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practica del modelo de Grupos de Interés, que hace a la empresa una herra-
mienta de organizacién social. La funcién empresarial estd en el centro del
andlisis, utilizando la teoria de la imposibilidad del célculo econémico, la teo-
ria de la eficiencia dindmica, y la teoria de los érdenes esponténeos. Estas
ideas se contrastan con la critica mainstream a los problemas de la ESG,
poniendo de manifiesto que la visién austriaca penetra més profundamente en
el problema de fondo: la ESG es una agresién institucional de la funcién
empresarial y, por lo tanto, una clase de socialismo que causa descoordina-
cién en los procesos sociales. El arficulo profundiza en las miltiples causas,
efectos derivados, y pone de manifiesto por qué las recetas actuales de mejora
de la ESG traerdn mas regulacién y descoordinacién.

Palabras clave: ESG; Funcién empresarial; Teoria de la Eficiencia dinamica;
Imposibilidad del Calculo Econémico; Capitalismo de Grupos de Interés.

Clasificacién JEL: D2; D4; D5; F5; G1.

Introduccion

La creciente implantacién de la ESG (Environmental, Social, and
Governance) en el dmbito corporativo se presenta generalmente
como una demanda urgente de la sociedad para que la empresa
rinda cuentas por su impacto en la sociedad. Sin embargo, este
articulo realiza un andlisis praxeolégico, fundado en la tradicién
austriaca, para cuestionar esta percepcién y explorar las implica-
ciones que la ESG tiene sobre la funcién empresarial, la eficiencia
econémica y la coordinacién de mercado. Mediante una critica
fundamentada en las teorias de la imposibilidad del cdlculo econé-
mico en el socialismo, de la eficiencia dindmica y la de los érdenes
espontdneos, se argumenta que la ESG, constituye de hecho un
subgénero de socialismo —o fascismo—, con repercusiones muy
negativas para la sociedad.

La contribucién principal de este trabajo al estudio de la ESG
radica en su enfoque praxeolégico, que permite una comprensién
mads profunda de los dilemas y distorsiones que la implementacién
de la ESG impone a las empresas. Este andlisis revela que, contra-
riamente a la narrativa dominante, la ESG, como implementacién
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préctica de un capitalismo de grupos de interés, representa una
forma de socialismo que descoordina los procesos de cooperacién
social, restringe la innovaciéon empresarial y en el margen, genera
pobreza y miseria. A través de esta perspectiva, el articulo desafia
el consenso actual sobre la ESG, sugiriendo que su creciente adop-
cién podria llevar a una mayor regulacién, descoordinacién y una
merma en la capacidad de las empresas para responder de manera
eficaz a las necesidades del mercado.

Este estudio no solo avanza el debate académico y practico
sobre la ESG, sino que también invita a una reconsideracién critica
de los fundamentos de la responsabilidad corporativa en el marco
de la economia de mercado, destacando la importancia de preser-
var la funcién empresarial de cualquier agresién institucional
como elemento esencial para el progreso, la prosperidad colectiva
y como medio mds eficaz para la blisqueda creativa de soluciones
a los retos que plantea el futuro.

1. La cuestion: Modelo de Grupos de Interés y ESG
1.1. Modelo de Grupos de Interés

El Modelo —Capitalismo— de Grupos de Interés estd siendo impul-
sado en los tiltimos afios desde instancias supra nacionales y, desde
alli a las nacionales, para una incorporacién directa en la sociedad
a través de la implementacion de su herramienta fundamental, la
regulacién ESG —Medio ambiente, Social y Gobernanza— en el
mundo corporativo (Agenda 2030, 2015; Schwab, 2021; Davos, 2019).

El capitalismo de Stakeholders, de forma conceptual, aludiria a
la nocién de empresa como construccién social, cuyo propdsito
serfa la creacién de valor sostenible mas alld del aumento de ren-
tabilidad o del valor de mercado (Samans et al, 2022). El concepto
de Sostenibilidad, se encuentra en el informe Nuestro Futuro
Comiin de la Comisién Brundtland, publicado en 1987: «Desarrollo
que satisface las necesidades del presente sin comprometer la
capacidad de las futuras generaciones para satisfacer sus propias
necesidades» (Asamblea General de las Naciones Unidas, 1987, p.
43; Emas, 2015).
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El Modelo de Grupos de Interés, que armoniza con los objetivos
de Desarrollo Sostenible de la Agenda 2030 (Agenda 2030, 2015),
estd explicado por Klaus Schwab en Stakeholder Capitalism (2021). El
Capitalismo de Grupos de Interés se inspira en un modelo inter-
medio entre Capitalismo de Accionistas, y el Capitalismo de
Estado. (Schwab, 2021).

A continuacidn, se describe el modelo:

Figura 1. PERSONAS Y PLANETA EN EL CENTRO DEL MODELO
GLOBAL DE GRUPOS DE INTERES. (SCHWAB, 2020)
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En este modelo, cada compafifa u organismo tiene sus obliga-
ciones para con sus propios grupos de interés y, ademads, son reco-
nocidos como grupos de interés de «our common global future
and well-being» (Schwab, 2021). Los grupos de interés centrales
Personas y Planeta estdn estrechamente vinculados con la Agenda
2030 (2015) y el Acuerdo de Paris contra el cambio climético (COP21,
2015).
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Para lograr los resultados de mayor éxito social «...each stake-
holder contributes what it can in stakeholder capitalism and recei-
ves what it needs», idea que resuena en la cita de Marx (1875) «From
each according to his ability, to each according to his needs».

En la préactica, El capitalismo de grupos de interés deberia
garantizar (Schwab, 2021):

1. A seat on the table: Que todos los grupos de interés tengan voz
y voto en los asuntos que les concierne.

2. Going beyond GDP and Profits: Que existan sistemas de medi-
cién apropiados para calcular la verdadera creacién o des-
truccién de valor, no solo en términos financieros, sino
también en el logro de objetivos medio ambientas, sociales y
de gobernanza —ESG— (Davos, 2020), con el objetivo de
lograr una economia Well Being Economy (Lang et al, 2018)

3. Check and Balances, and Robust institutions: Que existan los
necesarios pesos y contrapesos, de forma que cada grupo de
interés compense lo que extrae de la sociedad y que reciba
una participacion del total proporcional con su contribucién,
tanto local como global. La definicién de equity —justicia—,
que abunda en la parte Social de ESG, se inspira en la
siguiente definicion de equity extraida de la literatura de la
administracién publica: Una economia politica adminis-
trada en la que se ajustan las participaciones para que los
ciudadanos sean igualados (Frederickson, 2010).

1.2. ESG: La implementacion del Modelo de Stakeholders. Origen
y Contexto

ESG es la implementacién practica del Modelo de Stakeholders.
Ello supone el sometimiento del actor econémico a un sistema de
crédito social, al tener que atender una serie de condicionamientos y
objetivos mds alld de la produccién de bienes y servicios mds
urgentemente deseados por los consumidores —que es cémo ordi-
nariamente los accionistas logrardn la maxima recompensa—. En
2019, el Foro Econémico Mundial y el US Business Roundtable, publi-
caron el denominado Manifiesto de Davos, en el que se declaraba:
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«El propésito de las empresas es colaborar con todos sus stakehol-
ders en la creacién de valor compartido y sostenido» (Davos, 2019).

La ESG —Environmental, Social and Governance—, es dificil de
definir debido a sus diferentes aplicaciones en distintos contextos,
pero puede entenderse de dos maneras: primero, como un marco o
estrategia que las corporaciones individuales emprenden interna-
mente, que llamaremos micro ESG; y segundo, como los estdnda-
res, métricas o factores no financieros que las firmas de gestion de
activos, instituciones financieras, inversores institucionales y
agencias de rating, entre otros, consideran al asignar capital o eva-
luar riesgos, que llamaremos macro ESG (Mendenhall, 2023).

La micro ESG responderia a una perspectiva que refleja el
impacto que una empresa tiene en el bienestar de sus grupos de
interés, como empleados, proveedores, clientes, comunidad local y
el medio ambiente (Larcker et al, 2022). Una concepcién alternativa
es la centrada en el impacto que factores sociales y medioambien-
tales tienen en la empresa y la materialidad financiera de éstos,
que es la que mds se utiliza en la industria de inversion para eva-
luar el rating ESG de los emisores. (Schneider, 2021; Larcker et al,
2022).

La micro ESG estd orientada a dirigir a las empresas hacia la
guarda y custodia de los tres sistemas en los que opera: el natural,
el social y su gobernanza interna (Schneider, 2021).

No existe una tnica lista de objetivos ESG, y sus conceptos a
menudo se superponen e incluso son contradictorios —muchos
fines medioambientales E estdn en contra del bienestar social, S—,
por los costes que implican. Los organismos internacionales super-
visores y representantes corporativos de industrias estdn traba-
jando para desarrollar una comprensién comin de ESG e integrarla
en las decisiones de inversion, negocios y operativas (Métricas SC,
2020; ISSB, 2023; IBC, 2021).

La macro ESG comprende gobiernos, bancos centrales, ONGs,
firmas de gestion de activos, ministerios de finanzas, instituciones
financieras, fondos de inversién soberanos y un consorcio global
de inversores institucionales que colaboran para operacionalizar
ESG a nivel micro entre empresas privadas y cotizadas en bolsa.
Las entidades que conforman la macro ESG ejercen una enorme
presion sobre el sector privado. Estas entidades gestionan activos e
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instrumentos financieros desde divisas y préstamos hasta accio-
nes y bonos, y controlan los flujos de capital en todo el mundo
(Mendenhall, 2023).

En 2004, La primera articulacién de ESG tuvo lugar en una con-
ferencia llamada “Who Cares Wins”, patrocinada por las Naciones
Unidas, la Corporacién Financiera Internacional —dependiente
del Banco Mundial— y el Ministerio de Asuntos Exteriores de
Suiza. Esta conferencia buscé generalizar el ESG e integrar factores
de valor ESG y andlisis de investigacion de mercados financieros e
inversién (Mendenhall, 2023 Bouyé et al, 2021).

La inversién sostenible en empresas cotizadas en bolsa se inicié
oficialmente con la presentacién de los Principios de Inversién
Responsable de la ONU en 2006 (PRI), y la emisién de bonos con
etiqueta verde por parte de organizaciones de desarrollo multilate-
ral, en 2007, catalizé el crecimiento de la renta fija (Global Financial
Stability Report, 2019).

La Responsabilidad Social Corporativa (CSR) es un concepto
que ha evolucionado significativamente desde sus origenes en el
siglo XX. El concepto de ESG, nacido en el SXXI, es una evolucién
de la CSR que supone un cambio de paradigma, al implicar crite-
rios de integracién, comparacién y control de los impactos y ries-
gos de la dimensién social, medio ambiental y de gobernanza en el
desempefio de las empresas. El CSR tiene un carécter cualitativo, la
ESG cuantitativo (Stewart, 2022).

El papel de la empresa en la sociedad y la economia, se puede
sintetizar en dos narrativas principales: la Lockeana, relacionada
con la libertad y promovida por Adam Smith, y la Rousseana,
enfocada en la igualdad y popularizada por Marx (Capaldi, 2005).

En al dmbito juridico, se distinguen dos visiones (Capaldi, 2005;
Bainbridge, 1997; Kuttner, 1997): La Libertaria, desde cuya visién
las empresas son entendidas como conjuntos de contratos negocia-
dos individualmente, centrados en minimizar los costos de tran-
saccién. Aqui, el empresario tiene derechos residuales, y la ley
juega un rol fundamental en la libertad contractual.

Y la Comunitarista: Prioriza un bien social colectivo sobre el
bienestar individual. Las empresas son consideradas entidades
legales colectivas que operan por y para el bien social mayor
(Capaldi, 2005; Dodd, 1932).
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1.3. Influencias en la ESG
Influencia de la industria de la Inversién y la politica

Las grandes empresas de gestioén de activos, como BlackRock, State
Street y Vanguard, controlan una cantidad significativa de activos,
superando incluso el PIB de paises enteros como los EE.UU. Estas
empresas obtienen su riqueza y poder principalmente a través de
fondos gubernamentales, incluyendo pensiones, bonos y fondos
soberanos (Rasmawamy, 2021, 2023; Mendenhall, 2023; Fichtner,
2017).

En Woke Inc, Ramaswamy (2021), denuncia el fraude obrado
por la industria de la inversién financiera, greensmugling —lo con-
trario a greenwashing— que viola los principios de buena adminis-
tracion fiduciaria, para imponer en las empresas —via votacién en
las juntas de accionistas—, determinadas agendas alejadas de su
obligacion de buscar la rentabilidad para sus clientes, verdaderos
propietarios de las empresas —sole interest rule—.

Estos grandes fondos de inversién influyen en la cultura y la
politica. Invierten en empresas que favorecen causas politicas de
izquierda y ejercen influencia a través de la votacién y propuestas
de accionistas, presionando a las empresas para que adopten cier-
tas posturas politicas (Ramaswamy, 2021, 2023; Soakup, 2021).

Existe una interrelacién creciente entre lo ptblico y lo privado
para la imposicién de la ESG que muestra cémo entidades guber-
namentales pueden influir o incluso dirigir las practicas de ESG en
el sector privado, creando una asociacién publico-privada. El pre-
sidente Joe Biden emiti6é una orden ejecutiva en 2021 para que las
agencias federales integrasen la ESG en sus operaciones y en el sis-
tema financiero. La Reserva Federal, en asociacién con grandes
bancos, estd trabajando para control y medicién los riesgos rela-
cionados con el clima (Biden, 2021; Rasmawamy, 2023; Menden-
hall, 2023).

Mendenhall (2023) alerta del surgimiento del Estado Administra-
tivo —en el que se ha codificado la ESG— como una cuarta rama del
Gobierno de EEUU: una entidad que funciona de manera auténoma
en comparacién con las tradicionales tres ramas del Gobierno —eje-
cutiva, legislativa, judicial—. Este estado administrativo combina
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funciones de las tres ramas y tiene un creciente poder e influencia
que puede exceder las del resto, debido a su falta de rendicién de
cuentas y su estructura auténoma.

Esto supone una tendencia a centralizar atin mds el poder en
ciertas agencias que supervisan los flujos de capital y colaboran
estrechamente con grandes bancos e inversores institucionales
(Rasmawamy, 2023, Mendenhall, 2023).

Ademads, la movilidad de ejecutivos entre el sector privado
—grandes fondos— y el sector ptblico, facilita la implementacién
de estrategias ESG a largo plazo debido al conocimiento compar-
tido entre estas entidades.

Influencia de la Banca

En relacién con la industria de la inversion, la financiacién se esta
utilizando como medio para obligar a las empresas a alcanzar los
objetivos ESG. La interrelacién de todos los sectores con el banca-
rio, hace a este dltimo estratégico en su regulacién ESG. Este sector
estd sometido a una regulacién muy intensa, y se estd aprove-
chando como herramienta para condicionar la estrategia de empre-
sas de sectores como el energético (Quinson, 2021).

Un riesgo importante de la generalizacién de la ESG es la des-
bancarizacién, es decir, la negacién de la prestacién servicios
financieros por parte de las instituciones financieras a empresas,
en razon de sus calificaciones de ESG —Environmental, Social, and
Governance—. Esto plantea un escenario donde a las empresas se
les niega financiacién por no cumplir con ciertos criterios de ESG
(Rasmawamy, 2023, Mendenhall, 2023).

En Estados Unidos existen instituciones financieras que han
cerrado cuentas o limitado servicios a individuos, organizaciones
y empresas basdndose en sus politicas de ESG. Esto incluye negar
financiacién a ciertos sectores como el de armas de fuego y petré-
leo, asi como a individuos y grupos politicamente conservadores.
Existen multitud de ejemplos (ver Mendenhall, 2023).

Las decisiones de desbancarizacién no se basan en considera-
ciones de prudencia o riesgo, sino que son impulsadas por presio-
nes externas relacionadas con la ESG. La desbancarizacién es una
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consecuencia de la aplicaciéon de criterios de ESG en el sector finan-
ciero, afectando a empresas y sectores especificos.

1.4. Critica interna a las inconsistencias del ESG — Critica desde
un punto de vista de eficiencia estdtica — anlisis neocldsico

Se enumeran a continuacién las inconsistencias internas y las criti-
cas mds comunes a la ESG desde el punto de vista de eficiencia
estdtica (Huerta de Soto, 2004).

El enfoque estético pretende solucionar los problemas internos
de la ESG con una mayor regulacién y coordinacién nacional e
internacional para lograr una mayor convergencia de las practicas
de la ESG, que permitan la medicién del capitalismo de grupos de
interés y acelerar el logro de sus objetivos (Fillmann et al, 2023;
Métricas SC, 2020; Fancy, 2021; The Economist, 2022; ISSB, 2023; IBC,
2021). En el andlisis praxeoldgico, se sostendra que esta pretension
serd infructuosa y un creciente intervencionismo regulatorio y
coordinacién forzada llevard a una mayor descoordinacién, provo-
car efectos contrarios a los que se pretendian y crecientes necesida-
des de control y agresién institucional de la funcién empresarial
(Huerta de Soto, 1992).

Criticas desde el punto de vista Micro ESG de la aplicacién a la
empresa misma:

— Diferentes formas de integraciéon. Desde el punto de vista
de la incorporacién de los objetivos en la empresa —micro
ESG—, los enfoques de aplicacién de ESG pueden agru-
parse en tres grupos diferentes: algunos argumentan que la
ESG deberia crear sinergias con los modelos de negocio
(Schneider, 2021; Querishi et al., 2021), otros lo ven como un
objetivo per se de la accion del agente (Schneider,2021; Landi
et al, 2019), y un tercer grupo lo considera como una restric-
cién (Scheneider, 2021; Coqueret, 2021). Es decir, solo en el
primer caso se obtendria un rendimiento superior, no
siendo necesariamente asf en el segundo enfoque y, en nin-
gtn caso en el tercero.
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— Problemas de Agencia entre Directivo —agente— y Accio-
nista —principal. Se refiere a alinear los intereses y acciones
de los actores en una relacién contractual explicita o impli-
cita en la que hay un actor, el agente, actuando en nombre de
otro, el principal (Schneider, 2021; Mitnick, 2015).

— Problemas de Asimetria de Informacién entre directivo y
accionista (Schneider, 2021; Hillier, 1997).

— Greenwashing: que las empresas solo utilicen la ESG como
una herramienta de marketing sin que realmente introduzca
cambios sustanciales en su gestién de lo no financiero (The
Economist, 2022).

— Ineficacia en la reduccién de emisiones de carbono: La inver-
sién ESG ha tenido un impacto limitado en la reduccién de
emisiones, especialmente por parte de los mayores contami-
nantes (The Economist, 2022).

Desde el punto de vista del Macro ESG —los estdndares, métri-
cas o factores no financieros de las firmas de gestién de activos,
instituciones financieras, inversores institucionales y agencias de
rating:

— Cuestionamiento ético por la practica de greenwashing —ESG
cosmético— y la falta de transparencia en las practicas de
inversion ESG; el extremo opuesto es el greensmugling, que
utiliza el ESG para forzar cambios en las empresas sin el
benepldcito de sus accionistas (The Economist, 2022; Ras-
mawamy, 2021).

— Desde el punto de vista de la industria de la inversién, no
existe un consenso Unico respecto a lo que se considera
inversién ESG en el contexto de una economia integrada
(Cornell, 2020).

— Las divergencias para explicar los objetivos exactos de la ESG,
o en como implementarlos, afecta a las metodologias y medi-
cién aplicadas, y la categorizacién de una accion ESG depende
de la perspectiva del actor. Por lo tanto, las comparativas son
inconsistentes y arbitrarias (Kotsantonis & Serafeim, 2019).

— Los indices ESG no siguen un conjunto estdndar de criterios.
En cambio, miden una amplia gama de factores cualitativos
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segun un juicio subjetivo. La falta de transparencia, unifor-
midad y medicién, dificulta que los inversores comprendan
lo que significan las calificaciones y evalden si sus inversio-
nes concuerdan con sus valores (Davidson, 2023; The Econo-
mist, 2022).

— Rentabilidad cuestionable: Aunque los fondos pasivos general-
mente superan a los fondos activos, este no es el caso de los fon-
dos ESG. Existe una evidencia generalizada de que los fondos
no ESG superan a los fondos ESG y cobran tarifas de gestion
mds bajas que estos tltimos. (Davidson, 2023). La relacién entre
la gestion ESG por parte de empresas y su desempefio bursétil
es muy discutible y no se ha llegado a probar su relacién
durante largos periodos de tiempo (Cornell, 2021; Dimson et al,
2020). Sin embargo, cualquier andlisis en esta materia resulta
tatil. Solo si se obligara a aplicar una gestién ESG a todo el mer-
cado de inversién, podria triunfar la inversién en ESG, puesto
que cualquier cartera ESG restringida, tendrd un desempefio
inferior que otras carteras sin restricciones (Mendenhall, 2023).

2. Analisis praxeoldgico de la ESG
2.1. Teoria de la Imposibilidad del cdlculo econdémico del socialismo

Esta teoria, planteada por von Mises (1920) fue enriquecida por
Hayek (1940) al profundizar en el aspecto de la descentralizacién y
transmisiéon del conocimiento. Actualmente cabe interpretar el
desarrollo posterior de Hayek sobre el uso del conocimiento en la
sociedad, como ya implicito en el pensamiento de von Mises
(Huerta de Soto, 1992; Yeager, 1995), y por lo tanto se pueden consi-
derar como dos caras de un mismo problema.

Segin von Mises, en ausencia de propiedad privada de los
medios de produccién y competencia cataldctica por ellos, no
puede existir cdlculo econémico y una asignacion eficiente de
recursos bajo las condiciones de divisién social del trabajo. En su
argumentaciéon ya estaba implicito el desarrollo posterior de
Hayek, quien hizo un desarrollo més profundo y preciso de la
naturaleza del problema de conocimiento no disperso y de la
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imposibilidad por parte del 6rgano central de hacerse con la infor-
macién necesaria para dar un contenido coordinador a sus manda-
tos (Huerta de Soto, 1992).

La reformulacién de la teoria del cédlculo econémico en una
sociedad socialista, en una teoria general de la imposibilidad del
estatismo (Huerta de Soto, 1992) permite aplicar este teorema no
solo en el caso del socialismo clésico, entendiendo este como la
apropiacion publica de los medios de produccién privados, sino
también en todo tiempo y lugar donde se dé una «restriccién o
agresién institucional contra el libre ejercicio de la accién humana
o funcién empresarial que suele justificarse a nivel popular, poli-
tico y cientifico, como un sistema capaz de mejorar el funciona-
miento de la sociedad y de lograr determinados fines y objetivos
que se consideran buenos».

La ESG es un caso especial del teorema de la imposibilidad
de cdlculo econémico

Esta herramienta intelectual, junto con la teoria de la eficiencia
dindmica es la mds relevante para la critica a la actual concepcién
de la ESG empresarial como causa de descoordinacién social. La
ESG delata un problema de imposicién de medios y fines al empre-
sario, que ve restringida su capacidad de percibir, aprender, darse
cuenta de las oportunidades a su alrededor.

A su vez, los fines y medios impuestos sin referencia a ningtn
mecanismo ni proceso de mercado, primero, no permitird trasladar
la informacion dispersa al sistema de precios (Hayek, 1945) o lo hard
de una forma mucho mds limitada y; segundo, como consecuencia
de ello, el resto de empresarios, guiados por un sistema de precios
mermado en su cualidad de transmisor de informacién coordina-
dora, no responderan en términos de innovacién y de creatividad
potencial, a las posibilidades de descubrimiento empresarial de des-
ajustes o necesidades mds urgentemente sentidas por el mercado.

Esta descoordinacion serd tanto mayor cuanto mds intenso sea
el grado de regulacién en cuanto a amplitud —sectores implica-
dos—, y profundidad —grado de detalle de los fines y formas de
alcanzarlos— de las normativas aplicadas.
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2.2. La empresarialidad. Teoria de la eficiencia dindmica.
Eficacia vs Eficiencia — Decisiones empresariales y no empresariales

En las decisiones no empresariales, se presume en el agente decisor
una nitida percepcién de los objetivos alternativos que pretende y
de su utilidad marginal relativa, asi como los medios y recursos de
que dispone para alcanzarlos. Su decisién se reduce, en este modelo,
a la eficiencia, mero cdlculo matematico por el que se determina la
maximizacion de su utilidad al asignar los recursos de que dis-
pone entre los objetivos que se propone.

En esta concepcién formal se presupone un marco sin sorpre-
sas, hasta el punto de que la percepcioén de los objetivos alcanza-
bles con los medios de que se dispone, ha de ser la correcta y que
por cualquier informacién adicional obtenida gracias a una bts-
queda deliberada puede completar la representacién de tal con-
texto, pero jamds demostrar que la percepcién original fue errénea
(Kirzner, 1989).

Por contraste, las decisiones empresariales se revelan como
esencialmente especulativas y de descubrimiento (Kirzner 1989). En
tanto en cuanto en un mundo incierto, en el que toda accién deli-
berada esta sujeta a sorpresas, la decision empresarial comprende,
sobre todo, la identificacién mental de los contextos presente y
futuro dentro de los cuales se emprenden tales acciones.

Por tanto, la actividad empresarial no representa tanto la perse-
cucién del 6ptimo curso de accién que determinan unas condicio-
nes y objetivos dados, cuanto la persecucién de unos objetivos que
la decisién empresarial misma revela como rentables y suscepti-
bles de lograrse, que se pueden identificar con la eficacia (Kirzner,
1989; Schneider, 2023).

Teoria de la Eficiencia dindmica

La expresién mds ldcida de estos conceptos ha sido expuesta en la
Teoria de la eficiencia dindmica (Huerta de Soto, 2004), inspirada
en las ideas de von Mises, Kirzner y Rothbard. Los conceptos de
eficacia y eficiencia serfan definidos de forma mucho mads precisa
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por Huerta de Soto. Eficacia serd felizmente expresada como efi-
ciencia dindmica y lo que antes se definié como eficiencia, Huerta
de Soto lo designa como eficiencia estdtica. Del mismo modo, lo
dindmico y estdtico advertido por Hayek enlaza con conceptos de
eficiencia dindmica y estatica.

Segun esta teoria, la eficiencia dindmica seria la capacidad para
impulsar, por un lado, la creatividad empresarial y, por otro lado,
la coordinacién, es decir, la capacidad empresarial para buscar,
descubrir y superar los diferentes desajustes sociales, con tal de
que se cumpla la condicién necesaria y suficiente, en el orden ético,
del respeto por la propiedad privada y de la apropiacién de los
resultados de la creatividad empresarial. (Huerta de Soto, 2004).

La ESG es dindmicamente ineficiente

La ESG cercena la creatividad y por lo tanto no permite la coordi-
nacién. No tiene en consideracion el descubrimiento empresarial
al imponer sus fines o deseos a las diferentes industrias segin
una escala de valores determinada, ya sea como restricciones; o
como actividades que por si mismas deben emprenderse. En
mayor o menor medida, la ESG dirige los procesos de mercado e
impone fines segiin un marco conceptual prejuzgado por una
determinada concepcion que desaprovecha informacion préctica
dispersa.

Ello bloquea —en la medida de la intensidad de la regula-
cion— el libre ejercicio de la empresarialidad, al eliminar el
incentivo de apropiaciéon del beneficio, obstaculizando el pro-
ceso de creacién y transmisiéon de informacién, respecto a los
fines y medios que realmente reflejan los deseos de los consumi-
dores, e inhiben los procesos de innovaciéon y descubrimiento
que favorecerian la coordinacién social y la resolucién de los
problemas mds urgentemente sentidos por los miembros de la
sociedad.

Se da la paradoja de que muchos emprendedores estdn desarro-
llando y persiguiendo casos de negocios que abordan problemas
sociales y/o ambientales que coinciden con los objetivos buscados
por la ESG. Sin embargo, los resultados de estos casos de negocios
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no se muestran ni se pueden medir mediante las clasificaciones
ESG, ya que a menudo escapan a su nomenclatura.

Por ejemplo, Un emprendedor que reduce los residuos o trans-
forma los desechos materiales en energia térmica actda en el
ambito ambiental, al igual que otra empresa que instala ventanas
de doble o triple capa para disminuir la pérdida de energia de un
edificio. La empresa que sustituye a los gerentes externos por
miembros de la familia emprendedora mejora la gobernanza, al
igual que otra empresa que implementa la fijacion de precios intra
operativos.

Sin embargo, todos estos ejemplos escapan a los intentos con-
tempordneos de medir e implementar ESG, porque se centran
en formular condiciones bajo las cuales una empresa puede ser
categorizada como ESG, en lugar de centrarse en la actividad
emprendedora, es decir, en lo que hace la empresa (Schneider,
2021).

2.3. Incompatibilidad del orden espontdneo de mercado con el
capitalismo de grupos de interés

El mercado es un orden espontdneo del que se derivan implica-
ciones que se hallan mds alld de la oferta y la demanda (Répke,
1957), es decir, que nos permiten precisar la naturaleza de lo
incompatible con este orden. El mercado no es una construccién
arbitraria intencionada, sino que se sostiene sobre un orden
implicito de normas, costumbres y moral que se han desarrollado
a lo largo del tiempo, como resultado de la interaccién de innu-
merables seres humanos a lo largo de mucho tiempo. Existen dos
tipos de orden, el construido —taxis— y el espontdneo —cosmos—
(Hayek, 1976).

En un orden esponténeo, las regularidades ordenadoras tende-
rdn a ser aquellas que faciliten la consecucién del mayor niimero
posible de objetivos individuales, marcando los limites que deben
ser respetados en las interacciones que se producen entre los suje-
tos que actian. Consiguiéndose asi el maximo aprovechamiento
de la informacién de la que cada integrante del grupo disfruta,
facilitdndose el desarrollo y la paz social.
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Normas, Mandatos y Justicia Social

Hayek (1976) sostiene que un orden espontdneo que se autogenera
y una organizacién son cosas distintas y que esa distincién estd en
conexion con las dos distintas formas de normas o leyes que preva-
lecen en cada uno de esos 6rdenes. Ademads, afirma que lo que
actualmente suele considerarse como justicia social o distributiva
solo tiene sentido en la organizacién; pero que carece totalmente
de sentido y es totalmente incompatible con el orden espontdneo
de mercado —o Gran Sociedad—.

De la delimitacién de una esfera personal dentro de la cual el
individuo dispone de los medios a su alcance para lograr sus fines, surge
la propiedad (Hayek, 1976). La propiedad solo surge de leyes abs-
tractas. De la delimitacién de la esfera personal mediante reglas,
no de mandatos.

El sistema de mandatos que impregna las sociedades occidenta-
les, mayoritariamente Europa Continental, presenta la justicia
social como la justificacién fundamental para la implementacién
de cualquier clase de medidas por parte del estado. Esta mentali-
dad se ha extendido al mundo corporativo de una forma ideolégica
y cultural primero, y més tarde en forma de regulaciones, y aspira
a utilizar las empresas como herramientas para promover la con-
secucién de fines socialmente deseables o justos que en cada
momento se determinen (Kidd ef al, 2023; Ebeling, 2023).

La regulacién ESG es incompatible con el mercado

En el contexto de los debates sobre el cdlculo socialista de su
tiempo, Hayek (1940) abordé la cuestion de si los funcionarios
gubernamentales podrian adquirir la informacién que transmi-
ten los precios para organizar los mercados de bienes y de tra-
bajo. Epstein (1943) sefiala que las formas de regulacién normativa
moderna estdn sujetas a la misma critica que hizo Hayek. Epstein
aplica su critica a varios campos del derecho, que van desde el
derecho laboral y de empleo, hasta la responsabilidad por la
venta de productos, el derecho del mercado de valores, y el dere-
cho ambiental.



86 ALVARO HERRANDO GUIBERT

La propia naturaleza y caracterizaciéon del mercado como insti-
tucién de orden evolutivo lo hace incompatible con los plantea-
mientos normativos constructivistas —que buscan el logro de
fines particulares y concretos— que inspiran todas las regulacio-
nes ESG (Fillmann et al, 2023; EU Green Deal, 2019; Biden, 2021).

En efecto, las regulaciones ESG, responden a la categoria de man-
dato, pues persiguen fines predefinidos por una autoridad, tienen
un contenido concreto, y ordena hacer cosas determinadas en cir-
cunstancias particulares. El mandato no deja libertad para actuar ni
para aprovechar el conocimiento particular y obliga a actuar de una
manera concreta, persiguiendo los fines del que manda y dificul-
tando el descubrimiento de nuevos fines y medios por parte de los
individuos de una sociedad. Para lograr los fines de los propios indi-
viduos, éstos tienen que luchar para conseguir el poder politico e
imponer sus fines al resto (Gonzdalez; Huerta de Soto, 2014).

En efecto, los contenidos concretos de la regulacién ESG depen-
derd en cada momento de la influencia que los distintos intereses
—representados por la macro ESG—, ejerzan en la legislacién nacio-
nal e internacional y las empresas se adaptardn a ella luchando por
su supervivencia. Alld donde exista intervencionismo, las empre-
sas lucharan por protegerse del mercado (Rothbard, 2006).

2.4. Cuestiones de la ESG que causan ineficiencia dindmica

La concepcion del modelo de stakeholders, que secuestra a los
accionistas la soberania sobre el destino de su empresa, es compa-
tible con la definicién de socialismo acufiada por Huerta de Soto
(1992), que define como «cualquier agresion institucional a la libre
accién humana o funcién empresarial...» que pretende perseguir
un fin social que se considera bueno.

El fin social de la empresa ya estaba implicito en el capitalismo de
accionistas

Si el empresario desea que este beneficio sea perdurable en el
tiempo, se asegurard de actuar en beneficio de otros grupos de
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interés, aunque esta gestion no le suponga ningtin beneficio expli-
cito a corto plazo o incluso un coste (Capaldi, 2005). El buen trato
de empleados o colaboradores, proveedores, entorno local social y
medio ambiente —via reputacién—, contribuirdn al éxito del pro-
yecto empresarial, independientemente de que suponga un coste
no imputable que no pueda estar sujeto al cédlculo econémico
—intangibles—.

El Goodwill —intangibles— es el buen nombre y reputacién de
una empresa. Las empresas luchan por acrecentarla ya que es una
forma de aumentar sus beneficios y cuota de mercado en el largo
plazo. El empresario debe realizar una estimacién subjetiva de los
costes, las renuncias que debe realizar para producir un bien o un
servicio, estén relacionadas directa o indirectamente con el pro-
ceso productivo o no (von Mises, 1949).

El concepto de ESG, como un concepto evolucionado de respon-
sabilidad corporativa estaria ya implicito en la actuacion del
empresario que busca la satisfacciéon de las necesidades de sus
clientes, para lo cual, voluntariamente en este caso, colabora en el
bienestar de personas, entornos sociales y medio ambiente, en la
medida en que estima, subjetivamente, que este esfuerzo va a
incrementar su éxito empresarial en el largo plazo.

La diferencia, sin embargo, entre el concepto explicito de ESG
y el descrito parece de naturaleza distinta. Mientras uno le viene
impuesto por un marco de fines externos, el segundo es elegido
voluntariamente por el empresario porque estima subjetiva-
mente que serd mejor aceptado por la sociedad en general, y sus
clientes en particular. Por lo tanto, la supuesta incompatibilidad
del planteamiento de la rentabilidad del accionista con la satisfac-
cién del resto de grupos de interés quedaria en cuestién (Fried-
man, 1970).

Inconmensurabilidad de los fines ESG

Tanto los marcos regulatorios como la industria de la inversién,
crecientemente demandan la posibilidad de medir y comparar el
desempefio de las empresas en ESG. Como quedé apuntado en el
apartado 1.4, —criticas a las inconsistencias de la ESG—, el propio
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andlisis estdtico de tipo neocldsico es muy pesimista sobre la utili-
dad de los ratings ESG. Al objeto de remediar este hecho ha sur-
gido el instrumento de medicién del capitalismo de grupos de
interés (Métricas SC, 2020).

Pero este es precisamente el gran problema de la aplicacion
practica de la ESG: su dificil medicién y comparacién (Chambers
et al, 2020; Ferndndez-Temprano, 2020; Tejerina-Gaite, 2020). A
diferencia de los mercados de produccién y bienes de consumo,
donde la existencia de la institucién del mercado y del dinero,
permite que las preferencias subjetivas de los participantes del
mercado se conviertan en precios, los fines de la ESG, son dificil-
mente cuantificables, y complican mucho su medicién y compa-
rativa.

Las pérdidas contables de una empresa sefialan una pérdida
para el conjunto de la sociedad (von Mises, 1966), toda vez que
constata que el coste incurrido en la combinacién de recursos nece-
sarios para producir el bien o servicio ha sido superior al que la
sociedad estd dispuesta a sacrificar por ellos.

Por el contrario, el desempefio de las funciones de ESG de una
empresa, no se puede atiin medir en un lenguaje como la contabili-
dad —que depende y es dependiente del cdlculo econémico—, que
permita una comparabilidad, homogeneidad y consistencia para
analizar su desempefio. Los fines que persigue son inconmensura-
bles, no se pueden comparar.

La pretension de reducir todo a métricas cuantitativas, que
parecen ofrecer un criterio objetivo para juzgar y evaluar qué y
c6mo se ha hecho y por quién, es una quimera. Es una falsa racio-
nalidad porque pretender reemplazar las tinicas medidas —las de
los precios de mercado— que, de hecho, permiten determinar qué
productos o servicios quiere la gente, en cudnto lo valoran y quién
y a qué coste lo podrian ofrecer otros en el mercado, y llevarlos al
mercado de forma eficiente (Hayek, 1945). Las métricas que surgen
en un sistema de precios competitivo es un mercado libre que fun-
ciona (Ebeling, 2023; Muller 2018).

La convergencia hacia métricas unificadas (Métricas SC, 2020),
como un pretendido remedio a la inconsistencia de los ratings
actuales supondrian quizds avances superficiales. Poco dirdn, sin
embargo, sobre lo que la sociedad ha perdido en términos de
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coordinacién, prosperidad y libertad, como consecuencia del blo-
queo de la funcién empresarial.

Otro elemento relacionado en este aspecto es la incongruencia e
incompatibilidad de muchos de los fines de la ESG. Determinados
objetivos medio ambientales estdn en contra de objetivos sociales
(Epstein, 2022).

Derechos de propiedad y gestiéon

Los problemas de agencia entre principal-agente que analiza la
escuela neocldsica, lo remedia por medio de mds gobernanza y
regulacion (Mitnick, 2015). Por el contrario, von Mises (1920, 1935,
1949) y la perspectiva austriaca lo concibe como un problema de
propiedad, cdlculo econémico e incentivos. Aumentar el volumen
de normas ajenas al mercado -mecanismo de precios-, y confiar en
la planificacién, agudiza los problemas de agencia.

En la gestion de la ESG, los directivos, que no comparten las pér-
didas de los accionistas o de una forma muy asimétrica respecto a su
potencial de ganancia, se sienten incentivados a asumir costes y
riesgos para avanzar objetivos ESG, aun a costa de los accionistas.

Aunque muchas decisiones importantes de ESG las toman los
accionistas en las Juntas Generales de Accionistas (ver Georgeson,
2023), los directivos se benefician personalmente de mejorar el
rating ESG de la compaiifa, por medio de lo que ellos consideran
vinculado a una mejor reputacién, mds exposicion a los medios de
comunicacién, impacto en la capitalizacién bursétil, o incluso una
remuneracién basada en objetivos més sustancial, todo ello a costa
de la empresa, toda vez que ésta deberd incurrir en gastos signifi-
cativos de Consultoria y Agencias de Calificaciéon o incluso aban-
dono de lineas de negocio rentables.

Ademads, la posibilidad de que los directivos sean evaluados en
funcién de objetivos dificilmente cuantificables como los ESG hace
que les sirva de coartada para que el resultado global de su desem-
pefo pueda ser mds fdcilmente justificable (Ramaswami, 2021;
Capaldi, 2005).

En Estados Unidos, existe la presuncién de Business Judgement
Rule, en virtud de la cual a un directivo se le presume que las
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decisiones empresariales las toma bajo un criterio de negocio,
nunca guiado por intereses de otra indole. Se estd dando el caso de
que cualquier decisién de ESG que se toma, aun en perjuicio de la
propia compafiia y los accionistas, estd protegida por esa presun-
ci6n (Rasmawamy, 2021).

von Mises diferenciaba entre los directivos de empresas priva-
das y cotizadas (von Mises, 1935). De entre las privadas, los direc-
tivos, o bien participaban de una participacién considerable en el
capital o tenfa expectativas de hacerlo en el futuro, lo que hacia que
sintieran como propias el riesgo de pérdidas empresariales. En los
accionariados atomizados de las cotizadas no se da el caso. Es pre-
cisamente en éstas, donde el directivo siente menos como propio el
coste ESG.

Las asimetrias de Informacién proceden de los procesos ajenos al
mercado

El tratamiento de las Asimetrias de informacién por la escuela
neocldsica (Hillier, 1997) es diferente al de la escuela austriaca
(DiLorenzo, 2011). La escuela del equilibrio define como fallo de
mercado, cualquier situacién en la que un actor econémico posee
mads informacién que otro, lo que puede provocar desajustes de
negocio y no resulta el resultado més eficiente. Si, en cambio, todos
tienen la misma informacién imperfecta no hay problema.

La asimetria de informacién para la escuela austriaca es siné-
nimo de divisién del conocimiento, que es el fundamento del inter-
cambio y el éxito en el mercado. El auténtico problema de asimetria
de mercado procede del gobierno, pues los contribuyentes son com-
pletamente ignorantes de casi todo que hace el gobierno, al no estar
insertos en el sistema de mecanismo de precios libres. Para la visién
austriaca, el fallo de gobierno, procede de toda accién gubernamental
que impone su valoracién en los mercados (DiLorenzo, 2011).

Pero en la ESG, sf existen fallos de gobernanza en la gestién dele-
gada de las empresas. Como no hay procesos de mercado en la ges-
tién organizativa del trabajo y menos en la gestion ESG, que no
estd sometida a cdlculo econémico, los gestores tienen menos infor-
macién que los mercados les permitirian obtener. De hecho la
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regulacion ESG impone su valoracién a los mercados, de forma
similar a como ocurre en los fallos de gobierno. Pero los gestores tie-
nen mds informacién respecto a las operaciones de la empresa que
no puede ser accesible por ningtin proceso de mercado. Estas asi-
metrias surgen y persisten porque no son corregidas por el meca-
nismo de mercado (Schneider, 2021).

En la medida en que la empresarialidad esté implicada en la
gestion, existe una propension a una actuacién segin los mecanis-
mos de mercado que permitird actuar de una forma dindmica-
mente eficiente (Huerta de Soto, 1992). Con el enfoque estdtico sin
embargo, las ineficiencias se interpretan como fallos de mercado,
que serian remediadas con una mayor intervencién regulatoria,
llevando a una mayor descoordinacién y engafiosa necesidad de
control.

Para el accionista no existe forma de realizar cdlculo econémico
para actividades ESG. Cualquier eleccién que parta de los accionis-
tas tendrd que llegarse por acuerdo entre ellos, sin ninguna posible
referencia a beneficios/ pérdidas, que pueda facilitar un consenso.
Por ello, cuando los accionistas intentan ponerse de acuerdo sobre
los objetivos ESG segtin sus distintas preferencias, existirdn acuer-
dos que perjudicardn a una parte de los accionistas que se verdn
forzados bien a vender o a permanecer en la compafifa con un plan
de negocio que ellos no habian previsto ni aprobado. Paraddjica-
mente, desde la 16gica de ESG que aboga por la inclusividad seria
un contrasentido, disminuyendo en cierta medida el bienestar de
muchos accionistas (Schneider; 2021).

La compafifa que influye en el resto, retiene los beneficios de su
mayor reconocimiento de ESG, e impone los costes a las compafifas
objetivo y a sus accionistas. Es el caso de directivos de una compa-
fifa que, valiéndose de su influencia y poder de mercado, interfie-
ren en emprendedores o directivos de otras compafifas para influir
en sus politicas de ESG. Para incrementar su rating ESG, una com-
pafifa podria tener que exigir o convencer a compafifas de su
cadena de valor (ej. Proveedores), que deben adaptarse a determi-
nadas exigencias ESG para poder demostrar que su cadena de
aprovisionamiento cumple con las exigencias ESG (véase Scope 3).
Nuevamente, se estd dando un problema de asimetria de gober-
nanza, pues se imponen desde otra compafifa un criterio a otras
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empresas que tienen mucha mds informacién y posibilidad de
tomar sus decisiones basdndose en mecanismos de mercado.

2.5. Otras consecuencias praxeolégicas

Se presentan aqui otras consecuencias praxeoldgicas de la imple-
mentacién préctica del Capitalismo de Grupos de Interés que
podrian deducirse y que de hecho ya se observan en la realidad
empresarial. Estas son consecuencia de la burocracia que inevita-
blemente surgen en toda relacién de subordinacién no basada en
normas de recto comportamiento como herramienta para la per-
secucion de multiples fines, sino en el cumplimiento de los fines
y procedimientos impuestos desde una instancia superior (von
Mises, 1944).

Incremento de la burocracia de la organizacién

La carga creciente respecto a cumplimiento normativo, informa-
cién y seguimiento supone una dedicacién de recursos humanos,
materiales, distraccién de la direccion de las empresas que no se
produciria si no existiera.

Los marcos voluntarios de ESG, que tienden a ser adoptados
por compafifas publicas —cotizadas en mercados secundarios—y
privadas, —no cotizadas en mercados secundarios—, estdn siendo
incorporados a marcos regulatorios de obligado cumplimiento
(Fillmann et al, 2023) que les obliga a incurrir en unos costes cre-
cientes de estructura fijos, cuantiosos recursos humanos y mate-
riales, distracciéon de la atencién por parte de los CEO a los
requerimientos del negocio, dedicacién de tiempo y recursos a la
informacién, promocién y aprobacién en los érganos supremos de
las empresas y de la publicidad de dichas actividades en los medios
de comunicacién.

Estos costes son significativos a nivel social, rebajan el nivel de
bienestar general respecto al que tendria la sociedad si no existie-
ran los marcos regulatorios de ESG. A la ineficiencia dindmica que
supone la aplicacién real en empresas de fines y medios impuestos
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por los marcos de ESG, se une el coste oneroso de la burocracia
relacionada con estas practicas.

Una previsible fuente de Oligopolios Mega empresariales

Como consecuencia légica del ingente incremento en gastos de
estructura para atender las normativas ESG, y junto a la mayor difi-
cultad para que los empresarios puedan establecer negocios segtin
sus preferencias reales de fines y medios, es previsible que aparez-
can Oligopolios en cada sector de actividad, integrados por empre-
sas muy grandes que sean capaces de lograr grandes economias de
escala. Esta situacion se explicaria por la dificultad de las empresas
pequenias para homologarse a los innumerables cumplimientos nor-
mativos exigibles por las legislaciones nacionales en materia de ESG.
Aunque las compafifas pequefias y medianas estdn sujetas a marcos
voluntarios menos exigentes, el problema surge cuando quieren dar
el salto y crecer en tamario (EFRAG, 2023). La abundante regulacion
autondémica y legislativa en materia mercantil, ya desincentiva en
Espafia el salto de las empresas pequefias a aumentar en escala y se
observa un gran vacio en los tamafios medianos de compafiias. La
misma repercusion tendrd la aplicacion creciente de regulaciones
ESG que carga a las empresas con pesos muy gravosos en cuanto a
condicionamiento de sus actividades y a los costes incurridos. Logi-
camente las empresas pequefias con menor capacidad financiera, y
de absorcién de costes, no podran afrontar los cambios necesarios
para competir en igualdad de condiciones con el resto.

Ademads, existen incentivos para que las grandes empresas pue-
dan presionar, hacer cabildeo politico para capturar rentas y con-
seguir regulaciones que limiten la competencia en el sector. De
esta forma, los directivos pueden capturar ganancias para sus
empresas a costa de la sociedad (Rothbard, 1970).

La industria ESG

El mercado se adapta ciegamente a las necesidades voluntariamente
aceptadas o impuestas —como la adaptacién de las empresas a los
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marcos ESG—, y surge dindmicamente una industria de consultoria
dotada de cuantiosos medios materiales y humanos para ayudar a
las compaiifas a adaptarse a esta nueva situacién (O'Dwyer, 2021;
Practical ESG, 2021).

La industria de consultoria ESG requiere profesionales con expe-
riencia en dreas como finanzas sostenibles, andlisis de datos ESG,
normativas y politicas ambientales y sociales, entre otros. Las empre-
sas de consultoria ESG suelen contar con equipos multidisciplinarios
que incluyen analistas financieros, expertos en sostenibilidad, abo-
gados y profesionales de la comunicacién para ayudar a las empresas
a evaluar y mejorar su enfoque ESG. Esta industria tiene los incenti-
vos para apoyar el mantenimiento, generalizacién y expansion de las
normas ESG de obligado cumplimiento que requerirdn de sus servi-
cios para la continua adaptacién de las empresas a los contenidos de
la ESG que decida la tecnocracia del modelo de grupos de interés.

La adopcién de la ESG por Isomorfismo

La adopcién de practicas de ESG por parte de las empresas puede
ser analizada a través del marco de isomorfismo institucional.
Segun este marco, las empresas adoptan practicas de ESG debido
también a presiones isomérficas en su entorno institucional (DiMa-
ggio et al, 1983). El isomorfismo coercitivo ya estaria explicado en
apartados anteriores. Los otros dos son:

El Isomorfismo Mimético: En un entorno de incertidumbre,
como el actual, donde las practicas 6ptimas de ESG no estdn clara-
mente definidas y las expectativas sociales estdn en constante evo-
lucién, las empresas pueden imitar las estrategias de ESG de
organizaciones percibidas como exitosas o legitimas.

El Isomorfismo Normativo: Este mecanismo se relaciona con la
profesionalizacién y la influencia de las redes profesionales y las
normas educativas. A medida que la gestion de ESG se convierte
en una practica comtn y valorada, los profesionales dentro de las
empresas tienden a adoptar y promover préacticas de ESG, que son
asumidas por Instituciones educativas y son incorporadas en sus
asignaturas y acreditaciones. Otro ejemplo son también las asocia-
ciones empresariales.
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2.6. Andlisis de las Métricas del Capitalismo de Grupos de Interés

En septiembre de 2020, el International Business Council (IBC, 2021),
perteneciente al Foro Econémico Mundial, compuesto original-
mente por las empresas mds importantes del mundo (Empresas
adheridas, 2023), presentaron las Measuring Stakeholder Capitalism,
Towards Common Metrics and Consistant Reporting of Sustainable
Value Creation (Métricas SC, 2020).

Las métricas estdn basadas sobre estdndares existentes, con el
objetivo fundamental de acelerar la convergencia entre los princi-
pales reguladores de estdndares privados y brindar una mayor
comparabilidad y consistencia en la difusién de informacién ESG.

Este trdnsito desde la libre gestién de los recursos empresaria-
les en beneficio de los accionistas al escenario del modelo de gru-
pos de interés, implica un riesgo real de un tipo especial de
socialismo, el fascismo, que supone la utilizacién de la empresa
por parte del estado para sus fines y objetivos (Ebeling, 2023; von
Mises 1944).

Segun la nueva concepcién Capitalismo de Grupos de Interés
(Métricas SC, 2020; ISSB, 2023; IBC, 2021), las empresas son las
administradoras de la sociedad y segtin sus palabras, es la mejor
respuesta a los desafios sociales y medioambientales actuales.

El documento (Métricas SC, 2020), enumera los cuatro puntos
criticos en torno a los cuales gira el instrumento de medicién del
desempefio corporativo. La empresa estd participada por grupos
de interés y, a su vez, la empresa es un grupo de interés de Personas
y Planeta. La nomenclatura coincide con los Objetivos de Desarro-
llo Sostenible de las Naciones Unidas (Agenda 2030, 2015), pues los
objetivos estdn perfectamente alineados.

Gobernanza

Apunta a la idea fundamental de que, en la seleccién de aque-
llos en posiciones de responsabilidad corporativa y el estableci-
miento de las actividades de la empresa, el objetivo serfa cumplir
sus obligaciones con los grupos de interés. El propdsito de la
empresa queda definido como: «El propésito declarado de la
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empresa, como la expresién de los medios por los cuales un nego-
cio propone soluciones a problemas econémicos, ambientales y
sociales. El propésito corporativo debe crear valor para todas las
partes interesadas, incluyendo los accionistas».

Segun el documento (Métricas SC, 2020), el propésito de la com-
pafifa ya no es explicitamente la fabricaciéon de un producto o la
prestacion de un servicio demandado por los consumidores, sino
la solucién de problemas econémicos, ambientales y sociales.

La aceptaciéon del desafio de ver la responsabilidad de la
empresa, como el cumplimiento de una agenda y objetivos de los
grupos de interés —stakeholderism—, no solo asume la obligacién
ética de cumplir la misién, sino que, si esa obligacién fuera elevada
a responsabilidad legal que es parte de la base institucional de la
empresa, la compafifa podria ser demandada en los tribunales de
justicia, con penas y sanciones por no cumplir con los objetivos y
propdsitos del plan (Ebeling, 2023).

Planeta

La segunda parte, Planeta. La responsabilidad de la empresa con el
planeta —E en terminologia ESG— se explica, junto a otros aspec-
tos de la gobernanza corporativa, aceptando las premisas y objeti-
vos del Acuerdo de Paris sobre el cambio climético (COP21, 2015),
de cuyos participantes se espera que informen con periodicidad
anual sobre cudnto han progresado en sus objetivos de reduccion
emisiones a cero en 2050, y la fecha prevista del logro de su obje-
tivo. Y esto con independencia de si es racionalmente eficiente en
costes cuando se observan otras alternativas y trade-offs entre fuen-
tes de energia. Nuevamente nos encontramos con un caso evidente
de bloqueo de la funcién empresarial que inhibe la busqueda de
nuevos medios y fines que podrian acelerar la innovacién de las
fuentes de energia alternativa (Hongsong et &; 2021).

También tienen que demostrar su desempefio respecto a la
dedicacién de sus recursos financieros e inversiones para generar
agua limpia, preservar el suelo, y otros logros relacionados con el
medio ambiente. Las empresas deben informar sus reducciones de
uso de tierras y consumo animal acreditado por una certificaciéon
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estdndar de sostenibilidad o programa de gestién sostenible for-
malizado.

Personas

La responsabilidad de las empresas en cuanto a las Personas —S
en terminologia ESG—, excede en mucho la honestidad y el cum-
plimiento de todas y cada una de las obligaciones contractuales en
relacion a condiciones laborales y salarios de sus empleados. El
capitalismo de los Grupos de Interés exige la prestacion o el soste-
nimiento de todos los costes de salud «y bienestar mental, fisica y
social de todas las personas de sus operaciones y cadena de valor»
(Davos, 2019).

Las compafifas deberian estar obligadas a informar sobre ratios
salariales entre empleados en general y directivos corporativos,
incluido el CEO. Se tienen que informar sobre ratios similares seg-
mentado por género, raza, y grupos de edad. Debe haber también
objetivos para reducir cualquier divergencia salarial no justificada
sobre la idea de paga similar para trabajos similares. Ademads se
deberdn fijar y limitar los salarios entre los distintos segmentos de
trabajadores para cumplir con los objetivos salariales que buscan
mayor igualdad de ingresos. Y las empresas deben apoyar y pro-
mover la negociacién colectiva de los trabajadores, o sea, aceptar
colaborar con sindicatos en los Consejos de Administracién.

Segun esta concepcion, los salarios no deberian pagarse en fun-
cién del libre juego entre la oferta y la demanda, determinado
voluntariamente entre trabajador y empleador, que tenderd, en
ausencia de intervencionismo, hacia la productividad marginal del
trabajador (Rothbard, 1962), sino en funcién de criterios ajenos al
mercado que llevard inexorablemente a una pérdida de rentabili-
dad de la empresa, en tltima instancia mds desempleo y una situa-
cién peor que la que querian corregir. Los salarios se fijarfan en
funcién de un benchmarking, denominado salario vital, o sea, un
salario suficiente para atender las necesidades bdsicas (Foro Econé-
mico Mundial, 2019).

Este epigrafe sugiere o anima a contratar por igual a hombre y
mujeres, blancos, negros, orientales, hispanos, etc., u otros grupos
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significativos en el lugar donde opera la empresa, sin importar las
necesidades reales de mercado que tenga la empresa en cuanto a
competencias, educacién y experiencia de los trabajadores. Y, ade-
mads, a destinar recursos a la formacién y educacién de los emplea-
dos, independientemente de sila empresa necesita mas trabajadores
formados durante un tiempo determinado.

Prosperidad

Bajo el epigrafe de Prosperidad, se refiere a la parte mds tradicio-
nal de la cuenta de pérdidas y ganancias, pero también excede en
este caso a lo tradicional. De hecho, estd relacionado con la decla-
racién de «asegurar a todos los seres humanos que pueden disfru-
tar vidas présperas y logradas y que el progreso econémico, social
y tecnolégico suceda en armonia con la naturaleza» (Davos, 2019).

Por lo tanto, entre los indicadores mds importantes bajo este
epigrafe, se incluye, los puestos de trabajo que la compaiiia ha
creado cada afio, los salarios y prestaciones que la empresa ha
pagado o prestado, y la diversidad de género y de raza que se prac-
tica, lo cual garantiza un mejor bienestar significativo para todos
aquellos vinculados con la compaiifa. El informe anual de la com-
pafifa deberia incluir también contribuciones econémicas a grupos
vulnerables o infra representados de la sociedad.

También cabe mencionar los impuestos, al que atribuye gran
importancia. Estos, no los conciben como el minimo necesario para
financiar un gobierno legitimo limitado, que proteja adecuada-
mente los derechos y libertades de sus ciudadanos, sino para ali-
mentar los  propésitos  regulatorio-intervencionistas y
redistributivos de los estados del bienestar que proceden del sector
productivo de la sociedad.

Conclusiéon
El andlisis praxeoldgico llevado a cabo con el instrumental aus-

triaco deja en evidencia la gravedad de las consecuencias de la ace-
leracién en el ritmo de implementacién del Modelo de Grupos de
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Interés, —incorrectamente denominado Capitalismo de Grupos de
Interés—. La ESG opera como el cuadro de mando de este modelo
social de tipo constructivista que utiliza como palancas para su
implementacién al hiper regulado sector financiero —banca e
industria de la inversién— y al sector publico, para obligar al sec-
tor privado a asumir los fines de este modelo de Grupos de Interés.
Uno por su influencia en el pasivo de las compaiifas —capital y
deuda—, y el otro por un privilegio legislativo presto a agredir
procesos de mercado que lesiona los derechos de los accionistas y
de la sociedad en general, en nombre de la lucha por el planeta y la
equidad social.

Como es habitual en los andlisis de eficiencia estdtica de corte
neocldsico, las criticas a los problemas y contradicciones de la ESG,
apuntan a las manifestaciones superficiales de los problemas, pero
rara vez a sus causas mds profundas. Las soluciones propuestas, en
linea con el discurso oficial, son: mds regulacién —a través de
agencia estatales, no sometidas a contrapesos democréaticos—,
tanto en las obligaciones de informacién como en la integracién
real de la ESG en las empresas, amenaza de desbancarizacién de
empresas, intimidacién de la industria de la inversién —entrela-
zada con el sector ptblico—, mayor convergencia de métricas ESG
que supuestamente faciliten su comparacién sectorial y global, y
mayor coordinacién a nivel global.

El instrumental austriaco muestra, primero, que los proble-
mas que denuncia el andlisis estdtico de la ESG son mucho mds
graves de los que parecen: se olvidan de apuntar la descoordina-
ciéon y efectos contraproducentes que se estdn produciendo en el
sector energético, alimentario, y el impacto en las personas mds
vulnerables de la tierra. En el margen, cualquier impacto nega-
tivo en el precio de productos bdsicos provoca efectos devastado-
res en los méds necesitados. Y segundo, y quizds mds grave aunque
mds sutil, lo que el mercado ha dejado de innovar y producir en
bienes y servicios abundantes que si eran realmente demandados
por la sociedad.

El anélisis praxeolégico austriaco da un paso mds alld y revela
las causas de esta descoordinacién. El problema no es que la ESG
se esté haciendo mal, es que no habria que hacerla en absoluto.
La funcién empresarial, como fuerza motriz de una economia de
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mercado, es el alma que mueve las teorias de la imposibilidad
del célculo econémico, la eficiencia dindmica del mercado y la de
los 6rdenes espontdneos. Las tres tiene como protagonista la
fuerza empresarial, la acciéon humana. Estas nos demuestran
que:

1. ningtn acuerdo pretendidamente colectivo —fines y medios
ESG— puede hacerse con la ingente informacién subjetiva y
dispersa, ni siquiera ain creada, que permita articular man-
datos coordinadores.

2. Que la agresién institucional que supone la ESG a la creati-
vidad empresarial bloquea la posibilidad de coordinacién
social en la medida de la intensidad de esa agresion.

3. Que las regulaciones ESG, por constituir mandatos que no
permiten el cumplimiento de los fines de los individuos,
entran en directa contradiccién con un orden de tipo espon-
tdneo como el de mercado, que demanda leyes abstractas de
cumplimiento universal.

En otras cuestiones analizadas, todos los conflictos de interés
son manifestaciones de los problemas de fondo sefialados. Siempre
que exista agresion institucional de la funcién empresarial surgi-
ran incentivos o adaptaciones por parte del ser humano para pro-
tegerse de esa intromisién.

Conflicto de Interés
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Referencias Bibliograficas

Biden, Jr, Joseph R. (2021) “Executive Order on Climate-Related
Financial Risk,” The White House, May 20, 2021, https://www.
whitehouse.gov/briefing-room/presidential-actions/2021/05/20/
executive-order-on-climate-related-financial-risk/.



ANALISIS PRAXEOLOGICO DE LA ESG: LA IMPLEMENTACION... 101

Bouyé, E., Klingebiel, D., & Ruiz, M. (2021). Environmental, Social,
and Governance Investing: A Primer for Central Banks Reserve
Managers. World Bank.

Capaldi, N. (2005). “Corporate social responsibility and the bottom
line.” International Journal of Social Economics, 32(5).

Chambers, D. R., Kazemi, H. B., & Black, K. H. (2020). Alternative
Investments: CAIA Level II. John Wiley & Sons.

COP21. Acuerdo de Paris, (2015) https://unfccc.int/sites/default/
files/spanish_paris_agreement.pdf

Coqueret, Guillaume, “Perspectives in ESG equity investing”
(March 10, 2021). Available at SSRN: https://ssrn.com/abs-
tract=3715753 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3715753

Cornell, B. (2020). “ESG Investing: Conceptual issues.” The Journal
of Wealth Management, 23(3), 61-69.

Davidson, S., & Hargreaves, S. (2023). Who benefits? The real impact
of ESG investing. ARC Research. https://www.arc-research.org/
research—papers/impact—of—esg—investing

— “ESG preferences, risk and return.” European Financial Manage-
ment, v. 27, n. 1, p. 12-19, 2021.

Davos, (2019) https://es.weforum.org/agenda/2019/12/manifiesto-
de-davos-2020-el-proposito-universal-de-las-empresas-en-la-
cuarta-revolucion-industrial/

DiLorenzo, T. (2011). “A note on the canard of “Asymmetric Infor-
mation” as a source of market failure.” The Quarterly Journal of
Austrian Economics, 14(2).

DiMaggio, P. J., & Powell, W. W. (1983). “The Iron Cage Revisited:
Institutional Isomorphism and Collective Rationality in Orga-
nizational Fields.” American Sociological Review, 48(2), 147-160.
American Sociological Association. http://www.jstor.org/sta-
ble/2095101

DIMSON, Elroy; Marsh Paul; Staunton Mike. “Divergent ESG
Ratings.” The Journal of Portfolio Management,v. 47, n. 1, p. 75-87, 2020

Ebeling, R. M. (2023). “The failure of central planning and its revi-
val as Stakeholder Capitalism.” Transition Economies in Central
and Eastern Europe. Austrian Perspectives. Routledge Taylor &
Francis Group.

EFRAG. (2023). Public consultation on two Exposure Drafts on sus-
tainability reporting. https://www.efrag.org/News/Public-479/



102 ALVARO HERRANDO GUIBERT

EFRAGs-public-consultation-on-two-Exposure-Drafts-on-sus-
tainability-r

Emas, R. (2015). “The concept of sustainable development: Defini-
tion and defining principles.” Brief for GSDR 2015. Florida
International University.

Empresas adheridas, 2023 https://www.weforum.org/stakehol-
dercapitalism/our-community

Epstein, R. A. (1943). Simple Rules for a Complex World. Harvard Uni-
versity Press [1995].

Epstein, A. (2022). Fossil Future: Why Global Human Flourishing
Requires More Oil, Coal, and Natural Gas—Not Less (English Edi-
tion).

EU Green Deal. (2019). https://commission.europa.eu/strate-
gy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal_es
Fancy, T. (2021). The Secret Diary of a Sustainable Investor. https://
dlvallgfOctsi4.cloudfront.net/pub/thumb/www/The%20
Secret%20Diary%200f%20a%20Sustainable%20Investor %20

-%20Tariq%20Fancy.pdf

Ferndndez-Temprano, M. A, & Tejerina-Gaite, F. (2020). “Types of
director, board diversity, and firm performance.” Corporate
Governance: The International Journal of Business in Society, 20(2).

Fichtner, J., Heemskerk, E. M., & Garcia-Bernardo, J. (2017). “Hid-
den power of the Big Three? Passive index funds, re-concentra-
tion of corporate ownership, and new financial risk.” Business
and Politics, 19(2), 298-326. https://doi.org/10.1017/bap.2017.6

Fillmann et al. (2023). “ESG Laws Across the World. Squire Patton
Boggs.” https://www.squirepattonboggs.com/-/media/files/
insights/publications/2023/07/esg-laws-across-the-world /esg-
laws-across-the-world.pdf?rev=d07530018eb946a0859825094 8
5c565

Frederickson, H. G. (2010). Social Equity and Public Administration:
Origins, Developments, and Applications. M.E. Sharpe, Inc.

Friedman, M. (1970). “The social responsibility of business is to
increase its profits.” The New York Times Magazine.

Global Financial Stability Report, (2019) October. Lower for longer
(2019). IME.

Gonzadlez, J. M. (2014). Curso por Internet de Introduccion a la Econo-
mia del Profesor Huerta de Soto. Unién Editorial.



ANALISIS PRAXEOLOGICO DE LA ESG: LA IMPLEMENTACION... 103

Hayek, F. A. (1940). “Socialist Calculation: The Competitive Solu-
tion.” Economica, 7(26), 125-149. https://www.jstor.org/stable/
2548692

— (1945). The Use of Knowledge in Society. The American Economic
Review, 35(4), 519-530. http://www.jstor.org/stable/1809376

— (1976). Derecho, legislacion y libertad. Madrid: Unién Editorial.

Hill, J. (2020). Environmental, Social, and Governance (ESG) Investing:
A Balanced Review of Theoretical Backgrounds and Practical Implica-
tions. London: Academic Press.

Hillier, Brian. (1997) The Economics of Asymmetric Information. New
York: Macmillan International Higher.

Hongsong Wang, W., Moreno-Casas, V., & Huerta de Soto, ]. (2021).
“A free-market environmentalist transition toward renewable
energy: The cases of Germany, Denmark, and the United King-
dom.” Energies, 14, 4659. https://doi.org/10.3390/en14154659

Huerta de Soto, J. (1992). Socialismo, cdlculo econémico y funcién
empresarial. Unién Editorial [7% edicién 2024].

Huerta de Soto, J. (2004). “La Teoria de la Eficiencia Dindmica.” Pro-
cesos de Mercado, vol I, n° 1, Primavera 2024, pp. 11-71.

International Business Council (IBC). (2021). https://www3.
weforum.org/docs/ WEF_IBC_ExCom_Statement_to_IFRS.pdf

ISSB. (2023). https://www3weforum.org/docs/ WEF_IBC_ISSB_
Statement_2023.pdf

Kidd, J., & Mocsary, G. A. (2023). Stakeholder Capitalism: Theft, Path
to Central Planning, or Both? Heritage Foundation. First Princi-
ples, No. 91, Foundational Concepts to Guide Politics and Policy.

Kirzner, I. M. (1989). Discovery, Capitalism and Distributive Justice.
Basil Blackwell.

Klaus Schwab. (2021). Stakeholder Capitalism. Forum Publishing.

Kotsantonis, S., & Serafeim, G. (2019). “Four things no one will tell
you about ESG.” Journal of Applied Corporate Finance, v. 31, n. 2, p.
50-58, 2019.

Landi, G.; Sciarelli, Mauro. “Towards a more ethical market: the
impact of ESG rating on corporate financial performance.”
Social Responsibility Journal, v. 15, n. 1, p. 11-27, 2019.

Lang, M., & Marsden, T. (2018). Rethinking growth: Towards the
well-being economy. Local Economy, 33(5), 496-515. https://doi.
org/10.1177/0269094218792474



104 ALVARO HERRANDO GUIBERT

Larcker, D. F,, Pomorski, L., Tayan, B., & Watts, E. M. (2022). “ESG
ratings: A compass without direction.” Stanford Closer Look
Series.

Marx, K. (1875). “Critique of the Gotha Program.”

Mendenhall, Allen (2023) “ESG en Route to Etatism.” The Quarterly
Journal of Austrian economics Volume 26 | No. 2 | XX-XX | sum-
mer 2023

Meétricas SC (2020) Deloitte, EY, KPMG, PwC. “Measuring Stake-
holder Capitalism: Towards Common Metrics and Consistent
Reporting of Sustainable Value Creation.” https://www.
weforum.org/reports/measuring-stakeholder-capitalism-
towards-common-metrics-and-consistent-reporting-of-sustai-
nable-value-creation

Mitnick, Barry M. Agency Theory. Wiley Encyclopedia of Manage-
ment, v. 2, p. 1-6, 2015.

O’Dwyer, M, & Edgecliffe-Johnson, A. (2021). “Big four accounting
firms rush to join sustainability trend.” Australian Financial
Review. Retrieved from https://www.afr.com

PracticalESG. (2021). “Big 4 Gearing Up for ESG Work”. Practica-
IESG. https://www.practicalesg.com

Quinson, T. (2021) “Cost of Capital Spikes for Fossil-Fuel Produ-
cers,” Bloomberg, November 9, 2021, https://www.bloomberg.
com/news/articles/2021-11-09/cost-of-capital-widens-for-fos-
sil-fuel-producers-green-insight#xjdy7vzkg; “Why Oil Prices
Are Surging but Investment Is Drying Up,” Goldman Sachs,
January 20, 2022, https://www.goldmansachs.com/insights/
pages/from-briefings-20-january-2022.html.

Ramaswamy, V. (2021). Woke, Inc.: Inside corporate America’s social
justice scam. Hachette UK.

Ramaswamy, V. (2023). How Wall Street is Using Your Money to Create
a Country You Didn’t Vote For. Hachette UK. HarperCollins
Publishers Ltd.

Ropke (1957) Mds alld de la Oferta y la Demanda. Unién Editorial [3*
Edicién 2023]

Rothbard, M. (1962). El Hombre, la Economia y el Estado. Unién Edito-
rial [1* Edicién 2011]. Vol.I

Rothbard, M. (1970). Poder y Mercado. Unién Editorial [4* Edicion
2015].



ANALISIS PRAXEOLOGICO DE LA ESG: LA IMPLEMENTACION... 105

Schneider, H. (2021) “An Austrian Take on ESG.” MisesJournal 2021, 9

Scope 3. (2001) https://www.carbontrust.com/our-work-and-im-
pact/guides-reports-and-tools/what-are-scope-3-emissions-
and-why-do-they-matter

Soukup, Stephen R. (2021) “The Dictatorship of Woke Capital: How
Political Correctness Captured Big Business.” Encounter Books,
ISBN: 978-1-64177-142-9.

The Economist, July 2022 ESG Investing Special Report, July 2022
https://www.economist.com/special-report/2022-07-23

von Mises, L., (1949) La accién Humana. Madrid, Unién Editorial [4*
Edicién 1998; 11* Edicién 2015].

— (1920). Economic calculation in the socialist commonwealth. Ludwig
von Mises Institute.

— (1936) Socialism. Indianapolis: Liberty Classics, 1981.

— (1944) Bureaucracy. Grove City: Libertarian Press,1983.

— (1944) Omnipotent Government: The Rise of the Total State and Total
War. New Haven, CT: Yale University Press.

Yeager, Leland B. “Mises and Hayek on Calculation and knowle-
dge.” The Review of Austrian Economics Vol.7, No. 2 (1994): 93-109
ISSN 0889-3047






