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El cuidado y conservacion del medio ambiente, para que éste quede como herencia a futuras
generaciones es uno de los temas de mayor preocupacion en nuestros dias (United Nations,
2015). El compromiso de proteccion del medio ambiente ya estaba recogido en tres de los diez
principios del pacto mundial solore Responsabilidad Social Empresarial (United Nations, 2000).

El Libro Verde de la Comisidn Europea (Eurolex, 2001)
define la Responsabilidad Social Empresarial, como
el conjunto de preocupaciones sociales, medioam-
bientales y sus relaciones con sus interlocutores. Todos
estos esfuerzos las empresas deben plasmarios en la
llamada memoria de sostenibilidad (GRI, 2006).

Sin embargo, todo ello también ha llevado, fratando
de aprovechar el tirdén de la venta de lo ecoldgico,
a gue en la Ultima década cada vez mds empresas
muestren sus esfuerzos en el denominado greenwas-
hing o lavado verde, consistente en vender una ima-
gen ecoldgica sobre sus productos que poco o na-
da fiene que ver con la realidad, produciéndose una
publicidad enganosa cuyas consecuencias negati-
vas ya han sido objeto de diferentes investigaciones
(Delmas et al., 2011, 2013; The New York Times, 2015)
advierten como la publicidad verde se ha triplicado
en los ultimos veinte anos y como mds del 75% de
las empresas del S&P 500 asignan recursos a dar a
conocer las bondades de su imagen ecolégica, tra-
tando de capitalizar esta tendencia.

La publicidad enganosa implica, sin embargo, la
pérdida de confianza por parte de los consumidores
y la falta de credibilidad sobre la politica medioam-
biental de ofras empresas (Delmas et al., 2011;
Alejos-Gongora, 2013).

Seele & Gatti (2015) indican gque este fendmeno ocu-
rre bajo el paraguas de una legitimidad pragmdtica
que trata de manejar y manipular simbolos para con-
seguir mayor apoyo de la sociedad y una mejora
en su imagen corporativa (por ejemplo ISO 1400l pro-
vee el beneficio de parecer verde sin acciones efec-
fivas y costosas). Sin embargo, cuando la empresa
es acusada de greenwhasing se crea un efecto con-
frario al ocasionado por la publicidad verde e inclu-
SO puede provocar un efecto boomerang que redu-
ce la legitimidad de la empresa frente a terceros.

Volskwagen no ha sido la primera empresa en exa-
gerar sus esfuerzos medioambientales. Companias
como Honda ya habian sufrido demandas colecti-
vas que habian denunciado la publicidad falsa so-
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bre las caracteristicas, por ejemplo, de sus coches
hibridos (Eric Lan, 2010). En 2014 Kia y Hyundai pa-
garon $300 millones, tras llegar a un acuerdo con el
Departamento de Justiciay la Agencia de Proteccién
del Medio Ambiente, después de exagerar el rendi-
miento de 1,2 millones de vehiculos (New York Times,
2015) o Toyota o GM, que recibieron multas en el en-
fomo de los 1.000 millones de ddlares (El Mundo, 2015).
Ahora bien, el caso de Volskwagen es mds dramdti-
co, si cabe. Resulta curioso contemplar cémo la com-
pania fue la primera en anunciar el cumplimiento de
la normativa de EEUU en 2009 sobre emisiones de
coches diesel (El Mundo, 2015) e incluso el esfuerzo
publicitario que realizd para dar a conocer tal fecno-
logia, cuyo importe se cifra en 77 millones de euros
(The New York Times, 2015).

Pero, la pregunta es si realmente a Volskwagen le in-
teresaba desde un punto de vista econdmico- estra-
tégico llevar a cabo este lavado de cara o simple-
mente se dejé llevar por un enganoso ahorro de cos-
tes que para nada podria compensar los costes que
podian acaecer consecuencia del descubrimiento
de tal politica. Cémo medir este tipo de inversiones
negativas, sus riesgos y sus consecuencias en la ima-
gen corporativa de la compania, van a ser el obje-
o del presente articulo en base a la teoria de opcio-
nes reales.

El andlisis incluye, por un lado el ahorro de costes que
ha implicado para la compania, pero por ofro, el ries-
go que implicaba el que fuera descubierto, tanto por
la posible multa como por las consecuencias para
su imagen corporativa, la probabilidad de insolven-
cia y la riqueza de sus accionistas.

A partir de la publicaciéon de los trabagjos de Black-
Scholes (1973) y Merton (1973) los modelos para va-
lorar opciones financieras pronto han sido amplia-
mente utilizados con la finalidad de valorar la em-
presa como un todo y su deuda corporativa (Merton,
1974, 1976, Geske 1977, Ficher 1978, Margrabe
1978), asi como las politicas de inversion y crecimien-
to empresarial (Myers 1977, 1984) junto a su corres-
pondiente financiacion. El articulo explora un nuevo
enfogue: la capacidad de las opciones reales para
valorar el riesgo que conllevan las decisiones de in-
version gue se encuentran inherentemente unidas a
pasivos contingentes (1).

Tras la introduccion, en el siguiente epigrafe el mar-
co tedrico es desarrollado. Posteriormente, se mues-
fra la aplicacion al caso de Volskwagen (VW), se ana-
liza tal decision desde el punto de vista de la feoria
de opciones reales: a través de la paridad put-call
separaremos los beneficios econdmicos (opcion call),
de los riesgos inherentes asumidos opcién puf), asi co-
mo las consecuencias que el descubrimiento del en-
gano ha tenido en la imagen corporativa del grupo
y en la probabilidad de insolvencia. Finalmente, se
exponen las principales conclusiones del andlisis rea-
lizado.

MARCO TEORICO ¥

Desde que Myers (1977) sugirié valorar las oportunida-
des de crecimiento empresarial como opciones rea-
les, la propuesta experimentd un gran desarrollo. La
metodologia de las opciones readles introduce el im-
pacto del iempo, la incertidumbre y la capacidad de
decisién gerencial en los procesos de valoracion: aban-
donar, posponer, ampliar o reducir son algunas de las
opciones Mds frecuentes que se infroducen a traveés
de esta feoria, enrigueciendo las metodologias de vo-
loracién con un alto grado de flexibilidad. A diferen-
cia de los modelos fradicionales cuanto mayor es la
incertidumbre que rodea al proyecto mayor valor
(Amram & kulatilaca, 2000; Copeland, 2001).

Brennan y Schwartz (1985) valoraron opciones sobre
recursos naturales, Pindick (1993) la investigacion y el
desarrollo bajo incertidumbre, Schwartz et al (2001) por-
tales de intemnet. Kellogg y Charnes (2000); Schwartz
(2004) y Rubio-Martin y Lamothe-Femdndez (2010)
adaptaron las opciones reales para valorar las pa-
tentes de la industria Bio-Farmacéutica. Otros fraba-
jos se han enfocado a valorar la expansién geogrd-
fica y/o en nuevos mercados o productos, junto al
efecto de la competencia a fravés de la teoria de
juegos (Kulatiloka and Perofti, 1998; Smit and Trigeorgis,
2006). En todas estas decisiones los gerentes tienen
el derecho a invertir pero no la obligaciéon, ya que,
como hemos apuntado se incorpora, por ejemplo,
la decisidn de continuar o abandonar en funcién de
la marcha del proyecto y la llegada de nueva infor-
macion; de este modo las decisiones son valoradas
a través de opciones call.

Sin embargo, no todas las decisiones empresariales
implican sdlo derechos, otras veces conllevan el cum-
plimiento de determinadas obligaciones, como pue-
de ser el caso de que tales decisiones vayan acom-
panadas de endeudamiento, o se originen otros pa-
sivos contingentes. Merton (1974) formula un mode-
lo para valorar, por un lado las acciones de la com-
pania como una opcion call, y por otro el riesgo de
insolvencia de la deuda a fravés de una opcion put.
Se entiende la empresa como un todo con sus inver-
siones pero fambién con sus obligaciones de pago,
0 pasivos. Posteriormente, Geske (1977) desarrolla
ofro modelo en el que una opcidn sobre una accion
(al poder ser valorada la accidon como una call) en
realidad es una opcién sobre otra opcidn, donde la
deuda ademds se divide a corto y a largo plazo.
Ofros analizan el valor de la empresa como un con-
junto de activos, politicas de inversidn y crecimiento
empresarial (Myers, 1977, 1984) junto a su correspon-
diente financiacion.

Ficher (1978) y Margrabe (1978) simultdneamente di-
sefan una opcidn compuesta para cambiar dos ac-
tivos estocdsticos: acciones y deuda, considerdndo-
se por lo tanto ésta Ultima como el valor actual de
un bono hasta el vencimiento. Carr (1988) introduce
el proceso secuencial de la toma de decisiones so-
bre el valor de las acciones vy la estructura financie-
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ra de una compania a través de una opcidén com-
puesta por una segunda opcién, pero considerando
también las acciones y la deuda como activos es-
tocdsticos. Longstaff y Schwartz (1995) incorporan un
movimiento aleatorio en el comportamiento de las
tasas de interés y otros, como Fan y Sundaresan
(2000), presentan las relaciones entre acreedores y
accionistas a través de la teoria de juegos.

Black Scholes, Margrabe y la paridad Put-Callv

Black y Scholes (1973) redlizaron la observacion de
los movimientos en los precios de las acciones, sub-
yacentes de las opciones financieras, y comproba-
ron que el movimiento de éstos obedecia a un mo-
delo de difusion tal que:

§ = osaf + oSaw )]

Este movimiento Browniano o de winner en progre-
sion geométrica ademds implica que las diferencias
entre dos momentos del tiempo 1, y f; se encuentran
representados por una distribucion normal «adw», o es
la volatilidad (incertidumbre sobre los movimientos fu-
turos del activo subyacente) y o es la rentabilidad
media anual utilizada por los inversores. En tiempo
discreto:

&
10| Y |= of + o024 v

50

0 lo que es 1o mismo, aplicando el lema de Ito, en
tiempo discreto:

1
<——0% +00Z

S=8e 2 (3)

Cox, Ross, Rubinstein (1979) demostraron que tal pro-
ceso converge con el de una distribucion binomial,
lo que permite una descripcion mds ilustrativa sobre
el proceso de difusion a través de los denominados
drboles de decision (ver Figura 1):

FIGURA 1
LA OPCION COMO UNA DISTRIBUCION BINOMIAL
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FUENTE: Elaboracion propia.

Creando una cartera formada por una posicion lar-
ga, en delta neutral, en la accién y una posicién cor-
ta en la opcidn determinan una solucién para valo-
rar la opcion call:

C =8N,

m[i]{wf](r-z‘) 5
oNT -7

d,=0,~oNT ~7 (6)

)- XU () (4)
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Al igual que existen las opciones call que dan a su
tenedor el derecho a comprar una accion, existe el
lado opuesto: opciones puf, que otorgan el derecho
a vender una accion a un precio determinado.

La condicién para gue se produzcan beneficios en
una opcion call es que el valor del titulo (S) sea ma-
yor que el precio de ejercicio pactado (X), S>X, de
no ser asi, las pérdidas se limitarian al importe de la
prima (pérdida maxima). Sin embargo, en una posi-
cién larga en opciones put la condiciéon para que se
produzcan beneficios seria el caso contrario, es de-
cir, que S<X.

Ambos derechos tienen ademds una contraparte
que asegura su cumplimiento. Son las llamadas po-
siciones cortas en opciones y representan la cara
opuesta del derecho: la obligacion a cumplir los de-
signios del comprador. En el caso de una posicion
corta en put, a cambio de recibir el importe de la pri-
ma, los tenedores de ella tendrdn que soportar pér-
didas siempre que S<X.

Entre ambas opciones existe la denominada paridad
put-call. Dicha paridad es una relaciéon entre las op-
ciones call, las opciones puf y el propio precio del
subyacente, de forma que en todo momento debe
existir un equilibrio entre los precios y, cuando esta
paridad se desajusta, es cuando aparecen oportu-
nidades de arbitraje en el mercado financiero (Hull,
2000), luego:

C(/‘)+X o s +P(f) (7)

C(t) opcion call europeaq; P(f) opcion put europea; S:
es el precio del activo subyacente; t: vencimiento de
la opcidn; X: es el precio de ejercicio. De este mo-
do: Call - Put = Variacion Stock. Si unimos las dos op-
ciones: largo en call y corto en put, para un MisMmo
Strike, o precio de ejercicio futuro, obtenemos de
manera sintética la evolucién del precio de un titulo
(figura 2, en lapdgina siguiente).

A partir de la relaciéon put-call se puede extraer el pre-
cio de una opcién put, de manera que:

P(1)=Xe""IN(-d,) - SN (-0, 8)
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FIGURA 2
LAS ACCIONES VISTAS A TRAVES DE LA PARIDAD
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FUENTE: Elaboracion propia.

Llievado al mundo de las opciones reales, las deci-
siones empresariales pueden ser catalogadas como
opciones de crecimiento empresarial (Myers, 1977).
La prima representa el valor del derecho y no la obli-
gacion a redlizar ese proyecto empresarial, y es una
manera iddnea de medir las futuras inversiones de la
empresa en las que la flexibiidad de la gestion es
patente y permite abandonar o refrasar dicha op-
cién cuando el comportamiento del proyecto no es
el deseado (Amram & kulatilaca, 2000). Sin embar-
Qgo, valorando la empresa como un todo es necesa-
rio también tener en cuenta la aceptacion de obli-
gaciones y riesgos (Merton, 1974; Myers, 1977).

Las opciones put se han utilizado ampliamente pa-
ra valorar el riesgo de insolvencia, pero légicamente
también pueden utilizarse para valorar otros riesgos:
técnicos, legislativos, sectoriales, asi como ofras pér-
didas potenciales no contempladas en las opciones
call, a los que quede expuesta la empresa durante
el desarrollo de un proyecto de inversién y que pese
a aplicar la flexibilidad gerencial ya se hubiesen ge-
nerado.

Por ejemplo, una opcidn de inversion, como el des-
arrollo de un nuevo producto, dispondrd de diferen-
tes fuentes de financiacion vy ello originard, a su vez,
una obligaciéon de pago cuyo riesgo de incumpli-
miento acaecerd cuando los flujos de caja genera-
dos por este proyecto no sean suficientes para ha-
cer frente a su pago. Sin embargo, tambien se pu-
dieran haber generado ofras contingencias como
costes de despidos u otros que impliquen pérdidas
inevitables, pese a incorporar la flexibilidad proce-
dente de las decisiones gerenciales. Bajo la existen-
cia de riesgos o pérdidas latentes inherentes al pro-
yecto éste deberia valorarse a través de la conjun-
cién call-put.

La magnitud normalmente utilizada para valorar los fu-
turos proyectos de inversion es el Flujo de Caja Libre (2).
Bajo el enfoque descrito las opciones Call represen-
tan los futuros flujos de caja esperados positivos, una
vez deducido el precio de gjercicio, o costes del pro-
yecto a los que la empresa se enfrenta y, las opcio-
nes Put, las diferencias negativas entre flujos de ca-
ja esperados y el precio de ejercicio.

Considerando en (7) que no existen activos empre-
sariales previos, todo son expectativas futuras, y tam-
poco hay deudas, la diferencia entre las dos opcio-
nes representaria el valor actual neto del proyecto o
activo empresarial (VA=S-X). Siendo S el valor actual
de los flujos de cajay X el precio de egjercicio o cos-
te para llevarlo a cabo:

c(t)- P(r) = 1A )

El problema del modelo de Black y Scholes para va-
lorar opciones call y put es que sélo tienen en cuen-
ta un activo estocdstico, mientras que en muchas
decisiones de inversion, no sdlo el flujo de caja que
genere el proyecto es estocdstico si no también el
coste o precio de ejercicio necesario para llevarlo a
cabo. Margrabe (1978) y Fischer (1978) desarrollan
contempordneamente pero de forma independien-
te una extension del modelo de Black y Scholes pa-
ra una opcion que incorpora dos activos subyacen-
tes, ambos con incertidumbre. Uno de los activos se-
14 los futuros flujos de caja «V» y el ofro activo serd
el precio de ejercicio «k» o coste necesario para la
consecucion de los mismos:

v =a Vof +o Vo, (10)
oK =0, Kot +6 Koz, (m

Donde : a, Y «, son las tasas medias de retomo de
los activos por unidad de tiempo, o, y o, son las des-
viaciones estdndar correspondientes a las tasas de
retomo, dz, y dz, son los incrementos de un proceso
de winner estandar (distribuciones normales estandar
(0,1)) con un coeficiente de correlacion o

Bajo condiciones de no arbitraje se construye una
cartera sin coste ni riesgo, tomando una posicién lar-
ga, compra en una unidad de opcidn call y posi-
ciones cortas, venta en delta neutral unidades del
activo 1y del activo 2.

De este modo:

oK = o Kot +G Koz,

Aplicando el desarrollo de Taylor y posterior lema de
[to al valor de la call obtenemos:

e
- - Lo
oK
2
oC  aC . o, 1 . 62‘051/24—
=SVt av )
ac aC o 9
+2 GVGKSW(V/(+—2G,(/(
2
o o, oc ., 1 dg e
W= - =G5 o ¥
+2£GVGK8WV/{+G chi/(2
/7. ak?

0

Dividiendo entre K y redlizando las oportunas sustitu-
ciones podemos crear un activo subyacente artifi-
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cial «S», o, (V/K), de este modo la opciéon de cam-
bio se convierte en una «call option» europea en S
y un precio de ejercicio de 1. Obtenemos asi la nue-
va ecuacion diferenciall;

aC 10%C 5 » o
de+§?5 (GI/ +6/(_26|/6/(5V/( =0
\ |

0-2

Esta ecuacién diferencial parcial es la misma que
Black-Scholes cuando el tipo de interés es cero (3) el
activo subyacente Sy la volatilidad ¢ De este modo
las soluciones serdn:

c=w(ay)- 4l (a,) (12
2
§W+%%52(05+63(—20,/(5/(5W()=O (13)

d,=ad,~oN7 -1 (14)

62 =(05 +03( —QGVGKSW() (15)

Através del modelo de Margrabe (1978) y la paridad
put-call se ha valorado el green-whasing efectuado
por VW. Para ello, por un lado, se ha tenido en cuen-
ta la rentabilidad que el proyecto generaria, a través
de una opcidn call; por ofro, el riesgo que la deci-
sion implicaba, valordndose a través de una opcion
put, para diferentes supuestos respecto al fiempo de
descubrimiento del engano, el pago de cuantiosas
multas y sanciones.

No obstante, el auténtico dano gque ha sufrido VW, y,
sobretodo sus accionistas, ha sido el menoscabo en
su imagen corporativa, por la pérdida de credibili-
dad en el desempeno de su responsabilidad social.
Para cuantificarla se ha adislado de las anteriores par-
tidas, como se muestra en el siguiente epigrafe.

El modelo de Merton con dos activos subyacentes:
la empresa como un fodo, la paridad put-cally la
probabilidad de insolvenciav

De manera complementaria, en linea con Merton
(1974) y de la paridad put-call, a través de la valora-
cién de una opcién put fambién podemos calcular
cual seria el riesgo de insolvencia que como conse-
cuencia de llevar a cabo la opcidén de crecimiento,
anteriormente cuantificada y basada en el engano,
se originaria en el seno de la compahia.

Merton (1974) considera que las acciones de una
compania pueden valorarse a través de una opcion
call, C{f), en la cual el subyacente es el valor de la
empresa (total activos a valor de mercado), Ev, y el

precio de ejercicio es el valor de la deuda a venci-
mientos, D:

C, = Mox £V, - D) (16)

El valor total de la empresa seria:

£V, =C(1)+ Deuca - P(7) (17)

La compania ha emitido dos clases de activos: ac-
ciones (que no reciben dividendos) y deuda. La deu-
da es un bono cupdn cero con un vencimiento t. La
opcion Put, P(t), va a medir el riesgo de impago de
la deuda, de manera que el pago del bono estd de-
terminado por el valor de la deuda menos la opcién
de venta (opcidn put) sobre el valor de la compania.
Otra manera de interpretar la formula es:

£V, - Deuoa = C(#)- P(7) (18)

De este modo, el valor del bono (D) se calcula a par-
fir de la siguiente expresion:

D, =D -Max (D-EV,) (19)

Considerando que tanto los activos de la empresa
como la deuda obedecen a procesos de difusion,
taly como se muestraen (10) y (11) Margrabe (1978),
el valor de las acciones de la empresa en t corres-
ponde a una opcidn call europea tal que:

c=am(a,)-0e” () (20)
AN (7-7)
De™" 2
R 21

dy=ad—o\7 -t (22)
o= ((53 + GE7 - QGVGDSVD) (23)

En el modelo de Black y Scholes y Margrabe N(d2)
es la probabilidad de ejercicio de la opcidon Call y
en el modelo de Merton la probabilidad de que no
se entre en default, luego la probabilidad de insol-
vencia se va a hallar a través de 1-N(d2).

En el caso de Volskwagen los riesgos por incumplimien-
to de la normativa han originado diferentes pasivos
contingentes que de desculborirse aflorarian y supondri-
an el pago de una obligacion o deuda, la cual, de no
poder atenderse implicaria incluso una situacion de in-
solvencia, al menos de caracter fransitorio.

La EPA (Agencia de Proteccion Medioambiental de
Estados Unidos) descubre y hace publico el 16 de
septiembre del ano 2015 que los coches de Volks-
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wagen tenian trucadas las pruebas de emisiones. Se
simulaban unas condiciones gque nada tenian que
ver con el comportamiento del automaovil en carre-
fera. En algunos casos se llegaban a niveles cuaren-
ta veces superiores a lo declarado. A continuacion
se presentan las notas mds caracteristicas sobre la
nofticia:

El origen. Un software frucado en el ordenador de a
bordo (El mundo, 2015). Segun Volkswagen, el motor
EA 189 es el que se sitla en el origen del problema,
este motor es con el que se equipan los Golf, Passat,
Bettle y Jetta, asi como los Audi A3 (Hipertextual,
2015).

El motivo. El ahorro de costes fue de 600 euros por
vehiculo, es decir unos 270 milones de euros.
Winterkorn, CEO de la compania, ya dijo atrds que la
reduccion de cada gramo de CO, le costaba a la
industria inversiones de 100 millones de euros (El
Mundo, 2015).

La multa. 7.200 millones es la cantidad de ddlares
que Volkswagen fiene reservada para afrontar los
costes que le puedan llegar y la multa, con la que
se especuld durante dias, seria de 18.000 millones
de ddlares (16.000 millones de euros), unos 37.500
ddlares por vehiculo afectado para 450.000 vehicu-
los vendidos en EEUU. Sin embargo, en Europa el nu-
mero de coches vendidos podria ser muy superior,
de hecho VW ha admitido que unos 11 millones de
coches en todo el mundo, de los cuales ocho millo-
nes proceden de Europaq, se han visto afectados
(BBC, 2015). En Europa se ha llegado a un acuerdo
consistente en una revisiéon técnica de los coches
afectados, y se estima que su coste sdlo ascenderd
a 500 millones de euros (Expansion, 2016). No obs-
tante, la cifra total con la que se especula, por si so-
la, representa mds de los beneficios que alcanzé el
grupo en 2014, unos 11.000 millones. Sin embargo,
es posible que la sancién no llegue nunca a este im-
porte ya que casos anteriores como los de Toyota o
GM se cerraron con multas en el entorno de los 1.000
millones de ddlares (El Mundo, 2015).

Consecuencias. El grupo aleman perdid casi 26.000
millones de euros en Bolsa (mds de un tercio de su
capitalizacion) en sélo dos jornadas desde el anun-
cio (Yahoo Finance, 2016).

Evidentemente, el artilugio que evitaba las emisiones
en los motores diesel halbrd tenido un coste cerca-
No A cero para la empresa, por lo que podemos ob-
viarlo, luego el auténtico coste iba a ser la muita al
ser descubrimiento el engano.

Para analizar cémo tomaron los gerentes de VW tal
decisién nos hemos retrotraido al afo 2008 y hemos
aplicado la teoria de opciones reales, a fravés del
modelo de Margrabe vy Fisher del siguiente modo:

El ahorro de costes, ha ascendido a unos 600 euros
por vehiculo, para 1.375.000 coches/ ano, lo que ha-

ce untotal de 825 millones/ ano. El fraude se haman-
tenido durante 8 anos, 1o que ha originado un aho-
rro total de 6.600 millones de euros. Para determinar
su valor en el ano 2008, ano 0, se ha actualizado es-
ta cifra al 2,95%, TIR del bono alemdn a 10 anos
(Investing, 2015), arrojondo un valor esperado de
5.803 millones.

Ahora bien, cuando desde la empresa se tomd la
decision de variar los motores debieron contemplar
el riesgo de ser descubiertos, y evidentemente, de-
pendiendo del tiempo en que se mantuviera el frau-
de el valor del proyecto (ahorro de costes) ftomaria
diferentes importes: 725 millones, si eran descubier-
tos el primer ano, 1.451 o 2.176 si se descubria el
segundo y tercer ano respectivamente, y asi sucesi-
vamente hasta llegar al final del horizonte temporal
proyectado, en el que se alcanzarian los 6.600 (mill
(). Se han calculado ocho opciones de inversion,
una para cada t, y se ha asignado una desviacion
fipica de 0,20 al subyacente, corespondiente a la
volatilidad media del titulo en el mercado bursdtil pa-
ra el periodo proyectado (Yahoo Finance, 2016).

Respecto al coste del proyecto de inversion, éste se
ha estimado en 6.500 millones, con una volatilidad
del 0,39, calculada a partir del ramo esperado en
el que se puede mover la multa en los siguientes 12
meses desde que el engano fuese descubierto: des-
de 6.500 millones (provisiéon realizada por la compa-
Aia) hasta 16.000 millones (pérdidas maximas espe-

radas):
[,n(1 6.000 ﬂ
o, = 85000+ otz (8) = 0,39

8

Por Ultimo, se ha estimado que no existe correlacion
entre el ahorro de costes y la multa potencial. La op-
cién call, para su determinacion, parte del supuesto
de la siguiente condicion limite £, = Max (V, -k, 0): .
Los resultados se muestran en el Cuadro 1, en la pd-
gina siguiente):

La opcion Call sélo estd captando los valores del pro-
yecto en los que el ahorro de costes es mayor que
la multa, pero evidentemente no el caso confrario,
que habrd que valorarlo a través de una opcion Put
que contiene la condicion limite contraria: £, = Max
(k—-V, 0). En el Cuadro 2, en la pdgina siguiente, se
muestran los resultados de la opcidn Put para una
duracion de ocho anos.

Como se puede observar en los Cuadros 1y 2 el va-
lor de la opcidn, ahorro de costes, o Call, frente al
riesgo asumido u opcién , para un periodo de dura-
cién de ocho anos, es muy parecido.

A priori, el tiempo de duracion del engafho era un
factor aleatorio, luego hubiera sido preciso infroducir
este factor de incertidumbre. En el Cuadro 3, en la
pdgina siguiente, se aprecia cémo sélo a partir del
ano 7 la opcién Call empieza a ser superior a la op-
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CUADRO 1

OPCION CALLvw (MILLONES DE EUROS)

Opcidn Call. VALOR Margrak

and Fischer.
Tasa de descuento r 2,95%
Volatilidad Multa Oy 0,3901
Volatilidad Ahorro o, 0,2000
Coeficiente de correlaciéon Ok 0,00%
Varianza del proyecto Op 0,19214
Multa K 6.500.000
Duracién t 8
Valor presente del ahorro \ 5.803.480
d 0,90918729
d, -0,33062101
Probabil. Standard Normal (d1) 0,81837436
Probabil. Standard Normal (d2) 0,37046539

Valor oportunidad de crecimiento

| 2.847.608|

FUENTE: Elaboracion propia.

CUADRO 2

OPCION PUtvw (MILES DE EUROS)

Opcién Put. VALOR Margrab

and Fischer.
Tasa de descuento r 2,95%
Volatilidad Multa o 0,3901
Volatilidad Ahorro o, 0,2000
Coeficiente de correlacion Oy 0,00%
Varianza del proyecto o, 0,19214
Multa K 6.500.000
Duracién t 8
Valor presente del ahorro Vv 5.803.480
d, 0,90918729
d, -0,33062101
Probabil. Standard Normal (-d1) 0,18162564
Probabil. Standard Normal (-d2) 0,62953461

Valor de pérdidas estimadas

| 2. 177.702|

FUENTE: Elaboracion propia.

CUADRO 3
OPCIONES PUT,CALL EN FUNCION DEL DESCUBRIMIENTO DEL ENGANO
t 1 2 3 4 5 B 7 8
CALLyy 0 5517 109088 409.320 851304 1470233 2134580 2847603
F LTy S585H16 463254 3882253 2284104 2SEZTI4 ISERISE 2343813 2a7R02
Efv) -SA3A616 4ETEFI4 -3TTIIGE  -RATATE4 1931431 100295F  -IDOZIS GGO.O0

hiedia
982 244
3422 744
-2 440 500

FUENTE: Elaboracion propia.
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cién Put por lo que el engano comenzaria a ser ren-
table para la compania.

Si a cada uno de los posibles escenarios de duracion
del engano (t=1,2...8) se le asignan probabilidades
equidistantes p1=p2=..p8, el valor esperado de to-
dos los escenarios indica que las pérdidas potencia-
les asumidas eran desmesuradas comparadas con
la rentabilidad esperada:

8
E(v)=Y(Cot, - put,) p,=-2.440.500 (mil euros)
7=1

Sin embargo, resulta curioso el hecho de que el en-
gano, en redlidad, se mantuviera durante un perio-
do de ocho anos, por lo que la pérdida esperada
por multas que la compania pudiera recibir ha que-
dado bdsicamente compensada con los ahorros de
costes habidos en anos anteriores (Cuadro 3, t=8).

Pese a ello, a raiz del escéndalo, la compania ha su-
fido una caida en bolsa muy importante: desde
64.772 (mill de euros) de capitalizacién el 30 de aboril
delano 2015 a 37.210,85 (mill de euros) el 30 de oc-
fubre de ese mismo ano (Yahoo Finance, 2016), 1o
que implica una pérdida en términos absolutos de
27.561,41 (mill de euros), un 55% del valor del mer-
cado, que actualizado al ano cero de valoracion, re-
presentaba un importe de 21.767,47 (mill de euros).

Esta pérdida incluye tanto posibles multas, K,, como
la consecuencia gque tal decisién ha tenido en el me-
noscabo de la imagen corporativa de la companhia
consecuencia del mal desempeno de su responsa-
bilidad social, que llamaremos K,,, una vez aislado el
ahorro de costes, V.

La ecuacién (8) o Put,,, para un periodo de 8 anos,
se iguala a la pérdida realmente sufrida en el mer-
cado por la compania: 21.767,47 millones y se des-
peja K, a partir de las siguienfes ecuaciones:

— -0,0295(8 —0,0295(8
Put, (6500670027500 |1 4o 002501y (g1 )

-5.803N (-0, ) = 21.467,47

ot + ®
6.500e0-0295(8) | /(26[—0,02958[8] 2

1 0,85v8
5,2 =(0,202 +0,392 +0,552 +0,39*0,55*1+0+0)

Para estimar la varianza de la carterq, crp% se he teni-
do en cuenta que la volatiidad de los titulos, descu-
bierfo el engano, aumentaria considerablemente, de
hecho lo hizo hasta 0,55 (Yahoo Finance, 2016) Por Ul-
timo, se ha considerado que existe una fuerte correla-
cion, 6=1, entre la caida de las cotizaciones y la mul-
ta esperada (Cuadro 4, ).

K, arroja un valor de 23.459,79 (millones de euros),
como se muestra en el Cuadro 4, en la pdgina si-

guiente lo que representa el 41% de la cotizacion
que la compania tenia en diciembre del ano 2008
que ascendia a 57.261,270 (millones de euros).
Evidentemente, si los gerentes de VW hubiesen podi-
do prever el resultado de tales decisiones no hubie-
sen encontrado aconsejable realizar el engano des-
de el punto de vista econdmico.

Esta pérdida en la imagen corporativa de VW es la
consecuencia directa del desprestigio y a la pérdi-
da de confianza de los consumidores. Ello implica
gue el mercado estd descontando unas menores
ventas esperadas, menores mdrgenes, menor renta-
bilidad vy, lbgicamente, menor generacién de flujos
de caja en anos venideros. En términos de flujo de
caja libre anual, K, equivaldria a unos 2.210 (milones
de euros)*. En 2014 el flujo de caja libore de VW fue
de 10.784 (millones de euros) (Volskwagen, 2015) por
lo que la cifra representa una reduccion del 20,5%
que, indudablemente, de cumplirse obligaria a la
compania a acometer importantes reformas estruc-
turales y renegociaciones de deuda.

Anteriormente, hemos concluido que el greenwha-
sing, aungue suponia un importante ahorro de cos-
tes implicaba comparativamente mayores pasivos
contingentes: la multa y, lo peor, la pérdida de ima-
gen corporativa. Una vez conocidos estos importes
son integrados en la estructura de la empresa en el
momento cero, a través del modelo de Merton
(1974), para analizar su impacto en la probabilidad
de insolvencia de la firma.

En el modelo de Merton el valor de las acciones (S)
es la diferencia entre el valor de la empresa (V), pro-
cedente del valor actual de los flujos libres de caja
esperados y (D), que representa el valor actual de las
deudas.

El valor burséti de la companiia (S) ascendia a
57.261,27 (millones de euros, a 31 de diciembre de
2008. La deuda financiera de la compania (D) era en-
tfonces de 65.729 (millones de euros); V alcanzaba un
valor de 122.990,27 (millones de euros).Sin incluir mds
partidas, para una volatiidad inicial de 0,20 (5), la pro-
babilidad de default, que el modelo de Merton se mi-
de por N(-d2), era del 4%.

Para analizar los efectos que la politica de greenwas-
hing tendria, se ha ahadido a V el ahorro de costes
(mayores flujos de caja) que implicaba el engano, cu-
yo valor actual se habia estimado en 5.803,48 (millo-
nes de euros); por ofro lado, se ha disminuido de V la
pérdida de imagen K,=23.459,79 (millones de euros),
por exactamente lo contrario, representar una salida
neta de flujos libres de caja provocada por menores
ventas y reduccion en los margenes de la compahia.

Ala deuda, D, se le ha anadido la multa, K;= 6.500
(millones de euros) como si de otro bono cupdn ce-
ro, pagadero en el momento del descubrimiento del
engano se tratara. Se ha aumentado la volatiidad
de V desde 0,20 a 0,55 y la de la deuda, desde 0 a
0,18, calculada a partir de los precios de los bonos
de VW desde enero de de 2015 a octubre de 2015
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) CUADRO 4
OPCION PUt INCLUYENDO EL DETERIORO DE IMAGEN CORPORATVA (mill. de euros)

VALOR. Modelo Margrabe

and Fischer.
Tasa de descuento r 2,95%
Volatilidad Multa Oi1 0,3901
Volatilidad Ahorro Oy 0,2000
Volatilidad pérdida imagen corporativa Oy 0,5500
Coeficiente de correlacion By 0,00%
Coeficiente de correlacion Oyt 0,00%
Coeficiente de correlacion O 100,00%
Varianza del proyecto 0,9237
Multa (K1) K1 6.500.000
t descubrimiento engafio t1 8
t caida en bolsa t2 8
Valor presente del ahorro Vv 5.803.480
Pérdida imagen corporativa (K2) K2
a’1 0,929007
d2 -1,78937162
Probabil. Standard Normal (-d1) 0,17644273
Probabil. Standard Normal (-d2) 0,96322251

Pérdida busatil

| 21.767.466|

FUENTE: Elaboracion propia.

(Borse Frankfurt, 2016). Por Ultimo, se ha considerado,
como anteriormente, que ambas magnitudes (V'y D)
se encuentfran muy correlacionadas (6=1)

Una vez implementadas las ecuaciones (21), (22) y
(23) comprobamos como la probabilidad de default
aumenta hasta el 38,6%, cayendo, segun este resul-
tado, el rating de la compania hasta la calificacion
de bono basura.

Como era previsible fras nuestro andlisis, y como con-
fraste del mismo, indicar que una vez descubierto el
engano, el deterioro de la posicion de la insolvencia
de VW no se hizo esperar:; el Banco Central Europeo
comunicd que no pensaba comprar deuda de la
compania como parte de su cartera de activos. Elmer-
cado de los Credit Default Swaps (CDS) asignd a la co-
bertura de la deuda de VW una prima de 250 puntos
bdsicos anuales desde 30 puntos bdsicos anteriores (lo
que implica una probabilidad anual de default del
25% frente a la anterior del 3%) (El Diario 2015).

CONCLUSIONES+

No cabe ninguna duda que las empresas y las orga-
nizaciones, principales agentes del desarrollo econd-

mico, delben de ser socialmente responsables vy tra-
vés de sus acciones asegurar que el crecimiento y el
desarrollo econdmicos sean sostenibles en el tiempo
y, asi, puedan perdurar para las futuras generacio-
nes. Sin embargo, la préctica del greenwashing es
cada vez mdas habitual. Numerosos autores han ad-
vertido sobre |as terribles consecuencias de estas po-
liticas: pérdida de confianza por parte de los consu-
midores y falta de credibilidad sobre las politicas me-
dioambientales que realizan otras empresas y orga-
nismos (Delmas et al 2012; Alejos-Gongora 2013).

En determinados sectores, como el automovilistico, pa-
rece ser que esta politica de lavado de cara y publici-
dad enganosa es todavia mds habitual. Ello se debe,
sin lugar a dudas, a que las multas en los casos pre-
cedentes (Kia, Hyundai, Toyota, GM) han sido negocio-
das y reducidas hasta que finaimente los escarnios re-
cibidos parecen escasos frente a los danos sociales y
medioambientales ocasionados, habida cuenta del
ahorro de costes disfrutado. Ello, sin lugar a dudas, ha
incitado a la continuidad de tales politicas.

No obstante, fras el estudio, concluimos que el ver-
dadero «castigo» que sufre y sufrird el grupo Volskwa-
gen no serd tanto la esperada multa, 6.500 (millones
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de euros) sino la pérdida de confianza de los consu-
midores y terceras partes interesadas, con el consi-
Quiente deterioro de suimagen corporativa, cuyo va-
lor esperado hemos cifrado en 23.459,79 (millones
de euros) y el aumento de la probabilidad de insol-
vencia de la compania, que podria llegar hasta el
38,6%.

Aungue estd por comprobarse que la cifra determi-
nada de pérdida de imagen corporativa sea conse-
cuencia directa de una caida en los flujos de caja
provocados por una disminucion en las ventas, fam-
bién hay que considerar que el escandalo en si mis-
mo puede tener un efecto boomerang de pérdida
de legitimidad corporativa (Seele & Gatti 2015): los
innegables danos para los intereses de los accionis-
tas, especiamente los de los minoritarios albren ofro
camino de posibles demandas y responsabilidades.

Tras el andlisis concluimos que si desde VW se hubie-
sen conocido de antemano las consecuencias del
descubrimiento del engano, es decir, si hubiesen me-
dido adecuadamente el riesgo que tal politica im-
plicaba, esta estrategia de comunicacion verde en-
ganosa no hubiese resultado aconsejable econdmi-
camente bajo ningun punto de vista.

Sin embargo, ante tanto fraude, resultaria interesan-
te que, aungue las autoridades no sean capaces de
poner fin a tales prdcticas, sea el mercado, los con-
sumidores y terceras partes interesadas las fuerzas
gue si den un ejemplar castigo ante lo sucedido. Sdlo
de este modo las empresas que practican ventas y
publicidad engafosa podrdn entender que ser so-
cialmente responsable no es una opcion estratégica
de mera apariencia sino una obligacion de realmen-
te serlo, cuyas consecuencias no sélo son beneficio-
sas para el conjunto de la sociedad sino también pa-
ra ellas mismas.

El articulo supone una primera aproximacion sobre
la capacidad de las Opciones Reales para valorar
proyectos empresariales que se encuentren sujetos
a determinados riesgos originados por focos diferen-
tes al endeudamiento. En el caso que nos ocupaq, la
politica de greenwhasing de VW que encubria in-
cumplimientos técnicos y legales sobre emisiones
medioambientales.

Otra manera de readlizar este andlisis hubiese sido a
fravés de una opcidn compuesta, puesto que en re-
alidad en el modelo de Merton (1974), V, valor em-
presa, también podria haberse interpretado como
una opcion de opciones, introduciendo la secuen-
cialidad en las decisiones de accionistas y de acre-
edores de capital al ejercer sus derechos ante la lle-
gada de nueva informacion y expectativas futuras
(Carr, 1988). Ofra futura linea de investigacion es la
inclusion de la teoria de juegos en las negociaciones
entre accionistas y acreedores de capital, asi como
la postura (posibles demandas) que pudieran fomar
éstos frente a la compania (Fan & Sundaresan, 2000).
Todo ello serd objeto de futuras investigaciones.

NOTAS: ¥

[11  En contabilidad, un pasivo contingente es una obligacion,
a raiz de sucesos pasados, cuya existencia puede ser con-
secuencia, con cierto grado de incerfidumbre, de un suce-
so futuro. Es posible que no esté recogida en los libros por
no ser susceptible de cuantificacion en ese momento.

[2]  EIFCLrepresenta los medios liquidos que se espera genere la
inversion para los oferentes de capitales. Se calcula como el
beneficio antes de infereses y después de impuestos, menos
los necesidades futuras o variaciones de activos corientes 0
«working capital» (WC), e inversiones en activos no corrientes
0 gastos de capital «capital expenditures» (CAPEX).

[3 Jiguala la ecuacion a cero porque para el autor el tipo de
interés de un préstamo libre de riesgo, en un mercado per-
fecto, es cero.

[4]  Para su cdiculo se ha despejado la reduccién del FCL, a
partir de la férmula de perpetuidad propuesta por Modigliani
& Miller (1958), de manera que V = FCL / k ; para K igual al
coste medio ponderado del capital de la empresa, que se
ha determinado en 9,42% en funcién de las condiciones
del mercado y estructura de capital de la compania.

[6] Hemos asociado la volatiidad histérica de las acciones de
la compania al conjunto de la estructura econdémica de la
firma y una volatilidad igual a cero para la estructura de
deuda, dado el entorno de bajos tipos de interés en Europa.
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