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RESUMEN

Este articulo presenta un andlisis praxeologico del modelo socio-empresarial de ESG
(Environmental, Social and Governance), entendido como la implementacion practica del modelo
de Grupos de Interés, que convierte a la empresa en una herramienta de organizacion social. El
analisis centra su atencion en la funcion empresarial, fuerza motriz de las teorias de la imposibilidad
del célculo econdmico, la eficiencia dinamica y los érdenes espontdneos desarrolladas por la
Escuela Austriaca. Estas perspectivas se contrastan con la critica convencional a los problemas de
ESG que apuntan a sus sintomas, pero no a sus causas, poniendo de manifiesto que la vision
austriaca penetra mas profundamente en el problema de fondo: la ESG constituye una agresion
institucional a la funcién empresarial y, en consecuencia, una forma de socialismo que genera
descoordinacion en los procesos sociales. Se examinan las multiples causas y efectos derivados de
este modelo, explicando por qué las propuestas actuales para mejorar la ESG conduciran a una
mayor regulacion y a un incremento de la descoordinacién econdmica.

1. INTRODUCCION

En los ultimos afios, la ESG —acronimo de Environmental, Social and Governance— se ha
consolidado como un nuevo estandar en el mundo empresarial y financiero (con el cambio paradigmatico
en curso, Sanchez-Bayon, 2020 y 2021; Sanchez-Bayon et al, 2017 y 2023). Presentada como una
herramienta para alinear la actividad econémica con objetivos sociales, ambientales y de gobernanza, la
ESG ha sido rédpidamente adoptada por grandes fondos de inversion, reguladores internacionales y
organismos publicos. Esta rapida expansion, sin embargo, ha generado también un profundo debate:
(representa la ESG una mejora del capitalismo, o es mas bien una transformacion silenciosa de sus
fundamentos?

Este articulo propone una lectura critica de la ESG desde la perspectiva praxeoldgica, es decir,
desde el estudio de la accion humana tal como se desarrolla en un orden de mercado libre (Mises, 1949).
A través de las teorias de la imposibilidad del calculo econdémico (o teorema de Mises, Sanchez-Bayon,
2022 y 2024), de la eficiencia dindmica y del orden espontdneo —todas ellas desarrolladas en el marco
de la Escuela Austriaca de Economia—, se argumenta que la ESG no es una simple herramienta de
gestion responsable, sino una forma de planificacion institucional que obstaculiza el descubrimiento
empresarial, que debilita los procesos de coordinacion social y favorece dindmicas regresivas.

La tesis central que se defiende aqui es que la ESG constituye una forma moderna de agresion
sistematica en la funcion empresarial. Al imponer fines y medios ajenos al juicio del empresario, la ESG
desnaturaliza el papel de la empresa como motor creativo del orden social. Lejos de generar bienestar,




esta logica induce descoordinacion, burocratizacion e ineficiencia, al tiempo que refuerza la
concentracion del poder econémico y politico en manos de grandes entidades publicas y privadas.

Este analisis, aunque basado en fundamentos econdmicos, busca abrir un debate multidisciplinar
sobre las implicaciones sociales, institucionales y éticas de la ESG. En ultima instancia, se invita al lector
a cuestionar si el camino hacia una economia mas justa y sostenible puede realmente trazarse a través
de una arquitectura normativa que sofoca la funcion empresarial creativa connatural a todo ser humano.

2. ;QUE ES LA ESG? ORIGEN, ESTRUCTURA E IMPLEMENTACION PRACTICA

La ESG, sigla de Environmental, Social and Governance, no es una simple pauta voluntaria de
gestion empresarial. En la préctica, constituye un modelo: entramado de principios, métricas y
obligaciones crecientemente institucionalizadas que operan como guia —y en muchos casos como
condicion— para acceder a capital, crédito, licencias, contratos y legitimidad social. Aunque suele
presentarse como una estrategia interna de mejora corporativa, su verdadero alcance solo puede
comprenderse si se analiza su despliegue a dos niveles: el microeconomico (la empresa) y el
macroeconémico (las entidades financieras y organismos reguladores que imponen o incentivan su
adopcion) (Schneider, 2021; Mendenhall, 2023).

En su dimension micro, la ESG define los criterios mediante los cuales una empresa debe
organizar su actividad para ser considerada responsable: desde politicas de diversidad y equidad salarial,
hasta planes de reduccion de huella de carbono o codigos de gobernanza participativa (Larcker et al.,
2022; Stewart, 2022). En el plano macro, la ESG funciona como un sistema de evaluacioén y control.
Fondos de inversion, agencias de calificacion, bancos centrales y organismos internacionales aplican
estos estandares para redirigir recursos hacia empresas alineadas con determinados objetivos politicos,
sociales o ambientales (Ramaswamy, 2021; ISSB, 2023; Fillmann et al., 2023).

La formalizacion del concepto ESG se remonta a 2004, en el informe Who Cares Wins,
promovido por el Pacto Mundial de las Naciones Unidas y la Corporacion Financiera Internacional. Poco
después, en 2006, se publicaron los Principios para la Inversiéon Responsable (PRI) de la ONU, que
marcaron un hito en la integracion de estos criterios en el mundo financiero (Bouyé et al., 2021;
Mendenhall, 2023). Desde entonces, la ESG ha evolucionado desde la antigua idea de responsabilidad
social corporativa (CSR) —de caracter cualitativo y voluntario— hacia un sistema mas técnico,
cuantificable y exigible, con implicaciones regulatorias concretas (Stewart, 2022; Schneider, 2021).

La ESG se articula, ademas, en estrecha sintonia con agendas globales como los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) de la ONU y el Acuerdo de Paris sobre el clima. Estas referencias
geopoliticas permiten comprender que, mas alld de sus efectos internos sobre la empresa, la ESG se
enmarca en una estrategia normativa de alcance internacional que busca reorientar la actividad
economica hacia metas sociales y ambientales definidas institucionalmente (Davos, 2019; COP21, 2015;
Agenda 2030, 2015). En palabras del Foro Econdémico Mundial, se trata de un modelo de creacion de
valor sostenible en el que los intereses de todos los grupos sociales deben integrarse en el nticleo mismo
de la empresa, desplazando el tradicional criterio de rentabilidad econdémica como eje principal de
decision (Schwab, 2021; IBC, 2021; Métricas SC, 2020).

El problema central de este planteamiento no reside en sus buenas intenciones, sino en sus
consecuencias practicas (Sanchez-Bayon, 2022 y 2024): al alterar la 16gica empresarial desde fuera del
mercado, la ESG tiende a desconectar la actividad econdmica de la informacion y los incentivos que
orientan de forma eficiente la accion humana. A lo largo del articulo se argumentard que, en lugar de
mejorar el funcionamiento de la economia de mercado, la ESG la reemplaza progresivamente por una
forma de planificacion social que erosiona la libertad empresarial y, con ella, la capacidad de innovar,
adaptarse y coordinarse de manera espontdnea (Huerta de Soto, 2004; Kirzner, 1989; Hayek, 1945).



3. DEL ACCIONISTA AL STAKEHOLDER: TRANSFORMACION INSTITUCIONAL DEL
PROPOSITO EMPRESARIAL

El despliegue de la ESG no puede entenderse sin vincularlo a una transformacion mas profunda
en la concepcidn institucional de la empresa. Esta transformacion se articula en torno al llamado Modelo
de los grupos de interés o Stakeholder Model, que propone sustituir el paradigma clasico del accionista
—basado en la maximizacion del valor econdémico para los propietarios— por una légica de
participacion multilateral en la que diversos actores sociales adquieren un derecho a influir en los fines
y decisiones de la empresa (Freeman, 1984; Schwab, 2021).

Esta vision contrasta frontalmente con la defendida por Milton Friedman, quien en su célebre
articulo de 1970 afirmaba que «la responsabilidad social de la empresa es incrementar sus beneficios».
Segun esta postura, el unico deber fiduciario del empresario es hacia sus accionistas, siempre que respete
las reglas del mercado libre y las normas legales. Introducir objetivos sociales o politicos dentro de la
empresa, sostenia Friedman, supone un ejercicio ilegitimo de poder y una amenaza para la libertad
individual y el funcionamiento eficiente del sistema econémico (Friedman, 1970).

Frente a este enfoque, el modelo de grupos de interés concibe la empresa ya no como instrumento
de coordinacidn voluntaria entre inversores, trabajadores y consumidores, sino como agente activo de
transformacion social. Su mision no es producir bienes o servicios para satisfacer demandas reveladas a
través del mercado, sino crear valor sostenible e inclusivo para multiples partes interesadas: empleados,
clientes, comunidades, gobiernos, proveedores, e incluso el medio ambiente o las generaciones futuras
(Samans et al., 2022).

Esta logica ha sido promovida explicitamente por el Foro Economico Mundial, que en su
Manifiesto de Davos declara que «el propdsito universal de la empresa en la Cuarta Revolucion
Industrial es colaborar con todos sus grupos de interés en la creacion de valor compartido y sostenido»
(Davos, 2019). Klaus Schwab, principal arquitecto del modelo, sostiene que cada empresa es responsable
tanto ante sus propios grupos de interés como ante el bienestar global de la humanidad y el planeta
(Schwab, 2021).

Mas atin, el modelo se articula alrededor de un principio que recuerda explicitamente a la formula
marxista (Marx, 1875): «de cada uno segtn su capacidad, a cada uno segun su necesidad». En palabras
del propio Schwab, «cada parte interesada contribuye con lo que puede y recibe lo que necesita»
(Schwab, 2021, p. 254). Esta formulacion revela el cardcter redistributivo e igualitarista que subyace al
modelo: un intento de institucionalizar la justicia social dentro de la estructura empresarial, no como
resultado emergente del mercado, sino como mandato normativo definido desde fuera de ¢l
(Frederickson, 2010).

Este giro institucional ha sido descrito por algunos autores como un capitalismo de grupos de
interés, una especie de via intermedia entre el capitalismo tradicional y el capitalismo de Estado
(Schwab, 2021; Métricas SC, 2020). Sin embargo, como se argumentara a lo largo del articulo, dicha
via no representa una sintesis virtuosa, sino una mutacion estructural que socava los mecanismos de
coordinacidn descentralizada propios del orden de mercado. Al trasladar el juicio de valor sobre los fines
empresariales desde el consumidor al regulador, la empresa deja de operar como agente creativo dentro
del mercado para convertirse en ejecutora de fines ajenos al mismo.

4. CRITICA INTERNA A LA ESG: EFICIENCIA ESTATICA Y ANALISIS NEOCLASICO

La ESG ha recibido importantes cuestionamientos incluso desde enfoques que no se oponen
abiertamente a sus fines normativos. En particular, desde la perspectiva de la eficiencia estatica—propia
del analisis econdmico neoclasico— se han sefialado multiples inconsistencias e ineficiencias que
comprometen su utilidad préctica. Este tipo de critica suele mantener la esperanza de que los fallos
detectados puedan corregirse mediante una mayor estandarizacion normativa, una mejor coordinacion
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entre reguladores y un desarrollo més técnico de métricas homogéneas que permitan evaluar con
precision el desempefio ESG de las empresas (Fillmann et al., 2023; Métricas SC, 2020; Fancy, 2021,
The Economist, 2022; ISSB, 2023; IBC, 2021). No obstante, como se argumentara en los apartados
siguientes, desde una Optica praxeologica estas soluciones tienden no solo a fracasar, sino a agravar los
problemas que pretenden resolver, generando una creciente descoordinacion econémica y una agresion
institucional estructural contra la funcion empresarial (Huerta de Soto, 1992).

Desde el punto de vista de la aplicacion practica en las propias empresas —lo que puede
denominarse enfoque micro ESG— las criticas se centran en la forma en que se integran estos criterios
en la estrategia corporativa. Se han identificado al menos tres aproximaciones distintas: una primera que
intenta generar sinergias entre la ESG y el modelo de negocio, buscando un equilibrio entre impacto
social y rentabilidad; una segunda que asume la ESG como un fin en si mismo, sin preocuparse por los
retornos econémicos asociados; y una tercera que la interpreta como una restriccion externa que impone
costes o rigideces a la toma de decisiones empresariales. Solo en el primer caso seria factible esperar
rendimientos sostenidos; en los otros dos, los resultados tienden a ser neutros o incluso negativos en
términos de eficiencia y competitividad (Schneider, 2021; Querishi et al., 2021; Landi et al., 2019;
Coqueret, 2021).

A esto se suman los clasicos problemas de agencia entre directivos (agentes) y accionistas
(principales), que se agravan cuando los objetivos no financieros dificultan la evaluacion clara del
desempefio o permiten justificar decisiones poco alineadas con los intereses de los propietarios
(Schneider, 2021; Mitnick, 2015). El problema se ve amplificado por las asimetrias de informacion: los
accionistas y otros financiadores no siempre disponen de datos fiables, comparables o accesibles que les
permitan juzgar si las politicas ESG estan siendo implementadas de forma rigurosa o si responden mas
bien a estrategias cosméticas (Schneider, 2021; Hillier, 1997).

Ademas, la ESG tiende a debilitar la alineacion de incentivos entre propietarios y gestores. En
contextos de propiedad atomizada, especialmente en empresas cotizadas, los directivos no comparten
simétricamente el coste de las decisiones con los accionistas, pero si pueden beneficiarse de los efectos
reputacionales, politicos o mediaticos derivados de mejorar la calificacion ESG de la compaiiia. Este
incentivo asimétrico induce a muchos directivos a asumir costes adicionales o abandonar lineas de
negocio rentables, siempre que ello les permita mostrar una imagen ESG favorable (Capaldi, 2005;
Georgeson, 2023).

Esta logica genera un problema estructural de gobernanza. En Estados Unidos, por ejemplo, la
figura juridica de la business judgement rule presume que los directivos toman decisiones con base en
criterios de negocio, lo cual les otorga un amplio margen de maniobra, incluso si sus decisiones acaban
perjudicando a los accionistas (Ramaswamy, 2021). Bajo esta doctrina, las decisiones ESG, aunque
reduzcan la rentabilidad o incrementen los costes, pueden quedar protegidas legalmente si se presentan
como alineadas con fines sociales superiores.

El resultado es un entorno en el que los directivos pueden justificar cualquier politica en nombre
de lo sostenible o socialmente justo, lo que convierte la ESG en una coartada institucional. La dificultad
para evaluar objetivos ESG de forma cuantificable permite que las acciones de la direccién queden fuera
del escrutinio econdémico, y que sus resultados se interpreten de forma subjetiva o arbitraria
(Ramaswamy, 2021; Capaldi, 2005). Asi, lejos de mejorar la transparencia o la rendicion de cuentas, la
ESG puede erosionar los mecanismos clasicos de control corporativo.

Esta logica de debilitamiento del control empresarial no solo afecta la relacion entre directivos y
accionistas, sino que se extiende también a las interacciones entre empresas. En particular, las dindmicas
de gobernanza se ven aun mas distorsionadas cuando las grandes compaiiias, bajo presion regulatoria o
por interés reputacional, trasladan sus compromisos ESG a lo largo de su cadena de valor. El mecanismo
mas visible de esta transferencia es el llamado Scope 3, que obliga a contabilizar y reducir las emisiones
indirectas generadas por proveedores, clientes u otras partes vinculadas. De este modo, empresas que no
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estan directamente sujetas a regulacion ESG se ven forzadas a adoptar estos criterios si desean mantener
relaciones comerciales con firmas mas grandes.

Este fenomeno genera nuevas asimetrias de poder y gobernanza: grandes corporaciones, con
capacidad técnica e influencia normativa, imponen indirectamente estindares a empresas mas pequefias
que carecen de los recursos para cumplirlos (Schneider, 2021). Se trata de una forma de gobernanza
interempresarial no negociada, que traslada costes de cumplimiento sin pasar por mecanismos de
coordinacién de mercado ni estructuras deliberativas transparentes.

Desde una perspectiva complementaria, la teoria de la gobernanza de la firma y la economia de
los costos de transaccion aportan un marco sélido para comprender los desafios internos que plantea la
ESG. Autores como Williamson, Jensen, Hart, Shleifer, Alchian y Demsetz destacan cémo la estructura
de propiedad, la asignacion de derechos de decision y la distribucion del riesgo residual afectan la
eficiencia organizacional. La incorporacion de multiples objetivos, propios del marco ESG, puede diluir
la claridad del proposito empresarial, exacerbar los conflictos de agencia clésicos y elevar los costos de
monitoreo y control (Williamson, 1985; Jensen & Meckling, 1976). La gestiéon ESG podria, por tanto,
generar costos contractuales adicionales y una complejidad organizativa creciente que no siempre se
compensa con beneficios proporcionales, dificultando la alineacion de intereses entre directivos,
accionistas y otros stakeholders.

En efecto, uno de los reproches mas frecuentes a la ESG es la practica del greenwashing, por la
cual muchas compaiiias adoptan la ESG a un nivel muy superficial para evitar riesgo de reputacion, sin
traducirlo en cambios sustantivos en su modelo de negocio. A esto se afiade la creciente evidencia
empirica que muestra que las inversiones ESG han tenido un impacto limitado en la reduccion real de
emisiones, especialmente en sectores con mayores niveles de contaminacion (The Economist, 2022).

Desde una perspectiva mas estructural —lo que podriamos denominar enfoque macro ESG— las
criticas apuntan a la opacidad y arbitrariedad de los estandares y sistemas de calificacion (Mendenhall,
2023). Por un lado, se ha denunciado el fenémeno del greensmugling, en el que fondos de inversion o
agencias aplican criterios ESG de forma coercitiva, imponiendo a las empresas transformaciones
estratégicas que no han sido validadas por sus accionistas ni por el mercado (Ramaswamy, 2021; The
Economist, 2022). Por otro lado, no existe un consenso claro sobre qué debe considerarse como inversion
ESG. Las divergencias en definiciones, metodologias y criterios de evaluacion generan un entorno
normativo fragmentado, donde la categorizacion de una empresa o producto financiero como sostenible
depende mas de juicios subjetivos que de parametros objetivos (Cornell, 2020; Kotsantonis & Serafeim,
2019).

Las agencias de calificacion ESG no aplican un conjunto homogéneo de reglas, sino que utilizan
sistemas de ponderacion distintos y poco transparentes. Esto produce resultados dispares para una misma
empresa y dificulta la comparacion entre emisores, incluso dentro de un mismo sector (Davidson, 2023;
The Economist, 2022). Ademas, la escasa correlacion entre las calificaciones ESG y el rendimiento
financiero de las empresas ha llevado a cuestionar su valor predictivo. Los estudios muestran que, en
general, los fondos ESG no superan a los fondos tradicionales en términos de rentabilidad y tienden a
aplicar comisiones de gestion mas elevadas. De hecho, cualquier cartera ESG —al estar restringida en
su universo de inversion— tiende a tener un desempeiio inferior al de aquellas que operan sin esas
limitaciones, salvo que toda la economia fuera forzada a operar bajo los mismos criterios, lo cual anularia
la libre competencia (Davidson, 2023; Cornell, 2021; Dimson et al., 2020; Mendenhall, 2023).

A ello se suma el papel creciente del sistema financiero como canal de implementacion
normativa. La ESG estd siendo utilizada como criterio para condicionar el acceso a financiacion,
convirtiendo a la industria bancaria y de inversion en un instrumento indirecto de presion regulatoria.
Debido a su intensa regulacion y a su posicion estratégica en la economia, el sector financiero actua
como filtro que traslada los criterios ESG a sectores productivos clave, como el energético (Quinson,
2021).



Uno de los efectos mas preocupantes de esta dindmica es el riesgo de desbancarizacion: la
negativa de las instituciones financieras a prestar servicios a empresas que no cumplen con determinados
estandares ESG. Este tipo de exclusion no se basa en la solvencia o viabilidad econémica, sino en la
falta de alineamiento normativo, y representa una barrera institucional que restringe el acceso al crédito
y distorsiona los mecanismos competitivos. Desde la perspectiva de la eficiencia estatica, esta dindmica
genera una reasignacion suboptima del capital, reduce la diversidad empresarial y limita la libertad
estratégica de los agentes econémicos (Ramaswamy, 2023; Mendenhall, 2023).

En definitiva, estas criticas internas revelan que incluso desde dentro del propio marco técnico y
financiero, la ESG genera tensiones profundas entre su promesa normativa y su aplicacion practica. Sin
embargo, como se expondra a continuacion, una comprension de las auténticas causas requiere ir mas
alla de estas inconsistencias y situar la ESG en el contexto de los procesos de accion humana, célculo
econdémico y coordinacion social. Desde esa Optica, sus consecuencias no son simples fallos de disefio,
sino manifestaciones de un conflicto estructural con la 16gica misma del orden espontaneo del mercado.

5. FUNDAMENTOS PRAXEOLOGICOS PARA UNA CRITICA A LA ESG: DE MISES A
HAYEK

Las criticas internas a la ESG evidencian multiples inconsistencias y distorsiones en su
implementacion practica. Sin embargo, desde una perspectiva praxeoldgica, el problema es mas
profundo: no se trata simplemente de un modelo con fallos corregibles, sino de una concepcion
institucional que entra en conflicto estructural con las condiciones mismas que hacen posible la
coordinaciéon econdémica en una sociedad libre. La ESG impone fines y medios ajenos al juicio
empresarial, anulando la funcién creativa del empresario y debilitando los procesos de descubrimiento,
adaptacion e innovacidn que caracterizan al orden espontaneo del mercado.

A continuacion, se expone el marco teorico desde el que se interpreta la ESG como una forma
de planificacidén incompatible con la 16gica del mercado. Desde esta perspectiva, sus efectos no deben
entenderse como anomalias corregibles, sino como consecuencias logicas de un modelo institucional
que interfiere en la accion empresarial.

- La imposibilidad del calculo econémico

Esta teoria, inicialmente planteada por von Mises (1920), fue enriquecida por Hayek (1940) al
profundizar en el aspecto de la descentralizacion y transmision del conocimiento. Hoy es posible
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), por lo que ambos
pueden considerarse dos caras de un mismo problema. En el fondo, esta teoria estd impulsada por la
funcion empresarial, que solo puede activarse en un entorno institucional donde se respete la propiedad
privada, pues es esta la que hace posible la formacion libre y espontanea de los precios en la economia,
indispensables para la coordinacion social.

Segun von Mises, en ausencia de propiedad privada de los medios de produccidon y competencia
cataléctica por ellos, no puede existir calculo econdmico ni una asignacion eficiente de recursos bajo las
condiciones de division social del trabajo. En su argumentacién ya estaba implicito el desarrollo
posterior de Hayek, quien profundizd con mayor precision en la naturaleza del problema del
conocimiento no disperso y en la imposibilidad del 6rgano central para acceder a la informacion
necesaria que permita dotar de contenido coordinador a sus mandatos (Huerta de Soto, 1992).

La reformulacion de la teoria del calculo econdmico en una sociedad socialista, dentro de una
teoria general de la imposibilidad del estatismo (Huerta de Soto, 1992), permite extender este teorema
mas alla del socialismo clasico —entendido como la apropiacion publica de medios privados— para
aplicarlo en cualquier momento y lugar donde exista una «restriccion o agresion institucional contra el
libre ejercicio de la acciéon humana o funcién empresarialy, justificada a nivel popular, politico o



cientifico como un sistema capaz de mejorar el funcionamiento social y alcanzar fines considerados
buenos.

- La teoria de la eficiencia dinamica y el papel del empresario

En las decisiones no empresariales se presume que el agente decisor posee una percepcion clara
y completa de los objetivos alternativos que persigue, asi como de la utilidad marginal relativa de cada
uno, y de los medios y recursos disponibles para alcanzarlos. Su decision se reduce, en este modelo, a la
eficiencia, entendida como un mero calculo matematico que determina la asignacion 6ptima de recursos
para maximizar la utilidad dentro de un marco sin sorpresas. Se supone que cualquier informacion
adicional obtenida mediante busqueda deliberada sirve para completar la representacion del contexto,
pero no puede demostrar que la percepcion inicial fuese erronea (Kirzner, 1989).

Por contraste, las decisiones empresariales son esencialmente especulativas y de descubrimiento
(Kirzner, 1989). En un mundo incierto, donde toda accion deliberada esta sujeta a sorpresas, la decision
empresarial consiste principalmente en identificar mentalmente los contextos presente y futuro dentro
de los cuales se emprenden dichas acciones. Asi, la actividad empresarial no representa tanto la
persecucion del 6ptimo curso de accion en condiciones y objetivos dados, sino la busqueda y realizacion
de objetivos que la propia decision empresarial revela como rentables y alcanzables, lo que puede
definirse como eficacia (Kirzner, 1989; Schneider, 2021).

La funcién empresarial, segin Huerta de Soto, consiste en percibir, apreciar y darse cuenta de
cuales son los fines y medios adecuados, es decir, en buscar y descubrir nuevos fines y medios de forma
activa y creativa. El empresario crea, descubre y transmite informacién relevante sobre esos fines y
medios, ajustando y coordinando de manera competitiva los planes a menudo contradictorios de los
distintos individuos dentro del mercado. Esta funcidn es esencial para el proceso de descubrimiento y
para la coordinacion social que impulsa el desarrollo econdmico y la innovacion (Huerta de Soto, 2004).

La expresion mas lucida de estos conceptos se encuentra en la teoria de la eficiencia dinamica
formulada por Huerta de Soto (2004), inspirada en las ideas de von Mises, Kirzner y Rothbard. Huerta
de Soto distingue claramente entre eficacia, que denomina eficiencia dinamica, y eficiencia en sentido
clasico, que ¢l designa como eficiencia estatica. Esta distincion enlaza con las observaciones de Hayek
sobre lo dindmico y estatico (Huerta de Soto, 2004).

En este marco, la eficiencia dindmica no es compatible con multiples esquemas de justicia
distributiva. Solo bajo una estructura ética basada en el respeto irrestricto a la propiedad privada y a la
apropiacion de los frutos de la creatividad empresarial puede emerger una auténtica coordinacion social.
Desde esta perspectiva, la oposicion entre eficiencia y justicia es una falsa dicotomia: lo justo no puede
ser ineficiente, ni lo eficiente injusto. Ambas dimensiones son, en realidad, manifestaciones
complementarias de un mismo orden social. Esta concepcién unificada, que integra principios
econdomicos y éticos, permite abordar de forma objetiva y cientificamente coherente los problemas
sociales mas relevantes. Por tanto, cualquier modelo institucional que bloquee la funciéon empresarial —
como ocurre con la ESG cuando impone fines normativos ajenos al proceso de descubrimiento— no
solo compromete la eficiencia dinamica, sino que rompe el fundamento moral sobre el que descansa una
sociedad libre y prospera (Huerta de Soto, 2004).

- Orden espontaneo y justicia social

El mercado es un orden espontaneo del que se derivan implicaciones que van mas alla de la
oferta y demanda (Ropke, 1957), permitiéndonos precisar la naturaleza de lo que resulta incompatible
con este orden. No se trata de una construccion arbitraria ni intencionada, sino de un sistema sustentado
en un orden implicito de normas, costumbres y moral que se han desarrollado a lo largo del tiempo como
resultado de la interaccion de innumerables individuos. Existen dos tipos de orden: el construido —
taxis— y el espontaneo —cosmos— (Hayek, 1976).



En un orden espontdneo, las regularidades que organizan la interaccion social tienden a ser
aquellas que facilitan la consecucion del mayor nimero posible de objetivos individuales, marcando los
limites que deben respetarse en las relaciones entre sujetos activos. Asi, se logra un aprovechamiento
maximo de la informacién disponible para cada integrante del grupo, favoreciendo el desarrollo social
y la paz (Hayek, 1976).

Hayek (1976) distingue entre orden espontaneo, que se autogenera, y el orden construido,
senalando que esta diferencia se relaciona con dos tipos distintos de normas o leyes propias de cada
orden. Ademas, sostiene que la idea de justicia social o distributiva, tal como se suele entender, tiene
sentido unicamente en el contexto de una organizacion, pero resulta incompatible con el orden
espontaneo de mercado o la Gran Sociedad.

La propiedad surge de la delimitacion de una esfera personal dentro de la cual el individuo
dispone de los medios para alcanzar sus fines, basada en leyes abstractas que definen reglas generales y
no mandatos especificos (Hayek, 1976). En cambio, el sistema de mandatos que predomina en las
sociedades occidentales, especialmente en Europa Continental, justifica la aplicacion de medidas
estatales basadas en la justicia social.

6. APLICACION DEL MARCO PRAXEOLOGICO A LA ESG: DE LA TEORIA A LAS
CONSECUENCIAS

Esta seccion aplica los fundamentos tedricos previamente expuestos —la teoria de la
imposibilidad del calculo econdmico, la teoria de la eficiencia dindmica y la teoria del orden
espontaneo— al andlisis critico de las consecuencias practicas derivadas de la implementacién del
modelo ESG. Cada uno de estos marcos permite identificar fallos estructurales y dindmicas de
descoordinacion que emergen cuando el juicio empresarial es reemplazado por un sistema normativo
externo, centralizado y estandarizado. Lo que a primera vista podria interpretarse como una evolucion
técnica de la responsabilidad corporativa, se revela, desde una perspectiva praxeoldgica, como una forma
de planificacion institucional que socava los procesos de descubrimiento, coordinacion y generacion
espontanea de valor en el mercado.

- La ESG dificulta el calculo econéomico

Desde la perspectiva de la teoria del calculo econdomico desarrollada por Mises (1920; 1949;
1966), la pretension de objetivar los fines ESG mediante puntuaciones numéricas incurre en un error
fundamental. El célculo econdmico solo es posible cuando existen precios generados libremente en
mercados competitivos, bajo un marco institucional que garantice la propiedad privada y la libre
contratacion. Sin estos elementos, resulta imposible comparar racionalmente el valor relativo de los
recursos empleados ni evaluar si una accion empresarial crea o destruye valor social.

En este sentido, las métricas ESG no solo son inconmensurables entre si, sino que tampoco
pueden traducirse a un lenguaje contable comin. Como advertia Hayek (1945), el conocimiento
relevante para la accidon econdmica estd disperso entre millones de individuos, y ninglin sistema
centralizado puede sustituir la funcidon de coordinacion que realiza el mercado. La idea de que una
agencia externa pueda evaluar si una empresa «lo esta haciendo bien» segun criterios ESG constituye
una ilusion racionalista: los indicadores que emplea no reflejan preferencias reales, sino valoraciones
normativas impuestas desde fuera del proceso competitivo.

A esta distorsion funcional se suma una dificultad metodoldgica central: la inconmensurabilidad
de los fines ESG. A diferencia de las preferencias expresadas en el mercado —que se traducen en precios
y permiten realizar célculos econdmicos objetivos—, los objetivos ESG son heterogéneos, difusos y
frecuentemente contradictorios. La pretension de reducirlos a métricas comparables genera una falsa
apariencia de objetividad, que en realidad enmascara juicios de valor implicitos (Chambers et al., 2020;
Meétricas SC, 2020; Hayek, 1945). Aunque la convergencia hacia estandares unificados puede ofrecer
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una mejora superficial en transparencia, no resuelve la pérdida de coordinacion, prosperidad y libertad
que implica el bloqueo de la funcién empresarial.

Como han sefialado Ebeling (2023) y Miiller (2018), esta es la gran paradoja del enfoque ESG:
al intentar reemplazar los precios como guia de la accidon econdémica, fracasa no solo en su medicion,
sino que sustituye una légica espontanea de descubrimiento por una arquitectura normativa rigida,
costosa y moralmente conflictiva. Lejos de resolver las deficiencias del sistema, la convergencia hacia
métricas unificadas puede generar mejoras aparentes, pero al precio de sacrificar la diversidad de fines,
medios y estrategias que caracterizan a una economia libre y evolutiva.

- La ESG es dinamicamente ineficiente
Una planificacion incompatible con la empresarialidad

La ESG representa una transformacion profunda del papel de la empresa, en la medida en que
subordina su légica de funcionamiento a fines definidos externamente por organismos reguladores,
agencias de inversion o acuerdos internacionales. Esta sustitucion del juicio empresarial por un marco
normativo externo no solo interfiere con la libertad organizativa, sino que también obstaculiza el
ejercicio de la funcidon empresarial, cuyo nucleo consiste en descubrir fines y medios en un entorno
cambiante, incierto y sujeto a aprendizaje (Kirzner, 1989; Huerta de Soto, 2004).

Desde la perspectiva de la eficiencia dindmica, esta imposicion constituye una forma de
planificacion que inhibe la innovacion, la adaptabilidad y el descubrimiento de oportunidades. En lugar
de permitir que el empresario oriente sus decisiones seglin la informacion dispersa del mercado y su
propia percepcion subjetiva de valor, la ESG le obliga a cumplir con objetivos fijados a priori,
independientemente de su relevancia en contextos concretos. Como consecuencia, se penalizan
comportamientos creativos que podrian aportar soluciones genuinas a problemas sociales o ambientales,
simplemente por no ajustarse a los criterios de evaluacion formalizados.

- Responsabilidad empresarial voluntaria vs. mandato institucional

Conviene subrayar, sin embargo, que la responsabilidad hacia los grupos de interés no es ajena a
la 16gica empresarial tradicional. En un entorno competitivo, el empresario que aspira a beneficios
sostenibles en el tiempo tiene incentivos para considerar los intereses de empleados, proveedores,
comunidades locales y el entorno ambiental. Este comportamiento —guiado por la reputacion y el valor
de los intangibles (goodwill)— ha formado parte historicamente del juicio empresarial, sin necesidad de
marcos regulatorios impuestos (Capaldi, 2005).

Como advertia Friedman (1970), el empresario que maximiza beneficios dentro de un marco
legal justo cumple, de hecho, una funcion social: asigna recursos escasos conforme a las preferencias de
los consumidores y contribuye a la prosperidad general. En ese contexto, el componente voluntario de
la ESG podria estar implicito en la 16gica empresarial. La diferencia clave es que, mientras una decision
orientada al largo plazo se adopta por estimacion subjetiva de valor —aun con costes visibles en el corto
plazo—, la ESG impone desde fuera un marco politico e institucional que reemplaza esa racionalidad
emprendedora por mandatos normativos. En palabras de Mises (1949), el empresario evalua
constantemente fines y medios, incluso cuando estos no son directamente cuantificables, como ocurre
con la reputacion o la sostenibilidad.

En este sentido, la ESG puede calificarse como dindmicamente ineficiente. Al imponer sus fines
o restricciones conforme a una escala de valores determinada, sin considerar los mecanismos
espontaneos de aprendizaje del mercado, dirige la acciéon empresarial mediante un marco conceptual
cerrado que desperdicia informacion practica dispersa. Cuanto mas se intensifica esta regulacion, mas
se bloquea el libre ejercicio de la empresarialidad, reduciendo el incentivo a la innovacion, al
descubrimiento y a la coordinacion social que permite resolver los problemas mas urgentes.



Paraddjicamente, muchos emprendedores estdn generando soluciones alineadas con los objetivos
ESG por iniciativa propia: empresas que transforman residuos en energia, que instalan tecnologias de
eficiencia energética o que fortalecen su gobernanza a través de estructuras familiares o acuerdos
internos de precios. Sin embargo, tales iniciativas no siempre se recogen en las métricas estandarizadas,
que priorizan el cumplimiento formal sobre la actividad emprendedora genuina (Schneider, 2021).

- Incentivos, agencia y gobernanza en entornos intervenidos

Ademas de obstaculizar el juicio empresarial, la ESG altera profundamente la estructura de
incentivos en el interior de la firma. Los problemas de agencia entre directivos (agentes) y accionistas
(principales), que la teoria neoclasica busca resolver mediante mecanismos de gobernanza o supervision
regulatoria (Mitnick, 2015), son abordados desde la tradicion austriaca como una consecuencia

institucional: surgen cuando se rompe la conexidn entre responsabilidad, propiedad y calculo econdmico
(Mises, 1920, 1935, 1949).

En el contexto de la ESG, esta desconexion se amplifica. Los directivos, que no asumen
simétricamente los costes derivados de sus decisiones, pueden estar incentivados a perseguir objetivos
ESG por razones reputacionales, mediaticas o incluso salariales, aun cuando dichas decisiones resulten
perjudiciales para los accionistas o la rentabilidad general de la empresa. Muchas de estas actuaciones
estan amparadas por estructuras juridicas como la business judgement rule en Estados Unidos, que
otorgan a los directivos amplio margen para justificar decisiones empresariales en nombre de fines
sociales o sostenibles (Ramaswamy, 2021; Capaldi, 2005; Georgeson, 2023).

La dificultad para cuantificar los objetivos ESG refuerza esta tendencia, convirtiéndolos en una
coartada institucional: el desempenio se vuelve dificil de evaluar y el control corporativo se debilita.
Como subrayaba von Mises (1935), este problema se agudiza especialmente en grandes empresas
cotizadas, donde el accionariado esta disperso y los directivos tienen menos incentivos para asumir el
riesgo de pérdidas como propio. En estos casos, el coste ESG se percibe como ajeno, lo que favorece
decisiones desalineadas con la racionalidad empresarial.

Este patron se replica a nivel interempresarial. Companias con mayor poder de mercado o
reconocimiento ESG pueden ejercer presion sobre otras mas pequefias, forzandolas a adoptar sus mismos
criterios para no ser excluidas de la cadena de valor. Este fenomeno es evidente en la extension de
exigencias como las emisiones Scope 3, que trasladan obligaciones normativas a proveedores con menor
capacidad de respuesta. El resultado es una nueva forma de asimetria de gobernanza: se impone una
valoracion externa sobre empresas que, en un entorno de mercado, tomarian decisiones basadas en
informacion local y conocimiento especifico (Schneider, 2021).

En conjunto, estas dindmicas muestran como la ESG, al introducir objetivos normativos dificiles
de medir, desvirtua los mecanismos internos de coordinacién, debilita los vinculos entre propiedad y
decision, y propicia una descentralizacion formal que no se traduce en mayor libertad ni adaptabilidad
empresarial.

- Costes organizativos y barreras de entrada

Otra manifestacion de que la ESG es dinamicamente ineficiente es que induce a la expansion
creciente de la burocracia interna. Las empresas deben asignar recursos considerables a la elaboracion
de informes, contratacion de consultores y cumplimiento de estandares en constante evolucion. Este
entorno, lejos de fomentar la eficiencia, desvia atencion, tiempo y capital humano de la actividad
productiva y creativa, y tiende a priorizar la forma sobre el fondo (Fillmann et al., 2023).

Las grandes corporaciones, con economias de escala y departamentos especializados, pueden
absorber estos costes regulatorios. Por el contrario, las pequefias y medianas empresas enfrentan barreras
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de entrada crecientes. La competencia deja de depender de la calidad, la eficiencia o la innovacion, y
pasa a centrarse en la capacidad de adaptacion institucional (EFRAG, 2023).

Este entorno es aprovechado por algunas grandes firmas para capturar rentas mediante lobbies
regulatorios o para imponer indirectamente sus estandares a proveedores mas pequefos, especialmente
a través de mecanismos como los criterios de emisiones Scope 3. Esto profundiza la asimetria de poder
y conocimiento en el sistema empresarial.

Paralelamente, ha surgido una auténtica industria ESG: consultoras, auditoras, agencias de
calificacion y despachos legales que se benefician directamente de esta complejidad normativa. Lejos
de ser un apoyo neutral, muchos de estos actores participan activamente en el disefio de marcos
regulatorios, configurando un ciclo de retroalimentacion institucional que garantiza su permanencia y
expansion (O’Dwyer, 2021). En este contexto, el cumplimiento formal desplaza al mérito real,
erosionando el dinamismo y la autenticidad del juicio empresarial.

En conjunto, estas consecuencias ilustran como la ESG, lejos de empoderar a la empresa como
motor de desarrollo sostenible, la encierra en una légica burocratica y normativamente dirigida que
desnaturaliza su papel coordinador en el orden econémico. Al inhibir la empresarialidad, distorsionar
los precios e imponer fines inconmensurables, la ESG no corrige los fallos del mercado: introduce una
forma estructural de descoordinacion.

7. LA ESG ES INCOMPATIBLE CON LA TEORIA DEL ORDEN ESPONTANEO
- Una légica centralizada frente al orden evolutivo del mercado

La ESG representa una transformacion sustancial del papel de la empresa, al subordinar su légica
de funcionamiento a fines definidos externamente por organismos reguladores, agencias de inversion o
acuerdos internacionales. Esta sustitucion del juicio empresarial por un marco normativo externo no solo
limita la autonomia organizativa, sino que interfiere directamente con el proceso de descubrimiento de
fines y medios en un entorno incierto, cambiante y descentralizado (Kirzner, 1989; Huerta de Soto,
2004).

Desde la perspectiva de la teoria del orden espontaneo, esta transformacién revela una profunda
incompatibilidad entre el funcionamiento natural del mercado y las 16gicas constructivistas que subyacen
a las regulaciones ESG. Como institucion evolutiva, el mercado se articula a través de normas abstractas,
expectativas individuales y procesos de coordinacion descentralizada. Las regulaciones ESG, en cambio,
introducen mandatos especificos que obligan a las empresas a actuar conforme a fines concretos y
centralizados, restringiendo su capacidad para aprovechar informacion local y dispersa (Fillmann et al.,
2023; EU Green Deal, 2019; Biden, 2021).

- Mandatos, conocimiento y planificacion normativa

En este contexto, las decisiones empresariales dejan de surgir del aprendizaje competitivo y
pasan a depender de estandares formales impuestos desde fuera del proceso de mercado. Las
regulaciones ESG obligan a las empresas a seguir los fines del regulador, sin margen para adaptar sus
estrategias a las particularidades de su entorno. Esta 16gica planificadora debilita la funcion coordinadora
del mercado y refuerza la tendencia a canalizar la accion econdmica a través del poder politico (Gonzalez
& Huerta de Soto, 2014).

Esta mentalidad, inicialmente ideoldgica y cultural, ha terminado institucionalizandose en
marcos regulatorios que aspiran a utilizar la empresa como instrumento para la consecucion de fines
definidos como socialmente justos. Sin embargo, tales fines no surgen de una interaccion voluntaria ni
de un proceso competitivo, sino de la presion normativa de actores con poder de lobby dentro de lo que
puede denominarse macro ESG (Kidd et al., 2023; Ebeling, 2023). Como resultado, el contenido
concreto de la regulacion varia seglin los intereses predominantes en cada momento, incentivando a las
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empresas a adaptarse politicamente, incluso a costa de abandonar criterios de eficiencia econémica y
sostenibilidad genuina (Rothbard, 2006).

Estas métricas, impulsadas por iniciativas como Measuring Stakeholder Capitalism (IBC, 2021),
se organizan en torno a cuatro capitulos que reflejan los ejes prioritarios de la Agenda 2030: gobernanza,
planeta, personas y prosperidad (Agenda 2030, 2015). Cada uno introduce un conjunto de indicadores
que reconfiguran el proposito empresarial en clave normativa, alejandolo de su funcidon espontanea de
coordinaciéon y descubrimiento en el mercado.

- Imitacion estratégica y pérdida de diversidad

Una de las consecuencias mas visibles de este entorno constructivista es la homogeneizacion
institucional. En contextos de incertidumbre normativa y presion reputacional, las empresas tienden a
replicar las practicas de aquellas organizaciones que gozan de legitimidad publica o financiera, sin
evaluar criticamente su eficacia. Este fenémeno, descrito como isomorfismo organizativo, conduce a
una pérdida de diversidad estratégica, reduce la innovacion auténtica y refuerza la dependencia respecto
de criterios estandarizados (DiMaggio & Powell, 1983).

la ESG genera un ecosistema empresarial marcado por la rigidez normativa, la estandarizacion y
la reduccion de alternativas. Se sustituye asi la evolucion institucional espontanea por una arquitectura
dirigida que responde a intereses politicos, no a sefiales del mercado.

Las consecuencias analizadas permiten comprender que los problemas asociados a la ESG no
derivan unicamente de errores técnicos o de una falta de consenso normativo, sino de su profunda
incompatibilidad con los principios que rigen la acciéon humana en contextos de libertad econdmica.
Desde el calculo econdmico hasta la funcion empresarial y el orden espontdneo, los tres fundamentos
praxeoldgicos permiten identificar con claridad por qué las soluciones propuestas desde una logica
normativa tienden no solo a fracasar, sino a agravar los mismos problemas que pretenden resolver.

8. CONCLUSION

El analisis praxeologico desarrollado con el instrumental conceptual de la Escuela Austriaca pone
de manifiesto que la ESG no representa una simple moda normativa ni una herramienta técnica de
gestion responsable, sino la pieza operativa de un modelo constructivista mas profundo: el mal llamado
capitalismo de grupos de interés. Bajo esta denominacion benigna se oculta una transformacién radical
del marco institucional del mercado, en la que los fines empresariales dejan de estar anclados en las
valoraciones subjetivas de consumidores e inversores, para ser definidos exdgenamente por organismos
publicos y entidades financieras hiperreguladas.

La ESG act@ia como cuadro de mando de esta nueva arquitectura institucional, imponiendo
directrices desde el sector financiero —que controla el acceso al capital y al crédito— y desde el aparato
estatal —que legisla, fiscaliza y sanciona—, en una alianza que sustituye la logica de la rentabilidad por
la del cumplimiento politico. A través de regulaciones crecientes, métricas normativas y presiones
reputacionales, se obliga al sector privado a adoptar objetivos ajenos a la accion empresarial,
erosionando los derechos de los accionistas y desplazando el juicio empresarial por criterios colectivos
impuestos desde arriba.

Mientras el analisis neoclasico de eficiencia estatica suele limitarse a sefalar inconsistencias
internas o problemas de implementacion, el marco austriaco revela la raiz del conflicto: no es que la
ESG esté mal disefiada o aplicada con excesiva intensidad, sino que su existencia misma contradice los
principios esenciales que permiten la coordinacion social en un orden libre. Las soluciones propuestas
por sus defensores —mas regulacion, mas métricas, mas convergencia internacional— no hacen sino
profundizar los efectos descoordinadores de un sistema que ya esta generando graves distorsiones en
sectores clave.
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Desde una perspectiva praxeologica, esta descoordinacion no es accidental. Es la consecuencia
directa de impedir que la funcion empresarial opere libremente. La acciéon humana, como fuerza que
impulsa el célculo econdmico, la eficiencia dinamica y la formacion de 6rdenes espontaneos, queda
neutralizada cuando se sustituye el proceso de descubrimiento por el cumplimiento de fines
predisenados. Ningun acuerdo colectivo puede reemplazar el conocimiento disperso que los empresarios
captan, crean y articulan en cada momento del mercado. Ningun mandato externo puede reproducir la
racionalidad que emerge de la interaccion libre entre individuos. Y ninguna métrica ESG puede sustituir
el lenguaje de precios como expresion de valor social.

La ESG representa, en este sentido, una agresion institucional a la libertad creativa del ser
humano, a su capacidad de coordinarse con otros en un marco de reglas generales, y a su derecho a
imaginar y construir soluciones que aun no han sido concebidas. Siempre que se limite esta funcion,
surgiran conflictos de interés, distorsiones en los incentivos y dindmicas adaptativas que trataran —
como pueda— de preservar la autonomia empresarial frente a la intromision normativa. Lo que esta en
juego no es una cuestion técnica de como regular mejor, sino una cuestion esencial: si queremos un
sistema econdmico basado en la cooperacion voluntaria, en la innovacion genuina y en la dignidad de la
accion humana, o un sistema dirigido por indicadores, planificado desde el poder, y ajeno al orden
espontaneo que da vida a la verdadera prosperidad.
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