. El precio p que pide
por unidad de producto acabado es el mismo, cualquiera que sea la calidad del material
empleado, por cuanto al comprador potencial le es imposible discernir, antes de su uso,
la calidad del material efectivamente empleado en su fabricacién. El beneficio del fabri-
cante por unidad vendida sera (p - c,), por lo que es obvio que, siacttia de manera miope,
le convendra emplear materiales de mala calidad, que son mas baratos. Sin embargo,
supongamos que la probabilidad de que el cliente repita la operacién, si ha comprobado
que, tal como se le habia prometido, el material es de buena calidad, es w (0 < w < 1).
En cambio, si se da cuenta de que ha sido engafiado, deja para siempre de tener al suso-
dicho fabricante como proveedor. Aunque sea forzar la realidad, supongamos asimismo
que el horizonte temporal de ambos agentes es infinito o incluso no definido, y que no
hay penalizacién por la distancia temporal. En consecuencia, por su propio interés, el
fabricante utilizara siempre materiales de alta calidad si

P-c)/(l-m)>(Pp-c),
lo que equivale a decir que
> (c,—c¢)/ (p—-c).

Siempre que la probabilidad de repetir la transaccién sea suficientemente elevada, un
comportamiento oportunista por parte del vendedor va en contra de sus intereses. La
miopia, por decirlo asi, se castiga. Es algo que intuitivamente se comprende. Una re-
lacién a largo plazo anima a los participantes en la misma a tener un comportamiento
mutuamente Gtil y a evitar el oportunismo que permite la informacién asimétrica. De
todas maneras, que los efectos de un comportamiento oportunista por parte del vende-
dor seanirreparables es un supuesto muy drdstico. Entre el blanco y el negro hay colores
intermedios que no se contemplan en el modelo expuesto.

El caso de la reputacién es mas complejo. Es el resultado de un proceso por el que se
acumula informacién sobre el comportamiento y la actitud de una o varias personas o de
una organizacién. El estilizado ejemplo que utiliza Cabral (2005) es el de un mercado de
un producto donde un fabricante puede ser «bueno» o «malo». Un aparato salido del ta-
ller de uno «bueno» tiene una probabilidad «,, (0 < a,, <1) de funcionar correctamente,
mientras que la de uno «malo» esde «, (0 < a, <1). Logicamente a,, > a, . Los comprado-
resvaloran en 1 euro un aparato que funciona correctamentey en 0 en el caso contrario.
Sisonindiferentes al riesgo, un supuesto simplificador pero que rara vez se cumple en la
realidad, el precio mdximo que estaran dispuestos a pagar es la esperanza matematica
delvalor que reciben al adquirir una unidad de producto. Sea y, la probabilidad que asig-
na en el momento t de que el fabricante que ha elegido es «bueno». En consecuencia, el
precio que estara dispuesto a pagar serd

p=(ua,)+(1-u)a,.
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Sea u, el valor que, cuando acude por primera vez al mercado y con la escasa informa-
cién de que dispone, asigna a la anteriormente definida probabilidad. Luego, a medida
que recibe informacion y acumula experiencia sobre la historia del productor elegido por
él, va revisando esta probabilidad. Supongamos que, en un momento dado, se entera de
que en S ocasiones anteriores el producto del fabricante en cuestién funcioné correcta-
mentey, por el contrario, en F ocasiones dejé mucho que desear. Estos nuevos datos le
permitirdn revisar su estimacién inicial sobre la probabilidad de que haya acertado en la
eleccion de suministrador. Asi,

= g, (1 = o) e, (1= a)" + (1 = pa (1 —a, ]

Es matematicamente demostrable que u, es creciente en Sy decreciente en F. Por la ley
de los grandes nimeros u, converge hacia 1 0 0, a medida que (S + F) aumenta, segdn
cual sea el tipo de fabricante, y el precio a pagar converge hacia a,, 0 a, respectivamen-
te. En tan simplista ejemplo el productor vendedor no tiene en sus manos medio alguno
para mejorar su reputacién. El propio Cabral (2005, p. 15) repara este olvido posterior-
mente al aceptar que pueda modificar, mediante la inversién en esfuerzo o en dinero, el
valor de su a. Y aqui se entraria en la denominada teoria de la sefializacién, de alin mds
complejo desarrollo matematico. El tratamiento que la teoria econédmica también hace
de la reputacién contiene supuestos muy restrictivos que el propio Noe (2012) pone de
manifiesto.

Elandlisis de la reputacion que hacen quienes estan mas préximos al mundo de los ne-
gocios no pretende tanto rigor formal, pero gana en realismo y también en aplicabilidad.
Como ya se ha indicado, Charles Fombrun es quizd quien mds ha ahondado en el tema,
y el modelo RepTrak, puesto a punto por elinstituto creado por él, presenta periédica-
mente la valoracién de la reputacién de mds de siete mil compafias pertenecientes a
veinticinco sectores y a cuarenta paises diferentes. No es preciso decir que en el mundo
financiero se presta mucha atencién a los resultados del modelo, que se publican perié-
dicamente.

Después de mucho discurrir, la definicion de reputacién que finalmente Fombrun
(2012) cree mds acertada es que «es una evaluacién colectiva del atractivo de una com-
pafifa para un grupo concreto de interés en relacién con un grupo de compaiiias de re-
ferencia con las que compite por unos mismos recursos» (p. 100). De esta definicién se
deducen tres rasgos:

1. Las empresas tienen muchas reputaciones distintas seglin cual sea el grupo
deinterés que se tome en consideracién. Sin embargo, todos o cuando menos la
mayoria de los autores que han construido modelos matemdticos para explicar
el mecanismo de generacion de reputacién tienen en mente la relacién entre la
empresa y una de las categorias de sus grupos de interés directos: los clientesy
la confianza que depositan en la calidad de sus productos. Pero es perfectamen-
te posible que una empresa con una buena reputacién ante sus clientes goce de
una muy inferior ante sus proveedores, sus acreedores financieros o incluso sus
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empleados. Pensemos en un caso similar al que emplea Noe (2013). Una em-
presa puede elegir entre dos tecnologias. La primera, que designaremos con la
letra C, comporta un proceso de fabricacién muy ruidoso pero muy econémico,
mientras que la D reduce los decibelios emitidos pero tiene como contrapar-
tida un coste elevado. La reputacién de la empresa frente a sus empleados y
sobre todo frente a sus vecinos aumentara si elige la segunda, mientras que los
acreedores financieros tendrian mas propensién a invertir en la empresa en el
caso contrario, pues sus resultados contables seran mas crecidos. Por ello, en
el mundo real hay empresas con muy buena reputacién por el trato que dan a
sus empleados, pero en cambio sus distribuidores, por ejemplo por el escaso
margen de beneficio que se les otorga o la escasa puntualidad en la entrega de
los encargos, se muestran muy descontentos con ella. Hablar de reputacién en
términos generales es poco preciso. Para cada categoria de grupo de interés
directo la reputacion de una empresa concreta puede ser distinta. Hay, empero,
algunos que, aunque aceptan que diferentes grupos de interés pueden tener
distintas opiniones sobre la reputacién de una compafiia, consideran que es
importante poder contar con una sola medida de esta caracteristica que resuma
la opinién de la sociedad, es decir, de todos los involucrados. RepTrak o Fortune
(Fortune’s Most Admired Company) publican peridédicamente unos indices que
abundan en esta opinién.

2. Lareputaciéon corporativa es un concepto comparativo. Por lo tanto, el indice
RepTrak es relativo, ya que indica la posicién de una empresa en relacién con las
que forman parte del mismo sector.

3. La reputacién de una empresa es una fuente de ventaja o desventaja compe-
titiva. Mas concretamente, la relacion de los beneficios de una buena reputa-
cién es larga. Incluye la posibilidad de cargar precios mas elevados, incremen-
tar las ventas, elevar las barreras a la entrada de nuevos competidores y tener
un ventajoso acceso a las fuentes de financiacion.

Pero seguidamente Fombrun se pregunta retéricamente cudles son las fuentes de don-
de proviene la reputacion. Son tres:

1. La experiencia personal que han tenido los grupos de interés con la propia
corporacién, como clientes, proveedores, empleados u otras relaciones.

2. Iniciativas y comunicaciones a cargo de los responsables de la corporacién
para influir estratégicamente sobre las percepciones de los grupos de interés.

3. La cobertura especializada que intermediarios influyentes, como analistas finan-
cieros y medios de comunicacién, efectian de las actividades de la corporacién.

Es evidente que esta es una vision de la reputacién corporativa y de su creacién mucho
mds amplia que la que tienen de la misma los tedricos de la economia. La politica comu-
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nicativa pasa a ser un instrumento esencial que explica los cuantiosos recursos que le
dedican las grandes corporaciones, siempre atentas a las informaciones que los medios
de comunicacién dan sobre ella.

La reputacion puede ser buena o mala; la confianza positiva o negativa, o sea des-
confianza. Ambas estdn en continua revisién en funcién de los acontecimientos y de las
informaciones sobre actuaciones y resultados. Tanto en un caso como en otro, se trata
de variables continuas, aunque es cierto que se ha prestado siempre mds atencién a los
factores que llevan a valores elevados que a los que conducen a la desconfianza o a una
mala reputacién. Es verdad que, como sefialan Mishina y Devers (2012), la atencién de
los especialistas se ha centrado en el entorno del limite superior de la reputacién, pero
escandalos como Enron o el vertido de petréleo de BP en las costas americanas han re-
cordado que también la reputacién de grandes empresas puede moverse en la gama baja,
y el problema de las empresas que se sitlan en ella es como recuperar el terreno perdido
debido a sus errores o a causas ajenas a su voluntad.

Por cierto, estos dos autores citados han puesto el acento en un nuevo concepto que,
aun teniendo afinidades con ella, se distingue de la reputacién. Es el estigma no indivi-
dual sino colectivo, que se da cuando un grupo de interés percibe que una organizacién
amenaza al orden social existente porque sus valores son completamente incongruentes
con los que la sociedad postula. Para que el estigma esté presente y afecte negativamen-
teala organizacién es preciso que el grupo de interés supere una dimensién critica mini-
ma. Las diferencias entre mala reputacion y estigma son sutiles pero significativas. Si la
reputacion es una variable continua, el estigma es dicotémico y ademas unidimensional.
Una organizacién estd o no estigmatizada pero no puede serlo en un solo aspecto, lo
que no ocurre con la reputacion. Por otro lado, el estigma es muy dificil de eliminar.
Toda actuacién de la entidad que lo sufre se ve tefiida de hipocresia cualquiera que sea
la medida que adopte para hacerlo. Tal como recuerdan Mishina y Devers (2012, p. 6),
Hudson (2008) distingue entre dos tipos de estigmas. En el primero estdn los debidos a
un acontecimiento «discreto, episédico o anémalo», como pudo ser el vertido del Exxon
Valdez. En el segundo figuran los que nacen «de los atributos nucleares de la organiza-
cién —quién es, qué hace, a quién sirvey.

El estigma surge sobre todo entre los grupos de interés externos o indirectos. Espe-
cial, pero no dnicamente, entre los que tienen preocupaciones medioambientales, los
que popularmente se conocen como «verdesy». Las empresas automovilisticas, como las
petroleras, son proclives por su propia actividad a ser estigmatizadas.
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Il. 4. LA REPUTACION MEDIOAMBIENTAL

Terreno mucho mds reshaladizo es el de la reputacion de las empresas frente a sus in-
volucrados indirectos. Porque la experiencia demuestra que las compafifas que engafian
a sus clientes pierden ventas, de la misma manera que las que presentan cuentas que se
demuestran manipuladas se ven obligadas a pagar unos intereses mas elevados por los
recursos financieros que emplean. Varias investigaciones han puesto de relieve la pér-
dida de reputacién, con las correspondientes consecuencias econémicas, por publicidad
engafiosa, por fraude fiscal o por malas practicas laborales. Pero no estaba claro que lo
mismo ocurriera en otros ambitos. De ahi la pregunta que pretenden responder con su
articulo Karpoff, Lott y Wehrly (2005, p. 653): «;Perjudican a su reputacion, entendida
en sentido amplio, las empresas que contaminan el medio ambiente?».

Hay quienes le dan una respuesta afirmativa. Como demostracién empirica, echan
mano del conocido caso del Exxon Valdez. Parece que fueron numerosos quienes, du-
rante alglin tiempo, se negaron a llenar los tanques de sus automéviles con gasolina
de la citada marca en represalia por el dafio ecolégico causado por el vertido provocado
por el navio petrolero. Se estima que la multa que le fue impuesta a la compafiia por las
autoridades norteamericanas representd solo un 10 % del dafio total que reflejaron sus
cuentas debido al gasto efectuado en la limpieza del vertido y las indemnizaciones abo-
nadas a los pescadores de la zona y a algunos establecimientos turisticos. Karpoff et al.
(2005) analizan 478 casos de violaciones de normas medioambientales acaecidas entre
1980y 2000 en los Estados Unidos de América. A primera vista, en la mayoria de ellos
la cotizacion de las acciones de las compafifas causantes sufrieron fuertes quebrantos,
indicio aparente del rechazo a su comportamiento negligente o delictivo. Pero una mi-
rada mas a fondo demostré que la pérdida total de valor bursatil se aproximé mucho al
importe de la multa aplicada por la autoridad publica correspondiente. La conclusién del
articulo es que los grupos deinterés directos se muestran, o quiza mejor decir se mostra-
ron, indiferentes ante un comportamiento lesivo medioambiental, por lo que el perjuicio
que recae sobre las espaldas de los accionistas depende solo del grado de severidad de
las entidades plblicas encargadas de castigar el dafio motivado y el de su reparacién.

La primera pregunta es si desde entonces, el afio 2000, hasta la fecha la sensibilidad
medioambiental ha cambiado en EE. UU. De ser asfi, ello tendria que reflejarse en dos
aspectos. Por un lado, las multas y los pagos coactivamente impuestos deberian haber
aumentado la proporcién que significan respecto al dafio causado al exigir la sociedad
a sus legisladores mayor severidad con los contaminadores. Por otro lado, los accionis-
tas de las companias infractoras deberian tomar medidas, castigando a los ejecutivos, o
bien venderse sus titulos, con el consiguiente impacto en la cotizacién. Un interesante
trabajo de Katelyn Brennan (2013) desmenuza el caso, sucedido en 2010, de British Pe-
troleum (BP), causante de un vertido en las costas del estado de Florida que causé unos
dafos estimados por la propia compafia en 42,4 mil millones de délares. Se enfrenté a
numerosos juicios y tuvo que pagar considerables indemnizaciones que se tradujeron
en un resultado negativo en 2010, pero un afio después el beneficio alcanzé una cota
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espectacular. En cuanto a la cotizacién de sus acciones, sufrié una caida importante pero
se recuperé rdpidamente. Es cierto que BP es una compafiia de origen britanico, pero
una parte importante de sus acciones se negocia en la Bolsa de Nueva York. Es una sefial
débil, pero un indicio de que aun en aquellos afios no muy lejanos, los grupos de inte-
rés directos, como los financiadores y los clientes, no muestran gran indignacién ante
comportamientos poco cuidadosos con el medio ambiente y las instancias puablicas no
aplican tampoco excesiva severidad en sus sanciones, quizd porque no se ven empujadas
por el clamor popular o bien porque no le dan suficiente importancia.

Resta por saber si esta lenidad en la sancién también se da en otros continentes, es-
pecialmente en Europa. El caso Volkswagen es una buena ocasién para comprobarlo,
habida cuenta de su trascendencia. En cuanto a Japén, un pais reputado por su sensibi-
lidad medioambiental, el escandalo mas conocido y tragico fue el de la central nuclear
de Fukushima en 2011. Desde el punto de vista humano, significé desplazar a cerca de
150.000 ciudadanos y las estimaciones cifran los dafios en términos econémicos alre-
dedor de 250.000 millones de délares. Esta magnitud significé la bancarrota de la com-
pafifa propietaria de la central nuclear, la Tokyo Electric Power Company, y su posterior
nacionalizacién de facto. Los accionistas que han visto esfumarse su patrimonio han de-
mandado a los ejecutivos por negligencia al no saber prevenir el desastre, pero no parece
que les acompariara el éxito vista la respuesta de la justicia. Parte de la reparacién de los
dafios ha recaido finalmente sobre los contribuyentes e incluso sobre los usuarios, que
han padecido la subida de la tarifa que pagaban por su consumo eléctrico para ayudar
a financiar las reparaciones de los dafios causados. Puede sonar a sarcasmo hablar en
términos monetarios de una catdstrofe que provocé tanto dolor humano.

¢Esunasélida reputacién un colchén amortiguador de los efectos negativos que sobre
las cuentas de una corporacion tiene el descubrimiento de defectos en algunos de sus
productos que ya estdn siendo objeto de uso por sus compradores? De ser afirmativa la
respuesta, esta serfa una ventaja adicional de una buena reputacién a afadir a las que
se enumeraron en el capitulo anterior. Pero hay quien defiende la tesis de que el efecto
podria ser el contrario. Una buena reputacién comporta unas expectativas muy altas so-
bre la calidad de los productos que, si se ven defraudadas, se traducen en un desencanto
de gran calado. El resumen de esta tesis serfa: cuanto mas alta sea la reputacién, mas
dura serd la caida. Rhee y Haunschild (2006) aportaron luz a este debate aprovechando
la existencia de una base de datos publica sobre el nimero de vehiculos a los que, en Es-
tados Unidos, las compaiiias automovilisticas se habian visto obligadas, por la National
Traffic and Motor Vehicle Safety Act, promulgada en 1966, a repararles algtin defecto de
fabricacion. El periodo estudiado abarcaba los veinticinco afios que median entre 1975y
1999, y fueron 1.853 las intervenciones que los cuarenta y seis fabricantes, cuyos vehi-
culos circulaban por las vias norteamericanas, tuvieron que efectuar sobre los vehiculos
que tenian algln defecto que, por impedir un funcionamiento seguro y eficiente, habia
de ser obligatoriamente reparado.

Dos son los argumentos que abundan por una respuesta negativa a la pregunta del pri-
mer parrafo. En la medida en que, en este caso, puede definirse de manera limitativa la
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reputacion como la valoracion subjetiva que el consumidor hace de la calidad del produc-
tor, cuanto mayor sea aquella mayor serd el desengafio que un defecto en el objeto ad-
quirido comportara. Es el efecto que los autores del estudio denominan «violacion de las
expectativas». La segunda razén por la que las empresas con reputacion elevada pueden
sufrir una penalizacion mds cuantiosa reside en que los medios de comunicacién dedican
una proporcién mayor de su limitado espacio a comentar los fracasos de las empresas
mds reputadas. Los datos estadisticos de la prensa norteamericana les dan la razén. Al
tener mayor difusién se magnifican los traspiés de las empresas mds prestigiadas, por lo
que el dafio a su reputacién es mayor.

Pero hay otra variable que también tiene un papel relevante en la importancia de la
erosion que, en el buen nombre de una compafia, origina un defecto en algunos de sus
productos. Es la facilidad de sustitucién. Es decir, cuando en el sector hay varias empre-
sas que mantienen niveles de reputacion vecinos con productos similares y los costes de
cambiar de proveedor no son excesivos, el dafio que sufre quien cometié un error puede
ser mayor. En otras palabras, tener sustitutos cercanos debilita las ventajas de una bue-
na reputacién. Resulta que en el sector del automévil esta caracteristica se da. Tras un
pormenorizado estudio econométrico, los autores llegan a la conclusién de que el efecto
sobre la reputacién es considerable cuando el nimero de vehiculos afectados por el error
es importante, entre otras razones porque los medios de comunicacién también le dan
mucha resonancia. Lo cierto es que el de Rhee y Haunschild (2006) es un buen trabajo,
cuyas conclusiones serdn retomadas después del andlisis del caso Volkswagen.

Desde entonces se han sucedido, siempre en EE. UU. y en aplicacién de la Motor Safe-
ty Act, varias retiradas masivas de vehiculos por sus productores para la correccién de
algun defecto de fabricacion. Las dos mds sonadas, hasta el estallido del caso Volkswa-
gen, fueron las de Toyota y General Motors (GM). Repasemos brevemente su historia. En
agosto de 2009, en un Lexus ES350, modelo de lujo de Toyota, toda una familia murié en
un accidente porque la alfombrilla del conductor habia bloqueado el pedal del acelera-
dor. Poco después, otros accidentes similares obligaron a Toyota a retirar del mercado,
para la correccién del problema, cerca de ocho millones de vehiculos, ademds de pagar
unas multas y unas indemnizaciones de miles de millones de délares. Hasta entonces,
la empresa japonesa estaba muy bien considerada, de tal manera que en el mercado de
segunda mano sus vehiculos se cotizaban con un 40 % de prima sobre los de otras mar-
cas de antigliedad y desgaste similares. Pero cinco meses después de haberse iniciado la
operacion de reparacién de los ocho millones citados, esta prima habia descendido al
20 %. Poco a poco, parte de la caida se recuperé a medida que el eco del escandalo perdia
intensidad, pero aun asi en el afio 2014 se mantenia en un 30 %, sin haber alcanzado el
punto de partida, como puede apreciarse en el siguiente grafico.
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Grafico x1 Impacto de las revisiones de Toyota en 2009-2010 sobre los precios de los vehiculos usados

IMPACT OF 2009-2010 TOYOTA RECALLS ON USED VEHICLE PRICES

Tayota's avg. whalesale price relative to the competition, 1-B-year-old-wehicles (seasonally adjusted).
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El segundo caso estuvo protagonizado por la norteamericana General Motors, que en
2014 tuvo que reclamar la entrega de cerca de 2,6 millones de vehiculos para la repa-
racion de un defecto en el mecanismo de encendido, después de sufrir 54 accidentes
con trece fallecimientos. Documentos internos demostraron que los técnicos de GM eran
conscientes desde hacia tiempo de los defectos del sistema sin que hicieran nada por
eliminarlos. Tras la conmocién que produjo la noticia, el fabricante norteamericano se
volvié mas precavido, revisé todos sus modelos y descubri6 otros defectos que incremen-
taron hasta 25 millones los automéviles reclamados para su reparacién. El coste de la
operacion fue inmenso. Sin embargo, las ventas de automéviles nuevos de esta compa-
fifa no solo no se hundieron sino que aumentaron el siguiente afio en un 3 %, mds que las
de Ford, Honda y Hyundai, por ejemplo. Por otro lado, si observamos el comportamiento
de los precios de los coches usados de una de sus marcas mdas populares, Chevrolet, en
comparacién con los de sus competidores mas cercanos, vemos que desde 2012 hasta
2014 no solo recuperan la diferencia negativa que tenfan sino que se sitdan por encima
de ellos. Solo cuando empieza el proceso de reparacion de los coches defectuosos el mer-
cado acusa la pérdida de confianza en la marca Chevrolet, aunque al finalizar el primer
semestre de 2014 la diferencia esta entreel 1y el 2 %.
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Grafico x11 Impacto de las revisiones de GM en 2014 sobre el precio de los vehiculos usados

IMPACT OF 2014 GM RECALLS ON USED VEHICLE PRICES

Chewrolet's avg. wholesale car prices relafive to the competition, 3-10-year-old vehicles (seasonally adjusied).
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Tabla v Indice RepTrak de algunas compaiifas 2015y 2016

Fabricante 2015 2016
BMW 79,3 78,5
Honda 75,3 74,2
Toyota 71,2 72,0
Ford 71,1 71,2
General Motors 65,2 66,3

Fuente: Reputation Institute October 2016.

Parece que el castigo a Toyota fue mds duro que el recibido por General Motors. Si nos
fijamos en la valoracién de la reputacion de algunos de los fabricantes de mayor enver-
gadura a finales de 2015 y 2016, que publicé el Reputation Institute, la tesis de Rheey
Haunschild (2006) parece confirmarse en parte. Toyota, tradicionalmente, habia estado
siempre bastante mejor evaluada que GM, a pesar de que esta dGltima habia escalado
posiciones en los afios anteriores a 2015. El escdndalo frena su mejoria. Aparentemente,
Toyota ya ha superado el impacto de sus patinazos, pero, segin un analisis mds detalla-
do que hace el propio Reputation Institute, hay sefales que permiten dudar de que la
recuperacién haya sido tan completa.
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1. 1. LA RUTA HACIA EL EXITO

Desde su pintoresca génesis, una colaboracién entre un experto ingeniero, Ferdin-
and Porsche, y el propio Adolf Hitler, ambos nacidos fuera de Alemania, la historia de
Volkswagen ha sido repetidamente diseccionada y divulgada.?® Cual ave fénix, de los es-
combros a que habian reducido su entonces Gnica planta de Wolfsburg los bombardeos
de los aliados en la Segunda Guerra Mundial, renacié una empresa que, tras pocos lus-
tros, iba a formar parte del elenco de las mds poderosas multinacionales y a convertirse
en un paradigma del potencial industrial germano. Hasta el fatidico 11 de septiembre
de 2015, en que su imagen se resquebrajé tras la fundamentada denuncia de la Envi-
ronmental Protection Agency americana, su trayectoria, aunque con altibajos y algin
momento de apuro, habfa sido un rosario de éxitos. A través de adquisiciones y absorcio-
nes de empresas existentes, habia conseguido disponer de un amplio abanico de marcas
con el que cubria todos los segmentos del mercado, y su agresiva politica comercialy de
inversiones garantizaba su presencia en los cinco continentes. Competia codo a codo
con la japonesa Toyota por ser lider mundial en vehiculos vendidos y era un referente
por su manifestada preocupacion por el medio ambiente y la contaminacién que podian
producir sus motores.

No habia sido un camino de rosas. Fueron muchos los obstdculos que tuvo que superar
hasta conseguir disponer de una estructura accionarial sélida y equilibrada. Recuérdese
que fueron los ocupantes britdnicos quienes se encargaron de volver a hacer de las rui-
nas de susinstalaciones fabriles una planta capaz de producir, de manera casi artesanal,
el mismo afio 1945, unas dos mil unidades del después famosisimo «escarabajo». Cuatro
afnos después, recuperada la soberania, el nuevo Gobierno alemdn se hizo cargo de la
administracién fiduciaria de la empresa y seguidamente traspasé esta funcién al estado
de la Baja Sajonia (Land Niedersachsen). La forma juridica inicialmente adoptada fue
la de Gesellschaft mit beschréiinkter Haftung (GmbH), que es el equivalente de nuestra
sociedad de responsabilidad limitada. Pero tras rifirrafes entre la CDU y el SPD, los dos
grandes partidos delarco parlamentario, se llegé a un acuerdo para su privatizacién pre-
via conversién en una Aktiengesellschaft (AG), o sea una sociedad an6nima, de la que el
Estado Federal detendria el 20 % de las acciones y otro tanto el Land de la Baja Sajonia.
EL 60 % restante debia distribuirse de manera muy fraccionada entre personas privadas.
El Volkswagengesetz, como se conoci6 la Ley que regulaba la privatizacién parcial, impo-
nia cuatro condiciones (Hertle, 2011):

12, Ning(n accionista, por importante que sea el nimero de titulos poseido,
podra disponer de mds del 20 % de los votos en la asamblea general.

22, Para aprobar la creacién o el cierre de centros de produccién se precisard
una mayoria de dos tercios de los votos del Aufsichtsrat. Recordemos que en
este los representantes de los trabajadores tienen el 50 % de las vocalias.

15 Ver Mommsen y Grieger, 1996, Meck, 2016 y Schneider, 2016.
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32, Tanto la Republica Federal Alemana como el Land de la Baja Sajonia tendrdn
derecho cada uno a nombrar dos representantes en el Aufsichtsrat mientras se
mantengan como accionistas de la empresa.

42, En aquellos casos en que la Ley de sociedades anénimas alemana exige una
mayoria del 75 % para la aprobacion de una operacién, este limite se elevard al
80 % en el caso de Volkswagen.

Es obvio que estas condiciones pretendian asegurarse que Volkswagen no cayera en
manos extranjeras y que los poderes publicos, de manera mas o menos velada, la tuvie-
ran bajo su control. Estuvieron vigentes hasta 2007, cuando finalmente desde Bruselas
se emitié una sentencia que obligé a eliminar todas las condiciones antedichas, salvo la
primera. El Land de la Baja Sajonia disfrutaba asi de una posicién privilegiada. De todas
maneras, Alemania siguié recurriendo y en 2013 obtuvo la satisfaccién de que se le re-
conociera también el derecho a mantener la cuarta condicién indicada, una proteccién
adicional a los privilegios de la Baja Sajonia (Bowler, 2015).

La pretension inicial era hacer de Volkswagen una sociedad anénima con una propie-
dad muy distribuida, pero con un ntcleo duro en manos publicas dado el interés estra-
tégico y social que tenfa, aunque en 2008 el Gobierno alemdn se deshizo del 20 % que
poseia. Por cierto, la suma que la venta le permitié ingresar fue dedicada integramente
a la Volkswagen Stiftung, una fundacién dedicada a la investigacién. Ademds, la Mit-
bestimmung (coparticipacion), legalmente obligatoria para todas las empresas de di-
mensiones apreciables, se traducia en una fuerte representacion de los trabajadores en
su Aufsichtsrat (consejo de vigilancia), con lo que se hacia honor a la obligacién moral
nacida del hecho que, en la época nacionalsocialista, fueron fondos sindicales los que
constituyeron su capital fundacional. Pero, como dice el refran, del dicho al hecho hay
un buen trecho. Porque, al cierre de 2014, la distribucién de las acciones de Volkswagen
AG era la que figura en la siguiente tabla, que a todas luces no cumple con los deseos que
subyacieron a la privatizacién:

Tabla 1x Distribucién de las acciones y de los derechos de voto en Volkswagen a 31-12-2014

Titulares \ % acciones \ % votos
Porsche Automobil Holding SE 31,5 52,2
Inversores institucionales extranjeros 26,3 —
Qatar Holding 15,4 17,0
Estado de la Baja Sajonia 12,4 20,0
Norges Bank — 1,87
Particulares 12,3 8,93
Inversores institucionales alemanes 2,1 —
Total 100 100

Fuente: Volkswagen Geschdftsbericht, 2014

Es evidente que el cambio ha sido sustancial, sobre todo por la concentracién de un
paquete muy importante de titulos en manos privadas. Pero, ademds, hay una clara dis-
crepancia entre la distribucién de los titulos y los derechos de voto. La razén nace de
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la emision, en 2010, de acciones calificadas como preferentes, que, aunque parezca un
contrasentido, carecen de derecho de voto, a cambio de un dividendo algo mayor del que
reciben las que si disfrutan del mismo. Estas preferentes fueron suscritas y siguen en
manos de inversores institucionales en su mayoria extranjeros, como puede comprobar-
se. Volkswagen precisaba de considerable liquidez para adquirir determinadas empresas
y mas concretamente las instalaciones fabriles de la entonces independiente Porsche
AG y consideré que esta era la via mds conveniente para lograrla, sin que la operacién
modificara la distribucién del derecho de voto inicial.

Tabla x Tenedores mas importantes de acciones preferentes de Volkswagen en septiembre de 2015

Tenedor Actividad N° de acciones % Total
| |
Catar Fondo publico estatal 23,14 12,8
Capital World Gestor americano de fondos de inversion 3,57 1,97
Northern Cross Sicav espaiola 3,56 1,97
Fidelity Worldwide Fondo de inversion americano 2,77 1,53
Vanguard Gestor americano de fondos de inversion 2,70 1,52

Fuente: Fundes News, 23-9-2015

Pero el hecho mds destacable es que una entidad que lleva un nombre famoso en la
historia alemana del automévil, cual es Porsche, es quien tiene la mayorfa absoluta de
los derechos de voto. Los entendidos saben que quien hizo realidad el deseo de Hitler,
no plenamente conseguido mientras estuvo en vida, de disefiar y fabricar un automévil
que estuviera, por su precio, al alcance de la mayoria de la poblacién, fue un ingeniero
de nombre Ferdinand Porsche. A él debe atribuirse buena parte del posterior éxito del
«escarabajoy». El proceso por el cual los nombres de Porsche y Volkswagen volvieron a
reunirse, ya en la postguerra, fue complicado y ha sido bien y minuciosamente descrito
por, entre otros, Euler (2010), Aust y Amman (2012) y Meck (2016). Pero no deja de ser
sorprendente que, a la postre, Volkswagen, una de las grandes multinacionales, haya
acabado siendo una empresa bajo el control de una familia. No obstante, es un hecho, no
sé si casual, que, en la industria automovilistica, bastantes de sus mds reputadas com-
pafias estan controladas por familias, a menudo los descendientes del fundador (Gibbs,
2016): los Agnelli en Fiat, Toyoda en Toyota, los hermanos Quandt en BMW y, sobre todo,
los Ford en la compafiia homénima. En este Gltimo caso, en 2009 el capital de Ford Motor
Company estabaintegrado poralgo mas de 2.802 millones de acciones ordinariasy cerca
de 70 millones de acciones de clase B. Estas Gltimas, todas en manos de miembros de la
familia Ford, disponen del 40 % de los derechos de voto. Gracias a ello, en dos ocasio-
nes se evité que las riendas de la empresa pasaran a manos de personas ambiciosas no
pertenecientes al clan familiar. Pero Volkswagen es un caso peculiar por el tiempo en
que el clan Porsche estuvo apartado de ella y por la manera cémo volvié a hacerse con
sumando.

En 1931 Ferdinand Porsche actuaba como free-lance, es decir como profesional inde-
pendiente. Se dedicaba a disefiar automéviles y sus respectivos motores para los pocosy
pequeiios fabricantes alemanes entonces existentes. Gozaba de un reconocido prestigio
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en el sector, por lo que Hitler le llam6 para que hiciera realidad su suefio: poner al alcan-
ce de la poblacién alemana un vehiculo automévil, lo que exigia que su precio no supera-
ra los mil Reichsmark y que, ademds, alcanzara los 100 km/hora de velocidad. A cambio,
aunque hay dudas sobre estas promesas, Porsche recibirfa una regalia por cada unidad
vendiday, ademas, la exclusiva de su distribucién en Austria. La guerra puso fin al suefio
de Hitler y Ferdinand Porsche lleg6 a tener que pasar un breve espacio de tiempo en una
carcel francesa por su colaboracion con el régimen derrotado. Una vez en libertad volvié
a aplicar suingenio a lo que era su vocacion. Su primogénito, Ferry Porsche, habia here-
dado su pasién y ello le llevé no solo a disefiar sino también a fabricar artesanalmente
varias unidades de un modelo de gama alta, destinado sobre todo a acontecimientos de-
portivos, al que acabé poniéndole como marca su propio apellido. El éxito acompaiié a la
iniciativa, a la que seincorporé su padre. Mientras, su hija' era quien llevaba las riendas
de la empresa austriaca, que gestionaba la exclusiva de la distribucién de Volkswagen en
aquel pafs. Las instalaciones fabriles de Porsche AG se localizaron en Stuttgart, concre-
tamente en el barrio de Zuffhausen, y la empresa no paré de crecer. Asi, afios mds tarde,
en 2005, contaba con un capital social de 175 millones de euros, la mitad en forma de
acciones ordinarias, todas ellas en manos de los descendientes del fundador de la di-
nastia, mientras que la otra mitad eran acciones preferentesy, por lo tanto, sin derecho
de voto, de las cuales mas de la mitad estaban en las carteras de fondos de inversién
y de pensiones de nacionalidades extranjeras. Pero el gusanillo estaba vivo. Volkswa-
geny su exitoso escarabajo eran hijos espirituales del fundador de la dinastia. Ademas,
entre Porsche AG y Volkswagen habia estrechas relaciones técnicas y comerciales, que
llevaron a la firma de un acuerdo en 1948 que sancionaba las supuestas promesas que
el Fiihrer habia hecho a Ferdinand Porsche. En él se reconocia el derecho de Porsche AG
a percibir el 0,1 % de las ventas del «escarabajo», porcentaje que se revisé en 1949 y en
1952, y que finalmente qued6 establecido en el 1 % delimporte de las primeras 150.000
unidades vendidas y 1 DM por cada unidad adicional. Ademds, se concedia a Porsche el
monopolio de laimportacién y distribucion de los vehiculos VW en Austria.

Pero el clan Porsche-Piéch queria mds. Los sucesores de Ferdinand iniciaron una re-
conquista del imperio perdido. Reconquista que Hertle (2011) explica desmenuzada y
pedagdgicamente, mientras que Martin (2011) lo hace telegrdficamente y Trare (2015),
criticamente. En 2005 se hizo publico que Porsche planeaba adquirir el 20 % de las accio-
nes de Volkswagen, objetivo pronto conseguido, aunque a costa de unas ampliaciones
de capital y, sobre todo, de un incremento en su endeudamiento, y unas operaciones
especulativas que luego dieron lugar a numerosos pleitos, tanto en Alemania como en
Estados Unidos. Al propio tiempo, invité al emirato de Catar a acompaiiarla en suintento
de hacerse con el poder, invitacion que fue aceptada. En 2008 ya se hizo evidente que
Porsche pretendia alcanzar la mayoria absoluta de votos en Volkswagen, lo que lograria
un afio mas tarde. Posiblemente lo hizo con el visto bueno, por lo menos tacito, del Go-
bierno alemdn, pues corrian rumores de que varios importantes fabricantes extranjeros
planeaban hacerse con el control de tan importante blasén de suindustria para después
desmembrarlo, pero en contra de la opinién del importante sindicato IGMetall, que te-

16 Ferdinand Porsche tuvo dos hijos: Louise y Ferdinand, conocido como Ferry. La primogénita se casd con Anton Piéch, un ingeniero que colaboraba con
quien habia de ser su futuro suegro. Desde entonces hubo dos ramas en el clan: los Porsche y los Piéch, que no siempre han mantenido buenas relaciones.
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mia que los nuevos propietarios no respetaran las favorables condiciones laborales de
que gozaban los empleados de Volkswagen. Tampoco a los mandamases del Land de la
Baja Sajonia les hacia gracia la operacién, ya que veian una posible futura lucha entre
lasinstalaciones de Wolfsburg y las de Zuffhausen, en Baden Wiirttemberg, para llevarse
puestos de trabajo. Pero, de repente, la crisis econémica mundial y el fuerte endeuda-
miento asumido por mor de esta operacién hicieron tambalear los cimientos de Porsche
AG. En su apuesta por hacerse con el control de Volkswagen habia estirado mas el brazo
que la manga. La solucién final para evitar su bancarrota fue que Volkswagen comprara
a Porsche su negocio automovilistico. Para financiar esta operacién, se decidi6 en 2011
por una emisioén de acciones preferentes.” ELimporte conseguido con su colocacién sir-
vi6 para rebajar el endeudamiento de la que ya se habfa convertido en una sociedad hol-
ding sin actividad manufacturera alguna: Porsche Automobil Holding, SE. La venganza se
habfa consumado. Nuevamente el nombre de Porsche volvia a ocupar un lugar destacado
en el panorama automovilistico mundial, aunque fuera a través de Volkswagen. De he-
cho, graciasaluso de las acciones preferentes tanto por parte de Porsche como por parte
de Volkswagen, los descendientes de Ferdinand consiguieron hacerse con el control del
coloso Volkswagen con una inversién relativamente modesta. Es mds, gracias a la ope-
racion, el clan Porsche-Piéch controlaba una empresa con una capitalizacion bursatil de
106,3 mil millones de euros al cierre de 2014 gracias a ser titulares de los 87,5 millones
de acciones ordinarias en circulacién de Porsche Automobil Holding, SE, cuyo valor total
de mercado, a la misma fecha, era de 20,5 mil millones de euros.’ Mas de la mitad de las
acciones preferentes de Porsche estdn en manos de inversores institucionales basados
en Estados Unidos, Canadd y otros paises extranjeros. Y menos de la mitad constituyen
el capital flotante que se negocia en la Bolsa de Stuttgart.

Y si nos fijamos en la composicién del consejo de administracion de Volkswagen, el
Aufsichtsrat, como lo denominan los alemanes, vemos que, llegado el momento de maxi-
mo esplendor, estaba integrado por veinte miembros. Diez son representantes de los
trabajadores por imperativo legal; es la famosa Mitbestimmung que reina en Alemania.
De los restantes, cinco son miembros de la familia Porsche-Piéch, dos representan al es-
tado de la Baja Sajonia y otros tantos al emirato de Catar. Finalmente, una sefiora de na-
cionalidad sueca, en representacién de Securitas AB, era el (inico vocal aparentemente
independiente. Elaccionista mayoritario de Volkswagen era, y lo sigue siendo, la familia
Porsche Piéch. Para asegurar la fortaleza de su posicién, todos los miembros del clan se
comprometieron contractualmente a hablar con una sola voz en el Vorsichtsrat, aunque
fueran cinco sus representantes en el mismo (Miiller-Stewensy Stonig, 2015, p. 18). Hay
un dato significativo. Lo que los analistas financieros denominan capital flotante, es
decir las acciones cuyos titulares no tienen compromiso ni voluntad de permanencia, era
solo del 12,3 %, lo que significa una escasa liquidez de los titulos y practicamente la im-
posibilidad de que se produzca una OPA hostil. Esta reducida proporcion de las acciones,
objeto de posible compraventa, hizo que el DAX, el equivalente alemdn de nuestro IBEX,
anulara la utilizacién de la cotizacién de las acciones ordinarias para el célculo de su in-
dice. La solucién que se pergefio, para evitar olvidar a una empresa tan importante para

17 Las acciones preferentes de Volkswagen tienen derecho al mismo dividendo que las ordinarias mds 0,06 euros por titulo.
18 Calculando que las acciones ordinarias, que no cotizan, tienen el mismo valor que las preferentes, que si lo hacen en la Bolsa de Stuttgart.
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la economia germana como VW, consistié en que fueran las preferentes las que entraran
en el calculo delindice DAX, y asi sigue haciéndose hoy en dfa. Lo cierto es que este Auf-
sichtsrat estaba muy dominado por su presidente, Ferdinand Piéch, nieto de Ferdinand
Porsche, ingeniero de renombre y con un fuerte caracter. Su lema, repetidas veces ma-
nifestado, era: «Volkswagen, familiay dinero, y por este orden» (Meck, 2016). Los otros
cuatro miembros de su familia, que se sentaban con él en el Aufsichtsrat, no se atrevian a
oponerse a sus decisiones. Eran como invitados de piedra. Los dos representantes de la
Baja Sajoniay los dos del emirato de Catar no eran expertos en laindustria del automévil
y sus preocupaciones esenciales no estaban en la marcha de Volkswagen. En cuanto a los
diez representantes de los trabajadores, seguian las instrucciones de Bernard Osterloh,
que, a su vez, desde tiempo inmemorial, era el presidente del comité de empresa.

Tabla XI Composicion de los representantes accionistas en el Aufsichtsrat 31-XII-2014

Representantes de los accionistas Origen de la representacion

Ferdinand Piéch

Ursula Piéch

Hans Michael Piéch Familia Porsche Piéch

Ferdinand Oliver Porsche

Wolfgang Porsche

Stephan Weil Presidente de la Baja Sajonia

Olaf Lies Ministro de Finanzas de la Baja Sajonia
Hussain Ali Ab-Abdullah Qatar Investment Authority

Ahmad Al-Sayed Ministro de Estado de Catar

Annita Falkengreen Enskilda Banken AB

Fuente: Memoria VW 2014.

Osterloh habia ingresado en la empresa hacia 2005 como experto con un sueldo de
6.500 euros brutos mensuales. Pero pocos meses después era liberado de todas sus
obligaciones laborales por haber sido nombrado presidente del comité de empresa vy,
consiguientemente, vocal del Aufsichtsrat. Desde entonces, su remuneracién no cesé6 de
aumentar en progresién geométrica hasta alcanzar el millén de euros anuales,* aunque
una cuarta parte de esta suma era donada a una fundacién. Piéch se cuidé mucho de
mantener con él muy buenas relaciones, lo que le garantizé el apoyo de los represen-
tantes del personal, que disponfan del 50 % de los votos en el 6rgano presidido por éL.
A cambio, las condiciones laborales de los empleados de VW siempre fueron superiores a
las de los empleados de sus competidores alemanes, como Daimler o BMW.

Otra manera de medir la liquidez de las acciones es la proporcién entre el ndmero de ti-
tulos en circulacién y las que han cambiado de manos a lo largo de un periodo de tiempo,
normalmente un afo natural. Como puede verse en la tabla adjunta, el movimiento de
las acciones ordinarias, que son las que tienen derecho de voto, no fue muy apreciable,

19 Hay dudas sobre la legalidad de tan alta remuneracion. Un juzgado de Braunschweig estd investigando si es cierto, como sostiene la fiscalia, que, de
acuerdo con la normativa vigente, su remuneracion no hubiera debido sobrepasar los 290.000 euros anuales. Corre el riesgo de ser fuertemente sancionado.
Ver Tatje (2017).
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por decirlo de manera suave. Las preferentes son harina de otro costal, porque ya es sa-
bido que sus tenedores no tienen voluntad alguna de permanencia. Pocos cambios en la
estructura de propiedad de Volkswagen hubo entre los afios 2010 y 2014. La mayoria de
las acciones con poder politico no cambiaron de manos a lo largo del periodo ni parece
que lo vayan a hacer en un futuro inmediato.

Tabla xi1 Volkswagen: acciones en circulacion y negociadas 2010-2014 en 10°

2010 2011 2012 2013 2014
Acciones ordinarias
Negociadas 79,20 46,40 26,80 21,40 17,80
En circulacion 295 295 295 295 295
% 18,53 15,73 9,08 7,25 6,03
Acciones preferentes
Negociadas 305,40 369,10 293,30 252,80 248,30
En circulacion 170,10 170,10 170,10 170,10 180,60
% 179,54 216,99 172,25 148,62 137,48

Fuente: Memorias Volkswagen

El grupo Porsche era, y lo sigue siendo, un conjunto familiar que posee la mayoria de
las acciones ordinarias con los correspondientes derechos politicos y que, a su vez, tiene
la siguiente estructura de propiedad:

Tabla xu1 Distribucion propiedad Porsche Automobil Holding SE

Familia Ferdinand Piéch 14,7%
Familia Hans Michael Piéch 14,7%
Familia Josef Ahorner® 4,3%
Porsche GmbH 14,6%
Fundacién privada Familia Ferdinand Porsche 51,7%
Total 100%

Fuente: Handelsblatt, 04.04.2017

Salvo que, como parece que estuvo a punto de ocurrir dos o tres veces, haya una es-
cisién en el seno de la familia, el clan Porsche-Piéch sequird teniendo en sus manos las
riendas de la empresa. En abril de 2015, el presidente del consejo de administracién,
Ferdinand Piéch,# hizo publicas sus discrepancias con el maximo ejecutivo, Martin Win-
terkorn. Hay interpretaciones varias sobre las razones de estas discrepancias. Algunos
las asignan al brusco descenso de su cuota de mercado en China. Tal como explican Barth
et al. (2017), ya en 1984 Volkswagen percibi6 la importancia que llegaria a tener aquel
mercado asiatico y puso un pie en él a través de dos joint-ventures, la (inica manera legal
entonces abierta para hacerlo. Tras unas fuertes inversiones se convirtié en el primer
productor del pafs asidtico y en 2013 lleg6 a conseguir una cuota de mercado del 18 %
con una facturacién de nueve millones de vehiculos, mds que las ventas en toda Europa.
Poco duré6 la alegria. Ya un afio después, unos productores locales, espabilados e indus-

20 Josef Ahorner era nieto de Anton Piéch y Louise Porsche por rama materna.
21 Ferdinand Piéch era hijo de Louise Porsche, a su vez hija de Ferdinand Porsche, y de Anton Piéch. Ingeniero de prestigio, llego a ocupar la presidencia del
consejo de administracion de Volkswagen.




Il. Volkswagen v su dieselgate

triosos, sin socios extranjeros, fueron capaces de ofrecer a precios muy reducidos —poco
mds de 10.000 délares por unidad— unos SUV (sport utility vehicle), el tipo de vehiculo
mds demandado en China, de aceptable calidad, lo que provocéd que se desplomase la
demanda de los de VW, mucho mds caros. Piéch, herido en su orgullo profesional, dio
instrucciones a sus ingenieros de que se rompieran los sesos hasta disefiar un modelo
cuyo coste de produccién permitiera competir con los de los chinos. No lo consiguierony
tuvieron que tirar la toalla. Ni corto ni perezoso, Piéch, siguiendo el consejo del filésofo
Tsu Zun de que si no puedes vencer a tu enemigo lo mejor es unirte a él, intentd entonces
crear una nueva joint venture con quien habia disefiado el exitoso SUV chino; pero ello
enfurecié a sus conciudadanos socios de las empresas conjuntas anteriormente creadas,
que amenazaron con tomar represalias si se materializaba la idea. No prosperd, pero a
costa de fuertes tensiones entre Piéch y Winterkorn. Otros, por el contrario, creen que
el distanciamiento entre ellos se debié a que el primero ya habia oido rumores sobre
los tejemanejes que algunos de los ingenieros a las érdenes del segundo habian idea-
do para falsear los resultados de las pruebas de la EPA sobre las emisiones de NOx de
sus motores diésel. Estaba en desacuerdo y por ello, dado su fuerte temperamento, los
entendidos esperaban el inmediato despido de Winterkorn. Pero, por el contrario, y de
manera sorprendente, el resto de la familia Porsche-Piéch esta vez se mantuvo firme a
favor de aquely fueron Ferdinand y su mujer quienes, enrabietados, abandonaron todos
sus cargos en el Grupo Volkswagen. Inmediatamente fueron sustituidos por dos de sus
sobrinas, sin apenas conocimientos sobre laindustria del automévil o experiencia finan-
ciera, pero siguieron con su paquete de acciones. La prensa especializada consider6 que
se habia perdido una oportunidad de nombrar consejeros independientes que aportaran
nuevos puntos de vista a una gestién que muchos consideraban deficiente por demasia-
do endogdmica.
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[1l. 2. EL ESTALLIDO DEL ESCANDALO

Volkswagen era, y habrd que ver si lo vuelve a ser, una de las joyas de la potente in-
dustria alemana, y sus productos, un claro exponente de su avanzada tecnologia. Su
nombre da claras pistas sobre su historia. Unas pocas cifras correspondientes a 2014, el
afo anterior al estallido del escandalo, bastan para demostrar su dimension. Mas de diez
millones de vehiculos vendidos (a muy escasa distancia de Toyota, primero de la clasifi-
cacion), cerca de seiscientos mil empleados y un beneficio después de impuestos de 12,3
mil millones de euros son magnitudes impresionantes. Sus 120 plantas de produccién ya
se extendian por los cinco continentes. Pero, en cambio, segln algunas opiniones, no
merecia el calificativo de multinacional porque su estructura accionarial era, y lo sigue
siendo, muy concentrada y germanizada. Si tenemos en cuenta que buena parte de sus
acciones son preferentes, es decir que no tienen derecho de voto, resulta muy claro quién
tiene el dominio sobre la empresa, tal como puede apreciarse en una tabla anterior.

Volkswagen presumia de ser consciente de su responsabilidad social en lo que se refie-
re a los grupos de interés directos e indirectos, especialmente por la atencién que decia
poner en las consecuencias sobre el medio ambiente tanto de su actuacién productiva
como de sus vehiculos en circulacion. Basta repasar la memoria del ejercicio de 2014
para comprobar la veracidad de este aserto. Con respecto al primer aspecto, el apar-
tado correspondiente se iniciaba con este pdrrafo textual: «A largo plazo no podemos
asegurar el éxito sin conocer las expectativas de nuestros grupos de interés o sin comu-
nicarnos activamente con ellos. A medida que la complejidad del grupo Volkswagen se
incrementa también lo hacen las expectativas y las redes de relaciones con las distintas
partes interesadas. Nuestros intercambios con ellas abarcan muchas facetas, que van
desde la gestion de las expectativas y elimpulso innovador hasta la identificacién de las
oportunidades y riesgos. Estamos abiertos a un didlogo equitativo del que todos apren-
deremos, pero al que también aportaremos nuestros propios intereses. Nuestro objetivo
es acordar una solucién comdn, pero como minimo conseguir una comprensiéon mutua de
nuestra situacion y posicion iniciales». En consecuencia, la compafia se declara fiel se-
guidora del modelo alemdn de empresa, que busca una cooperacién y un entendimiento
con todos aquellos que se relacionan con ella. EL modelo que algunos califican de renano
por su gran presencia en los aledafios del rio Rin.

En cuanto al medio ambiente, la memoria de 2014 también es contundente y taxativa.
Empieza su declaracién con la siguiente frase: «Pretendemos ser la compania lider en
términos ecolégicos en 2018. Para ayudarnos a cumplir este objetivo, a finales de 2013
acordamos la estrategia relativa a todas nuestras actividades de proteccién medioam-
biental». Y al final del capitulo mostraban satisfechos los resultados ya conseguidos con
una clara mejora de todos los indicadores.
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Grafico xu1 Evolucion de los diferentes indicadores de éxito en 2014
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En resumen, hasta mediados de 2015 Volkswagen gozaba de una apreciable reputacién
que tenfa su reflejo en los informes de las agencias dedicadas a medir este pardmetro.
Sus automoviles eran considerados de gran rendimiento y perfeccién técnica, gozaba
de gran solvencia desde el punto de vista financiero y nadie dudaba de su capacidad
y voluntad de cumplir con todos sus compromisos. Era, indudablemente, el mejor es-
pecialista en motores diésel, que crefa que podrian superar a los de gasolina. EL Ginico
lunar sefialado por los medios de comunicacién dedicados a temas financieros, sobre
todo los norteamericanos, era la endogamia de sus 6rganos colegiados, especialmente
de su consejo de administracién, su Aufsichtsrat, en el que no figuraban expertos no
dominicales que pudieran aportar aire fresco e innovador y solo unos pocos conocian a
fondo las complejidades del negocio automovilistico. Justo un mes antes del estallido
del escdndalo, el Dow Jones Sustainability Index le proclamé la compaiifa automovilistica
mds cuidadosa con el medio ambiente del mundo. En cuanto al Reputation Institute,
en su Global Rep Trak® 100 de 2015 —una relacién de las cien compafiias con mejor
reputacion segln una encuesta efectuada en quince paises diferentes—, le situaba en el
decimocuarto lugar con un indice de 75,0, cuatro puntos por encima de la media. Eran
los dias de vino y rosas. Un prepotente Volkswagen. Das Auto era el lema que presidia sus
multiples anuncios. Si nos limitamos a la industria automovilistica, sin incluir la esta-
dounidense, los indices de los afios 2011-2014 fueron los siguientes:
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Tabla xwv indice Rep Trak® de algunas empresas automovilisticas, 2011-2014

Compaiiia 2011 2012 2013 2014
BMW 79,42 80,08 78,39 77,2
Volkswagen 77,33 77,04 74,38 74,9
Toyota 71,26 72,77 70,49 71,6
Honda 73,99 74,8 70,93 70,9
Nissan 71,11 70,18 65,82 66,9
Suzuki 71,04 67,34 65,53 66,2

Fuente: Sandu (2015).

EL 2015 transcurria placidamente. Todo indicaba que persistia la trayectoria triunfante
de los afos anteriores. EL 11 de septiembre, en la ciudad alemana de Wolfsburg, un alto
ejecutivo de la alin admirada compafia, hinchando el pecho, anunciaba orgullosamente,
urbi et orbe, que el Grupo Volkswagen habia ocupado nuevamente el primer lugar en la
clasificacién del Dow-Jones Sustainability Index. Este galardén, en el mundo preocupado
por el medio ambiente, equivale a una medalla de oro en los Juegos Olimpicos. Pocos
minutos después, quien por entonces presidia el Vorstand, Martin Winterkorn, felicitaba
a «todo el equipo» por el éxito conseguido por su preocupacién por la sostenibilidad, y
aprovechaba la ocasién para recordar que también habian sido premiados por la estricta
observancia de su cédigo de conducta en vigor.

Poco duré la euforia. Una semana mas tarde, la estadounidense Agencia para la Pro-
teccion del Medio Ambiente (EPA) anunciaba imprevistamente, desde la ciudad de Wash-
ington, que iba a convocar urgentemente una rueda de prensa para informar sobre un
hecho que afectaba negativamente a un importante fabricante de automéviles. Pronto
el mundo entero quedé boquiabierto al enterarse de que la Agencia acusaba a la muy
galardonada y altanera Volkswagen de haber utilizado a lo largo de seis afios mecanis-
mos tramposos en muchos de sus vehiculos equipados con motores diésel para eludir las
normativas sobre emisiones de NOx imperantes en Estados Unidos. Una noticia que hacia
trizas el orgullo de la empresa alemana, pero que también extendia dudas sobre toda
la industria automovilistica teutona e incluso mundial y hasta sobre la honestidad de
las grandes empresas multinacionales. Empez6 un calvario con muchas estaciones, bien
enumeradas por Wehrmann (2018), pero que todo indica que atin no se ha acabado. La
prueba es que, en enero de 2018, los medios de comunicacién airearon que, cuatro afios
antes, el EUGT?? habfa utilizado simios para comprobar los efectos téxicos de los humos
de escape de los motores diésel, lo que provocé las airadas protestas de los grupos ani-
malistas. Pero es que, ademas, la Stuttgarter Zeitung pocos dias después revelé que «25
jévenesy sanos estudiantes de la Universidad de Aachen (Aquisgrdn) fueron examinados
tras haber inhalado diéxido de nitrégeno con diferentes concentraciones durante va-
rias horas» (Wehrmann, 2018, p. 2). Volkswagen pronto identificé a un chivo expiatorio,
Thomas Steg, entre sus ejecutivos, que fue despedido ipso facto. Ahora, una sentencia
de un alto tribunal alemdn ha dado luz verde a que las ciudades prohiban la circulacién
de vehiculos con motores diésel cuando hay riesgo de contaminacién elevada. Y ya bien

22 EUGT (Europdische Forschungsvereinigung fiir Umwelt Und Gesundheit im Transportsektor) es una entidad creada en 2007 por VW, Daimler, BMW y
Bosch para investigar los efectos del sector del transporte sobre el medio ambiente y la salud.
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entrado el 2018, concretamente a mediados de abril, por una orden judicial la policia de
Stuttgart removia los archivos de Audi a la bisqueda de pruebas de que también habian
trucado vehiculos de esta marca del grupo VW para hacerlos parecer menos contaminan-
tes de lo que realmente eran.

A mediados de 2017 se conoci6 finalmente el acontecimiento. Ferdinand Piéch, el
hombre que todo el mundo consideraba el gran impulsor de la expansién internacional
de Volkswagen, el hombre que llevaba con mano de hierro la gestion de la empresa, el
creyente a ultranza en las bondades de los motores diésel, habia vendido sus acciones,
pero a otros miembros de la familia Porsche-Piéch, con lo que no cambiaba sustancial-
mente la composicién accionarial. Abandonaba definitivamente la empresa a cuyo creci-
miento tanto aporté. Pero esta venta puede tener consecuencias a medio plazo, pues los
allegados a la empresa solian escribir en tono jocoso que Ferdinand Piéch = Volkswagen.
Lo cierto es que VW sin Piéch habria de mudar de piel.

No era la primera vez que un miembro del clan lo abandonaba y ponfa en venta los
titulos poseidos. A principios de los ochenta, Ernst Piéch, el primer nieto de Ferdinand
Porsche, un buen dia comunicé imprevistamente a sus hermanos y primos que habia
firmado un contrato con unos inversores arabes para la venta de su participacion en
Porsche AG, que representaba el 12,5 % del total de las acciones con derecho de voto. La
alarma cundié y la familia se moviliz6 para deshacer la operacién. Objetivo que finalmen-
te consiguid, pero a costa de desembolsar unos cientos de millones de euros, parte de los
cuales fueron a parar al bolsillo de Ernst Piéch y el resto a indemnizar a los financieros
arabes. No hace falta decir que desde entonces Ernst Piéch fue proscrito de las reuniones
familiares. Sus acciones fueron repartidas entre los otros siete accionistas, de los cuales
tres pertenecian a la parte Piéch y cuatro a la Porsche.
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11.3. LA REACCION INICIAL

EL 19 de septiembre los titulares de todos los periédicos comentaban la noticia. En
términos coloquiales, poco usados en el oficio, a Volkswagen se le iba a caer el pelo dada
la dureza de la justicia norteamericana con quien miente a las autoridades publicas.
Y efectivamente, la cotizacién de sus acciones ordinarias, que llevaba ya unos meses
con una tendencia a la baja, pasé a caer inmediatamente en picado, pues, aunque todo
estaba muy tierno, se intuia que el dafio que iba a sufrir era considerable. Como puede
verse en el grafico adjunto, en los primeros dias, en dos saltos consecutivos, perdieron
cerca de un 40 % de su valor. El primero lo da cuando se hace publico que la Agencia para
el Medio Ambiente denuncia la manipulacion para evitar el control de las emisiones de
gases nocivos en sus motores diésel. El sequndo, cuando finalmente se cifra en mas de
11 millones los vehiculos que incorporan motores trucados, muchos mds de lo que se
esperaba.

Grafico x1v La reaccion de los inversores a la saga de las emisiones de VW

Investors’ reaction to Volkswagen emissions saga

VW CEO Martin Winterkom
announces resignation
Wednesday moming

VW confirms 11 million
diesel cars worldwide
include “defeat device”
software

EPA announces fines
$150 against Volkswagen, says it
cheated on emissions test

VW haults sale of certain diesel vehicles;
stock is down 15 points by Monday

NYC law firm files class action
lawsuit on behalf of owners and
leasees impacted by “defeat device”

Si en lugar de poner la atencién en la cotizacién de las acciones lo hiciéramos en la
capitalizacién bursatil de la compafiia, comprobariamos, como puede verse en el grafico
adjunto, que, después del doble salto, este pardmetro ha descendido en 45.000 millones
de délares, cifra que estaria dentro del centro de la horquilla estimada por Crédit Suisse,
como mas adelante se comprobard. Sin embargo, hay un hecho sorprendente, que es la
recuperacién que poco después conoce la cotizacion bursétil de las acciones, que hace
que el impacto sobre la capitalizacién se reduzca a unos 24.000 millones. Hecho que
lleva a Armour (2016) a afirmar que el caso Volkswagen confirma los resultados en su dia
obtenidos por Karpoff et al. (2005), de que el mercado no castiga la pérdida de reputa-
cién sino que tan solo recoge el dafio sufrido por los accionistas.
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Grafico xv Evolucion de la capitalizacién bursatil de Volkswagen en US$10°
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Curiosamente, el historial de ventas de VW en estos dltimos afios refleja una sorpren-
dente estabilidad a pesar del cataclismo. En 2015, las unidades vendidas son un poco
inferiores a las del afio anterior. Es comprensible. El ejercicio estaba ya muy avanzado
cuando se conocié la noticia, por lo que no se dispuso de mucho tiempo para observar
la magnitud de los efectos. Pero resulta que en 2016 no solo se superan las ventas de
dos afios antes, sino que Volkswagen pasa a ocupar el primer lugar en la clasificacion
mundial, superando, eso si por escaso margen, a su eterno rival, Toyota. Es cierto que
si desagregdramos las cifras observariamos una importante caida de los vehiculos con
motor diésel, pero queda sobradamente compensada por el aumento de los de gasolina.
Parece como si la reputacién de buena calidad de sus productos hubiera quedado intacta
en todo lo que no afectara al motor diésel. Que engafiara y mintiera tanto a las autorida-
des como a sus propios clientes no habria pasado de ser un pecadillo de poca monta. ;Es
que no podrian ser también fanfarronadas las afirmaciones de los responsables de VW
sobre la calidad de todos sus productos? Parece que la inmensa mayoria de los potencia-
les compradores creen que no. Tal como expone Hennessy (2015), esta escasa incidencia
del escdndalo sobre la consideracién que la marca merecia de los consumidores fue anti-
cipada por una encuesta realizada en EE. UU. justo después de su estallido. Mds del 50 %
de las respuestas seguian manteniendo una imagen positiva o incluso muy positiva de la
marca, y se reducia a un 7,5 % los que la tenian muy negativa. Las razones que avanzan
de tan sorprendente conclusion son dos. La primera es que el fraude no comportaba
peligro directo alguno para los conductores de los automéviles trucados, a diferencia
de lo ocurrido en el caso de dos anteriores escandalos: el de Toyota en 2012 y el de GM
dos afios después. La segunda es que entre el plblico norteamericano predomina la con-
viccion de que todas las grandes empresas son deshonestas y poco fiables y Volkswagen
no iba a ser una excepcion. Que Volkswagen mintiera no les causaba extrafieza alguna,
entraba dentro de lo normal.
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Tabla xv Miles de vehiculos vendidos

Ao América del Norte América del Sur Europay otros Asia-Pacifico
2014 893 795 4.392 4.058 10.138
2015 932 559 4.505 3.935 9.931
2016 939 422 4.618 4.319 10.298

Fuente: Memoria anual 2016 de Volkswagen.

La evolucién de la cuenta de resultados muestra una oscilacién mds acentuada, en la
que 2015 es un ejercicio desastroso por las fuertes, aunque insuficientes, dotaciones a
provisiones efectuadas para hacer frente a lasindemnizaciones y multas que se prevefan.

Tabla xv1 Extracto de la cuenta de resultados y beneficio por accion.
En miles de euros, los resultados, y en euros, el beneficio y el dividendo por accién

Ao 2014 2015 2016
% % %
Ventas 202.458 100 213.292 100 217.267 100
Resultado de explotacién 12.697 6,27 4.069 7.103 3,27
Beneficio antes de impuestos 14.794 7,31 1.301 7.292 3,36
Beneficio por accion ordinaria 21,84 3,20 10,24
Beneficio por accion preferente 21,90 3,09 10,30
Dividendo por accién ordinaria 4,80 0,11 2,00
Dividendo por accién preferente 4,86 0,17 2,06

Fuente: memorias anuales de Volkswagen.

El beneficio por accién adn dista del anterior al escandalo, pero la recuperacion es
rapida. Mucho mds rapida de lo previsto por Georgievski y AlQudah (2016, p. 55), que
estimaban que, visto lo que afios atrds le habia sucedido a Toyota, en 2016 las ventas de
VW estarian por debajo de las de 2014; concretamente se situarian en 188.286 euros y,
como puede verse en el cuadro anterior, han sido en realidad de 217.267 euros. Ademds,
los augurios de los expertos eran que, en 2017, se volveria a dar un salto adelante, como
después ha quedado confirmado. Claro que restaba por conocer las sanciones europeas
y las recompras o reparaciones de los vehiculos con el fatidico motor diésel trucado para
ver el impacto sobre los resultados. Pero, a juzgar por las informaciones que iban publi-
cando, el optimismo reinaba entre los responsables de la empresa alemana. No deja de
ser curioso que en 2016 se repartiera un dividendo, eso si, mucho menor al de afios an-
teriores, cuando el resultado de 2015 era fuertemente negativo, por lo que aquel se tuvo
que hacer con cargo a reservas. La razén de tan extrafio proceder tiene su explicacion en
la legislacién alemana, que obliga a que las acciones preferentes recuperen el derecho
de voto si no se les abona el importe minimo que tienen asegurado. Todo el montaje que
garantizaba la mayoria a la familia Porsche-Piéch se hubiera venido abajo de no haberse
hecho tan singular reparto.

Un efecto digno de andlisis que ha producido el denominado Dieselgate de VW ha sido
un cambio en la relacién entre la cotizacion de sus acciones ordinarias y las preferentes.
La dnica diferencia que existe entre ambas categorias de titulos estriba en los derechos
politicos, puesto que los econémicos son practicamente los mismos, con la excepcién de
un dividendo adicional fijo y obligado de 0,06 euros por titulo a favor de las preferen-
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tes. Normalmente, en una situaciéon como la descrita en el mercado bursatil, el mercado
secundario, las ordinarias deberian cotizar por encima de las preferentes, puesto que
gozan de derecho de voto y pueden influir sobre la gestion, y el dividendo de 0,06 euros
no parece ser suficiente para compensar la castracion del derecho politico. Sin embargo,
histéricamente en VW ha ocurrido al revés. Las acciones preferentes cotizaban siempre
ligeramente por encima de las ordinarias, como puede verse en el grafico adjunto. La ex-
plicacién a esta aparente anomalia era la mucha mayor liquidez que tenian las primeras.
La concentracion en unas pocas manos de las segundas implicaba que, como se ha dicho,
su capital flotante fuera muy reducido. Y aunque todas las que lo constituyen fueran a
parar a unas (nicas manos, estas verian que la proporcién de sus votos no conseguiria
alterar en lo mas minimo la gestién de la empresa. El valor del derecho de voto de estas
acciones era, pues, nulo o, en todo caso, ampliamente superado por la ventaja de la
mayor liquidez.

Grafico xvi VW: diferencia entre cotizacion de acciones preferentes y ordinarias desde 2009
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Gap between two classes widened last week on capital-raise concerns
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Como puede verse, llegado el mes de septiembre del 2015, también en este aspecto
la situacién cambia abruptamente. Y si prolongaramos el grafico a 2016, comprobaria-
mos que el descenso sigue y que finalmente la curva atraviesa el eje de las abscisas para
permanecer en el cuarto cuadrante. La razon avanzada por algunos expertos es que en-
tones, ante la crisis y el descontento de muchos accionistas, el derecho de voto pasoé a
tener valor. No era muy probable, pero hubiera podido ocurrir, que algunos de los tene-
dores de los grandes paquetes de acciones ordinarias, como el emirato de Catar o incluso
algin miembro del clan Porsche-Piéch, hubiese decidido poner su totalidad o parte de él
a la venta, o que hubiera un intento de cambio de control ante el desencanto producido
por el fiasco de los motores diésel y el descrédito de los gestores. El descalabro podia
llegar a afectar a la composicién de la propiedad accionarial. Por ahora, el Ginico movi-
miento en las acciones ordinarias ha sido la venta, a miembros de su propia familia, del
paquete en manos de Ferdinand Piéch. EL 7 de abril de 2016, la diferencia en la Bolsa de
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Francfort oscilaba alrededor de los cuatro euros a favor de las ordinarias. Ya a esta fecha
podia augurarse que no iba a ver modificaciones en la composicién de la propiedad de las
acciones ordinarias, por lo que se volveria a la situacién anteriory el derecho de voto no
tendria practicamente valor alguno. Efectivamente, al cierre del mes de mayo de 2018, la
cotizacién de la accién ordinaria rondaba los 160 euros, mientras que la de la preferente
sobrepasaba los 162 mm.

¢Qué le ocurrié a Porsche Holding, cuyos ingresos son Gnicamente los dividendos que
percibe de su participacion en Volkswagen? La totalidad de sus acciones ordinarias estdn
en manos de la familia Porsche-Piéch y, en consecuencia, no cotizan en ninglin mercado
organizado. Lo hacen, en cambio, las acciones preferentes. Y estas recibieron el impacto
de la denuncia del fraude en el control de las emisiones. Si en mayo de 2015 su precio
de mercado rondaba los 90 euros, a finales de septiembre habfa descendido a 41 euros.
No debieron de estar muy satisfechos los inversores institucionales, algunos norteame-
ricanos, que posefan en sus carteras una buena proporcion de estas acciones, que en el
argot financiero se califican de «castradas». Pero no parece que sus protestas fueran muy
alld, pues no se tienen noticias de grandes cambios ni de acciones judiciales contra los
responsables de Porsche Automobil Holding, SE.




SN

7

Il. Volkswagen v su dieselgate

[11.4. UNA GESTION AGRESIVA

Curiosamente, los responsables de Volkswagen hasta el estallido del escandalo siem-
pre habfan mostrado una agresividad que se supone mads propia de los ejecutivos nor-
teamericanos que de los alemanes. Pugnaban tenazmente por ser los primeros en todos
los aspectos: desde el nidmero de vehiculos fabricados y vendidos hasta la rentabilidad
de las inversiones o la perfeccion técnica de sus productos. Era una auténtica obsesion
que alimentaba Ferdinand Piéch y transmitia a los miembros del consejo de vigilancia,
al Vorstand y finalmente, por 6smosis, a la mayoria de los empleados. Sorprende este
hecho porque, como hemos visto en pdaginas anteriores, se trata de una empresa con
una estructura de propiedad muy concentrada en un grupo familiar dominante, lo que
conlleva que sus dirigentes tengan una protecciéon muy sélida frente a cualquier intento
externo de hacerse con las riendas del poder. Segtn los especialistas, el temor a una
OPA hostil es lo que lleva a estrategias agresivas para mantener una cotizacién elevada
de sus acciones que haga muy costoso todo intento de adquirir el control de la empresa
por terceros.

Créte (2016) recuerda algunos de los ambiciosos objetivos que VW solia explicitar en
sus memorias anuales. Vale la pena repetirlos. En la de 2007 se podia leer: «Los objetivos
financieros son también muy ambiciosos. Por ejemplo, la divisién de vehiculos para pa-
sajeros pugna porincrementar en mds del 80 % sus ventas hacia 2018, con lo que se con-
seguiria una cuota de mercado global de cerca del 9 %. También lo es hacerla una de las
compaiiias automovilisticas mds rentables, su meta es un ROI?* del 21 % y un beneficio
sobre ventas antes de impuestos sobre ventas del 9 %». Y en la memoria de 2014, en el
apartado «Objetivos y estrategias» se insistia: «La meta es generar unas ventas anuales
de mds de diez millones de unidades. En particular, Volkswagen pretende capturar una
cuota superior al 10 % en los mercados en crecimiento».

Esta continua presion primero por el crecimiento y después por la rentabilidad puede
tener unainfluencia positiva sobre los empleados alinducirles a poner el mdximo esfuer-
zo en su desempeiio de la tarea encomendada en pro de los objetivos sefialados. Pero,
en contrapartida, tiene un riesgo. También puede tener efectos negativos al alentar a
poner todos los medios que estén a su alcance para asf asegurarse su puesto de trabajo
y, sobre todo, conseguir ser promocionado, incluso si los medios son ética y legalmente
reprobables. Para evitar estas desviaciones se precisa de una supervision estrecha de la
que VW, obviamente, carecia. Prueba de ello es que, entre las medidas que se han toma-
do para evitar la repeticién de acontecimientos penosos, figura la reorganizacién de la
compaiiiay un cambio de su cultura, aunque resta por ver si es no solo una operacién de
escaparatismo, como algunos temen.

Esta agresividad se refleja también en la politica de incentivos aplicada por la empre-
sa. Pocos datos existen sobre los que se abonan a los empleados de rangos inferiores,

23 ROI: return over investment. £s una ratio muy utilizada por los analistas financieros.
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si bien Miiller-Stewens y Stonig (2015, p. 13) afirman que los incentivos al rendimien-
to tenfan un importante papel en la remuneracién de todos los empleados, desde los
aprendices hasta la direccién general. En cambio, si es muy detallada la informacién
sobre la remuneracion del Aufsichtsrat (consejo de administracion) y del Vorstand (co-
mité ejecutivo).

En la tabla xix consta la remuneracién agregada percibida por los miembros del consejo
de supervision en los tres ejercicios (2014, 15y 16). Hay que precisar que en los totales
estan incluidas las cantidades percibidas de filiales en cuyos consejos de administra-
cién ocupan una plaza. Segun los estatutos de la sociedad, los miembros de este 6rga-
no colegiado tenian derecho a una prima en funcién de los dividendos repartidos a los
accionistas. De ahi que, en 2015, en que hubo pérdidas y por lo tanto se distribuyeron
unos reducidisimos dividendos con cargo a reservas, la partida correspondiente fuera
practicamente nula. Hay dos hechos sorprendentes a sefialar. El primero es la fuerte
proporcién que supone la remuneracién variable en relacién con la fija. En el afio 2014,
la primera fue catorce veces superior a la segunda. Pero hay que recordar que la ratio de
distribucion de dividendos es tradicionalmente baja en la empresa estudiada. De ello se
han estado quejando, un afio tras otro, con escaso éxito, los titulares de las acciones
preferentes. En consecuencia, si Volkswagen fuera mds generosa en el reparto de divi-
dendos, las catorce veces aumentarian considerablemente.

Tabla xvi1 Remuneracion agregada del Aufsichtsrat en €

Ao Parte fija Parte variable Total
2014 808.500 11.340.950 12.149.450
2015 660.976 35.977 696.953
2016 709.346 4.687.220 5.396.565

Fuente: memorias anuales de Volkswagen.

Mas intricado es el andlisis de la remuneracién de los miembros del Vorstand, ya que
esta estd formada por cuatro componentes, algunos de los cuales dependen de diversos
pardmetros y exigen complicadas férmulas para su determinacién. Pero, ademds, uno
de ellos no se percibe en efectivo sino en acciones de la compaiifa, por lo que el cdlculo
de su valor es siempre incierto, dada la volatilidad de las cotizaciones. Por ello, parece
mds conveniente efectuar el andlisis no con cifras agregadas, como en el anterior caso,
sino con la composicion de la retribucién de uno de los miembros del Vorstand, siem-
pre que cumpla la condicién de haber formado parte de este érgano colegiado los tres
ejercicios que nos interesan. Condicion que cumple el jefe de compras, por cierto de
nacionalidad espafola por ser un residuo del fallido y controvertido fichaje del equipo
del hoy ya fallecido Lépez de Arriortta (Ewing, 2017), por lo que centraremos en él la
atencion. En la tabla xx se reproducen los datos que la empresa hace publicos en sus
memorias anuales:
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Tabla xvii1 Composicién de la retribucion del miembro del Vorstand responsable de las compras

Afio \ 2014 \ 2015 \ 2016
Remuneracion fija 1.078.017 1.102.017 1.079.009
Complementos adicionales 201.469 186.576 205.170
Total fija 1.279.486 1.288.593 1.284.179
Remuneracion variable en funcién del desempefio anual 1.169.000 492.800 250.000
Remuneracion variable en funcion del desempefio plurianual 4.338.000 1.764.560 1.681.000
Total variable 5.507.000 2.257.360 1.931.000
Total fija + variable 6.786.486 3.545.953 3.215.679
Aportacién al fondo de pensiones 582.686 816.242 760.864
Remuneracion total 7.369.172 4.362.195 3.976.543

Fuente: memorias anuales de Volkswagen

Sinos detenemos en el afio 2014, cuando la tormenta adn no se habia desencadenado,
la remuneracién fija viene a ser la quinta parte de la total, sin tener en cuenta la aporta-
cién alfondo de pensiones. Quiere ello decir que también los incentivos eran muy fuertes
y pudieron influir en el olvido relativo bien porinaccién o bien por omision de la respon-
sabilidad social corporativa, el cédigo ético de que tanto alardeaba Volkswagen. Tener
al personal, especialmente el directivo, al maximo de tension era una de las normas del
exigente ingeniero Ferdinand Piéch, cuya huella en todos los dmbitos de la empresa era
innegable.

Armour (2016) pone de relieve una paradoja. La creencia que impera es que los ejecu-
tivos norteamericanos tienen emolumentos muy superiores a los europeos. Esta recibié
un espaldarazo cuando tuvo lugar la fusién, luego deshecha, entre la estadounidense
Chrysler y la germana Daimler-Benz. Cargos idénticos tenian retribuciones muy distin-
tasa unoy otro lado del Atlantico.? Sin embargo, la creencia se incumple en el caso de
Volkswagen, cuando menos hasta que el escdndalo causara estragos. ELCEOQ, o sea el pre-
sidente del Vorstand de esta compafiia, Martin Winterkorn, que por cierto se vio obligado
adimitirafinales de 2015, ingres6 en 2014 la bonita suma de 16 millones de euros, de los
que solo 2 formaban el componente fijo. Este total fue muy parecido al que se embolsé
en Estados Unidos Mark Fields, el CEO de Ford, y algo superior al que obtuvo Mary Barra,
a su vez CEO de General Motors, en el mismo ejercicio. Una frase del hace poco aludido
profesor de la Universidad de Oxford merece ser reproducida en su integridad: «En re-
sumen, incentivos de fuerte intensidad pueden transformarse en perversos en empresas
donde la estructura de la propiedad no es dispersa y donde los objetivos a conseguir no
se definen dnicamente en términos de la cotizacién de la accién». Dicho de otra manera,
también en empresas configuradas bajo el modelo stakeholder y donde la medida del
éxito no se limita a la cotizacién de sus titulos en el mercado pueden tomarse decisiones
que no tienen en cuenta a la sociedad o a alguno de sus integrantes.

Esta tesis es ampliada por Elson et al. (2015). Para ellos, tres son las causas que con-
fluyeron en el escandalo. La primera es la gran concentracién del derecho de voto en
manos de una familia gracias a la fuerte proporcién de acciones preferentes dentro del

24 Seglin parece, esta fue una de las razones del fracaso de la fusion, que tras unos afios se deshizo.
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capital social. La segunda es la presencia dentro del accionariado de una entidad pabli-
ca, el estado de la Baja Sajonia, obcecado en la creacion y el mantenimiento de puestos
de trabajo en su territorio. La personalidad de Ferdinand Piéch y su obsesién por su
prestigio como empresario, mds que por el beneficio, también comulgaba con el objeti-
vo. Y la tercera es la cogestion, que abre la posibilidad a una alianza perversa entre em-
pleados y ejecutivos, con el sacrificio de los intereses de otras categorias de interesados
y afectados. En este caso, ademas, por razones histéricas, la representacién sindical y
su comité de empresa gozaban de mayor poder que en las otras grandes empresas ger-
manas. Bernard Osterloh, presidente del comité de empresa, vocal en la junta directiva
y con muy buenas y estrechas relaciones con el SPD y las altas autoridades del estado de
la Baja Sajonia, que poseen, como se recordara, el 20 % de las acciones ordinarias, ha
conseguido unas condiciones laborales muy favorables para toda la plantilla. Ademas,
después de la operacion de fusién entre Porsche AG y Volkswagen, hacia 2008 se acordé
crear una fundacién privada de nacionalidad austriaca denominada Salzach Stiftung, a
la que los miembros del clan Porsche Piéch aportaron el ejercicio de los derechos politi-
cos, por lo tanto, el de voto, del 2 % del total de las acciones ordinarias. La propiedad y
los derechos econdmicos siguieron en manos de los propietarios. En el patronato de la
susodicha fundacién tienen mayoria los representantes del comité de empresa, uno de
cuyos miembros ocupa la presidencia. De esta manera, la familia Porsche-Piéch no goza
de la mayoria absoluta en la asamblea general de los accionistas y necesita del acuerdo
con el comité de empresa, a través de la Salzach Stiftung, para imponer su voluntad.
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l1.5. LOS EFECTOS PARA YOLKSWAGEN

La industria automovilistica ha conocido varios percances por defectos graves en sus
vehiculos. Recordemos algunos de los mas sonados no mencionados con anterioridad.
En 1998, Audi, una filial de Volkswagen, admitié, tras una larga serie de incidentes, que
uno de sus modelos tenia un defecto de disefio que podia provocar su salida de la carre-
tera en curvas cerradas. Tras varias discusiones tuvo que abonar indemnizaciones por
unos cien millones de euros. A la americana Chrysler le costé varios afios, y mas de 51
muertos, comprender que su Jeep Cherokee, del que habia vendido mds de 2,7 millones
de unidades, tenfa el tanque de combustible inadecuadamente colocado, por lo que se
incendiaba con facilidad. Finalmente, en 2015 tuvo que recomprar mas de medio millén
de vehiculos, abonar una multa de 105 millones de d6lares y despedir a su mdximo ejecu-
tivo. También General Motors vio como en 2014 el Gobierno norteamericano le imponia
una multa de 900 millones de délares y pagaba indemnizaciones a los perjudicados de
600 millones de délares por un mal funcionamiento de algunos de sus modelos que habia
presuntamente provocado 124 fallecimientos. De lo ocurrido con Toyota ya se ha hecho
mencién anteriormente.

Pero todos estos tropiezos fueron debidos a defectos en el disefio, consecuencia de la
imprudencia, negligencia o impericia de los encargados de realizarlo. La diferencia con
el caso Volkswagen consiste en la intencionalidad con la que algunos de sus emplea-
dos trucaron el mecanismo de escape para engafiar a unos inspectores externos sobre
las emisiones de NOx de sus vehiculos. Siguiendo la terminologia de Coombs y Holladay
(1996), esteincidente desaté una crisis a la que aplicaron el calificativo de transgresora,
a diferencia de las anteriores antes mencionadas, que fueron accidentales. Inicialmente
se asigno esta fechoria a unos ingenieros que ocupaban puestos de bajo nivel dentro de
la jerarquia. Esta es la hipétesis que Armour (2016) denomina la de «los mecanicos des-
aprensivos». Pero son muchos quienes dudan de que no hubieran dado su visto bueno,
o cuando menos estuviesen informados de esta fechoria, miembros de la clpula para
finalizar en el consejero delegado, el presidente del Vorstand, quien, por cierto, se vio
obligado a dimitir nada mas conocerse el escandalo. A esta hipétesis el citado autor la
denomina la «inaccion directivay. Siete afios parece que duré el engafio, y unos once mi-
llones de automéviles serian los que lo incorporaron, bajo los auspicios de una empresa
que, en elinterregno, no cesaba de alardear de su preocupacién por el medio ambiente
y los buenos resultados que su politica estaba consiguiendo. Lo cierto es que seria muy
sorprendente que ninguno de los cargos de cierto peso en la escala jerdrquica de VW no
hubiera tenido ni siquiera sospechas de que algo podrido habia en Dinamarca, por utili-
zar la expresién shakespeariana.
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Grafico xvi1 Emisiones de gases NOx

On-road NO, emissions
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Es evidente que quien tomé la iniciativa lo hizo para ahorrar costes, no para mejorar el
rendimiento de los vehiculos. De nuevo segin Armour (2016), parece que tanto Daimler
Benz como BMW habian desarrollado una tecnologia —eso si, cara— mas eficaz que la
de Volkswagen para limpiar una importante proporcién de los compuestos de nitrégeno
que originaba la combustion del motor diésel. Volkswagen les hubiera podido comprar
la licencia, pero los expertos estiman que ello le hubiera supuesto un desembolso de 4,8
mil millones de délares, sin que se den detalles sobre los calculos que han llevado a esta
conclusion. Por su parte, tal como explica Ewing (2017), la tecnologia AdBlue de Daimler
y BMW exigia instalar unos depésitos de un derivado de la urea que se comian parte del
espacio del portaequipajes, cuestion grave en los modelos de VW, como el Golf, que por
su disefio ya lo tenian reducido. Ademas, habia que recargar del derivado de urea el
correspondiente depésito tras un nimero determinado de kilémetros, lo que significaba
otro inconveniente. Todos estos motivos llevaron a VW a rechazar esta solucién.

¢Cudles son los costes que su comportamiento tan inmoral ha provocado a la compa-
fifa? En estos momentos, cuando ya han transcurrido mds de dos afios y medio de aquel
fatidico —para Volkswagen— 18 de septiembre, en que la Environmental Protection
Agency destap6 el engafio, es aln imposible hacer un calculo preciso de los costes que
finalmente su deshonesto comportamiento entrafara para Volkswagen, incluso sin te-
ner en cuenta los reputacionales, siempre dificiles de estimar. Y todo indica que la com-
plejidad, por su dimensién y su dmbito internacional, exigird el transcurso de bastantes
afnos hasta que sus efectos sean totalmente concretados. Para comprender la magnitud
del problema, basta con repasar las cifras de los vehiculos afectados, que estas si pare-
cen ser definitivas:

N° de vehiculos (10°) Por drea geografica
Europa 28 EE. UU.y Canada Resto del mundo
8.494 721 1.639
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Por tipo de motor
4 cilindros 6 cilindros
10.741 113

Nada mas conocerse la noticia, Volkswagen empezé a dar estimaciones del importe
que deberia pagar en indemnizaciones, multas y reparaciones. Importe que fue incre-
mentandose a medida que seiba conociendo la postura de las administraciones piblicas
y llovian las demandas civiles e incluso penales. El proceso estd yendo mucho mas rapido
en América del Norte que en Europa, a pesar de la diferencia en el ndmero de vehiculos
afectados en unoy otro continente. Dos son las posibles razones. La primera es que a le-
gislacién sobre emisiones de NOx siempre ha sido mucho mas estricta en EE. UU. que en
los paises de nuestro continente. La segunda es la mayor celeridad de la Administracién
y la Justicia estadounidenses. Por ejemplo, en junio de 2016, antes de cumplirse un afio
de la revelacién del engafio, Volkswagen ya llegaba a un acuerdo con el Departamento
de Justicia por el que se comprometia a la reparacién de los vehiculos amafiados o, en su
€aso, a su recompray, ademas, a pagar una multa cercana a los tres mil millones de d6-
lares por haberles engafiado conscientemente. Poco tiempo después, el acuerdo era con
la Federal Trade Commission y era diez mil millones el maximo que la empresa alemana
se comprometia a gastar para reparar los dafios causados. En cambio, en Europa aln se
discute con las autoridades comunitarias sobre el alcance de las infracciones cometidas,
nada menos que en mds de ocho millones de automéviles, pero con toda seqguridad aca-
baranimponiéndose multasy obligaciones de reparacién que afectardn negativamente a
la cuenta de resultados de VW. Desde luego, la provisién que con cargo a los del ejercicio
de 2015 efectué la compafiia por un importe total de 18,4 mil millones de euros resulta-
ria a todas luces insuficiente, como se demostré inmediatamente.

Con una celeridad inusitada, Crédit Suisse, una reputada entidad financiera, enviaba a
sus clientes antes de finalizar el afio 2015 un informe calificado de confidencial en el que
presentaba una horquilla dentro de la que, seglin sus estimaciones, se situaria el coste
del escdndalo para la empresa que lo provocé. Inmediatamente, como siempre ocurre en
estos casos, se hizo caso omiso de la cldusula de confidencialidad y el informe circulé y
fue reproducido por los medios de comunicacién. Volkswagen lo tildé inmediatamente
de catastrofista. Es cierto que la horquilla tiene una amplitud desmesurada, clara prue-
ba de la incertidumbre reinante cuando se hizo la estimacion. Pero es evidente que el
minimo ya ha sido holgadamente superado. A poco que en Europa se aprieten los tor-
nillos, se alcanzard el intermedio. Quizd no se llegue al mdximo, pero, en conjunto, los
prondsticos de Crédit Suisse no se ven ahora tan descabellados como cuando vieron la
luz. Si partimos de la prevision mas optimista, el coste medio por cada vehiculo afectado
seria de 325 délares, cantidad mds bien exigua, mientras que en la mds pesimista serfa
de 2.233 délares, es decir, cerca de siete veces mas.
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Grafico xvin Estimacion del impacto en las cuentas de VW del escandalo de 2015

Figure 17: Breakdown of potential cost impact for VW
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Recordemos que, seglin Armour (2016), la compra de una licencia a Mercedes con el
consiguiente pago de 4,8 mil millones de dé6lares le hubiera ahorrado algo mas de 40.000
millones de délares aproximadamente, si tomamos como buena la estimacién central de
Crédit Suisse. Esto significa, en términos de esperanza matematica, una probabilidad de
ser descubierto en torno al 12 %. Mucha confianza debian de tener quienes idearon el
engafio de que pasaria desapercibido y escaso respeto a la pericia de los técnicos yanquis
que efectuaban las comprobaciones.

También hay que reconocerle mérito a Riccardo Medea, un por entonces estudiante ita-
liano que, en el curso académico 2015-2016, present6 una tesis de licenciatura® en la que
se atrevia a hacer una evaluacién de las consecuencias del que por entonces atin era un
incipiente Dieselgate sobre la situacion financiera futura de Volkswagen. Dibuja también
tres posibles escenarios que no coinciden, aunque se les aproximan, con los del banco
suizo. Antes de detallarlos, el futuro titulado recuerda cudl era la situacién de tesoreria
y de endeudamiento de Volkswagen al cierre de 2015. Como juego con ventaja por las
fechas en que escribo, afiado por mi cuenta la situacion que refleja el balance de 2016:

Tabla xix Endeudamiento consolidado de Volkswagen (en € 10°)

31-XII-2015 31-XII-2016

A largo plazo 145.175 139.306
Deudas financieras 73.292 66.358
Fondo de pensiones 27.535 33.012
Otras deudas a largo plazo 44.348 39.936
A corto plazo 148489 177.515
Deudas financieras 76.246 92.312
Deudas comerciales 20.460 22.794
Otras deudas a corto plazo 51.783 62.411
Total 293.664 316.821

Fuente: memorias anuales de Volkswagen.

25 No sé hasta qué punto es correcto considerar una tesi de laurea magistrale el equivalente administrativo italiano a una tesis de licenciatura, dados los
numerosos cambios introducidos en las normativas universitarias en estos (ltimos tiempos.
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En cuanto a las disponibilidades liquidas o cercanas a serlo, su saldo pasé de 35,8 mil
millones a finales de 2015 a 36,7 un afio mas tarde. Es importante también conocer la
cadencia temporal del vencimiento de la deuda financiera a largo plazo viva en diciembre
de 2015:

Tabla xx Distribucion temporal del vencimiento de la deuda a largo plazo, 31-XII-20151

Fuente: Medea (2016), p. 82.

Ahora, con estos datos en mano, cabe disefiar tres posibles escenarios:

4. Favorable, si se dieran las siguientes tres condiciones: a) el escandalo no
repercute en las ventas, lo que equivale a decir que no hay dafo reputacional,
b) el coste de los recursos ajenos permanece inalterado, y ¢) las penalizaciones
se limitan a 15 millones de euros en EE. UU. y a 6 millones en Europa.?® En tal
caso, la abundante liquidez de que gozaba Volkswagen le permitiria salir del
atolladero de forma bastante cémoda.

5. Neutral, si se mantuviera la condicién a) pero en cambio empeoraran las
otras dos. Concretamente si surgieran dificultades para refinanciar los créditos
a largo plazo vencidos y, en todo caso, su coste aumentara por el mayor riesgo
que entrafara. Las cifras de la anterior tabla vi indican ya algunas tensiones,
con una disminucion de las deudas financieras a largo plazo y un aumento mds
importante de las deudas a corto plazo en el afio 2016, aunque las disponibili-
dades liquidas se mantienen al mismo nivel. Donde el cambio es mds conside-
rable es en el importe de las multas, indemnizaciones y coste de las reparacio-
nes. Con las noticias aparecidas en la época de la tesis la estimacién que podia
hacerse es que llegaran a los 28.000 millones de euros. En este escenario VW
podria capear la crisis, pero a costa de algunas cicatrices. Dos datos parecen
confirmar este escenario. En 2016, cuando el escandalo hacia furor, las ventas
superaron en un 1,9 % las delafio anteriory el resultado operativo fue de 7,1 mil
millones de euros, superando con creces el que, para este escenario, preveia
Medea.

6. Desfavorable, si las ventas sufren un descenso notable por la pérdida de
confianza del mercado en la calidad de los automéviles de la empresa y en la
autenticidad de las bondades que les asignaba su publicidad. Elimporte de las
multas, indemnizacionesy coste de la reparacion de los vehiculos alcanza cifras
extraordinarias, como 48.000 millones de euros. En tal caso, afirma el autor,
VW no podria sobrevivir por si sola. Para hacerlo, necesitaria el oxigeno que le
podria suministrar una fusién, la venta de algunas de sus filiales o alguna ayuda
estatal. Esta dltima solucién toparia con las normas de la UE.

26 Es el resultado de multiplicar los 8,5 millones de vehiculos afectados en nuestro continente por los t00 euros que, en promedio, costaria deshacer el
entuerto de cada uno de ellos.
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l1.6. LOS EFECTOS SOBRE SUS COMPETIDORES

El epicentro fue Volkswagen con todo su abanico de marcas. Pero la onda expansiva
también alcanz6 a sus compafieros, y a la vez competidores, del sector. La prueba es la
evolucién de las cotizaciones de sus respectivas acciones a lo largo de los Gltimos meses
del afio 2015. La tendencia general era a la baja, pues la coyuntura econémica mundial
no era muy favorable y la demanda de automéviles flagueaba. Todas las grandes empre-
sas automovilisticas vieron, en mayor o menor grado, disminuir las cotizaciones de sus
titulos, como se comprueba en la columna que recoge las variaciones relativas desde
mayo hasta finales de agosto de la tabla xvi. Cuando llega el fatidico 16 de septiembre,
el desplome se acentia, y de manera descarada, como no podia ser menos, para el hasta
entonces todopoderoso Volkswagen. Pero los otros fabricantes también salen malheri-
dos, especialmente los alemanes. Dos son las explicaciones de este contagio:

7. EL rumor que se expandié de que Volkswagen no era la Gnica compafiia que
habia engafiado sobre el consumo de carburante y las emisiones de materias
contaminantes a las entidades reguladoras. El conjunto de la industria automo-
vilistica estuvo durante algtn tiempo bajo sospechay cundi6 el temor de que al-
gunos de sus integrantes pudieran también recibir sanciones multimillonarias,
posibilidad que alin esta por ver.

8. El temor a un endurecimiento de las exigencias de eficiencia y contamina-
cién de los vehiculos o un adelantamiento de los calendarios aprobados para
la entrada en vigor de nuevos minimos que comportarian inevitablemente un
aumento del coste de produccién de los nuevos vehiculos con las consecuencias
previsibles sobre las cuentas de resultados.

Tabla xx1 Cotizacion de las acciones de los principales fabricantes de automoviles, afio 2015, en

Aiio 2015 29 mayo | 30junio | 31julio |31 agosto| 29 sept. % variacion % variacién
| mayo-sept. agosto-sept.
Indice STX600 Auto- | 63,9 | 6102 | 5818 | 5260 | 464.8 —27% ~12%
moviles
Volkswagen AG 219,5 207,6 184,5 166,7 105,0 -52% -37%
Audi AG 752,0 785,0 838,0 800,0 670,0 -11% -16 %
BMW AG 100,7 98,2 91,3 82,2 79,2 -21% -4%
Daimler AG 85,3 81,6 81,4 71,7 64,9 -24% -10%
Fiat Chrysler 14,6 13,4 14,3 12,6 11,6 -21% -8%
Ford Motor Co. 14,0 13,0 13,8 12,1 12,2 -13% 1%
General Motors Co. 32,7 30,0 28,7 26,2 26,6 -19% 1%
Toyota Motor Corp. 62,0 59,8 60,3 52,9 51,9 -16 % -2%

Fuente: Eurotaxglass’s Group

Por su parte, Barth et al. (2017) llegan a conclusiones similares, aunque después de
un andlisis mas riguroso y sofisticado. No solo escrutan los efectos sobre la cotizacién de
las acciones, sino también sobre los titulos de deuda y las permutas de incumplimiento
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crediticio (credit default swaps, CDS). Una de las conclusiones a las que llegan es que
las empresas europeas estuvieron mds afectadas por estos efectos que las americanas y
niponas. Primero porque aquellas confiaban mucho mas en los motores diésel que las de
los otros continentes. Pero, ademas, la EPA estaba examinando con lupa nombres como
BMW y Daimler, muy préximos a Volkswagen en sus maneras de proceder.

Grafico xix El escandalo VW afecta a otros fabricantes europeos
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Precisamente, Bachmann et al. (2017) ahondan en las repercusiones que sobre la in-
dustria automovilistica alemana ha tenido el traspié de VW. Parten de una hipétesis que
pretenden confirmar (p. 1): «Las empresas tienen una reputacién colectiva en virtud de
su asociacién con un pais determinado». Hipotesis que tiene su raiz en una afirmacién
anterior del premio Nobel Jean Tirole (p. 3): «Las reputaciones colectivas desempefian
un papel importante en economia y otras ciencias sociales. Paises y grupos étnicos,
raciales o religiosos son considerados como trabajadores, honestos, corruptos, hospi-
talarios o belicosos». En este caso, de manera consciente habian invertido esfuerzos
en crearla presentdndose como un colectivo con el eslogan «ingenieria germana», que
pretendia ser un sello de calidad. Segtn las estimaciones que hacen los autores citados,
exceptuando a Volkswagen, las compafifas alemanas dejaron de vender 76.000 vehiculos
entre los meses de septiembre de 2015 y agosto del afio siguiente, contagiadas sus res-
pectivas marcas por el descrédito de su compatriota de Wolfsburg.

Grafico xx Publicidad conjunta de los fabricantes alemanes
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Pero las investigaciones llevadas a cabo en Alemania pueden llevar a consecuencias
mucho mds graves. Tal como explica Schmitt (2017), el 22 de julio de 2017, el semana-
rio Der Spiegel publicaba una noticia que era una auténtica bomba. Su titulo: «Audi,
BMW, Daimler, Volkswagen y Porsche han coludido durante afios en mas de mil reu-
nionesy». La historia, parece, empez6 en 2006, cuando los cinco grandes fabricantes
acordaron, entre muchas otras sustanciosas cuestiones, que los tanques AdBlue, con
un compuesto de urea, que instalarian en sus automéviles diésel para limpiar el NOx
de sus gases de escape tendria una capacidad de 8 litros, lo que significaba que tendria
que ser rellenado en promedio cada 3,7 mil millas. En cambio, con uno de 19 litros, el
relleno solo habria de hacerse cada diez mil millas, coincidiendo con la renovacién del
aceite del motor. Pero reducir la capacidad del depésito permitia un ahorro notable en
dineroy en espacio. Por cierto, sospechosamente, a estas reuniones nunca fueron invi-
tadas Opely Ford, filiales alemanas de empresas estadounidenses. Luego, Volkswagen
instalé el programa informdtico que imposibilité detectar la cuantia auténtica de NOx
emitido y renuncié, por ello, a los depésitos AdBlue. Por cierto, esta informacién, si no
lo contradice, no parece muy conforme con el argumento antes expuesto del profesor
Armour (2016), de la Universidad de Oxford, segln el cual VW hubiera tenido que pagar
a Daimler y BNW una regalia por el empleo de esta técnica Ad-Blue. Es dificil conocer
qué explicacion se ajusta mas a la realidad. Ante la amenaza de recibir una multa multi-
millonaria por haberinfringido la normativa alemana sobre defensa de la competencia,
Daimler acept6 reinstalar gratuitamente un depésito de AdBlue en unos tres millones
de vehiculos, mientras que Audi lo hizo en unos 850.000. Ya no es solo Volkswagen sino
el conjunto de laindustria automovilistica de propiedad alemana el que esta en tela de
juicio. De ahi que el pasado mes de agosto el Gobierno aleman convocara una reunion
para discutir las medidas que habia que tomar para limpiar los logos de los que tanto
se enorgullecia el paisy, a la vez, garantizar miles de puestos de trabajo y una partida
muy sustancial dentro de sus exportaciones. No es solo la imagen de Volkswagen la
que puede resultar empafiada. La cancillera Merkel ha hecho publico su disgusto por el
comportamiento dudosamente ético de sus empresas automovilisticas. Pero veremos
en qué se traduce este disgusto.
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[11.7. LAS REACCIONES ENTRE EL PUBLICO

La polvareda que levanté la denuncia plblica de la EPA a principios del mes de sep-
tiembre de 2015 fue descomunal. Inmediatamente todos los medios de comunicacién
daban prioridad a la noticia, que pasé a ser la comidilla de todos los cenaculos. Un estu-
dio a cargo de dos profesores universitarios, Swaminathany Mah (2016), y publicado en
la muy difundida Harvard Business Review, analizé nada menos que 100.000 mensajes di-
fundidos a través de Twitter, en los que aparecia la palabra Volkswagen, intercambiados
en cuatro periodos de los cuatro meses siguientes al estallido del escandalo. El grafico
de barras que recoge su distribucién temporal tiene dos picos. EL primero, a principios
de septiembre, cuando se desvela que el nimero de vehiculos afectados supera los 1,2
millones, mientras que el segundo, ya en el mes de enero de 2017, fue generado por la
decision del Gobierno de EE. UU. de demandar por una serie de delitos e infracciones a la
empresa alemana. Se observa que los efectos no son muy duraderos, son como fogona-
zos que pronto se difuminan.

Grafico xxt Niimero de tuits que hacen mencién a Volkswagen en los aledafios del escandalo de las emisiones

The Number of Tweets Mentioning Volkswagen in the Wake
of the Emissions Scandal
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Estos mismos autores aplican una técnica propia de la psicologia para calibrar el sen-
timiento que los textos de los cien mil mensajes manifiestan hacia la palabra, y marca,
Volkswagen. En cuanto se descubre el pastel hay una clara indignacién que paulatina-
mente va diluyéndose. Pero la decision de acudir a los tribunales adoptada en enero de
2016 por el Gobierno norteamericano provoca un pasajero aunque conspicuo repunte.
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Grafico xxu1 Sentimiento diario en Twitter sobre Volkswagen en los aledaiios
del escandalo de las emisiones segtin mas de 100.000 tuits
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Otras fuentes llevan a resultados similares. Una encuesta de la conocida agencia Gal-
lup realizada cuatro dias después del estallido del escandalo comprobaba que un 41 %
de los americanos de la muestra aseguraba que la noticia rebajaba considerablemente
la probabilidad de que, en una nueva compra, se decidieran por la marca Volkswagen.

Mas de un afio después, un equipo de la Universidad de Wisconsin-Green Bay redac-
taba un informe sobre las medidas de comunicacién que tenia que aplicar Volkswagen
para minimizar elimpacto del escdndalo (Barth et al., 2017). A tal efecto, realizaron una
serie de estudios para disponer de un diagndstico preciso sobre el estado de la cuestion.
Les animé comprobar que se habia producido un descenso del 40 % en la acritud de los
juicios sobre Volkswagen respecto a la que habia detectado Gallup en la encuesta antes
mencionada. Es mds, si inmediatamente después del escandalo el 64 % de los propie-
tarios de vehiculos decia no confiar en la marca alemana, sus datos dijeron que esta
proporcién habia bajado hasta el 14 %. Parece que el tiempo lo cura todo, como se dice
usualmente. Y en este caso mds rapidamente de lo que decia Pacific Standard de que el
publico tiende a olvidar los detalles de un escandalo cuatro afios después de su acaeci-
miento (Barth et al., 2017, p. 34).

Pero Volkswagen siempre tuvo un papel secundario en Estados Unidos, y sus vehiculos
diésel, a pesar de todos sus esfuerzos, nunca fueron muy apreciados. Muy distinta fue
la situacién en Europa, donde el conjunto de sus marcas gozaba de buena reputacién y
alcanzaba una satisfactoria cuota de mercado. El escandalo no alcanzé proporciones tan
elevadas como en Estados Unidos y los medios de comunicacién fueron mds suaves en
su tratamiento. Son ilustrativos los resultados de la encuesta de Cavallone et al. llevada
a cabo sobre una muestra de 292 italianos propietarios de vehiculos entre los meses de
septiembre y diciembre de 2015, es decir inmediatamente después de la denuncia de la
EPA. Sin entrar a revisar el detallado andlisis que hacen de los datos numéricos, mere-
ce cuando menos la pena destacar su conclusion principal: «El escdndalo ha tenido un
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mayor impacto en el ambito ético que en el practico» (p. 119). No parece que la noticia
haya modificado las decisiones de compra ni las opiniones sobre la calidad de sus vehi-
culos a los propietarios de los de alguna marca de Volkswagen. En cambio, la muestra si
es partidaria de que las autoridades impongan sanciones a la empresa germana por su
comportamiento hipdcrita.

Mas controvertida es la postura de los automovilistas alemanes. Hay datos contra-
dictorios. Por un lado, las ventas de la marca —no de la empresa— Volkswagen en su
propio pais, que en 2015 ascendieron a 322.900 vehiculos, descendieron en un 7,6 % al
afo siguiente, dato que indicaria un castigo por su fechoria. Pero, si se desagregan los
datos, se comprueba que este descenso se produjo exclusivamente en los vehiculos con
motor diésel, lo que parece sefalar que la desconfianza se situé en el tipo de motor pero
no en la empresa. Las marcas Audiy Porsche, también pertenecientes a Volkswagen, por
el contrario, vieron ascender sensiblemente sus ventas. En cambio, hace escasas fechas,
una encuesta de Norstat y MeinAuto.de sobre 100.000 compradores de automéviles dio
una sefial de que el ciudadano alemdn aln no habia digerido el golpe recibido en los
Gltimos meses de 2015. Un 30 % afirmé que tendria muy en cuenta el escdndalo cuando
llegara el momento de adquirir un nuevo vehiculo. Pero, preguntados quienes mante-
nian esta postura, un 73 % de ellos dejé muy claro que con toda seguridad no optaria por
una de las marcas de Volkswagen. Lo que permite afirmar al comentarista que ello era
una noticia que debfa preocupar seriamente a la ayer todopoderosa empresa alemana
(Leimann, 2017).

Grafico xxu1 Encuesta sobre la decision de compra de un préximo vehiculo en 2015.
Muestra de 3.246 encuestados

:Influird el escandalo de Quiz
las emisiones de VW sobre a s’
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Fuente: Norstat y MeinAuto.de
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[11.8. LA ADMINISTRACION DE LA CRISIS

Es larga, pero jugosa, la relacién de escdndalos empresariales sucedidos en estos al-
timos lustros, a pesar de lo mucho que sus protagonistas presumian de ser fandticos
adeptos a la doctrina de la responsabilidad social corporativa, la SCR. Como muestra,
el ramillete integrado por Exxon, BP, Enron, Toyota, General Motors y, faltaria mads,
Volkswagen. Ello ha inducido a medios académicos a analizar las estrategias adoptadas
por tan ilustres nombres para amortiguar en lo posible los efectos adversos sobre su
reputacion, y su cuenta de resultados, y a la vez a enunciar formulas y consejos para
conseguir estos objetivos. Naturalmente, los medios de comunicacién tienen un papel
relevante en esta estrategia, de ahi que son ya bastantes los articulos aparecidos en
las revistas especializadas para analizar el uso que de ellos hizo Volkswagen. Hoy en
dfa, con la proliferacion de redes sociales sustentadas en medios electrénicos, el boca a
boca o, mejor dicho, el ordenador a ordenador ha adquirido una enorme potencialidad.
En cualquier insospechado punto puede surgir una opinién cuya difusién es inmediata y
puede llegar a tener un enorme alcance, con la consiguiente dificultad para la empresa
empefiada en recuperar su dafiada reputacion.

Una crisis significa una pérdida de legitimidad, definida esta como «una percepcién o
una asuncion generalizada de que las actuaciones de una entidad son deseables, ade-
cuadas o apropiadas dentro de algln sistema socialmente construido de normas, valo-
res, creencias y definiciones» (Abuhajajy Lampis, 2017 p. 1). Una crisis significa que uno
o varios grupos de interés se ven perjudicados y la empresa pierde reputacion. Segun las
causas que la provocan, son cuatro las categorias en que pueden clasificarse (Coombs'y
Holladay, 1996, segin Abuhajaj y Lampis, 2017 p. 6) en:

9. Transgresora, cuando la origina una actuacién consciente de la propia com-
pafia o de algunos de sus miembros.

10. Accidental, cuando su causa es un acontecimiento involuntario interno.

11. Paso en falso (faux pas), cuando su causante es alguien externo a la compa-
fifa inintencionadamente.

12. Terrorista, cuando alguien externo a la compaiifa, intencionada y conscien-
temente, provoca unincidente que erosiona la reputacion de la misma.

No es necesario decir que la situaciéon mds dafiina se da cuando la crisis es transgre-
sora. Hasta septiembre de 2015, varias empresas automovilisticas habian pasado por
trances con cargas de profundidad que les obligaron a reparar cientos de miles de ve-
hiculos con un considerable coste monetario y de prestigio. Pero siempre tuvieron su
raiz en errores involuntarios de origen humano. Recordemos los detalles de lo que le
ocurrié a Toyota en 2009. La compafiia nipona tuvo que reparar mas de 9 millones de ve-
hiculos porque el pedal acelerador estaba mal disefiado y se quedaba atascado o bien la
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alfombrilla del asiento del conductor le impedia volver a su situacion de partida. Varias
personas perdieron la vida por este inesperado fallo. La Administracién norteamericana
le impuso una multa de mas de 1,2 mil millones de délares por haber intentado ocultar
el defecto y haber mentido en repetidas ocasiones a las preguntas sobre su existencia.
Distinto fue el caso de Volkswagen, pues fueron unos ingenieros empleados de la com-
pafifa —no estd adn probado si por su cuenta u obedeciendo érdenes de sus superio-
res— quienes pusieron a punto un mecanismo informatico para falsear los resultados de
las pruebas sobre emisiones de NOx de sus motores diésel. Era un engafio consciente y
voluntario desde elinicio.

Aparte del origen, otras tres caracteristicas definen la gravedad de una crisis: la pri-
mera es el dafio causado por la propia crisis, que va mds alld del nimero de vehiculos
vendidos con datos falseados. La segunda es el historial, en cuanto a crisis, de la com-
pafia. Y la tercera es la relacién anterior con los grupos de interés, que se ven afectados
por la crisis. Mds dura sera la caida, podria decirse. Cuanto mas sélida es la reputacion de
una compafia, mas fuerte es el dafio infligido por una crisis transgresora. En la historia
de Volkswagen solo constaba un tropezén de una de sus marcas, Audi. En 1985, un po-
pular programa de TV denuncié que su modelo Audi 5000 tenfa un defecto de disefio
que provocaba que de vez en cuando el motor se acelerara sin que el conductor hubiera
pisado el correspondiente pedal. Las ventas del modelo en EE. UU. cayeron en picado.
De 75.000 unidades vendidas en 1985 se pasé a 12.000 en 1991. Aunque a la larga se
demostré que los reporteros partian de datos falsos, el malya estaba hecho. Veinte afios
tuvieron que transcurrir para que las ventas alcanzaran los niveles anteriores a la falsa
denuncia. Hoy hablariamos de noticias falsas para describir lo ocurrido.

La evolucién de la estrategia de Volkswagen ha seguido el modelo clasico. Cuando
hacia mediados de 2014 el CARB (California Air Resources Board) y la EPA (U.S. Envi-
ronmental Protection Agency) empezaron a filtrar noticias sobre el extrafio comporta-
miento de los motores diésel de Volkswagen, la empresa reaccion6 atacando al acusador
y poniendo en duda la competencia técnica de ambas organizaciones y la validez de los
resultados de sus comprobaciones. Solo cuando la EPA amenazé con no autorizar la ven-
ta de sus modelos diésel en 2016 en Estados Unidos los responsables de VW cambiaron
de actitud. En agosto de 2015, cuando adn no se habia hecho publico el escandalo, de
manera extraoficial admitieron ante la EPA haber instalado en algunos de sus vehiculos
un programa informdtico que falseaba los resultados de la prueba. Finalmente, el 3 de
septiembre, ante la abrumadora evidencia, Volkswagen reconocié publica y oficialmente
su culpabilidad y se mostré dispuesta a emprender negociaciones con las autoridades
estadounidenses sobre las sanciones que deberfa abonar.

Admitido el engafio, cambié la estrategia de Volkswagen. Ahora el objetivo era paliar,
en lo posible, los efectos del escandalo sobre la reputacion de la empresa. Los mdximos
ejecutivos minimizaron la responsabilidad de la organizacién y negaron cualquier inten-
cién dolosa en sus actuaciones. Como chivos expiatorios sefialaron a dos informaticos de
segunda fila que, seglin dijeron, actuaron por su cuenta y riesgo. Aun asi, Martin Win-
terkorn dimitié de su cargo de presidente del Vorstand y le sustituyé Matthias Miiller, que
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proclamé que «su tarea mds urgente es recuperar la confianza en el grupo Volkswagen»
(Abuhajaj y Lampis, 2017, p. 18).

EL 9 de noviembre de 2015, Volkswagen, graciosamente, ofrecié a los usuarios nor-
teamericanos de vehiculos diésel dos bonos de 500 délares cada uno. El primero servia
como moneda contante y sonante, pues el receptor era libre de decidir su destino. El
segundo, en cambio, solo podia usarse en concesionarios de VW para adquirir recambios
0 pagar los servicios que hicieran en su vehiculo. Aunque la compafifa aseguraba que
la aceptacion de este donativo no implicaba la renuncia a reclamar judicialmente otras
posibles compensaciones, solo 125.000 propietarios de los vehiculos afectados (que
eran aproximadamente unos 800.000) lo aceptaron. Tidwell (2017) considera que fue un
error estratégico de la empresa, pues muchos se sintieron ofendidos por considerar que
elimporte era una miseria comparado con la devaluacién que en el mercado de segunda
mano habfa sufrido su automévil, sefialado con el dedo por ser muy contaminante. Tam-
bién tuvo efectos negativos el hecho de que esta gratificacién no se extendiese a Europa,
donde el ndmero de afectados era mucho mds elevado. El argumento de VW para justifi-
car esta discriminacion era que los motores diéselincorporados a los vehiculos europeos
eran técnicamente diferentes a los de los americanos, pero ademas cumplian la normati-
va europea sobre emisiones de NOx, mucho mas laxa que la de allende el Atlantico.

Finalmente, después de muchos tiras y aflojas, EPA y VW llegaron a un acuerdo por el
que la empresa automovilistica se comprometia, ademas de a abonar importantes mul-
tas, a revisar y reparar todos los automéviles equipados con el dispositivo electrénico
para engafar a los reguladores, para que cumpliesen la normativa en vigor sobre las
emisiones de NOx en EE. UU. Esta vez fueron mas los que se acogieron a esta posibili-
dad, aunque refunfufiaban porque se olian que la contrapartida al arreglo seria un mayor
consumo de carburante y una disminucién de las prestaciones del vehiculo. Unos datos
europeos demuestran que estos temores no eran infundados. Una encuesta entre 10.584
propietarios de VW diésel que habian acudido a la oferta de reparacién de sus vehiculos
en Bélgica, Italia, Portugal y Espaiia dieron las siguientes respuestas a la pregunta de
qué cambios habian notado tras la intervencion. Mas de la mitad de los encuestados
manifestaron que el consumo de carburante habfa aumentado, aparte de otros efectos
negativos que también fueron denunciados:

Grafico xxiv Efectos secundarios de la revision de los motores diésel.
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Tidwell (2017), siempre muy critico sobre la gestién que la multinacional alemana hizo
de su crisis, mantiene que esta segunda oferta atin dej6 mds resquemor que la primera.
Para demostrarlo utilizé unos datos publicos sobre las opiniones que los acogidos a las
respectivas ofertas mantenian sobre la reputacién de la compafiia después de recibir
la correspondiente compensacion, bien en forma de bonos o de reparacién de sus ve-
hiculos. Dio un punto a las favorables, dos a las que se mostraban indiferentes y tres a
las negativas. Los resultados muestran cémo la segunda oferta no solo no consiguié su
objetivo de borrar las cicatrices del engafio sino que las hizo mas profundas.

Tabla xx11 Analisis de la imagen de la compaiiia después de cada una de las dos ofertas de compensacion

Oferta 1 Oferta 2
Bonos | Revision y reparacion
Tamario de la muestra 467 207
Opinion positiva (1 punto) 15,2 % 8,7%
Opinién neutral (2 puntos) 55,5 % 30,4 %
Opinidn negativa (3 puntos) 29,3% 60,9%
Media 2,14 2,52

Fuente: Tidwell (2017), p. 81

Dispuesta a cambiar su imagen, a veces con tonalidades prepotentes, Volkswagen
cambié radicalmente de estrategia. Se olvidé de su intencién de ser el primer fabricante
del mundo, desapareci6 el pretencioso anuncio «Volkswagen: Das Auto», prometi6 apos-
tar por tecnologias «limpias», como el coche eléctrico, y elaboré un plan estratégico con
el horizonte de 2005. Fij6 limites a los emolumentos variables que podian percibir los
miembros del Aufsichtsrat. En sus campaiias publicitarias se mostraba mucho mds cauto
y comedido. Abogaba por una gestién mas descentralizada, donde todos los empleados
fuesen conscientes de sus responsabilidades y con la posibilidad de discutir las 6rdenes
recibidas. Su plan estratégico llevaba como titulo «Together Volkswagen 2025» (Juntos
Volkswagen 2025). En resumen, el que habia sido un fiero leén se recorté las melenas,
escondid sus garras, acallé su rugido y se transformé en un juguetdn felino.
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11.9. DE FIERO LEON A MANSO FELINO

Inmediatamente después de reconocer ante la EPA su culpabilidad, habia que dejar
claro el arrepentimiento y la intencién de subsanar uno de los escasos puntos débiles
que los analistas financieros habfan criticado: el sistema de gobierno de la empresa,
caracterizado por contar con un poder dictatorial y alentar una excesiva avidez por los
resultados. Mientras se estudiaba la necesaria reforma en profundidad, habia que im-
provisar una sefial inequivocamente anticipadora de un futuro cambio. Esta consisti6 en
nombrar a la reputada politica y abogada Christine Hohmann-Dennhardt como miembro
del Vorstand con el mandato especifico de supervisar el cumplimiento de las normas le-
gales y un comportamiento ético en todos los escalones de la jerarquia de la empresa.
Por su curriculum parecia la persona indicada para esta misién, porque, cuando aban-
doné el sillén de ministra de Justicia del Land de Hesse, asumié una mision similar en
el competidor Daimler tras un escandalo de corrupcién que le habia enfrentado con las
autoridades norteamericanas.

Pero la medida tuvo como resultado un fracaso que aumentg, siquiera en unas gotas,
el descrédito acumulado por los directivos de Volkswagen tras sus sonados tropezones.
Dohmen y Hawranek (2017), dos periodistas del influyente semanario Der Spiegel, ex-
plican el intringulis del culebrén. En el nuevo cargo se enfrenté repetidas veces con un
subordinado suyo, Manfred Doss, que tenfa pleno apoyo de la familia Porsche-Piéch, a
la que habia resuelto de manera muy satisfactoria para ellos unos pleitos que su holding
habia mantenido con ciertos fondos de inversién norteamericanos. En reconocimiento
le habian dado un cargo de importancia dentro de Volkswagen. Sus responsabilidades se
solapaban con las de la nueva ejecutiva y se enfrentd con ella en numerosas ocasiones
en defensa de lo que consideraba su territorio. El hecho es que, apenas un afio después,
harta de trifulcas, Hohmann-Dennhardt tiraba la toalla, aunque no se iba con las manos
vacias. Por los trece meses de desempefio del cargo habia percibido 12,5 millones de eu-
ros y obtenido el derecho a una pensién vitalicia de ocho mil euros mensuales pagadera
a partir del 1 de enero de 2019. Segtn algunos, abandoné el cometido voluntariamente
por los muchos obstaculos, especialmente el de Doss, que le impedian realizar correc-
tamente la labor. Segtn otros, fue obligada a hacerlo porque queria conocer y desvelar
posteriormente todos los entresijos ocultos del engafo de las emisiones de los motores
diésel, incluidos los nombres y apellidos de todos quienes, desde el interior de la em-
presa, por activa o por pasiva, habian participado en éL. En resumen, el nombramiento
de la Sra. Hohmann-Dennhardt fue un fiasco, que ademds provocé severas criticas al
Partido Socialista al que pertenecia, al conocerse la magnitud de los emolumentos que
habfa comportado. No hay que olvidar que en el consejo de supervision, el Aufsichtsrat,
se sentaba el primer ministro de la Baja Sajonia, Stephan Weil, y el por entonces ministro
de Economia, Olaf Lies, ambos del SPD.

A lo largo de 2016, un estudio a fondo condujo a una reforma de la composicién, nor-
mas de funcionamiento y remuneracién de los dos 6rganos de gobierno: el Aufsichtsrat
y el Vorstand, en consonancia con la nueva estrategia de la empresa de Wolfsburg, cuyo
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lema es «Juntos-2025». En lo referente al primero, sigue contando con veinte miem-
bros, de los que la mitad son nombrados por los accionistas, y la otra, por los trabaja-
dores y empleados. El estado de la Baja Sajonia tiene designados dos representantes
al mantener su participacién en el capital de la compafia. Se crearon nuevos comités
adicionales al ejecutivo y al de mediacién ya existentes: el de nombramientos, el de au-
ditorfay, finalmente, uno dedicado exclusivamente a la gestién del escandalo diésel, con
extensas facultades para cerrar acuerdos con las instancias publicas y los particulares
afectados por el mismo.

Pero, ademds, habia que asegurarse de que, en conjunto, el consejo disponia de expe-
riencia y conocimientos suficientes en cada una de las dreas funcionales que incluye la
gestion de una compania de la complejidad de Volkswagen. Es obvio que estas condicio-
nes pretenden corregir los mayores defectos detectados en la antigua composicién. Sin
embargo, cabe dudar de que se hayan eliminado todos ellos porque los actuales miem-
bros representantes de los accionistas se subdividen en las siguientes categorias: cuatro
de origen politico —dos representantes del Land de la Baja Sajonia y dos del emirato
de Catar—y tres miembros de la familia Porsche-Piéch. Los otros tres, dos mujeres y un
varén, son, supuestamente, independientes. Pero uno de ellos, Hans Dieter Potsch, que
es ademas el presidente del 6rgano, tiene fuertes vinculos con los intereses de la familia
Porsche-Piéch, como lo demuestra su trayectoria profesionaly su larga permanencia en
el consejo del holding, donde se agrupan los intereses de esta dltima. Quiere ello decir
que, a pesar de todo, la influencia politica y los intereses de un grupo familiar atin man-
tienen un papel destacado en la composicion del Aufsichtsrat. Y es que el derecho de
propiedad no puede ser borrado facilmente aunque sea en aras de la eficiencia.

Ya habia levantado polvareda el que Winterkorn, el presidente del Vorstand que se vio
obligado a dimitir poco después del estallido del Dieselgate, habiéndose embolsado mas
de 14 millones de euros por su gestién en 2014, saliera también muy bien parado, eco-
némicamente hablando, del fracaso que supuso tener que usar tinta roja para describir
los resultados de la empresa en 2015. El pablico, los accionistas y los medios de comuni-
cacion aumentaron suira cuando comprobaron que la sefiora Hohmann-Dennhardt, que
tenfa que limpiar las bodegas de la empresa, no solo habfa fracasado, por culpa propia
0 ajena, sino que salia trece meses después de su nombramiento con el zurrén repletoy
una suma mensual futura que para si quisieran los trabajadores de a pie de la empresa
cuando alcanzaran la jubilacién después de muchos afios de servicio. En el SPD hubo
también malestar porque Osterloh, miembro del consejo de vigilancia en representacion
de los trabajadores y militante destacado del partido, no hubiera chistado ante la ex-
cesiva generosidad con la que eran tratados los altos ejecutivos de la empresa. Se hacia
evidente que para que el arrepentimiento fuera creible habia que dar un golpe de timén
y mostrarse mds austero, y a la vez mds adecuadamente incentivador en la remuneracién
de los altos cargos.

Con las nuevas normas entradas en vigor el 2017, la férmula aplicada para determi-
nar el importe que hay que abonar a los miembros del Aufsichtsrat es sencilla. Todos los
miembros perciben una remuneracién anual fija minima de cien mil euros, importe que




IIl. Volkswagen vy su dlieselgate

se dobla en el caso del presidente. La pertenencia a uno de los diversos comités que se
forman dentro del 6rgano se remunera con 50.000 euros anuales adicionales, que tam-
bién se doblan para sus respectivos presidentes. Se exceptla de esta norma a los comités
de nombramientos y de mediacién, cuya pertenencia no es remunerada. Ademas, existe
una prima de asistencia de mil euros por sesién tanto del pleno como de alguno de sus
comités. No existen remuneraciones variables. Estos importes también los perciben los
representantes de los trabajadores, pero muchos suelen donarlos en parte o totalmente
a una fundacién sindical. Todo indica que el cambio introducido por esta nueva férmula
es sustancial.

Tabla xxi1 Remuneracion del Aufsichtsrat en euros

Ao 2014 2015 2016 2017
Componente fijo 808.500 660.976 709.346 3.516.389
Componente variable 11.340.950 35.977 4.687.220 270.450
Total 12.149.450 696.953 5.396.565 3.786.839

Fuente: memorias anuales de Volkswagen

El cambio es importante. No solo por la composicién sino también por el importe. A
pesar de que el beneficio de la empresa en 2017 ha superado con creces el del afio ante-
rior, el importe percibido por el consejo ha descendido a causa de la nueva normativa.
Seimpone la moderacién.

En elambito del Vorstand los cambios han sido menores salvo en lo relativo a las formu-
las retributivas, que se han vuelto harto complicadas. Son nueve sus miembros, con un
promedio de edad cercano a los sesenta afios. Hay una sola mujer, que se ocupa de Inte-
gridad y Asuntos Legales. Para empezar se fijé un techo de 5,5 millones de euros anuales
para los miembros del Vorstand, aunque el de su presidente se situé en 10 millones. Pero
estos techos solo se podrian alcanzar si los desempefios de sus funcionesy los resultados
de todo tipo obtenidos fuesen extraordinarios. Porque son tres los componentes de la
remuneracion de un miembro de este érgano colegiado:

— Un componente fijo de 1,35 millones de euros (en el caso del presidente, de
2,125) mds unas prestaciones en especie, como automévil y primas de segu-
ros. Hay un claro incremento con respecto a la férmula anterior.

— Un componente variable que en parte depende del resultado operativo en
términos absolutos del ejercicio y en parte de la proporcién que aquel re-
presenta respecto a las ventas, siempre y cuando uno y otro indice superen
determinados umbrales. El consejo de supervision, el Aufsichtsrat, podra
multiplicar por un coeficiente situado entre 0,8 y 1,2, en funcién del cumpli-
miento de los objetivos previamente pactados con cada uno de los miembros
del Vorstand, la suma anterior. En cualquier caso, la alteracién a la alzao a
la baja que provoque este coeficiente nunca puede ser superior al 20 % de la
base. En ningln caso el resultado final de este incentivo puede superar los
1,35 millones de euros (3,045 millones en el caso del presidente).
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— Unincentivo que dependerd de la evolucién de la cotizacién de las acciones
preferentes de Volkswagen a lo largo de los tres préximos ejercicios. Su cdl-
culo es relativamente complicado. Tiene también un tope de 1,8 millones de
euros para los vocalesy de 3,830 para el presidente.

Las aportaciones a los fondos de pensiones siguen inmutadas y no computan a efectos
de los techos. Para demostrar el afan ahorrador del nuevo sistema, la propia compaiiia
ha calculado cudl habria sido la modificacién en la suma percibida por el presidente del
Vorstand en afios anteriores de haber estado vigente la nueva férmula. Los 15,5 millones
de euros ingresados por el Sr. Miiller se habrian convertido en 6,9. Un recorte sustancial
que hubiera sido menor para los vocales. Los suyos habrian sido solo del 19 %.

La evolucién de la retribucién del miembro del Vorstand que ya merecié nuestra aten-
cién en un apartado anterior puede aclarar el complicado sistema que rige desde 2017 y
sus diferencias con el anterior. Un hecho es evidente. La parte fija gana en importancia
a costa de la variable. Es de suponer que ello es debido al deseo de dar menos pie a las
acusaciones de exceso de agresividad que surgieron como setas al modelo de gestion
que Ferdinand Piéch impuso y al que se achaca la culpa del trucaje de los automaviles
con motor diésel.

Tabla xxiv Composicion de la retribucion del miembro del Vorstand responsable de las compras

Ao 2014 2015 2016 2017
Remuneracion fija 1.078.017 1.102.017 1.079.009 1.350.000
Complementos adicionales 201.469 186.576 205.170 210.686
Total fija 1.279.486 1.288.593 1.284.179 1.560.686

Remuneracion variable en funcién del desempefio
anual

Remuneracion variable en funcién del desempefo

1.169.000 492.800 250.000 1.557.579

4.338.000 1.764.560 1.681.000 1.440.000

plurianual

Total variable 5.507.000 2.257.360 1.931.000 2.997.579
Total fija + variable 6.786.486 3.545.953 3.215.679 4.558.265
Aportacion al fondo de pensiones 582.686 816.242 760.864 889.410
Remuneracion total 7.369.172 4.362.195 3.976.543 5.447.675

Fuente: Memorias anuales de Volkswagen
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111.10. ¢ CRISIS SUPERADA?

La carta de Mathias Miiller a sus accionistas, que encabeza la memoria del cerrado
ejercicio de 2017, rezuma satisfaccién en lo relativo a los datos econdmicos, que cali-
fica sin ambages con un notable altisimo, a pesar de intentar contenerse para no ser
acusado de soberbia como lo fue su predecesor. Todos los datos y cifras demuestran
una evolucién muy positiva de la empresa. Tan positiva que casi podria proclamarse la
superacion de la crisis iniciada en septiembre de 2015. Casi, porque aln quedan pen-
dientes algunos flecos que pudieran ensombrecer el panorama. Veamos los puntos mas
significativos:

— Las ventas, tanto en términos fisicos como monetarios, han vuelto a tener un
sensible aumento y mantienen a la empresa como lider mundial. EL tirén que
han dado las conseguidas en China ha sido decisivo, mientras que en Europa
ha sido mucho mas contenido. Lo que pudorosamente no dice el informe es
qué proporcion de los 10,8 millones de unidades estaba equipada con moto-
res diésel, aunque fuentes indirectas sostienen que esta ha sufrido un légico
batacazo.

— El resultado operativo, antes de deducir los gastos derivados del Dieselgate,
es el mas cuantioso de la historia de la compafifa. Lo que demuestra, segin
las palabras de Miiller, que Volkswagen se asienta sobre una sélida base tec-
noldgica y financiera. El porcentaje sobre las ventas ha alcanzado un 7,4 %
(un 6,7 % en 2016) y se acerca a la meta de un 9 % que se ha fijado la com-
paiifa.

— Elbeneficio, ya deducidos los gastos extraordinarios que adn se arrastran del
denostado engafio, se sitlia en 11,6 mil millones de euros. Ante este panora-
ma, la propuesta que se hara a los accionistas es distribuir un dividendo por
accion de 3 euros para las ordinarias y de 3,06 para las preferentes. Todavia
se estd lejos de los 4 euros por accién ordinaria de 2014, pero hay una espe-
ranzadora remontada.

Ante un panorama tan risuefio, la cotizacién de las acciones preferentes, las que tie-
nen un mercado suficientemente amplio para que el precio tenga un significado, han se-
guido un curso ascendente desde la brusca caida del fatidico mes de septiembre de 2015.
De hecho, al final del primer trimestre de 2018, han recuperado toda la pérdida sufrida
desde el estallido del escandalo y, mas concretamente, desde que Miiller fue designado
presidente del Vorstand en sustitucion de Winterkorn.
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Grafico xxv Cotizacion de las acciones preferentes de Volkswagen

Clean-Up Man
VW shares are up 60% since Mueller was named CEO amid diesel crisis

) Bl-oomberg L]

Pero, segln su discurso, la contenida euforia del presidente Miiller tiene otra razén.
Juntos-Estrategia 2025, que supone un cambio sustancial en los valores y los princi-
pios que han de guiar la conducta de la empresa, va imponiéndose, aunque a veces a
contracorriente. Prueba de ello es que, ya en 2017, se aplicaron las nuevas reglas sobre
la composicion del Aufsichtsrat y de la remuneracion de los dos 6rganos colegiados de
gobierno. Los miembros del Vorstand, tras alguna que otra resistencia, aceptaron una
modificacién en sus contratos que incorporaba una nueva férmula de remuneracién que
reducia sensiblemente sus emolumentos. Pero es una solucién provisional, pues se pacté
que seria revisada en 2020. Hay un decidido esfuerzo por poner a punto un coche eléctri-
coy por reducir la dependencia del motor de combustién interna, sobre todo si es diésel.

Si la alegria de Miiller no es completa se debe a la escasa confianza que alin mantienen
buena parte de los mandos intermedios y de los trabajadores en la nueva ruta. Lo explici-
ta una encuesta llevada a cabo sobre una muestra de 51.000 empleados en el pasado mes
de diciembre. Miiller argumenta que un cambio tan profundo en la cultura de la empresa
como el que pretende requiere tiempo, mucho tiempo. Pero, segn él, el ritmo que lleva
es satisfactorio. Y asegura que no cesara en su empefio en que llegue a buen fin.

Acontecimientos posteriores han puesto en evidencia que las prevenciones de Miiller
tenfan razén de sery que, en realidad, aunque lo ignorara al pronunciar su discurso, ya
tenfa los dias contados en su cargo. Finalizado el primer trimestre de 2018, empezaron
a correr rumores de un posible cambio en la direccién de la compafiia, a pesar de que al
contrato de Miiller le faltaban dos afios para su vencimiento. Los motivos de descontento
con su gestion resultaron ser varios. Por un lado, este habfa manifestado sus quejas por
las continuas intromisiones de miembros del Aufsichtsrat en sus decisiones, especial-
mente por parte de los representantes del gobierno de la Baja Sajonia. Por el otro, le
habfan molestado mucho las criticas plblicas de Osterloh, el maximo representante de
los trabajadores en el maximo érgano de gobierno, a la cuantia de sus emolumentos, que
habfan llegado a superar, aunque por un menguado importe, los diez millones de euros
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anuales que figuraban como tope en las normas recientemente aprobadas. Bastantes
miembros del Aufsichstrat, de manera mas o menos velada, mostraban sus dudas de que
una persona que habia formado parte de la clpula directiva en los tiempos en que se
urdié el engafio de los motores diésel diera la imagen de auténtica renovacién que se
precisaba para superar definitivamente la crisis. Estas dudas se vieron reforzadas por
varias declaraciones anteriores de Miiller, que demostré unaincontinencia verbal que no
gustoé a los miembros mds influyentes del Aufsichtsrat.

En una intervencién radiofénica parecié insinuar que Volkswagen no habia engafiado
en sus datos sobre las emisiones de sus vehiculos diésel, ante la estupefaccién de los
oyentes.

En el Salon del Automévil de Ginebra del mes de marzo de 2018, enfrentandose a la
opinién predominante entre sus colegas, predijo un renacimiento de los motores diésel,
lo que parecia ademds contradecir la estrategia oficial de VW de impulsar los vehiculos
eléctricos.

A raiz de unas propuestas de representantes politicos de promulgar una disposicion
estableciendo unos limites a las remuneraciones de los altos ejecutivos de las grandes
empresas, se permitié manifestar la siguiente politicamente incorrecta afirmacion: «En
Alemania hay el impulso de controlarlo todo politicamente. ;Como acabara este proce-
s0? Ya tuvimos una experiencia parecida con la Republica Democratica Alemanay.

Parece que de com(n acuerdo, o cuando menos esta es la version oficial, Miiller acepté
la rescisién anticipada de su contrato y su sustitucién por Herbert Diess, un ejecutivo
que, proveniente de BMW, se habia incorporado a VW en 2015y, por lo tanto, no habia
podido participar en la operacién que originé el Dieselgate. Diess tiene fama de ser es-
pecialmente insistente en la reduccién de costes. Osterloh mostré inicialmente algunas
reticencias por temor a que propiciara despidos y reducciones salariales, pero finalmente
también dio el visto bueno al nombramiento. Tras hacerse publico el recambio, el hol-
ding Porsche decidi6 sequir el ejemplo de su participada y anuncié un inmediato cambio
en la presidencia de su Vorstand.

Pero el movimiento sismico haido mas alld, sefial de que el descontento era profundo.
Son varios los miembros del Vorstand que han acompafiado a Miiller en su caida. Entre
ellos, Miguel Angel Garcia Sanz, encargado de aprovisionamientos, que llevaba muchos
anos en el cargo y cuyas retribuciones han sido comentadas varias veces en paginas an-
teriores. La renovacion es considerable y es un indicio de que la cicatriz del Dieselgate
alin supura. No solo se trata de cambios de personas sino de una profunda redistribucién
de las funcionesy un cambio en el disefio organizativo. Y habrd que esperar para conocer
cudl es el alcance del bisturi en la remodelacién ya anunciada del holding Porsche, en
cuyo seno se encuentra la llave del poder sobre Volkswagen. Apocaliptico, un periodista
del Siiddeutsche Zeitung titulaba «EL fin de un imperio» su resefia sobre los cambios, que
vienen a reconocer un fracaso, cuando menos parcial, de la estrategia adoptada por Miil-
lery refrendada por el Aufsichtsrat.
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Apres la pluie le beau temps, suelen decir los franceses. Pero no es seguro que el cielo
esté ya completamente despejado para Volkswagen. Tiene pendientes varias demandas
deincierta sentencia que le pueden afectar. Hay nubarrones que pueden acabar en fuer-
tes chaparrones, es todavia pronto para asegurar que la partida esté acabada. De ahi
estos virajes a la blisqueda de un rumbo estable que le ponga a salvo de temporales in-
tensos. Aunque haya salido de la UCI, requiere un tratamiento especial hasta conseguir
un nuevo esquema organizativo y un cambio radical en la cultura tradicional que le habia
hecho triunfar hasta pegarse el batacazo.
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111.11. ¢ SE SALVARA EL GENERAL WINTERKORN?

Entre los juristas no existe unanimidad. ;Puede una persona juridica ser declarada
responsable de un delito? Las discusiones son enconadas y, para un lego, enrevesadas.
Lo que es indiscutible es que, a diferencia de una persona fisica, no puede ser encarce-
lada, como lo fue, el 6 de diciembre del pasado afio, el ingeniero Oliver Schmidt, para
cumplir, en un penal de Estados Unidos, siete afios de reclusion por orden de un juez.
Un juez indulgente, a tenor de la sentencia de cadena perpetua que los acusadores y
el pablico mas exigentes pedian y esperaban. El reo era un ingeniero de Volkswagen,
de nacionalidad alemana y de 48 afios de edad, que durante algln tiempo, instalado
en Estados Unidos, habia llevado las negociaciones con la EPA cuando esta empezé a
investigar los sorprendentes datos sobre las emisiones reales de NOx que producian los
vehiculos equipados con motores diésel de esa empresa. EL nombramiento fue temporal
y volvié a Alemania. ;Quién le iba a decir que su préxima visita a los Estados Unidos iba
a tener tan larga duracion!

Vale la pena recoger buena parte de los datos que tan exhaustivamente expone Parloff
(2018) sobre el desarrollo penal del Dieselgate. No hay duda de que Schmidt particip6
en el enjuague y, en consecuencia, alguna culpa le corresponde. Ely su defensor lo han
reconocido, si bien han denunciado habérsele asignado el papel de chivo expiatorio.
Porque también existe la conviccion, compartida por eljuez que le sentencié, de que son
muchos mds los ejecutivos de la empresa los que, por accién u omisién, deberian haber
estado sentados en el banquillo, con la cabeza rapada, el pijama de color naranja, las
manos esposadas y los grilletes en las piernas, tal como comparecié Schmidt. Por ello, la
justicia americana hace todo lo posible por encontrar las pruebas y los recovecos legales
que permitan ampliar el abanico de los imputados en el disefio y la aplicacién de lo que
ya se conoce popularmente por la defeat device*” de Volkswagen, expresion que algunos
han propuesto traducir por dispositivo de manipulacién o desactivacién. Por ahora son
ocho los que ya han sido identificados y acusados. De ellos, solo dos estan en territorio
americano: el citado Schmidt y James Liang. Este dltimo ya fue condenado a cuarenta
meses de prision en agosto de 2017. De los seis restantes, cinco estan en territorio ale-
mdny, segln parece, las autoridades germanas o no estan dispuestas o no pueden con-
ceder la extradicién de un compatriota a paises no pertenecientes a la Union Europea. El
sexto, Zaccheo Giovanni Pamio, es italiano y no se sabe adn cudl serd su destino, pero a
causa de su nacionalidad estd en una cuerda mas floja que sus otros cinco colegas.

El nudo gordiano de la cuestion lleva fecha: 27 de julio de 2015. Es indiscutible que
en tal dia se celebré una reunién, informal dice la empresa para justificar su afirmacién
de que no se levanté acta de lo discutido y acordado, en la que, al parecer, estuvieron
presentes algunos de los mds altos gerifaltes de la entidad, entre ellos posiblemente
Martin Winterkorn, por entonces presidente del Vorstand, su maximo ejecutivo. La nor-

27 De acuerdo con la Regulacién n.c 715/2007 de la UE, se entiende por defeat device o dispositivo de manipulacion «todo elemento de disefio que detecta
la temperatura, la velocidad del vehiculo, las revoluciones por minuto del motor, la marcha introducida, la depresion de admision y cualquier otro pardmetro
con el fin de activar, modular, aplazar o desactivar el funcionamiento de cualquier pieza del sistema de control de las emisiones, y reduce la eficacia de dicho
sistema en condiciones que puede esperarse razonablemente que se produzcan durante el funcionamiento y la utilizacion normales del vehiculoy.
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teamericana EPA ya habia anunciado su intencién de abrir un expediente sancionador
a Volkswagen y, como primera medida, prohibir la entrada de vehiculos con motores
diésel de esta empresa en su territorio a partir de 2016, una medida que significaba un
hachazo a las perspectivas econémicas de la compafia. La reunion tenia como objetivo
definir la estrategia que se debia adoptar ante la espada de Damocles que pendia sobre
su cabeza. Schmidt, hoy encarcelado, que habia sido quien durante los meses anteriores
habfa discutido con los técnicos de la EPA el desarrollo del proceso cuyo desastroso final
se presagiaba, fue el encargado de explicar a los asistentes los detalles de la situacion.
Segln su testimonio, les advirtié de que era muy comprometida y que la sancién podria
ir mas lejos, mucho mds lejos que la prohibicién ya anunciada. Aun asf, los asistentes no
searredrarony elacuerdo final fue que se desplazara de nuevo a los Estados Unidos para
sostener frente a los funcionarios de la EPA, con quienes habia tenido tratos previamen-
te, que VW no habia cometido delito alguno. Parece ser que Schmidt, ante el mandato,
redacté cudl seria su linea de argumentacién y que el escrito fue aprobado por cuatro
ejecutivos de un rango inmediatamente inferior a Winterkorn. El subsiguiente viaje de
Schmidt a los Estados Unidos acabé como el rosario de la aurora. La EPA no acepté sus
argumentos, consideré que mentia y le notificé que por ello presentaria una querella
acusandole ante la justicia norteamericana. De retorno a Wolfsburg, de las infructuosas
conversaciones con la EPA envié sendos restimenes detallados a sus superiores. Poco
después, cometi6 la imprudencia de volver a Estados Unidos con su esposa en viaje de
recreo. Su proyecto era pasar unas vacaciones en Miami. Avisé con pelos y sefiales de
su proyecto al FBI por saberse sospechado. Su gozo en un pozo. Nada mas aterrizar fue
detenido por dos agentes de la referida y temida agencia en el aeropuerto de esa ciudad.
Sin mds dilaciones procedieron a esposarlo, y todo indica que sus vacaciones se pro-
longardn siete afios, aunque no las disfrutara en el confortable lugar que seguramen-
te tenia previsto. Un juzgado habia aceptado la querella y emitido la orden de arresto,
providencias de las que, al parecer, o no se habfa enterado o habia menospreciado su
trascendencia.

El dia 3 de septiembre, Volkswagen se bajo del burro, tiré la toalla y admitié su culpa-
bilidad ante las autoridades reguladoras estadounidenses. La confesion se hizo piblica
quince dias después. Winterkorn ha negado una y otra vez, incluso en enero de 2017
y nada menos que ante el Bundestag, haber tenido noticia alguna del montaje urdido
para engafar a autoridades y publico en general, aunque ello no le eximi6 de tener que
dimitir de su cargo y abandonar la empresa. Pero pocos dias después, Ferdinand Piéch,
otrora su mentor, le contradecia al asegurar que Winterkorn conocia desde hacia tiempo
los entresijos de la manipulacién que se efectuaba para engafiar a los reguladores so-
bre las emisiones de los motores diésel. Es también significativo que desde el afio 2015
Winterkorn no haya puesto los pies en Estados Unidos, ni parece que tenga intencién de
hacerlo, él que tantas visitas anuales solia hacer en los afios felices cuando dominaba
el color rosa. Debe de ser consciente de que al otro lado del Atldntico hay jueces que le
tienen ganas, pues abrigan dudas sobre su inocencia. Lo que ocurre es que la empresa
se muestra muy renuente a suministrarles informacién sobre la famosa reunién del 27
dejulio de 2015y de cualquier otro dato sélido para iniciar una acusacién que le envie a
hacer compaiiia a su exsubordinado Schmidt. Ademas, la valla protectora de una extradi-
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cién, que Alemania tan dificilmente concede, seria una dificultad afiadida para conseguir
su objetivo. Por una u otra razén, al Departamento de Justicia, con sede en Washington
D.C., le ha costado mucho dar luz verde a que los fiscales inicien sus actuaciones para
acorralar a Winterkorn. A titulo ilustrativo de las diferencias de trato que se dan en este
mundo, la retribucién de Winterkorn, en su Gltimo afio en el cargo, ascendié a unos 18,6
millones de délares, mientras que la de Schmidt rondaba los 170.000 délares. Una dife-
rencia sustancial que, por ahora, ha llevado a paraderos muy distintos a quienes figuran
en cada uno de sus dos extremos. Pero, finalmente, el 3 de mayo de 2018, saltaba la
noticia. Un tribunal del estado de Michigan acusaba formalmente a Martin Winterkorn
y a otros ex altos cargos de VW de haber participado en el contubernio. Concretamente,
en su escrito de acusacion aseguran que Winterkorn asistié y presidio la reunién del 27
de julio. Informado con detalle de cdmo se estaba engafiando a las autoridades ameri-
canas, dio su visto bueno a seguir con estas prdcticas. Segun los expertos, por ello le
podria caer una pena de hasta 25 afios de reclusién mds una multa de 275.000 délares.
Es de suponer que el sospechoso no acudird voluntariamente a la llamada, por lo que
se iniciara un proceso de peticion de extradicion que las autoridades germanas son re-
nuentes a conceder. Es mds, algunos mantienen que la Constitucién alemana prohibe
la extradicion de sus ciudadanos a no ser que sea a un pais de la Unién Europea. Por si
acaso, sus abogados aconsejan a Winterkorn que no abandone territorio aleman para no
perder esta valla protectora.

De manera mas pausada y menos pirotécnica, también la justicia alemana se ha puesto
en marcha para investigar los delitos que pudieran haber cometido empleados de cual-
quier nivel de Volkswagen en relacién con las prestaciones de sus vehiculos. Por ahora,
solo se han producido tres arrestos: el del antes citado Pamio, el de Wolfgang Hatz y,
mds recientemente, el de Jorg Keller, sin que la fiscalia teutona, siguiendo su tradicién
de secretismo, haya dado precisiones sobre los cargos que se les imputan. Tres son los
focos donde hay procedimientos abiertos que pudieran concluir en mas detenciones.
Los tribunales de Braunschweig, ciudad de la Baja Sajonia, el Land donde estd la sede
socialy las instalaciones fabriles mds importantes de Volkswagen, tienen en marcha ex-
pedientes a 39 personas por fraude, a una por obstruccién a la justicia y a tres por mani-
pulaciones en los mercados financieros, es decir por no haber informado con suficiente
rapidez de los hechos que podian influir sobre la cotizacién de los titulos en circulacién.
En Mdnich, las autoridades judiciales bavaras investigan a trece altos cargos de Audi, la
marca de Volkswagen que tiene su sede en Ingolstadt, por fraudey publicidad engafiosa.
En Stuttgart, donde se sitlia la Bolsa en la que cotizan los titulos de la empresa, son tres
los sometidos a escrutinio. Entre ellos figura Matthias Miiller, que es el sucesor de Win-
terkorn en la presidencia del Vorstand.?®

A pesar de estos tres frentes, los entendidos no esperan muchas sentencias conde-
natorias en el dmbito penal en Alemania. La legislacién es mucho mas protectora que
la norteamericana y da escasos instrumentos a los fiscales para conseguir testimonios
incriminatorios, como las rebajas de pena a los voluntariamente confesos que revelan

28 Por cierto, Miiller ha justificado en publico su alta remuneracion por el riesgo que ha asumido de pasar finalmente un tiempo, quizd dilatado, privado de
libertad.
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informaciones sobre lo sucedido. Un ejemplo es ilustrativo. Volkswagen encargé a Jones
Day, una reconocida firma multinacional de abogados y consultores, que indagara en
profundidad los hechos que habian conducido al desastroso final. De todo el cuantioso
material recogido, después de centenares de entrevistas, la firma entregé un volumino-
so dosier a su cliente. Este solo ha hecho pdblico un resumen de treinta pdginas a doble
espacio donde no aparecia ni un solo nombre propio y solo dedicaba una linea a la famo-
say decisiva reunion del 27 de julio de 2015.

Enfadados ante tanto secretismo, las autoridades judiciales bavaras ordenaron un
minucioso registro de las oficinas de Jones Day en Alemania y el embargo de material
que pudiera ser decisivo para su investigacion. Pero el Tribunal Constitucional Alemdn,
a instancias de Jones Day, ha prohibido temporalmente su utilizacién mientras indaga
si hacerlo publico pudiera invadir la privacidad de los empleados entrevistados y violara
el secreto de las comunicaciones entre abogados y clientes. Hay gran expectacién por
conocer el veredicto final del susodicho érgano. Para algunos expertos juristas, la pro-
babilidad de que finalmente Winterkorn y los altos cargos ejecutivos de Volkswagen en
las épocas del fraude acaben sentdndose en un banquillo aleman no parece ser elevada.
Sin embargo, la muy reciente noticia a que antes se ha hecho alusién abre una rendija a
dudar de este pronéstico. El dia 19, Jorg Keller, un ingeniero de Porsche, ingresaba en
prisién preventiva en una cdrcel de Stuttgart. Los fiscales sospechaban de ély, después
de un registro en sus oficinas y en su domicilio, decidieron imputarlo. Este, avisado por
un familiar de la presencia de policias en su domicilio particular, habia abandonado ra-
pidamente su despacho para, posiblemente, dirigirse hacia su casa. Temerosos de que o
bien pretendiera destruir pruebas o bien de que intentara huir al extranjero, fue inme-
diatamente detenido y encarcelado. Dos personas mas, cuyos nombres por ahora no han
sido revelados, también han sido imputadas, pero de momento sus huesos no hanido a
parar a una celda y estdn a la espera de que se inicie su proceso.

En junio de 2018, los fiscales bavaros irrumpian en el domicilio de Rupert Stadler, el
presidente de Audi, a la bdsqueda de pruebas paraincriminarlo por un delito que va algo
mds alla del Dieselgate clasico. Resulta que, ya en 2015, el modelo V6 de Audi, con un
motor de mds de 370 c.v., llevaba incorporado un depdsito de pequefias dimensiones
del reactivo AdBlue destinado a reducir las emisiones de NOx. Pero, para que no hubiera
de rellenarse con excesiva frecuencia, instalaron un mecanismo (defeat device) que res-
tringia el flujo del reactivo cuando era escasa la cantidad restante en el depésito. En las
declaraciones ante las autoridades norteamericanas, apenas se hablé de este engafioy
VW minimizé su importancia y sus efectos. Ahora, serd un tribunal aleman el que reto-
mara el caso y es posible que, finalmente, el Sr. Stadler no solo pierda su cargo sino que
ademads sea condenado a prisién. Por ahora ya ha ingresado en la carcel, aunque solo de
forma preventiva. En las préximas horas se sabra si se le mantiene o se le libera condi-
cionalmente a la espera deljuicio. Esta noticia ha sido un jarro de agua fria para el grupo
Volkswagen. Los fiscales bavaros estdn convencidos —y algln indicio deben tener para
ello— de que fue en Audi donde se urdi6 la defeat device que luego fue replicada, aunque
con modificaciones, por otras marcas del grupo. No se creen que Stadler no supiera nada
del complot y le achacan haber puesto palos en las ruedas en las investigaciones lleva-
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das a cabo para esclarecerlo. Aunque mds del 99 % de las acciones de Audi, AG estdn en
manos de VW, su cotizacion ha bajado sensiblemente nada mds conocerse la noticia de
la detencién.

Se hadicho antes que una personajuridica no puedeira la cdrcel. Pero, segin algunos,
como Aguilera et al. (2016), si que puede ser condenada a la guillotina a través de varias
vias. La primera, mediante unas penalizaciones econémicas, directas o indirectas, tan
elevadas que la condenen a la bancarrota. La segunda a través de la exigencia de su des-
membramiento. Aquella fue utilizada por el Gobierno norteamericano para acabar con
Arthur Andersen, la firma de auditoria y consultoria que de manera tan chapucera habia
actuado en el caso de Enron. La segunda se aplicéd, ahora hace ya muchos afios, para
hacer afiicos el monopolio de la Standard Oil del Sr. Rockefeller. La tercera es aplicable
a aquellas empresas que operan en sectores regulados y la licencia constituye el oxige-
no para mantenerse en vida. Si se les retira casi seguro que perecen. ;Es Volkswagen
too big to fail para aplicarle alguna de estas medidas? Hulpke (2017), un profesor de la
Universidad de Dublin, mantiene que las corporaciones que transgreden las normas de
conducta de manera flagrante deberian desaparecer cualquiera que fuera su dimensién.
Examinando a Volkswagen, sostiene que los perjudicados por su desaparicién no serian
tantos como a primera vista pudiera creerse. Sostiene que muchas de las marcas, con sus
respectivas instalaciones industriales, encontrarian facilmente un comprador. Ferrari o
Masserati podrian quedarse con Lamborghini, Tata con Bentley y Renault con Scania y
Seat, por ejemplo. O cada una de estas filiales podria pasar a manos de las diversas pu-
jantes empresas chinas que pugnan por hacerse un hueco en el mercado mundial. Para el
citado autor, no puede aceptarse el argumento de la pérdida de puestos de trabajo para
permitir que una organizacién corrupta sobreviva. Sobre todo, como él mantiene, cuan-
do eran centenares, si no miles, de personas en la némina de Volkswagen las que durante
mds de cinco afios guardaron silencio sobre el delito que la firma estaba cometiendo.
Cuando escribo estas lineas ha estallado el escandalo Facebook. Habra que ver cudl es
la solucién que adoptan las autoridades norteamericanas para conocer su desenlace.
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111.12. DIFERENCIAS DE TRATO

Han pasado mas de dos afios y medio y atin no se conoce el coste final que para Volkswa-
gen, y sobre todo sus accionistas, habra tenido el engafio sobre los efectos contaminan-
tes de sus motores diésel. Es cierto que, en su arrepentimiento mas o menos sincero, la
compaiiia ha aumentado la transparencia sobre sus actuaciones y sus resultados. Las
memorias anuales de los ejercicios de 2016 y 2017 suministran una informacién mucho
mds detallada que las de los anteriores, pero aun asi, como reconoce la propia Volkswa-
gen, queda mucha tela por cortar para dar por finalizado el recuento del impacto sobre
su patrimonio de su vergonzoso proceder. Buena parte de la culpa del retraso recae so-
bre la justicia europea, tan garantista y por ello tan parsimoniosa. Sus representantes
alin debaten las sentencias que deben pronunciar sobre las reclamaciones presentadas.
No es seguro que ni siquiera en 2018 pueda darse por cerrado el caso.

Comparemos algunas de las partidas de las cuentas de resultados de los Gltimos cuatro
ejercicios.

Tabla xxv Resultado operativo bruto y neto del grupo Volkswagen. En millones de euros

Ao 2014 2015 2016 2017
Resultado operativo 12.697 12.824 14.623 17.041
Partidas especiales 16.893 7.520 3.222
Resultado operativo neto 12.697 4.069 7.103 13.818

Fuente: Volkswagen Annual Reports

Como confiesan los redactores, las partidas especiales corresponden casi integramen-
te a las multas pagadas a varias administracionesy a la reparacion de los vehiculos afec-
tados o laindemnizacién abonada a sus propietarios. Sumados losimportes, resulta que
hasta la fecha el coste directo —otra cosa es el indirecto o reputacional— que ha tenido
la fechoria asciende a mds de 25,8 mil millones,® es decir la casi totalidad de los 27,6
mil millones que suman las denominadas partidas especiales de la tabla en los tres afios
que abarca. En otras palabras, este dinero se ha dedicado en su mayor parte a pagar las
multas impuestas por las autoridades estadounidenses y a indemnizar, de una u otra
manera, a los propietarios de esta nacionalidad, mientras que ha sido minima la parte
que haido a manos europeas, a pesar de que, como se ha visto en paginas anteriores, el
dafio, medido en ndmero de vehiculos, ha sido mucho mds importante en nuestro conti-
nente que en el americano.

Antes de reflexionar sobre esta contradiccion vale la pena dirigir la atencién a la ten-
dencia creciente del resultado operativo bruto, o sea antes de deducir las pidicamente
denominadas partidas especiales. De nuevo se demuestra que la demanda de los produc-
tos Volkswagen no se resintié en exceso de los muchos comentarios negativos que habia
provocado el uso prolongado de la defeat device.

29 Ver\Volkswagen Annual Report 2017, p. 93.
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Eger y Schafer (2018) ahondan en las causas del diferente trato que Volkswagen ha
recibido en la Unién Europea frente al de paises de otros continentes, especialmente de
Estados Unidos. La primera causa es la menor precisién y transparencia de la legislacion
europea respecto a la americana en relacién con los limites de las emisiones contami-
nantes de los vehiculos y de las pruebas de comprobacién de su cumplimiento. La EPA es
la tnica responsable de la supervision de la normativa en todo el territorio federal. En la
Unién Europea, por el contrario, cada estado miembro tiene su propio organismo, y los
fabricantes de automaviles, cualquiera que sea su localizacién, pueden elegir la autori-
dad supervisora a la que presentar sus modelos para su aprobacién. Algo sospechoso es
que todos los fabricantes alemanes, excepto Daimler, acuden casi siempre a la autoridad
luxemburguesa y que, en el periodo 2011-2015, de los 15.500 nuevos modelos aproba-
dos en la UE, el 6 % lo fueron en Luxemburgo y el 0,7 % en Malta (Egery Schéfer, 2018,
p.5). También el sistema sancionador porincumplimiento de la normativa es mucho mas
claroy estricto en tierras norteamericanas que en Europa.

En Estados Unidos prdcticamente solo quedan unos pocos flecos del conflicto por re-
solver. Después de declararse culpable de fraude, Volkswagen ya ha pagado entre 5.100
y 10.000 délares a cada uno de los compradores de los vehiculos que se vieron afectados
y ha abonado la importante multa impuesta por violar las normas sobre emisiones y el
dafio causado al medio ambiente. En total, la broma le ha costado unos 25.000 millones
de délares.

En cambio, en Europa, hasta la fecha Volkswagen se ha cerrado en banday solo ha es-
tado dispuesto a modificar gratuitamente el programa informatico de los coches trans-
gresores hasta reducir las emisiones de NOx al limite legal. Ante la falta de un acuerdo
global, los propietarios afectados se han visto obligados a presentar demandas indivi-
duales ante los tribunales. Si nos cefiimos a Alemania, donde los vehiculos afectados
superaban los 2,4 millones, en febrero de 2018 eran mds de 50.000 las demandas pen-
dientes de sentencia. Por ahora los vientos soplan favorables a VW. Seg(n Striinkelnberg
(2018), de los casos ya fallados, cerca del 70 % lo han sido a favor de la empresa auto-
movilistica. Resultado que coincide con el de una muestra de mas de trescientos casos
ya resueltos analizada por ADAC (Eger y Schédfer, 2018, p. 9). Los resultados fueron los
que figuran en la siguiente tabla. Hay que resaltar que, segtn la legislacion alemana, la
demanda ha de dirigirse al vendedor del automavil, que es el distribuidor cuando es una
persona juridica distinta del fabricante.

Tabla xxvi Sentencias judiciales en casos contra Volkswagen AG y sus distribuidores

Compensacion de Devolucion del Devolucion del | Devolucion de parte
dafos y perjuicios | automévil a cambio |automévily entrega| del precio pagado

del precio en su dia de uno nuevo
abonado

Ndmero de sentencias favo-

rables al demandante 8 140 15 >

Demandas rechazadas 26 28 27 5

Fuente: Egery Schfer, 2018, p. 9.
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El alud de demandas sobrepasa la capacidad de los juzgados alemanes, por lo que
todo el proceso requerird tiempo para su finalizacion. Ello, mds las costas que hay
que abonar, disuade a muchos de emprender este camino. Los jueces alemanes dis-
tan de tener puntos de vista coincidentes, por lo que casos practicamente idénticos
acaban en sentencias contradictorias. Un periodista, Stallmach (2018), resalta las
grandes diferencias que se producen entre localidades. Segtn explica, en la Audiencia
de Braunschweig, una localidad de la Baja Sajonia muy cercana a Wolfsburg, donde
estd la sede de VW, hay seis juzgados dedicados en exclusiva a examinar los casos
presentados contra los diésel de la empresa. De los cerca de cuatrocientos de ellos que
ya tienen sentencia, solo cuatro han sido favorables a los demandantes. En cambio,
en Osnabriick, localidad del mismo Land, los jueces parecen mucho mas inclinados a
darles la razén.

A mediados del mes de junio del presente afio, la fiscalia de Braunschweig, después de
asegurar que en Volkswagen se produjeron incumplimientos del deber de supervisién en
las pruebas de vehiculos, ha impuesto a la empresa una multa de mil millones de euros
que esta ha aceptado sin rechistar, esperando que con ello se cierren las penalizaciones
administrativas. Es l6gico. Mil millones de euros es una nimiedad al lado delimporte de
las multas de las autoridades norteamericanas, a pesar de la diferencia del nimero de
vehiculos afectados en unoy otro caso. Si, efectivamente, la Administracién alemana se
da por satisfecha con esta suma, VW habrd salido muy bien parada.

Recientemente, el Gobierno aleman ha aprobado un proyecto de ley que permite las
demandas conjuntas, al estilo americano, camino procesal hasta la fecha vedado en su
pais. La cancillera Merkel espera que sea aprobado por el Bundestag hacia el mes de
noviembre, pues el 31 de diciembre del presente afio son muchos los casos cuyos dere-
chos de reclamacién prescriben. Se estima que hasta unos dos millones de reclamantes
podrian utilizar esta nueva via, aunque los expertos creen que, como mucho, serian unos
ochocientos mil los que se acogerian a la misma.

Pero los cdlculos que hacen Eger y Schafer (2018) nos dicen que, si todos los per-
judicados reclamasen y el caso llegara hasta el Tribunal Supremo, el coste total para
Volkswagen podria ser de:

— 240 millones de euros si decidiera que basta con corregir el sistema informa-
tico, correccién que tiene un coste medio de 100 euros por vehiculo.

— 10.000 millones de euros si se obligara a Volkswagen a entregar un vehiculo
nuevo, cumplidor de todas las limitaciones legales, a cambio del defectuo-
so. Volkswagen se veria obligada a producir 2,4 millones de nuevos coches
equipados con motores diésel, a reparar los recuperados y a revenderlos en
el mercado de segunda mano después de haber hecho las modificaciones ne-
cesarias para devolverlos a la legalidad. Los autores citados estiman en cinco
mil euros los costes de producir un vehiculo nuevo y reparar el antiguo menos
el precio de segunda mano que podria conseguirse por este.

16

7



IIl. Volkswagen vy su dlieselgate

— Mil millones de euros si la decision fuera la devolucién del coche a cambio del
precio en su dia pagado menos el valor estimado del uso efectuado, que se
situaria entre los mily los dos mil euros. De todas maneras, nunca se llegara
a los dos maximos sefialados. No todo el mundo reclama o, en su caso, apela.
Por otro lado, los plazos correny los derechos prescriben. Pero, mientras en
EE. UU. los perjuicios a los compradores ya han sido subsanados, en Europa
estos han de seguir pugnando para recibir alguna compensacion. A pesar de
todo, algo se mueve en la Union Europea que ya ha urgido a los estados que
la integran a que hagan las alteraciones precisas en sus respectivas legisla-
ciones para que puedan presentarse demandas colectivas al estilo de las que
proliferan en EE. UU.

Algunos importantes proveedores también parecen dispuestos a reclamar indemniza-
ciones por los dafios y perjuicios consiguientes al incumplimiento de contratos vigentes
debido a la interrupcién o la disminucion de la produccion de diversos modelos como
consecuencia de la sibita e imprevista caida de la demanda provocada por el Dieselgate.
El caso que mas eco parece tener en la prensa es el de las empresas que forman el Prevent
Gruppe, que, segln ella (Frankfurter Allgemeine, 23-1V-2018), esta a punto de presentar
una demanda por mas de dos mil millones de euros. Se espera con expectacién la senten-
cia prevista para el proximo mes de septiembre.

Otra fuente de dolores de cabeza para la firma de Wolfsburg son las demandas de algu-
nos fondos institucionales, titulares de acciones preferentes, que la acusan de la parsi-
monia con la que fue publicando la informacién sobre los distintos acontecimientos que
se iban produciendo en el desarrollo del Dieselgate. Segtn Striinkelnberg (2018), hasta
la fecha son 1.650 las demandas en curso. Una de ellas tiene como protagonista a Deka,
un fondo gestionado por la poderosa Confederacion de Cajas de Ahorros Alemana que
reclama 3,1 millones de euros de indemnizacién. En conjunto, son 1.650 las demandas
de esta naturaleza pendientes de resolucion y 9.000 millones de euros el total reclamado
(Striinkelnberg, 2018).

No, la tranquilidad no reina atdn en Volkswagen, por mucho que hasta la fecha las reso-
luciones judiciales alemanas hayan sido mds bien benignas. Pero son varios los frentes
alin abiertos, y no solo en Alemania. En Austria, donde tampoco existe la posibilidad de
una demanda colectiva, un bufete de abogados, Cobin Claims, afirma haber encontrado
un subterfugio para superar este obstaculo legal (Urban, 2018). Parece que en el aludido
pais fueron unos 300.000 los compradores de vehiculos de las marcas VW, Audi, Seaty
Skoda con motores diésel trucados. Dicho bufete les ofrece unirse a una demanda solici-
tando que se les reintegre el 15 % delimporte abonado en su dia. Quienes se incorporen
al proyecto no han de adelantarimporte alguno. De la financiacién de la demanda, cuya
resolucion se prevé que puede tardar cinco o seis afios, se encarga Calunius Capital, una
entidad britdnica dispuesta a asumir todo el riesgo. Si la sentencia fuera negativa, abo-
naria de su peculio todas las costas. Si, por el contrario, fuera positiva, se quedaria con
el 35 % de laindemnizacién. A mediados del mes de marzo ya eran seiscientos propieta-
rios los que se habian incorporado a la iniciativa. Son muchos los bufetes de abogados
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que, en otros paises europeos como Italia, Bélgica o la propia Espafia, ponen todo su sa-
ber eimaginacién en urdir formulas similares que induzcan a los particulares a no perder
la ocasién de intentar arafiar unos cuantos miles de euros a la corporacion alemana. Es
una batalla entre la ingenieria juridica y la automovilistica.
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111.13. CONCLUSIONES

Cuando menos hasta el dia de hoy no parece que el castigo infligido por los grupos de
interés haya sido de una magnitud parecida al desengafio que habria merecido el com-
portamiento inaceptable de Volkswagen. Examinemos el de cada una de las categorias
en que aquellos se dividen.

A) Los clientes. Es cierto que, nada mds saberse las primeras noticias del frau-
de, el precio de los vehiculos de segunda mano con motor diésel de Volkswagen
bajé un 16 % en Estados Unidos. Pero, segln relaté un periodista, pocos dias
después del nefasto 18 de septiembre de 2015, cuando se supo que muchos
vehiculos estaban fuera de la ley y podria ser que se obligara a sus propietarios
a «desfacer el entuerto» para poder sequir circulando, Enrique Dans (2015) de-
tectaba que «la dnica cuestion que por ahora parece preocupar a los conducto-
res de Volkswagen es: “;Qué es lo que tendré que hacer en mi coche y si lo hago
lo hara ir mas despacio? Bueno, si legalmente no me obligan a hacerlo, no lo
haré”». Su opinién sobre las razones de este comportamiento es muy negati-
va. Literalmente, afirma: «Como no vemos el constante emponzofiar de nuestro
planeta, nos preocupa mds no ser capaces de salir raudos ante los cambios de
semaforo. Sencillamente, no estamos alin preparados para pagar el precio de
un entorno mas limpio. Preferimos tener un automévil mds rapido a reducir las
decenas de millares de muertes anuales por trastornos respiratorios». Por otro
lado, Waldow (2017, p. 75y 76) explica que en Alemania algunos propietarios
de vehiculos que se demostraron trucados pensaron en impugnar la norma del
Gobierno aleman por la cual, a partir de noviembre de 2016, se les retiraria la
licencia de circulacién de no haber procedido a la puesta a punto precisa para
cumplir con los limites de emisidn vigentes. A pesar de que los gastos corres-
pondientes correrian a cargo de Volkswagen, temian la pérdida de rendimiento
y de punta de velocidad que entrafiaria la revisién. No les importaba el dafio
ambiental que provocaban, sino el comportamiento de su vehiculo.

Quiza el antes mencionado periodista pecara de pesimismo. Pero lo cierto es
que las ventas de VW, tras el bajon de 2015, se recuperaron rapidamente y ya
en 2016 la compafia alemana se habia colocado a la cabeza de la cifras de ven-
tas mundiales, seguida de cerca por Toyota, su eterno rival. En 2017 las ventas
volvieron a aumentar y se situaron en 10,7 millones de vehiculos, aunque es
cierto que en Alemania bajaron ligeramente. El dafio se ha limitado, pues, a los
vehiculos con motor diésel. Todo indica que los conductores confian en la marca
Volkswagen y no tienen la mds minima sospecha de que los vehiculos con motor
de gasolina no cumplan con los requisitos legales, y que, ademds, tienen plena
confianza en que suministran las prestaciones que promete su fabricante.
Porahora, las cifras parecen demostrar que sigue vigente la conclusién a la que
llegaron Karpoff et al. (2005). La reputacién de los vehiculos Volkswagen ante
el pablico apenas sale afectada por el descubrimiento del fraude, a pesar de
los muchos que condenan estentéreamente la falta de ética de la empresa y
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consideran justa la imposicion de multas por su indigno comportamiento. EL
reciente descubrimiento de los experimentos con simios, y con humanos, ha
avivado las brasas del fuego del Dieselgate, pero las ventas siguen su ascenso
en este afio 2018.

B) El fraude no ha alterado apenas la composicién del accionariado con de-
recho de voto a pesar del castigo en los dividendos y en la cotizacién bursatil
que provoco la crisis. Castigo que se esta corrigiendo. La familia Porsche-Piéch
sigue con la mayoria absoluta, si bien es cierto que dentro de ella ha habido mo-
vimientos. Sobre todo sorprendié el abandono del patriarca y durante tiempo
mandamas Ferdinand Piéch, al vender su participacién en el holding Porsche.
Fue una sefal de la existencia de discrepancias que, por ahora, no dan sefiales
deiramds ni de provocar nuevas transmisiones de titulos ni dentro ni fuera del
grupo familiar. La incégnita es el largo plazo, pero no es debida al Dieselgate
sino al légico relajamiento de los lazos familiares a medida que aparecen nue-
vas generaciones. Si la primera que sucedié a Ferdinand Porsche estuvo inte-
grada por dos miembros, la actual ya cuenta con mds de treinta, y la préxima
superard los ochenta. Es el problema endémico de la empresa familiar, que se
agrava con el paso del tiempo.

Mads significativa atn es la posicion del Land de la Baja Sajonia propietario del
20 % de las acciones ordinarias. Su gran preocupacion es que no se reduzcan
los puestos de trabajo que la compaiiia ofrece en su territorio. Solo en Wolfs-
burg, la ciudad donde estdn la sede socialy las instalaciones mas importantes,
son mas de 65.000. Tanto es asi que, a diferencia de otros Ldnder, ha desistido
siempre de emprender cualquier accién contra la compafiia por los perjuicios
que el escandalo hubiera podido causar. Sabe que Volkswagen dispone de insta-
laciones productivas en Ingolstadt (Baviera) y en Zuffhausen (Baden-Wiirttem-
berg), que podrian ampliarse en perjuicio de las de la Baja Sajonia. Baviera, en
cambio, sique lo ha hecho por la pérdida que la caida de la cotizacién supuso al
fondo de pensiones de los empleados pablicos de este estado. Y otros parecen
dispuestos a seguir el mismo camino. A a Baja Sajonia le interesa no atizar el
fuego por temor a que pudiera repercutir en los puestos de trabajo o en las re-
muneraciones que perciben quienes los ocupan.

Ni siquiera Catar ha modificado su posicién en el accionariado, a pesar de los
rumores que corrieron sobre su descontento por la gestion llevada a cabo. Fue-
ran o no ciertos, el hecho es que sus representantes se mantienen impertérritos
con su paquete de accionesy sus puestos en el consejo de vigilancia, donde, con
sus impolutas chilabas blancas, parecen ser unos tipicos convidados de piedra.

C) Los propietarios de acciones preferentes, que tradicionalmente estaban des-
contentos con la cauta politica de reparto de dividendos de VW, se han mostrado
mds activos. Muchos de ellos han emprendido acciones legales y ya han presen-
tado en eljuzgado de la ciudad de Braunschweig sendas demandas reclamando
que se les indemnice por las pérdidas producidas, a través de diversos canales,
por la caida de la cotizacién de estos titulos que provocé el escdndaloy la fuerte
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rebaja en los dividendos repartidos. Entre los demandantes figuran nombres
tan conocidos como Blackrock, una de las gestoras de fondos mas importantes
del mundo, pero también el Fondo de Pensiones del Gobierno de Noruega o el
California State Teachers’ Retirement Fund. Las reparaciones que solicitan son
muy importantes. Habrd que ver cémo acaban estas demandas ante tribunales
alemanes. Pero, al no tener derecho de voto, poco pueden influir los titulares de
acciones ordinarias sobre la reorganizacion de la compafifa.

D) Los empleados tan tenido un papel dificil en esta crisis. Gracias a la Mit-
bestimmung que rige en Alemania, sus representantes ocupan el 50 % de los
puestos del consejo de administracién. En consecuencia, también tuvieron al-
guna responsabilidad al no haber supervisado adecuadamente a los ejecutivos
y detectado a tiempo el escdndalo que se gestaba. Una vez descubierto, pocas
propuestas parece que han hecho para reorganizar la compafifa y su cultura.
En la actualidad, su preocupacion reside en mantener los sueldos y los puestos
de trabajo. Osterloh, el maximo responsable de su sindicato, se opuso fron-
talmente a un intento del nuevo presidente del Vorstand, que pedia sacrificios
salariales. Pero no ha podido evitar que este anunciara una reduccién de plan-
tilla de unos 30.000 puestos de trabajo, muchos de ellos en plantas alemanas.
Osterloh ha sido objeto de critica. Segtn algunos, no ha sido suficientemente
exigente con los altos ejecutivos, sobre todo con aquellos que urdieron la tram-
pa que tantos sinsabores ha significado para toda la empresa. Y a cambio ha
recibido unos favores pecuniarios que, como se ha comentado ya, un juzgado
de Braunschweig estd investigando por si hubiera algunailegalidad. Parece que
ahora vuelve a presentarse a unas elecciones que han de decidir quién ocupara
la presidencia del comité de empresa en el préximo periodo.

Algo han notado la crisis los trabajadores de la plantilla, especialmente los de
la empresa matriz. Con cargo a los resultados, en los tres ejercicios anteriores
repartié una prima anual de 700 millones de euros, de manera que cada tra-
bajador, con independencia de su categoria, recibié 5.900 euros. En 2016, en
cambio, los efectos del Dieselgate redujeron el importe global a 474 millones 'y
elindividuala 3.950 euros. No obstante, en 2018 las condiciones salariales han
mejorado notablemente gracias a la recuperacién de las ventas y los resultados.
Segun dicen, ha sido un premio por su colaboracién en la implantacién de la
nueva estrategia y en el cambio de cultura que se quiere imponer.

E) Los ejecutivos, unos stakeholders sui generis, son quienes mds heridas han
recibido en esta aventura. Algunos, como el expresidente del Vorstand, Martin
Winterkorn, tuvieron que abandonar la empresa, si bien es cierto que con el
rifién bien cubierto. Pero alin hay tribunales que les buscan las cosquillas con la
sospecha de que algo tuvieron que ver en el disefio y en la ejecucion del trucaje
para falsear los resultados de las comprobaciones de las emisiones de NOx de
sus vehiculos diésel. Es posible que Winterkorn no duerma muy tranquilo en su
lujosa vivienda de Mdnich, aunque su cama sea muy mullida y sus sabanas del
mds puro lino irlandés. Y mds ahora que sabe que la justicia estadounidense,
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cuya tradicién es una persecucion tenaz de la pieza, le anda a la caza. Los que
siguen en el Vorstand han visto sus remuneraciones recortadas, aunque solo por
unos escasos afios, si bien el nivel absoluto les garantiza un nivel de vida que
muy pocos europeos se pueden permitir. Tampoco los medios de comunicacién
se sienten muy satisfechos con las reformas introducidas. Han denunciado que
la subida de la remuneracion fija se traducira en unas pensiones mas elevadas,
cuestion que nunca fue mencionada en las explicaciones sobre la nueva férmula
retributiva dadas por la empresa.

Parece evidente que alin no hay una conciencia social de los dafios medioambientales
que causa un comportamiento como el de Volkswagen a toda la humanidad. Los grupos
de interés directos se limitan a buscar compensaciones por los dafios personalmente
sufridos y a defender sus intereses particulares. La penalizacién que recibe la compafia
infractora por el perjuicio causado a los indirectos se limita a las multas que puedan im-
poner las instancias publicas. Estas no parecen ser suficientemente elevadas para disua-
dir comportamientos socialmente condenables. Los cédigos de buena conducta adopta-
dos por las grandes empresas no son una barrera infranqueable, especialmente cuando
los incentivos pecuniarios a saltarlas son muy elevados. Limitarlos legal y fiscalmente
ayudaria a reducir las infracciones. Con solo buenas intenciones dificilmente se evitard
llegar al temido aumento de 4° C en la temperatura media del planeta.

Cierto es que, en términos relativos, la proporcion de motores diésel en el mundo del
automovil va disminuyendo, incluso en paises como Alemania, donde aquellos tenian
mucho predicamento. En Europa, las ventas de automéviles diésel decayé cerca de un
8 %. Los distribuidores tienen sus almacenes repletos de este tipo de vehiculos que no
encuentran comprador. Recientemente, la sentencia de un tribunal alemdn que permite
que las ciudades prohiban la circulacion de vehiculos con motores diésel cuando la con-
taminacién atmosférica sea muy elevada acelerara este decrecimiento. Preocupado por
elimpacto que esta tendencia podria tener para su industria automovilistica, en agosto
de 2017 el Gobierno alemdn convocé a los responsables de las empresas del sector a una
reunién en Berlin para discutir las medidas que habia que tomar para hacer frente a la
situacion. Los fabricantes se mostraron dispuestos a reponer el sistema informatico de
los automéviles que lo tenian trucado para disimular la importancia de sus verdaderas
emisiones de NOx y otros contaminantes. Segln los entendidos, ello representaba un
coste cercano a los 1.500 euros por vehiculo reparado. Y se precisaria mds de dos afios
para finalizar totalmente la operacién. Lo que tiene a la opinién piblica en vilo es la po-
sibilidad de que el nuevo Gobierno aleman, ahora integrado por una coalicién entre CDU
y SPD, decida subvencionar la totalidad o por lo menos una parte de la misma. El tema
estd en estudio y se espera la decision para el préximo otofio.
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Hasta la fecha, en la lucha contra la contaminacién atmosférica y los gases de efecto
invernadero se han impuesto las tesis de los economistas calificados como neocldsicos
liberales, pero con leves tintes de los keynesianos verdes. Sin duda, han conseguido re-
sultados, pues los motores de combustién interna, de Otto o diésel, con que hoy salen
equipados de las cadenas de montaje los vehiculos son cada vez mds eficientes, lo que
supone menores emisiones de toda clase de gases contaminantesy de particulas sélidas.
En buena medida es el resultado de los limites impuestos por las respectivas legislacio-
nesy de una mayor severidad de los controles llevados a cabo por las autoridades regu-
ladoras. Pero como el parque automovilistico mundial no para de crecer, aunque cada
unidad contamine menos, el total sigue en ascenso.

No hay mas remedio que apretar los tornillos y ser cada vez mds exigente. 0, lo que es lo
mismo, incrementar los injertos de keynesianismo verde en el tronco del neoclasicismo
liberal, hasta que las ramas acaben convirtiéndose en tronco. Se estan dando pasos en
este sentido, aunque pueda dudarse de si a suficiente velocidad. Uno de ellos, ejemplar,
ha sido la comentada sentencia de un tribunal germano que permite a los ediles de sus
ciudades prohibir la circulacion de los vehiculos con motores diésel cuando se superen
determinados limites de contaminacién. Los fabricantes hicieron lo posible por abortar
la promulgacion de esta medida, pero en vano. Ahora ya se habla de fechas futuras en las
que, en determinados lugares, como por ejemplo en Mallorca, se prohibira totalmente
la circulacién de vehiculos con motores de combustién interna, lo que supone que, con
el estado actual de la tecnologia, solo los eléctricos recorreran sus carreteras. Pero la
importancia en términos de empleo y de generacién de PIB de la industria automovilis-
tica es tan considerable que a veces a los propios gobiernos les tiemblan las piernas, y
también las manos, a la hora de promulgar disposiciones que pudieran perjudicar estas
dos variables macroeconémicas, que tantos votos suelen dar.

Los fabricantes son conscientes de donde soplan los vientos. De manera un tanto fa-
risaica proclaman su colaboracién con las autoridades en su lucha contra la contami-
nacién atmosférica, pero siempre encuentran razones para poner palos en las ruedas a
las medidas propuestas para llevarla a cabo. Las encuentran demasiado apresuradas y
restrictivas, e inventan argumentos para dulcificarlas. Y ello cuando no buscan maneras
de eludir los controles o de alterar sus resultados, como en su dia hizo con poco aciertoy
menos ética Volkswagen. Les ocurre como a los malos estudiantes, que siempre encuen-
tran precipitada la fecha del examen, cualquiera que sea el nimero de dias que tengan
para prepararlos.

El caso Volkswagen ha causado mucho revuelo, justificadamente. Pero las sanciones
que se le han impuesto, especialmente en Europa, han sido, en opinién de un buen
nimero de expertos, leves en comparacién con la magnitud del delito. Prueba de ello
es que se ha superado pronto el golpe. La perdigonada recibida le ha hecho caer un
buen nimero de plumas, pero no le ha impedido recuperar la velocidad y la altura de
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su vuelo después del disparo. ;Habria sido mas ejemplar una sancién, como propugna
Hulpke (2017), que le hubiera obligado a fraccionarse para que no tuviera tanto poder
y dejara de ser too big to fail? Es discutible. Pero si que del caso pueden extraerse dos
ensefanzas.

La primera es que confiar en que el mercado castigue fuertemente a los infractores y
dé a las sanciones administrativas, o incluso penales, un papel secundario es, hoy por
hoy, una ilusién. Muchos pueden indignarse de la hipocresia del infractor, pero luego
esta indignacién apenas se refleja en su comportamiento como comprador. Ello es es-
pecialmente cierto cuando el perjuicio es medioambiental. Afecta a todos, pero si el
producto de la empresa pecadora ofrece una buena relacién entre calidad y precio, lle-
gado el momento de decidir, las consideraciones éticas pasan a un segundo lugar. Por
lo tanto, mientras la concienciacién ciudadana sea de bajo nivel, hay que endurecer la
normativa y ser mucho mds riguroso con las sanciones, que no tienen por qué limitarse
a ser econémicas.

La segunda es que hay que tomar cum grano salis los c6digos de buena conductay los
informes de sostenibilidad voluntariamente adoptados por las corporaciones. Aunque la
mona se vista de seda, mona se queda, dice el refran. No basta con escuchar proclamas
altisonantes y manifestaciones grandilocuentes. Hay que atenerse a los hechos y repa-
sar al detalle las cuentas, las férmulas de retribucién y los esquemas de incentivos para
entender el comportamientoy la escala de valores que rige en la empresa. Y exigir de los
administradores que cumplan con sus obligacionesy con los cddigos que ellos mismos se
han impuesto. Estallado el escandalo, se han sefialado los defectos que tenia el modelo
de gobernanza de la empresa. La centralizacion del poder, la avidez por los beneficios y
los elevados salarios de los altos cargos han sido objeto de critica y sefialados como unas
de sus causas.

Finalmente, hay una cuestién que mereceria mayor andlisis. Es la de la estructura ac-
cionarial, realmente peculiar, que adn hoy en dia mantiene Volkswagen. Para muchos
autores americanos, la presencia tan elevada de representantes sindicales en el consejo
de supervision, unida a la fuerte participacién accionarial en manos del Land de la Baja
Sajoniay a la escasa dispersion de los derechos de voto de los accionistas, es una combi-
nacion letal. De hecho, trabajadores y politicos dejaron todas las riendas de la empresa
en manos de Piéch, que las utilizé de forma dictatorial. A cambio de mantener buenos
salarios y de asegurar los empleos en la Baja Sajonia, se gané la sumisién de bastante
mds de la mitad del 6rgano que presidia. ;Deberian las autoridades haber intervenido
para que el poder estuviera mas repartido? Es sabido que, para los norteamericanos, la
Mitbestimmung alemana es una aberracion que va contra las esencias del capitalismo.
Como lo es la participacién en el capital del sector plblico y la de sus representantes
en la gestion de la empresa. Pero, incluso no comulgando con estas opiniones ideolégi-
cas, es evidente que la estructura accionarial de Volkswagen no era la mas idénea para
una correcta distribucién del podery conllevaba unos peligros que desgraciadamente se
hicieron realidad. Otrosi, quiza habria que imponer limites a las acciones preferentes,
estos titulos que se utilizan para mantener concentrado el poder en unas pocas manos,
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o0 a cualquier procedimiento similar que lleve al mismo fin, como ocurre en la Ford Motor
Corporation. Los leviatanes son peligrosos. Si no se pueden evitar, por lo menos hay que
tomar medidas para que su poder no se desvie en demasia hacia fines que perjudican al
bien social. Y una atmésfera limpia es uno de sus componentes mas preciados.
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EL DIESELGATE DE VOLKSWAGEN

Dos fenédmenos han caracterizado el desarrollo econémico mundial
en los ultimos lustros. El primero ha consistido en la concentracion
de una proporciéon importante de los recursos productivos en
manos de grandes corporaciones con implantacion en multiples
paises y mercados. Todo parece indicar que ain no ha alcanzado
su cénit, a juzgar por el rosario de posibles fusiones y absorciones
que se anuncia y la proliferacion de importantes bufetes de
profesionales especializados en los tejemanejes de estas opera-
ciones. Cuando esta concentraciéon era ain muy incipiente, sus
implicaciones en el plano politico ya fueron denunciadas por
Vernon Smith. El titulo de su libro, Sovereignty at Bay (Soberania
en peligro), aparecido en 1971, proporciona claros indicios de las
consecuencias que iba a entrafar la aparicion de unos leviatanes
econémicos en manos privadas. El hecho cierto es que, hoy en dia,
estas grandes corporaciones generan una importante fracciéon de
la produccion y el empleo mundiales y, sobre todo, tienen en sus
manos cuando no la creacién por lo menos la gestién comercial del
progreso cientifico y tecnolégico. Conseguir que el uso del enorme
poder que detienen respete los intereses de la ciudadania es el
reto fundamental que deben superar las instancias politicas de las
sociedades democraticas.

El segundo fendmeno, que cronolégicamente ha acompafnado al
descrito en el anterior parrafo, ha sido el continuo deterioro de
nuestro planeta y su ecosistema. Y ello tanto en lo que se refiere a
su parte sélida como a sus océanos, mares, lagos y rios y también
a la atmésfera que lo circunda. Deterioro que, de proseguir por
el mismo camino, nos llevara a una catastrofe de incalculables
dimensiones. La desertizacién es creciente, las prolongadas
sequias se traducen en una gran variabilidad de las cosechas, y las
capturas de los pescadores en aguas saladas o dulces son cada
vez mas escasas.





