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Estudio Introductorio

Libertad econdmica y libertad de empresa

a libertad de empresa es uno de los pilares esenciales sobre los que se construye una economia

dinamica, innovadora y capaz de generar bienestar social de forma sostenida. En el contexto
actual, caracterizado por una creciente complejidad institucional, transformaciones tecnolo-
gicas aceleradas y tensiones geopoliticas, el papel de las empresas como agentes economicos
libres cobra una relevancia estratégica. La capacidad de las empresas para invertir, innovar y
adaptarse depende, en gran medida, del entorno institucional en el que operan, y este entorno
esta profundamente influido por el grado de libertad econdmica que se les reconoce y protege.

La experiencia historica demuestra que los paises que han garantizado mayores niveles de li-
bertad econdmica —y en particular de libertad de empresa— han logrado canalizar de forma
mas eficiente sus recursos hacia actividades productivas de alto valor afniadido. En estos en-
tornos, la acumulacion de capital fisico y humano, la asignacion eficiente de factores y la in-
novacion empresarial han sido posibles gracias a la existencia de marcos juridicos estables,
respeto por los derechos de propiedad y libertad contractual. La empresa, entendida como
una institucion que coordina recursos y decisiones en un entorno de incertidumbre, requiere
de autonomia para definir sus objetivos, asumir riesgos y responder a las sefiales del mercado.

1. La medicién de la libertad econémica. El indice de Libertad Econémica

Desde 1995, la Fundacion Heritage elabora el Indice de Libertad Econémica (ILE), cuya version
adaptada a Espana es realizada por el Instituto de Estudios Econémicos. Segun esta fundacion,
la definicién de libertad economica se corresponde con «el derecho fundamental de todo ser
humano a controlar su propio trabajo y propiedad. En una sociedad economicamente libre,
los individuos son libres de trabajar, producir, consumir e invertir como quieran. En las so-
ciedades economicamente libres, los gobiernos permiten que la mano de obra, el capital y los
bienes se muevan libremente y se abstienen de coercion o restriccion de la libertad mas alla
de lo necesario para proteger y mantener la libertad mismas.

ElILE se distingue por ser facil de entender y por permitir comparaciones claras entre paises.
Se compone de doce indicadores agrupados en cuatro grandes areas, cada una con tres me-
didas especificas, y valorados sobre una calificacion de 0 a 100. La primera categoria alude al
imperio de la ley y compila la informacién sobre los derechos de propiedad, la efectividad ju-
dicialy el buen gobierno. La sequnda categoria se relaciona con el tamano del Estado y agru-
pa el gasto publico, la carga impositivay la salud fiscal La tercera categoria se vincula con la
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eficiencia regulatoria y pondera la libertad de empresa, la flexibilidad laboral y la estabilidad
monetaria. Por ultimo, la cuarta categoria evalua la apertura de los mercados a partir de los
resultados en términos de apertura comercial, facilidad inversora'y de solvencia financiera.

El indice de Libertad Econémica 2025 ofrece una radiografia precisa del estado actual de la
economia global, marcada por una creciente fragilidad estructural. Las secuelas de la pande-
mia, el repunte inflacionario, la invasion rusa de Ucrania y otras tensiones geopoliticas han
generado un entorno economico incierto, en el que muchos gobiernos han optado por politi-
cas intervencionistas que han debilitado los fundamentos de la libertad econdmica.

Durante la pandemia, numerosos paises abandonaron de forma precipitada los principios de la
libertad econdmica, 1o que ha dificultado una recuperacion sélida y comprometido la resilien-
cia a largo plazo. En el caso de Espaiia, la convergencia de renta con Europa ha requerido de
cuatro anos, reflejando la lentitud del proceso de recuperacion. A ello se suma el aumento del
endeudamiento publico, impulsado por politicas de estimulo fiscal que, lejos de dinamizar la
economia, han generado una pesada carga estructural que limita el crecimiento y la inversion.

ElILE analiza 184 paises y concluye que, para 2025, la puntuacion media global ha mejorado
ligeramente, alcanzando los 59,7 puntos sobre 100, frente a los 58,6 del afio anterior. Sin em-
bargo, esta mejora es modesta y no oculta el deterioro de pilares clave como la sostenibili-
dad fiscal, afectada por déficits crecientes y niveles de deuda publica histéricamente altos.

El informe subraya la fuerte correlacion entre libertad econémica y bienestar general. L.os
paises con mayor libertad no solo presentan niveles de renta mas elevados, sino también ma-
yor esperanza de vida, menor incidencia de la pobreza y mejores resultados en educacion, in-
novacion, calidad medioambiental y estabilidad institucional. Las naciones clasificadas como
«libres», «<mayoritariamente libres» o «xmoderadamente libres» duplican o triplican los ingresos
de los paises con economias «reprimidas».

De los 184 paises evaluados en 2025, solo tres han sido clasificados como «libres» (puntua-
cién superior a 80), uno menos que el ano anterior. Otros 26 paises se situan como «mayorita-
riamente libres» (entre 70 y 79,9 puntos), mientras que 58 paises son considerados «modera-
damente libres» (entre 60 y 69,9 puntos). En total, 87 paises presentan un grado significativo
de libertad economica. En el extremo opuesto, 60 paises han sido calificados como «mayori-
tariamente no libres» (entre 50 y 59,9 puntos), y 29 como «reprimidos» (menos de 50 puntos),
entre ellos China e Iran.

En el rankingde los diez paises con mayor libertad econémica se ha producido una reorganiza-
cion significativa. Singapur mantiene su liderazgo como la economia mas libre del mundo, des-
tacando por su resiliencia institucional y su entorno favorable a la inversién. Suiza e Irlanda
ocupan el segundo y tercer lugar, consolidando la presencia europea en los primeros puestos.
Taiwan alcanza su mejor posicion historica, situandose en cuarto lugar. Estados Unidos, en cam-
bio, continua su descenso, con una puntuacion de 70,2 puntos y el puesto 28 del ranking, debido
al elevado gasto publico y al deterioro fiscal bajo la administracion Biden. Argentina protagoniza
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una de las mejoras mas notables del indice, saliendo de la categoria de menor libertad economica
gracias a las reformas estructurales impulsadas por el presidente Javier Milei.

Lalibertad econémica y de empresa son factores clave para impulsar la productividad. Cuando
las empresas operan en un entorno con menos trabas regulatorias y mayor seguridad juridica
pueden invertir, innovar y crecer con mayor facilidad. Esto favorece una asignacion mas efi-
ciente de los recursos, mejora la competitividad y genera empleos de mayor calidad. En de-
finitiva, mas libertad econdmica suele traducirse en mayor dinamismo empresarial y mejo-
res resultados econémicos.

El Grafico 1 muestra la relacién entre el indice de Libertad Econémica y la productividad, como
ingreso por hora en dolares para los paises de la OCDE para los que se disponen datos. Se eviden-
cia una relacién positiva entre el indice de Libertad Econémica y el ingreso por hora. Esparia
se situa por encima de la linea de tendencia, lo que implica que, a igualdad de nivel de produc-
tividad, se esperaria que tuviese mayores niveles de libertad econdémica. Es decir, compara-
do con otros paises con ingresos similares, Espana presenta una libertad econémica relativa-
mente baja. En un contexto internacional competitivo, esta brecha sugiere que Espana no esta
aprovechando plenamente su margen de maniobra para mejorar el rendimiento econémico.

GRAFICO1
Productividad vy libertad econdmica
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos de la OCDE y de la Fundacion Heritage.

El informe demuestra que existe una fuerte conexion entre el grado de libertad econémica de un
pais y su nivel de ingreso por habitante. Hay una tendencia clara: los paises que avanzan en el
Indice de Libertad Econémica tienden a registrar niveles mas elevados de renta media. Incluso
en aquellos casos donde la puntuacion refleja un grado moderado de libertad econdémica —por
encima de los 60 puntos—, la relacion entre esta variable y el PIB per capita resulta especialmente
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significativa. Las economias clasificadas como «libres» o «<mayoritariamente libres» alcanzan in-
gresos medios por habitante que superan ampliamente los promedios del resto de los paises. De
hecho, sus niveles de renta per capita llegan a ser hasta cinco veces superiores a los observa-
dos en las economias «reprimidas», caracterizadas por la aplicacién de politicas comunistas, so-
cialistas o similares, que imponen restricciones generalizadas al funcionamiento del mercado.

En este sentido, se demuestra que las economias que adoptan politicas eficaces en las areas
evaluadas por el indice —como la optimizacion del gasto publico, la mejora del entorno regu-
latorio, el estimulo a la inversion y la competitividad internacional, asi como la lucha con-
tra la corrupcion— logran avances significativos en su libertad econémica. Como resultado,
estas mejoras contribuyen directamente al crecimiento econémico. En definitiva, cuando los
gobiernos aplican medidas que fortalecen la libertad econémica, se incrementan las proba-
bilidades de alcanzar un desarrollo sostenido en el tiempo (Grafico 2).

GRAFICO 2
Desarrollo econémico v libertad econdmica
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de la Fundacién Heritage.

2. Lalibertad econémica en Espana

Para el analisis comparativo de la posicion de Espania en el ILE, se extrae una muestra con
las principales economias desarrolladas (paises de la OCDE) y se le afiaden aquellos paises
que comparten con Espafia un marco normativo comun por pertenecer a la Union Europea,
y que no son miembros de la OCDE (Bulgaria, Chipre, Croacia, Rumania y Malta). De acuerdo
con la valoracion de la Fundacion Heritage a partir de los resultados del ILE 2025, la econo-
mia espanola ocupa el puesto 53 del ranking mundial de libertad economica, lejos de las po-
siciones de liderazgo que ostentan paises como Suiza, Irlanda, Dinamarca o los Paises Bajos.
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En el contexto de los paises de la OCDE, los resultados del ILE 2025 colocan a Suiza en la pri-
mera posicion, sequida por Irlanda y Luxemburgo; posiciones que se han mantenido sin va-
riacion respecto al afio pasado. Australia y Dinamarca ocupan el puesto 4 y 5, respectiva-
mente, y Estonia se sitia en sexta posicioén, cerrando, asi, los seis paises que mejor aseguran
la libertad econdmica dentro de sus fronteras. Cabe destacar que Australia ascendio¢ del pues-
to 11 al cuarto, mientras que Nueva Zelanda, que ocupaba el sexto puesto en 2024, ha descen-
dido al noveno puesto.

Por su parte, Espaia, con un valor en el ILE 2025 de 66,3 puntos, mantiene la posiciéon 31 de
38 en el ranking de la OCDE. Si consideramos el promedio de la OCDE como base 100, Espana
presenta un resultado de 93 en el ILE 2025 (Grafico 3).

La economia espafiola muestra un notable retraso respecto de la mayoria de los paises desa-
rrollados y ha permanecido sin avances significativos en este indicador durante el ultimo pe-
riodo. Esta situacion refleja una falta de iniciativa por parte de las autoridades para impulsar
la competitividad internacional en este ambito.

TABLA 1
indice de Libertad Econémica 2025. Espaiia frente a la media de la OCDE

Derechos de propiedad 854
Imperio de la ley Efectividad judicial 74 82,3 -
Buen gobierno 64,7 72,2 -
(Carga impositiva 57,7 659 -
Tamafio del Estado Gasto publico 335 439 -
Salud fiscal 408 68,5 -
Libertad de empresa 83,6 819 1,7
Eficiencia regulatoria Flexibilidad laboral 631 62,5 0,6
Estabilidad monetaria 76,5 715 5
Apertura comercial 84,6 798 4,8
Apertura de los mercados Facilidad inversora 70 736 -
Solvencia financiera 60 684 -
indice de Libertad Econémica 2025 66,3 713 -

Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de la Fundacién Heritage (2025).
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Como se puede ver en la Tabla 1, de los doce aspectos en los que se descompone el Indice,
Espafa tiene una puntuacion inferior a la de la OCDE en siete ambitos. Mas concretamente,
la puntuacion en la que se encuentra mas alejada es de -27,7 puntos (salud fiscal), mientras
que la diferencia positiva mas elevada son apenas 5 puntos (estabilidad monetaria). Resulta
resenable, adicionalmente, que la posicion relativa de Espana en los ultimos puestos, dentro
de la OCDE, se debe, principalmente, al ambito del tamano del Estado, en el que se ha situado
en la posicion 31 de los 38 paises mas desarrollados.

Cabe destacar que los aspectos en los que Espana se encuentra mas alejada de la media de la
OCDE, con una puntuacion considerablemente inferior, son la salud fiscal y el gasto publico.
Por un lado, en cuanto a salud fiscal Espana se encuentra en la posicion 33 de los 38 paises
analizados. Este parametro mide la sostenibilidad del presupuesto publico considerando si
hay superavit o déficit y midiendo, asimismo, el nivel de deuda acumulada por el Estado. Los
desequilibrios presupuestarios y el crecimiento sostenido de la deuda ptuiblica son el resulta-
do de una gestion ineficiente de las finanzas del Estado. Estos factores debilitan la posicion
fiscal del pais y comprometen su estabilidad econémica a largo plazo. En el caso espanol, las
causas van desde un gasto publico estructuralmente elevado, hasta una creciente presion fis-
cal sobre empresas y familias e incluyendo una falta de reformas que corrijan los desequili-
brios presupuestarios. Las implicaciones son profundas. Una salud fiscal débil limita la capa-
cidad del Estado para responder a crisis econémicas, reduce el margen para bajar impuestos y
desincentiva la inversion privada. Ademas, el aumento de la deuda compromete la estabilidad
financiera a largo plazo y puede generar tensiones en los mercados. Sin una correccioén decidi-
da, Espana corre el riesgo de perpetuar un entorno econémico poco competitivo y vulnerable.

Como cabe esperar, el segundo componente en el que Espafa se encuentra en una situacion
desfavorable es el gasto publico. En su medicion, se considera su peso en relacion con el PIB.
A pesar de que el gasto publico adopta muchas formas y no todas son necesariamente per-
judiciales, un nivel excesivo de gasto publico puede interferir negativamente en el desarro-
llo del sector privado, desplazando su actividad y distorsionando los mecanismos de mer-
cado. A largo plazo, esta intervencion desproporcionada puede alterar la asignacion eficiente
de recursos y debilitar los incentivos para la inversiéon privada. Ademas, cuando el Estado
asume un papel predominante en la produccion, se tiende a una expansion de la burocracia,
una caida en la productividad y un aumento de las ineficiencias. Todo ello contribuye al cre-
cimiento de la deuda publica, que no solo limita la capacidad de maniobra fiscal del gobierno,
sino que también impone una carga financiera considerable sobre las generaciones futuras.

3. La libertad de empresa en Espaina

El desarrollo economico de un pais esta estrechamente relacionado con la facilidad para es-
tablecer nuevas empresas y con la capacidad de las ya existentes para operar eficientemen-
te y expandirse en distintos mercados. Para que esto sea posible es fundamental que las ins-
tituciones publicas implementen un entorno normativo que respalde al sector empresarial y
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promueva la iniciativa privada. En este sentido, mejorar las condiciones regulatorias y elimi-
nar obstaculos innecesarios permitira fortalecer el tejido empresarial, lo cual contribuira a ge-
nerar empleo y a dinamizar la actividad economica.

La Fundacion Heritage define la libertad de empresa como la facilidad para iniciar y gestionar
empresas sin regulaciones excesivas. En otras palabras, se refiere a la capacidad de una per-
sona para establecer y dirigir una empresa sin interferencias indebidas por parte del Estado.
Se enfatiza que las regulaciones onerosas y redundantes son las barreras mas comunes que
inhiben el libre desarrollo de la actividad empresarial.

La regulacion excesiva representa un obstaculo significativo para el desarrollo empresarial,
afectando tanto a la creacion de nuevas compaiias como a la operativa diaria de las ya esta-
blecidas. En particular, los tramites para obtener licencias pueden desalentar el emprendimien-
to, mientras que la burocracia asociada a la gestion cotidiana reduce la rentabilidad y frena la
inversion. Este doble impacto —en la fase inicial y en el funcionamiento continuo— limita la
capacidad de las empresas para tomar decisiones estratégicas y fijar precios de manera efi-
ciente. Ademas, la forma en que se aplican las normativas influye directamente en el entor-
no empresarial: dos paises con regulaciones similares pueden generar efectos muy distintos
siuno las implementa de forma coherente y transparente, y el otro de manera arbitraria o in-
consistente. La previsibilidad normativa no solo reduce la carga regulatoria, sino que tam-
bién facilita la planificacion a largo plazo, mientras que la incertidumbre regulatoria gene-
ra inseguridad y desincentiva la inversion. Por tanto, una revision del marco regulatorio que
simplifique procesos y garantice una aplicacion uniforme es clave para fomentar la producti-
vidad, la competitividad y el crecimiento econémico sostenible.

En el ultimo afio, Espafia ha registrado una mejora notable en su indice de Libertad de Empresa,
alcanzando un valor de 102,1 en comparacion con la media de la OCDE, que se establece en
100 como base. Este incremento de, aproximadamente, cuatro puntos porcentuales relativos
respecto al afio anterior (97,7) refleja un avance en la calidad del entorno empresarial espa-
nol. Aunque esta posicion situa a Espana por encima del promedio de la OCDE, aun queda ca-
mino por recorrer para consolidar un entorno plenamente competitivo y atractivo para la in-
version (Grafico 4).

A pesar del progreso, Espafa se encuentra por debajo de economias lideres en libertad empre-
sarial como Dinamarca (113,6), Australia (112,9) y Corea del Sur (109,9). Para acercarse a estos
referentes es fundamental adoptar mejores practicas en materia de regulacion, transparencia
y eficiencia administrativa. La implementacién de politicas que promuevan la competencia,
reduzcan las barreras de entrada y fortalezcan la seqguridad juridica puede tener efectos muy
positivos en el tejido productivo. Una mayor libertad econoémica no solo impulsa la creaciéon
de empresas y de empleo, sino que también favorece la innovacion y el crecimiento sosteni-
ble, elementos clave para mejorar la resiliencia y la competitividad de la economia espaiio-
la en el contexto global.
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GRAFICO 4
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4. La libertad economica y la funcion empresarial

Dentro de la libertad de empresa se enmarca el debate de las responsabilidades que tienen, o
dejan de tener, los accionistas para con los grupos de interés y el resto de la sociedad. Se tra-
ta de un debate que existe desde 1970, introducido por un argumento de Milton Friedman, y
sigue mas vigente que nunca debido a la creciente presion sobre las empresas por cubrir ne-
cesidades que no necesariamente les corresponden. Para analizar si este planteamiento si-
gue siendo valido y comprender mejor como se relaciona la maximizacion del valor para los
accionistas con el bienestar de otros grupos de interés, diversos autores han examinado cri-
ticamente esta cuestion.

La responsabilidad social corporativa (RSC) es un concepto relevante para autores como Sanjai
Bhagat y Glenn Hubbard, si bien defienden la vigencia del principio de Milton Friedman por
el que la empresa debe maximizar el valor de los beneficios a largo plazo para los accionis-
tas, siempre dentro del marco legal. Frente a las crecientes demandas sociales y politicas que
abogan por un modelo de gobernanza centrado en los grupos de interés (stakeholders), estos
autores argumentan que dicho enfoque introduce ambigiiedad, reduce la rendicion de cuen-
tas y puede debilitar la eficiencia y la competitividad empresarial.

El texto se situa en el contexto de un debate renovado sobre el proposito de la empresa, im-
pulsado por iniciativas como la «Declaracion sobre el propdésito de la empresa» de Business
Roundtable (2019), que propone compromisos explicitos con empleados, clientes, proveedores
y comunidades, ademas de los accionistas. También se mencionan propuestas politicas como
la Ley de Capitalismo Responsable, de Elizabeth Warren, o el informe de Marco Rubio, que cues-
tionan la primacia del accionista desde distintas posiciones ideologicas.

Es evidente que los mercados no son siempre competitivos y existen externalidades, horizon-
tes temporales distintos y exposiciones de riesgo asimeétricas entre accionistas y otros grupos,
como puntualizan S. Bhagat y G. Hubbard. Sin embargo, sostienen que estos desafios no jus-
tifican abandonar el principio de maximizacién del valor de los beneficios para los accionis-
tas, sino que requieren complementos institucionales, como politicas publicas eficaces, in-
centivos adecuados para los directivos y una regulacion antimonopolio robusta.

El mercado, cuando funciona correctamente, alinea los intereses de los accionistas con los
de otros grupos. Por ejemplo, empresas que tratan mal a sus empleados o contaminan el me-
dio ambiente suelen ser penalizadas por los mercados financieros. Ademas, argumentan que
la responsabilidad social corporativa, si bien puede tener efectos positivos marginales, no de-
muestra empiricamente que mejore el valor a largo plazo de las empresas, especialmente cuan-
do es impuesta por mandatos regulatorios.

Si a las empresas les resulta rentable dar prioridad a los intereses de los individuos y grupos
mas alla de sus accionistas, los directivos adoptaran los preceptos del modelo de las partes
interesadas sin dejar de centrarse en maximizar la riqueza de los accionistas. Ademas, y alu-
diendo a otra critica al argumento de M. Friedman, si el enfoque utilitario es fundamentalmente
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inmoral, ¢como abordan los directivos los inevitables conflictos entre los intereses de las di-
ferentes partes interesadas? No existe un criterio Unico y definitivo para conciliar intereses,
muchas veces inevitablemente opuestos, de los distintos grupos. Dejar de priorizar los inte-
reses de los accionistas puede ser un obstaculo para la rentabilidad, lo que, a su vez, pone en
riesgo cualquier objetivo que quiera conseguir la empresa (Globerman, 2024).

La critica principal al paradigma de los stakeholders es que diluye los objetivos corporativos,
dificulta la evaluacion del desempeno y puede llevar a decisiones arbitrarias o ineficientes.
En cambio, un enfoque claro en la maximizacion del valor para los accionistas permite una
mejor rendicion de cuentas y fomenta la inversion, la innovacion y el crecimiento econémico.

Si bien las empresas deben ser conscientes de su entorno social y de sus relaciones con mul-
tiples grupos, el mejor modo de contribuir al bienestar general es centrarse en maximizar el
valor de los beneficios para los accionistas a largo plazo. Este enfoque no excluye la atencion
a preocupaciones sociales, pero las aborda desde una légica de eficiencia y sostenibilidad em-
presarial. Las intervenciones publicas —como impuestos, regulaciones o subsidios— son el
canal adecuado para tratar externalidades y objetivos sociales amplios, no la redefinicion del
proposito empresarial.

Las preocupaciones de los defensores del capitalismo de los stakeholdersy del enfoque ESG
(ambiental, social y de gobernanza) ya estan abordadas, en gran medida, por las fuerzas del
mercado y los contratos privados entre las empresas y sus partes interesadas. La estructura
contractual eficiente implica que la mayoria de los stakeholders reciben pagos fijos, mientras
que los accionistas asumen el riesgo financiero y toman las decisiones clave. Este modelo mi-
nimiza los costos de transaccion y permite que las empresas operen de manera mas eficien-
te. En mercados competitivos, los contratos reflejan el riesgo de comportamiento oportunis-
ta, y la posibilidad de renegociacion limita los abusos (Fama, 2024).

Los consumidores y los inversores ya influyen en las decisiones empresariales relacionadas
con ESG a través de sus preferencias de compra e inversion. Por ejemplo, si los consumido-
res valoran la produccion limpia, estaran dispuestos a pagar mas por productos sostenibles,
lo que incentiva a las empresas a adoptar practicas responsables sin necesidad de regulacion
estatal. Aunque reconoce que existen externalidades y problemas de accion colectiva, Eugene
Fama concluye que las soluciones impulsadas por el mercado —aunque imperfectas— son
mas eficientes y adaptables que las intervenciones gubernamentales. En definitiva, maxi-
mizar el valor para el accionista sigue siendo el enfoque 6ptimo en términos de eficiencia
econdémica (Fama, 2024).

Con respecto a la evolucién de la libertad de empresa, esta ha sido progresivamente erosio-
nada por la expansion del poder politico, como advierte Carlos Rodriguez Braun. Esta expan-
sién ha debilitado los derechos de propiedad y generado un entorno regulatorio que limita la
capacidad de los empresarios para actuar con libertad. Incluso los propios empresarios han
contribuido a esta deriva, al aceptar marcos normativos que subordinan la propiedad privada
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a intereses difusos representados por el Estado o por grupos de presion. Esta situacion ha lle-
vado a una paradoja: mientras se acusa a las empresas de dominar el sistema econémico, en
realidad se les restringe cada vez mas su capacidad de decision.

Desde otra perspectiva, Francisco Cabrillo analiza la empresa como una red de contratos en-
tre multiples agentes, donde la claridad en la definicién de los derechos de propiedad es esen-
cial para evitar conflictos de intereses y garantizar una asignacion eficiente de los recursos.
Cabrillo destaca que la intervencion normativa que debilita el papel de los accionistas en fa-
vor de los stakeholders puede generar distorsiones en la toma de decisiones empresariales,
especialmente cuando se imponen objetivos sociales que no responden a las preferencias de
los propietarios ni a criterios de eficiencia econdémica. En su vision, la libertad de empresa no
solo es un derecho econémico, sino una condicion necesaria para el dinamismo del sistema
productivo y para la sostenibilidad del crecimiento.

Cabe destacar que, como bien indica la teoria del conocimiento limitado, no se puede asegu-
rar la posibilidad o idoneidad de que el interés colectivo se defina y gestione desde arriba,
como argumenta Maria Blanco. Existen riesgos de una colusion entre grandes empresas y el
poder politico bajo el discurso de la responsabilidad social corporativa, que puede derivar en
privilegios regulatorios y distorsiones del mercado. La sostenibilidad y la responsabilidad de-
ben surgir de un marco institucional que respete la libertad individual y fomente decisiones
empresariales autonomas, no de una ingenieria social impuesta. La empresa debe ser vista
como parte de un orden espontaneo, donde la coordinacion entre agentes libres permite al-
canzar objetivos sociales sin necesidad de planificacion centralizada.

En este contexto, la libertad de empresa en Espaiia debe ser defendida como un principio es-
tructural del orden econémico, no como una concesiéon condicionada por agendas politicas o
ideoldgicas. La intervencion publica, aunque necesaria en ciertos casos, debe estar limitada
por reglas claras que eviten la captura institucional, el riesgo moral y la arbitrariedad regu-
latoria. La empresa debe poder operar en un entorno donde los incentivos estén alineados con
la creacion de valor a largo plazo, y donde la responsabilidad no se imponga desde fuera, sino
que emerja desde dentro, como parte de una cultura organizacional ética y orientada al futuro.

El reto no es elegir entre accionistas y stakeholders, ni entre eficiencia y equidad, sino cons-
truir un marco institucional que permita a las empresas tomar decisiones libres, responsa-
bles y sostenibles. La libertad de empresa no es solo una garantia juridica, sino una condicion
para la innovacion, la inversion y el progreso economico. En un momento en que Espana en-
frenta desafios estructurales en materia de productividad, competitividad y sostenibilidad
fiscal, reforzar la libertad de empresa es una apuesta estratégica por el crecimiento, el em-
pleo y el bienestar social.

Estos argumentos adquieren una mayor importancia al situarlos sobre el contexto actual aten-
diendo tanto a la evolucion de la libertad economica y empresarial en Espana, como a los mar-
genes empresariales en los ultimos anos.
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La primera razon que refuerza los argumentos presentados es la tendencia que existe hacia
una menor libertad econémica y de empresa en Espana. Este deterioro se debe a factores como
el aumento de la intervencion estatal, la rigidez del mercado laboral, la inseguridad juridica y
la proliferacion de normativas que dificultan la actividad empresarial. Esta pérdida de libertad
no solo afecta a las grandes corporaciones, sino que impacta especialmente en las pymes, que
representan el grueso del tejido productivo nacional. En un entorno global cada vez mas com-
petitivo, limitar la capacidad de las empresas para operar con autonomia y eficiencia pone
en riesgo el crecimiento econdémico, la creacion de empleo y la atraccion de inversion extran-
jera. La tendencia actual sugiere que el riesgo de enfrentarse a estas consecuencias es cada
vez mayor, siendo la libertad econémica y empresarial cada vez menor en Espana. Como se
puede ver en el Grafico 5, tomando los promedios de la ultima década, para los anos con datos
disponibles (2015-2023) y la década anterior (2005-2015), Espafia muestra un deterioro tanto
en el indice de Libertad Econémica como en el indice de Libertad de Empresa y el excedente
neto de explotacion en relacion con el valor afiadido.

En primer lugar, el Indice de Libertad Econémica paso de un promedio de 67,2 en el periodo
2005-2015 a 66 en el periodo 2015-2023, lo que indica una ligera pero sostenida caida en la ca-
pacidad de los agentes econdémicos para operar libremente. Mas preocupante aun es la evo-
lucion del indice de Libertad de Empresa, que descendio de 77,3 a 72,8, reflejando un entorno
cada vez mas restrictivo para la actividad empresarial, con mayores barreras regulatorias y
menor flexibilidad operativa. En este mismo periodo se puede contrastar una caida igualmen-
te de los margenes y la rentabilidad empresarial, medidos a través del excedente neto de ex-
plotacion en porcentaje del valor anadido. Este indicador, que mide la rentabilidad empresa-
rial, también se redujo, pasando del 28,1% al 26,5% durante el mismo periodo.

Esto pone de manifiesto, en cierta medida, que, en el ambito operativo de las empresas espa-
nolas, las dificultades que presentan a la hora de desempenar su actividad empresarial, asi
como la consecucion de sus principales funciones, como es la de mejorar su rentabilidad,
mas alla de ser el resultado de una desfavorable evolucion de la productividad, se han visto
acompanadas de un deterioro del marco institucional en el que operan, asi como de una pér-
dida de autonomia en el despliegue de sus actividades, es decir, de una menor libertad de em-
presa (Grafico 5).

Si prestamos especial atencion a la rentabilidad empresarial, 1a realidad no se corresponde
con la creciente preocupacion que surge por aquellos que sostienen que las empresas generan
margenes cada vez mayores. De hecho, en el contexto econoémico actual, los margenes em-
presariales se han visto significativamente presionados en Espana. A pesar de la percepcion
generalizada de que las empresas estan obteniendo beneficios extraordinarios, la realidad es
que muchas afrontan un entorno de costes crecientes —especialmente en energia, materias
primas y salarios— sin poder trasladar completamente esos aumentos a los precios finales.
Ademas, la elevada carga fiscal y la creciente complejidad regulatoria limitan, aun mas, la fle-
xibilidad empresarial. Esto se traduce en una compresion de los margenes operativos, afec-
tando directamente la capacidad de inversion, innovacion y generaciéon de empleo.
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GRAFICO 5
Deterioro de la libertad econdmica y empresarial, y de la rentabilidad operativa empresarial
en Espafia
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de la OCDE vy de la Fundacién Heritage (2025).
Nota: Se utilizaron datos hasta 2023 para calcular el promedio del excedente neto de explotacién de la Gltima década, debido a la falta
de informacién para 2024 y 2025.

Para demostrar el descenso de la rentabilidad empresarial el indicador elegido fue el exceden-
te neto de explotacion en porcentaje del valor anadido de la OCDE. La rentabilidad empresa-
rial se ha medido a través de la proporcion entre este excedente operativo neto de explotacion
y el valor agregado neto de las empresas, excluyendo la depreciacién como costo de produc-
cién. Su uso es clave para evaluar la rentabilidad real del capital, ya que refleja los beneficios
operativos disponibles para reinversion o distribucion, una vez descontado el desgaste de
los activos fijos. Para poder realizar una comparacion adecuada entre paises, la variable es un
porcentaje del valor afiadido bruto y se ha extraido de la OCDE, lo que asegura homogeneidad
de criterio para los paises.

El Grafico 6 muestra la situacién actual de la rentabilidad empresarial en los paises de la
OCDE, revelando importantes diferencias entre ellos. Espaiia (83,7) se sitda, claramente, por
debajo de la media tanto de la OCDE (100) como de la Union Europea (92,6), lo que evidencia
un amplio margen de mejora en términos de beneficios empresariales. Esta baja posicion su-
giere una menor rentabilidad para las empresas espafolas, lo que puede limitar su capacidad
de reinversion en innovacion, expansion y mejora de la productividad. Aunque algunos paises
altamente desarrollados también aparecen en la parte baja del Grafico, esto responde a ritmos
de desarrollo distintos entre economias consolidadas y aquellas que atn estan en proceso de
convergencia. Al comparar Espafa con paises de renta per capita similar en 2023, como Italia,
la Republica Checa o Eslovaquia, se observa que todos ellos superan a Espana en este indica-
dor. Esta situacion puede tener consecuencias negativas para la competitividad internacional
y el dinamismo econdmico del pais. La evolucion de este indicador claramente evidencia un
deterioro de Espana a un mayor ritmo que la media europea.
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GRAFICO6
Rentabilidad empresarial en los paises de la OCDE
Afio 2023. OCDE = 100
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos de la OCDE.

Para completar el analisis, e incluir la comparacion con el resto de los paises, el Grafico 7 de-
muestra que la rentabilidad empresarial, medida nuevamente como el excedente neto de ex-
plotacion, ha disminuido en Espaia, y 1o ha hecho a un ritmo mayor que los paises de la OCDE
y de la Union Europea. Se observa la diferencia entre el excedente de explotacion, como por-
centaje del valor afiadido bruto, de los afios para los que hay datos disponibles, 2015-2023, y la
década anterior 2005-2015. En Espana, el promedio ha disminuido 1,5 puntos porcentuales, por
debajo de la Union Europea (-0,4 puntos porcentuales) y de la OCDE (-0,6 puntos porcentuales).
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GRAFICO 7
Evolucion de la rentabilidad empresarial en los paises de la OCDE en la dltima década

Variacion entre el valor promedio del periodo 2015-2023 con respecto al periodo 2005-2015 (%)
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de la OCDE.

En conclusion, los argumentos tedricos se ven reforzados por una realidad empirica que mues-
tra un deterioro tanto de la libertad economica y empresarial en Espaia como de la rentabili-
dad empresarial. Ello demuestra que, lejos de ser un obstaculo, maximizar el valor para el ac-
cionista no es solo una estrategia financiera, sino un principio que garantiza claridad en los
objetivos empresariales, eficiencia en la asignacion de los recursos y responsabilidad en la
toma de decisiones. En un entorno donde las demandas sociales y regulatorias tienden a di-
luir el proposito corporativo, este enfoque permite mantener una rendicion de cuentas efectiva
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y fomentar la inversion y la innovacion. Como sefialan S. Bhagat, G. Hubbard, S. Globerman y
E. Fama, priorizar al accionista no excluye la atencion a otros grupos de interés, sino que la
integra desde una logica de sostenibilidad y eficiencia. Ademas, en mercados competitivos,
las preferencias de consumidores e inversores ya incentivan comportamientos responsables
sin necesidad de imposiciones externas. Abandonar este principio puede generar ambigue-
dad, decisiones arbitrarias y pérdida de competitividad. Por ello, defender la maximizacion del
valor de los beneficios para el accionista es apostar por un modelo empresarial sélido, trans-
parente y capaz de contribuir al bienestar general de forma sostenible.
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ace cincuenta y cinco anos, Milton Friedman, quien mas tarde recibiria el Premio Nobel

de Economia, argumento que los gestores empresariales debian centrarse unicamente en
la maximizacion del valor para los accionistas, que entendia como la genuina responsabilidad
social que habian de acometer las companias privadas (Friedman, 1970).

Su enunciado, que rapidamente cobro fama, resultaba controvertido por aquel entonces. Después
de anos en que el presupuesto friedmanita paso a ser predominante a la hora de abordar el
gobierno corporativo de las empresas, en la actualidad vemos como, nuevamente, surge una
controversia en torno a la cuestion de la primacia de los accionistas. Sin embargo, quienes
firmamos estas lineas sostenemos que, en gran medida, el argumento de Friedman sigue sien-
do el correcto.

* Este articulo es una traduccion al espanol realizada por el investigador asociado al Instituto de Estudios Econémicos,
Diego Sanchez de la Cruz, del original de BHAGAT, S. y HUBBARD, G. (2020): «Should the modern corporation maximize sha-
reholder value?» AEI Economic Perspectives.
https://www.aei.org/research-products/report/should-the-modern-corporation-maximize-shareholder-value/
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Por supuesto, el paso de medio siglo y un lustro supone un periodo de tiempo muy largo, sobre
todo teniendo en cuenta que hablamos de una economia cambiante. El llamado a reexaminar
el proposito y los objetivos de las corporaciones empresariales modernas esta impregnado de
asuntos centrales en el pensamiento econémico y politico. Abarca, por ejemplo, preguntas sub-
yacentes sobre el valor del capitalismo gerencial en si mismo, asi como el cuestionamiento del
papel de las empresas en una era en la que la accion gubernamental también se antoja completa.
Asimismo, comprende las llamadas a desarrollar un «proposito» corporativo, enunciadas a me-
nudo por algunos de los principales inversores instituciones. Por otra parte, también esta encima
de la mesa la preocupacion de quienes creen que parte importante de las ganancias obtenidas
por los accionistas se logran a expensas de otros grupos de interés (stakeholders)de la compania.

Estos debates no son simplemente parte del discurso popular, sino que reflejan argumentos
provenientes también del nucleo directivo del capitalismo. No en vano, 181 directores ejecuti-
vos de importantes corporaciones estadounidenses firmaron la «Declaracion sobre el proposito
de la empresa» que publico Business Roundtable (2019). De igual modo, Laurence «Larry» Fink
(2018), el CEO de BlackRock, un importante inversor institucional, ha dirigido numerosas car-
tas anuales a los consejos directivos de una abultada cifra de corporaciones estadounidenses.
Los analisis que beben de fuentes juridicas o del analisis econémico, a cargo de autores como
Leo Strine (2019) y Colin Mayer (2018), respectivamente, echan mas lefia al fuego del debate
sobre la relacion de la empresa con los grupos de interés.

La lista de tareas que propone el documento de Business Roundtable a los directivos y los con-
sejos de administracion de las empresas es extensa. Después de enfatizar correctamente el pa-
pel central de las companiias en la produccién de bienes y servicios y la generacion de riqueza,
la «Declaracion sobre el propdsito de la empresa» esta comprometida con los clientes, los em-
pleados, los proveedores, las comunidades y, finalmente, los accionistas. Este pronunciamien-
to, divulgado en 2019, llamo la atencion del gran publico, especialmente porque se desmarca-
ba de un pronunciamiento similar que data de 1997 y en el que Business Roundtable afirmaba
que «el objetivo principal de una empresa es generar beneficios econémicos para sus propie-
tarios» (Business Roundtable, 1997). Por este motivo, muchos comentaristas han interpretado
que los directivos que han firmado la declaracién de 2019 estan dando un paso atras respecto
al principio anterior de la primacia del accionista.

Por el lado de los inversores, las cartas que «Larry» Fink envi¢ desde BlackRock en 2018 plan-
teaban la siguiente observacion:

«Sin un sentido de propdsito, ninguna empresa, cotizada o no, puede alcanzar su maxi-
mo potencial. En ultima instancia, perderd la licencia para operar que le brindan sus
principales grupos de interés (...). Las empresas deben preguntarse: ;Qué papel desem-
peniamos en la comunidad? ;Como gestionamos nuestro impacto en el medio ambien-
te? ;Estamos trabajando para crear una fuerza laboral diversa? ;Nos estamos adaptan-
do al cambio tecnologico? ;Estamos proporcionando la capacitacion y las oportunidades
que nuestros empleados y nuestra empresa necesitaran para ajustarse a un mundo cada
vez mas automatizado?» (Fink, 2018).
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Los politicos también han intervenido en el debate. La senadora Elizabeth Warren (D-MA),
candidata presidencial en las primarias del Partido Democrata en 2020, propuso la Ley de
Capitalismo Responsable, con la que pretendia reservar un asiento para los trabajadores en los
consejos directivos de las empresas cotizadas estadounidenses. La norma también incluia un
requisito legal para que los responsables de la compania considerasen los intereses de todos
los grupos relevantes al tomar decisiones de negocio.

Esta preocupacion politica no se restringe a la izquierda. El senador Marco Rubio (R-FL), can-
didato presidencial en las primarias del Partido Republicano en 2016, se apart6 explicitamente
de la «teoria de la primacia del accionista» en un documento que llevaba por titulo «American
Investment in the 21st Century: Project for Strong Labor Markets and National Development» y
que sali6 a la luz en 2019 (Rubio, 2019). Al menos, Rubio argumenté que el modelo estadounidense
de capitalismo ha producido mas prosperidad para mas personas que cualquier otro sistema
econémico en la historia del mundo.

¢Cual es el proposito de la corporacion? ;Qué intereses deben avanzar y maximizar los lideres
empresariales (directivos y consejos de administracion)? ;Como deben equilibrar los lideres cor-
porativos los intereses de los grupos de interés (accionistas, empleados, clientes, proveedores
y la sociedad en general) a la hora de tomar decisiones empresariales? ;Es la corporacion el
nivel adecuado en el que se debe centrar la accion colectiva referida a las distintas preocupa-
ciones delineadas en las declaraciones de proposito corporativo de algunos grupos?

La respuesta que damos a estas preguntas ha evolucionado con el tiempo, al igual que lo han
hecho las estructuras de propiedad y la gobernanza de las empresas. Anteriormente, las gran-
des corporaciones surgidas de empresas emprendedoras o gestionadas por sus duenos se cen-
traban, generalmente, en maximizar el valor de los fondos propios del propietario. Dado el in-
terés de largo plazo de dichos propietarios, esa maximizacion incluia el anhelo de mantener
un ritmo satisfactorio de expansion de la productividad o una rentabilidad elevada, llevando
los fondos propios de la empresa hasta el maximo nivel posible. Este enfoque requeria pres-
tar atencion a distintas restricciones, como la participacion voluntaria de otros grupos de in-
terés (empleados, clientes y proveedores) en las actividades de la empresa, asi como los limi-
tes impuestos por el gobierno mediante impuestos, regulaciones y regulaciones propias de la
operativa comercial de todo negocio. El propietario de la empresa podia usar sus fondos para
avanzar propositos privados o sociales, segun lo considerara adecuado.

El posterior auge del capitalismo gerencial en Estados Unidos, observado también en otras
economias industriales, presentd un nuevo escenario, en el que los lideres gerenciales de es-
tas corporaciones convivian con muchos accionistas diversos. Tal situacion plantea, en ter-
minos economicos, el «problema del agente-principal», en el cual los gerentes, como agentes,
administran la corporacion en nombre de los accionistas principales, representados por un
consejo de administracion. Sin una adecuada supervision y reglas claras, estos agentes pue-
den perseguir otros objetivos que no sean la productividad, la rentabilidad o el valor a largo
plazo de la empresa. Tales preocupaciones ganaron prominencia entre economistas y lideres
empresariales dedicados a reflexionar sobre estos temas durante las décadas de 1960 y 1970.
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En este contexto, Friedman se lanzo a participar en el debate y, buscando reequilibrar la con-
versacion de los objetivos de la corporacion y las estructuras de gobierno corporativo, lanzé
sus argumentos con fuerza —y no lo hizo desde una publicaciéon académica oscura y abstrac-
ta, sino desde las paginas de The New York Times Magazine, alla por el ano 1970—.

Evaluar el objetivo de la corporacién es sencillo: esencialmente, el negocio de los negocios es...
el negocio. Los directivos y los consejos de administracion tienen el deber de maximizar el
valor de los fondos propios de los accionistas. Punto. La idea de una responsabilidad social
corporativa mas amplia, orientada a lograr otro tipo de metas u objetivos sociales, no formaba
parte de la vision de Friedman. Los accionistas siempre podrian usar los beneficios obtenidos
araiz de su participacion en la corporacion para financiar, con su bolsillo, los fines sociales que
considerasen oportuno impulsar. De hecho, esto los animaria a involucrarse con mayor interés
en dichos procesos. Conocido es el caso de Bill Gates, fundador de la exitosa compania tecno-
logica Microsoft que, tras amasar una gran fortuna, empezoé a entregar el grueso de las ganan-
clas obtenidas a financiar todo tipo de actividades filantropicas a lo largo y ancho del mundo.

Por supuesto, las restricciones externas siguen siendo de aplicacion. De entrada, a los grupos de
interés (es decir, trabajadores, clientes, proveedores, el entorno empresarial en un sentido mas
amplio y la sociedad entendida en sentido general) deben ser tratados de manera equitativa,
para garantizar su participacion. Ademas, las politicas gubernamentales y las normas en vigor
restringen el uso que se puede dar a los activos y las practicas empresariales de la corporacion.

El sucinto analisis de Friedman se reflejo en los estudios de los economistas sobre los costos
de agencia en las empresas y permeo6 en muchas opiniones empresariales y legales que sos-
tuvieron, con decision, que los deberes de lealtad y cuidado de los consejos de administracion
se guardan con los accionistas. A pesar de esta base, la delimitacion de los objetivos corpora-
tivos de Friedman ha sido objeto de criticas, unas justas y otras no tanto, animando un deba-
te intenso desde la perspectiva econémica.

En un sentido, Friedman insistio en que la corporacién deberia enfocarse en hacer solamente
una cosa. Sin embargo, el economista que tenemos dentro de nosotros ve esta imagen de for-
ma mas matizada. Hay compromisos y limitaciones que deben considerarse, puesto que son
asuntos tan reales como complejos. A veces, el objetivo esta compuesto por varias partes y ele-
mentos. Es, por asi decirlo, una gama de objetivos que la organizacion quiere reunir y produ-
cir. Entonces, ¢qué sucede si una corporacion tiene un objetivo, pero ese objetivo es multifa-
cético? ;Qué pasa si los accionistas quieren que la corporacion maximice las ganancias, pero
también se preocupan por la responsabilidad social corporativa? Un ejemplo evidente del tipo
de acciones que muchas personas pueden ver procedente seria la financiacién y patrocinio
corporativo de actividades sin fines de lucro y caritativas en barrios y vecindarios habitados
por empleados de la propia empresa.

Se podria argumentar que la empresa deberia adoptar una politica de responsabilidad social
corporativa (RSC) si, al hacerlo, puede obtener un compromiso favorable entre las ganancias
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economicas para los accionistas y el bienestar social que los accionistas podrian lograr actuando
por si solos. La RSC se convierte, en ese caso, en una forma capaz de desbloquear valor oculto
para los accionistas, dadas sus preferencias. Sin embargo, este no deja de ser un cambio me-
nor respecto al argumento central de Friedman.

De forma quizas mas injusta, el enfoque en los accionistas de Friedman ha sido interpretado
como un énfasis en el valor «a corto plazo». Uno puede imaginar las distintas acciones que una
empresa puede tomar para aumentar su valor a corto plazo a expensas del valor a largo plazo
0, incluso, a costa de comprometer la viabilidad de la empresa. No creemos que esta interpre-
tacion de las intenciones de Friedman sea justa. Si uno considera que Friedman enfatizaba la
maximizacion a largo plazo del valor de la corporacion para sus accionistas, puede apreciar
que dicho énfasis otorga a los consejos de administracion la libertad de evaluar la gestion en
funcion de la administracion y crecimiento del valor de la empresa con el paso del tiempo,
considerando los compromisos necesarios y evitando atajos. Aunque el «cortoplacismo» ex-
cesivo de los directivos en las corporaciones es una cuestion sobre la que podriamos debatir
mucho, lo cierto es que nada en el dictum de Friedman excluye un enfoque basado en el largo
plazo y en la maximizacion del valor para los accionistas. Como senalo Friedman: «Para una
corporacion que emplea a muchas personas en una pequena comunidad, bien podria estar en
su interés a largo plazo el proporcionar comodidades a dicha comunidad o contribuir a mejo-
rar su gobierno y su funcionamiento» (Friedman, 1970).

También es injusta otra critica que sugiere que el enfoque friedmanitabasado en la maximi-
zacion del valor a largo plazo para los accionistas implica una mayor tolerancia hacia un mal
trato a otros grupos de interés o, peor aun, una expropiacion de valor contra dichos publicos.
Incluso si dejamos de lado cualquier restriccion legal o regulatoria, los directivos y los geren-
tes que actuan persiguiendo el interés de los accionistas querran preservar relaciones valiosas
con los grupos de interés en la medida en que el valor de la corporacion pueda internalizar el
valor de esas relaciones. Esta observacion puede ayudar a reconciliar las ideas de Friedman
con las de Business Roundtable desde una perspectiva economica.

¢Qué pasa si el valor de estas relaciones no puede ser completamente internalizado por la em-
presa? Por ejemplo, ;qué ocurre si un empleador realiza importantes inversiones en la capa-
citacion de sus empleados, pero éstos acaban aceptando las ofertas de trabajo que les hace un
competidor? ;Y qué pasa si las inversiones de una corporacion en su comunidad son aprove-
chadas con oportunismo por otras companias rivales? Estos no son problemas insuperables,
como discutimos mas adelante, en relacién con la colaboracion publico-privada o los cambios
en las politicas fiscales, pero tampoco son problemas que se puedan resolver solamente con el
modelo de empresa que maximiza el valor de los accionistas por si sola.

Las demandas para que las empresas aborden preocupaciones sociales estaban en el cen-
tro de los escritos que firmé Friedman en 1970, reivindicando la primacia de los accionistas.
Cincuenta y cinco anos despueés, se presta menos atencion a la preocupacion social de parti-
da hacia la que se dirigia el ataque intelectual de Friedman. En aquel momento, se reclamaba
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a las empresas que participasen en distintos mecanismos de control de salarios y de precios.
El argumento de Friedman era que tales soluciones podrian socavar el sistema de mercado. El
célebre economista de la Universidad de Chicago argumentaba que el problema residia en otra
parte —para ser precisos, en las politicas inflacionarias de la Reserva Federal—.

Que no todos los compromisos que debe hacer la empresa conduzcan a un valor internaliza-
do no implica que los consejos de administracion y los gerentes de las empresas deban te-
ner un compromiso mas débil con los grupos de interés, la comunidad y las preocupaciones
sociales mas amplias. Los pilares de mercado sobre los que se asienta la corporacién moder-
na vy su libertad para participar en el comercio y las finanzas son, en gran medida, constructos
sociales. Por eso, preocuparse por cuestiones sociales mas amplias no es solamente algo pro-
pio de la responsabilidad social corporativa (RSC), por muy loable que pueda parecernos esta
disciplina, sino que es mas una actuacion natural en organizaciones que parten de la com-
prension de que la falta de atencion a estas preocupaciones puede debilitar el apoyo social
sobre el que sustenta la operativa economica de la misma corporacion. En este sentido, las
grandes asociaciones del ambito empresarial (como, en el caso de Estados Unidos, Business
Roundtable, la Camara de Comercio o el Comité para el Desarrollo Econémico) pueden liderar
acciones de coordinacion entre las distintas companias.

Las paginas que siguen organizan el presente documento de la siguiente manera: primero,
destacamos las condiciones bajo las cuales la maximizacion de la riqueza de los accionistas
y las preocupaciones de los grupos de interés conducen al desarrollo de politicas corporativas
idénticas y diferentes; después, examinamos argumentos de uso comun referidos a la supues-
ta miopia de los gestores empresariales o la presunta necesidad de apuntalar el paradigma de
los grupos de interés; a continuacion, discutimos la relacion entre la RSC y las preferencias
empresariales. Asimismo, destacamos el rol de los consejos de administracion en el gobierno
de las empresas y sefialamos algunos limites de las acciones corporativas que, lejos de redu-
cirlo, maximizan el valor. La ultima seccién aporta las conclusiones del articulo.

1. La primacia del accionista y el paradigma de los grupos de interés

Volvamos a la pregunta basica: ;cual deberia ser el objetivo de una corporacion?

El punto de vista de la primacia del accionista argumenta que maximizar el valor a largo
plazo de la compaiia, respetando las leyes del pais, es el objetivo de referencia de la com-
pania. Cultivar la maximizacion del valor a largo plazo que obtienen los accionistas supone
alinearse con una rica tradicién intelectual desarrollada en el ambito de las finanzas y el de-
recho mercantil.

Como se apunto anteriormente, el documento de Business Roundtable adopta un nuevo pa-
radigma en lo tocante a los objetivos empresariales. Apuesta por un modelo de gobierno cor-
porativo centrado en servir a los grupos de interés, de modo que contempla la operativa de
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la compania a través de sus compromisos de largo plazo con los clientes, los empleados, los
proveedores, las comunidades en las que opera la organizacién y los accionistas. Sin embar-
go, este paradigma de la gobernanza corporativa, centrado en los grupos de interes, debe lidiar
con distintos desafios tedricos y practicos. Tedricamente, es bastante dificil maximizar mas
de un objetivo. En la practica, hay dos desafios esenciales en juego.

En primer lugar, el argumento a favor de gestionar la empresa priorizando a los grupos de
interés sufre distintas inconsistencias internas. Consideremos, por ejemplo, cOmo se gene-
ra valor para los consumidores manejando la companiia a través de este prisma. Una empresa
como Apple podria mejorar significativamente el valor que obtienen los consumidores ven-
diendo sus productos de alta calidad a una fraccion de los precios actuales. A corto plazo, este
enfoque llevaria a una mayor cuota de mercado y haria que sus clientes fuesen mucho mas
felices. Sin embargo, si Apple continua manteniendo o incrementando la calidad de sus pro-
ductos, pero revisa a la baja los precios, puede enfrentar dificultades financieras que pongan
en jaque su supervivencia. En otras palabras, centrarse unicamente en el valor a corto plazo
para los clientes no es una practica sostenible a largo plazo.

El segundo desafio practico tiene que ver con el encaje exacto y la medicion de resultados del
COmMpromiso que une a la organizacion con los clientes, los empleados, los proveedores, las
comunidades en las que opera y la generacion de valor a largo plazo para los accionistas. El
desafio de medir adecuadamente esta cuestion plantea, cuando menos, dos problemas rela-
cionados. En primer lugar, es un problema para los accionistas, que no podran trasladar a los
consejos de administracion un mandato claro para que estos lo deleguen a los directivos de la
firma y, posteriormente, puedan comprobar los resultados y exigir responsabilidades. Bajo el
paradigma de los grupos de interés, pareceria que casi cualquier gasto, excepto un fraude ma-
nifiesto, puede justificarse como un dispendio consistente con las prioridades de alguno de los
grupos de interés a los que supuestamente debe atender la compania. Por lo tanto, emerge un
escenario marcado por la falta de rendicion de cuentas del equipo gestor de la compaiia, 1o
que, evidentemente, se convierte en un problema.

En segundo lugar, el desafio inherente a la medicion de estas cuestiones causa confusion en
el ambito del debate publico. Inversores, legisladores, académicos... Todos se pronunciaran res-
pecto al desempeno que esperan que tenga la corporacion dentro del paradigma de los grupos
de interés. En la proxima seccion, detallamos los problemas tedricos y empiricos que se deri-
van de la definicién y de la medicion de indices de gobernanza con los que se intenta medir el
valor de estos grupos de interés.

La teoria de los grupos de interés asume, de partida, que la maximizacion del valor para los
accionistas ira en detrimento de los demas grupos de interés. Por ejemplo, buscando un mayor
beneficio, los gestores podrian remunerar peor a sus empleados, proporcionarles menos bene-
ficios laborales de lo habitual o incluso tolerar un lugar de trabajo hostil para empleados con
ciertas caracteristicas demograficas. Sin embargo, esta version del paradigma de los grupos de
interés no incorpora el argumento de que los empleados que son tratados de manera injusta
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tienen a su alcance las vias de reparacion que generan los mercados competitivos, amén de
otros mecanismos ajenos al mercado.

En un mercado laboral competitivo, un empleado puede renunciar y buscar empleo alterna-
tivo. Si el mercado laboral de una industria en particular no es competitivo, o si los costos de
buscar un nuevo empleo e incorporarse a él son excesivos, entonces el asalariado en cuestion
puede buscar reparacion de otra manera, por ejemplo, a traves de litigios o de medidas regu-
latorias. En este paradigma, los gerentes, conscientes de las opciones de reparacion que tie-
nen a su alcance los empleados, se cuidaran de tratar bien a los empleados, reduciendo nota-
blemente la probabilidad de que estos sufran un tratamiento indebido. De ahi que los gestores
empresariales que se centren en maximizar los beneficios generados para los accionistas ten-
gan un incentivo muy fuerte para tratar a sus empleados de manera justa.

Ilustramos el dilema de la primacia de los accionistas frente al paradigma de los grupos de in-
terés en la Figura 1. Todo lo que esta por encima de la linea horizontal tiene un valor positivo
para los accionistas. De igual modo, todo lo que esta a la derecha de la linea vertical tiene un
valor positivo para los grupos de interés. En el cuadrante superior derecho y el cuadrante infe-
rior izquierdo (que aparecen resaltados en verde), no hay desacuerdo entre los puntos de vista
de la primacia de los accionistas y el paradigma de los grupos de interés. En el cuadrante supe-
rior izquierdo y el cuadrante inferior derecho (resaltados en naranja), surge un desacuerdo en-
tre los puntos de vista de la primacia de los accionistas y el paradigma de los grupos de interés.

FIGURA 1
Accionistas y grupos de interés: ;consenso o desacuerdo?
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Si la mayoria de los proyectos corporativos caen en los dos cuadrantes verdes, la regla tradi-
cional de valor presente neto para evaluar proyectos seria adecuada. Considere el cuadran-
te superior derecho (resaltado en verde). Aqui entrarian, por ejemplo, las inversiones operati-
vas y en recursos humanos que muchas corporaciones estadounidenses realizaron durante la
primavera de 2020, como respuesta a la pandemia de COVID-19. Por ejemplo, el 69 por ciento
de las 100 empresas mas grandes de Estados Unidos realizaron cambios drasticos en los ho-
rarios de trabajo de sus empleados, para proteger su salud, mientras que el 62 por ciento au-
mento el tamano y el alcance de sus contribuciones a sus comunidades (Just Capital, 20204,
2020b). Estas actividades son claramente consistentes con el paradigma de los grupos de in-
terés. Dada la naturaleza voluntaria de dichas iniciativas, estos gerentes deben considerarlas
consistentes con los intereses de sus accionistas a largo plazo.

Asi, el debate sobre la primacia de los accionistas frente al paradigma de los grupos de interés
se centra en los proyectos que caen en los cuadrantes de color naranja. Hay cuatro razones
sistematicas por las cuales los proyectos podrian caer en los cuadrantes superior izquierdo o
inferior derecho (resaltados en naranja): la falta de mercados competitivos (de productos o de
trabajo), un escenario de horizontes temporales diferenciales, la exposicion a riesgos diferen-
ciales y las externalidades. Los mercados laborales y de productos competitivos ubicarian la
mayoria de los proyectos corporativos en los cuadrantes superior derecho o inferior izquierdo
(verde). Los horizontes temporales diferenciales, las exposiciones a riesgos o las externalidades
podrian llevar los proyectos a los cuadrantes superior izquierdo o inferior derecho (naranja).

Veamos estos escenarios mas detenidamente;

Falta de mercados competitivos (de productos o de trabajo)

Silos mercados laborales son competitivos, las empresas tienen que compensar a sus empleados
de manera justa, a niveles de mercado, amén de tratar bien a sus asalariados. De lo contrario,
estos buscaran un empleo alternativo. Las companias con reputacion de tratar bien (o mal) a
sus empleados tienen mas facilidad (o dificultad) para atraer y retener a trabajadores de ma-
yor calidad. De manera similar, en los mercados de productos competitivos, las empresas per-
deran clientes frente a la competencia (y, en ultima instancia, caeran en la bancarrota) si no
pueden proporcionar a sus clientes unos bienes o servicios atractivos o, al menos, satisfac-
torios en términos de calidad-precio. Friedman tenia en mente mercados competitivos, tan-
to en lo tocante al empleo como a los bienes y servicios, de ahi que formulase la recomenda-
cion de la maximizacion del valor generado para los accionistas como un objetivo corporativo.

Horizontes temporales diferenciales

En principio, los accionistas, o los gerentes que actuan en nombre de los accionistas, pueden
centrarse mas en mejorar el desempenio corporativo a corto plazo. En cambio, los grupos de
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interés, especialmente aquellos preocupados por el medio ambiente, pueden estar mas enfo-
cados en el impacto a largo plazo de una empresa.

Con todo, aquellas acciones de una empresa que afectan negativamente al medio ambiente
pueden tener un impacto negativo a largo plazo en el precio de sus acciones, puesto que tales
acciones acarrean diversos costes asociados con los litigios que pueden surgir, asi como dis-
tintos efectos adversos que minen su reputacion.

Sin embargo, si la remuneracion de los gestores esta enfocada adecuadamente y prima la evo-
lucion del precio de las acciones a largo plazo, entonces los directivos de la compania se veran
desalentados de incurrir en el tipo de acciones que, por danar el medio ambiente, pueden per-
judicar el valor que obtienen los accionistas a largo plazo. Por lo tanto, las preocupaciones de
los grupos de interés sobre el impacto negativo a largo plazo de las acciones de una empresa
sobre el medio ambiente pueden, al menos parcialmente, abordarse mediante la apuesta por
remunerar a los directivos partiendo de un enfoque basado en el desemperno de largo plazo.

Es posible diseriar un plan de remuneracion e incentivos para gerentes que alinee los incen-
tivos de los gerentes con el valor a largo plazo de la compaiia (Bhagat, 2017). Por ejemplo, la
compensacion por incentivos de altos ejecutivos puede consistir unicamente en acciones res-
tringidas (es decir, acciones restringidas y opciones sobre acciones restringidas). Esta compen-
sacion queda condicionada, de modo que el beneficiario de este esquema de compensacion no
puede vender las acciones o ejercer las opciones sobre las mismas hasta uno o dos anos des-
pués de su ultimo dia en el cargo.

Los incentivos generados por esta estructura de compensacion de acciones restringidas se-
rian relevantes para maximizar el valor a largo plazo para los accionistas. Pensemos, por ejem-
plo, en algunos episodios de malas conductas corporativas que, si bien fueron algo diferen-
tes en forma, resultaron similares en cuanto al impacto negativo a largo plazo sobre el precio
de las acciones. Mas especificamente, consideremos los casos de Enron, WorldCom, Qwest,
muchos de los grandes bancos alrededor de 2007-08, asi como lo ocurrido mas recientemen-
te con Wells Fargo.

Los altos ejecutivos de estas empresas hicieron declaraciones publicas engafosas sobre las
operaciones o ganancias de sus respectivas companias. Estas afirmaciones, formuladas y di-
vulgadas publicamente y de manera generalizada, llevaron a un aumento temporal en los pre-
cios de las acciones de estas empresas. Los ejecutivos de las companias en cuestion liquida-
ron cantidades significativas de sus posiciones en acciones durante el periodo en que el precio
de las acciones de sus empresas estaba temporal y artificialmente inflado. Si la compensacion
por incentivos de estos ejecutivos hubiera consistido unicamente en el acceso a acciones res-
tringidas u opciones sobre acciones restringidas, y si tales titulos no se hubiesen podido liqui-
dar hasta uno o dos afos después de su salida, estos dirigentes no tendrian incentivo finan-
ciero alguno para hacer declaraciones enganosas como las que hicieron.
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Existen otros mecanismos para alinear a los grupos de interés con el enfoque de maximiza-
cion de lariqueza de los accionistas. Con esto queremos decir que hay diversos escenarios en
los que las decisiones y estrategias empresariales pueden situarse en los cuadrantes superior
derecho o inferior izquierdo que vimos en la Figura 1. Un amplio conjunto de estudios acadé-
micos en finanzas, contabilidad y economia documenta que los mercados financieros penali-
zan a las empresas que violan regulaciones ambientales o que incurren en discriminacion la-
boral o0 mala conducta financiera (Bhagat y Romano, 2007).

La penalizacion impuesta por los mercados financieros ante situaciones como las que vivie-
ron las citadas companias tiende a ser varias veces mayor que las multas administrativas o
legales que las companias pagan al salir a la luz las conductas antes mencionadas. Los tipos
de mala conducta empresarial estudiados incluyen litigios que involucran a corporaciones que
han sido demandadas por incumplir regulaciones ambientales, firmas a las que se pide respon-
sabilidad por alguna circunstancia referida a sus productos o servicios, incumplimientos de
normas antimonopolio, violaciones de las reglas de divulgacion financiera, fraudes financie-
ros o situaciones de discriminacion laboral o por edad. Esta evidencia sugiere que, en no po-
cos casos, las fuerzas del mercado alinean los intereses de los grupos de interés de forma ten-
dente a apuntalar la estrategia de maximizacién de la riqueza de los accionistas.

Exposiciones de riesgo diferenciales

En la medida en que los accionistas poseen una cartera diversificada, no soportan el riesgo
idiosincratico de la compania, sino solamente el riesgo del mercado o el riesgo sistematico.
Ademas, la responsabilidad limitada protege a los accionistas de sufrir impactos adversos se-
veros en el valor de la compariia, mas alla de su inversion. Sin embargo, algunos grupos de in-
terés pueden verse perjudicados por la destruccion del valor de la compania. Los empleados
pueden sufrir reducciones de su salario o perder su trabajo, los clientes pueden experimentar
la pérdida de ciertas garantias implicitas o explicitas de calidad de los bienes y servicios ofer-
tados, la sociedad no podra seguir confiando en que la empresa actuara de manera socialmen-
te responsable o comprometida con el medio ambiente.

Mientras que los accionistas estan protegidos de estos eventos adversos por la operativa de la
responsabilidad limitada de las acciones tomadas en el seno de la organizacion, los directivos
no lo estan. Estos se verian perjudicados por la pérdida de empleo o por los efectos que ten-
dria una crisis asi en su reputacion. Las propuestas de remuneracion para gerentes y directo-
res descritas en lineas anteriores abordan este problema proporcionando a estos gerentes y
directores incentivos poderosos para no invertir en proyectos que podrian llevar a la quiebra o
a la reduccion significativa del valor ofrecido a los accionistas en el largo plazo.
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Externalidades

Tal y como se describe a continuacion, las externalidades pueden conducir, asimismo, a un
desvio de la maximizacion del valor para los accionistas, orientada a promover propésitos so-
ciales mas amplios. Sin embargo, tales desviaciones invocan la intervencion legal, regulato-
ria o fiscal del sector publico, pero no el abandono del principio de maximizacion de valor para
los accionistas.

2. De la miopia gerencial y la necesidad de primacia de los grupos de interés

Silos directivos de la compania la gestionan con una orientacion hacia la creacion de valor a
corto plazo, es probable que este estilo de liderazgo los conduzca a invertir menos en investi-
gacioén y desarrollo (cuyos beneficios son inciertos y lejanos en el tiempo), a preocuparse poco
por los costes reputacionales de tratar injustamente a los empleados o a fabricar productos
de baja calidad (desde la conviccion de que esa calidad inferior solamente resultara eviden-
te con el paso del tiempo). Dado el impacto negativo que tienen estas miopes acciones geren-
ciales sobre los clientes, empleados e incluso accionistas de la compania, cada vez se han he-
cho mas fuertes los llamados a invocar la primacia de los grupos de interés como paradigma
sobre el que evaluar y tomar decisiones empresariales. L.a propuesta de Business Roundtable
que mencionamos anteriormente es un ejemplo de esto.

Hay evidencia empirica sustancial en la investigacién financiera que respalda la apuesta de
aquellos gerentes e inversores que se centran en generar valor a largo plazo para los accionis-
tas. Kaplan (2017) encuentra que la evidencia referida a las inversiones en el ambito del capital
de riesgo, los vehiculos de capital privado o las valoraciones corporativas es inconsistente con
las predicciones que hacen los defensores de la apuesta por el corto plazo. En la misma linea,
mas del 80 por ciento de las salidas a bolsa (IPOs) que se han celebrado en Estados Unidos se
corresponden con empresas que presentaron pérdidas durante los doce meses anteriores al
inicio de la cotizacion de sus titulos en el parqué (Bhagat, Lu y Rangan, 2018). Sin embargo, el
valor de mercado de estas companias en el momento de la IPO suele ser de cientos de millo-
nes de dolares (e incluso, en el caso de algunas, de miles de millones).

Alahora de valorar estas companias, los inversores que participan de tales operaciones de sa-
lida a bolsa tienen que estar pensando en algo mas que en las pérdidas. Lo mismo puede de-
cirse de los gestores de dichas companias. Unos y otros esperan que los resultados (flujos de
efectivo) de la empresa crezcan con el tiempo, pasen de los numeros rojos a terreno positivo
y, en ultima instancia, sigan creciendo. El valor presente de estas ganancias futuras extendi-
das una década o mas en el tiempo justifica, entonces, la valoracién de cientos de millones o
miles de millones de dodlares de estas companias que salen a bolsa.

Ademas del documento Business Roundtable, otras propuestas abordan la miopia de los ges-
tores empresarial. Hay quienes han sugerido la creacion de una bolsa de valores en la que
los derechos de voto de los inversores aumenten de acuerdo con el periodo de tenencia de
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los titulos adquiridos. Sin embargo, esta segregacion llevaria a varios problemas desde una
perspectiva economica.

En primer lugar, generaria una brecha entre quienes reciben dividendos y otros flujos de efec-
tivo de la empresa y quienes tienen la autoridad legal para dirigir las estrategias y recursos de
la companiia, generando una situacién similar al problema de las acciones con derecho a voto
dual que se aprecian en algunas empresas tecnologicas emergentes. Seqgundo, el problema de
la miopia empresarial esta precisamente relacionado con no valorar lo suficiente los flujos
de efectivo futuros de nuevas inversiones prometedoras, y la propuesta que apuesta por ajus-
tar los derechos de voto al periodo de tenencia da mas peso al periodo de tenencia pasado.

Pero, independientemente de si los gestores empresariales se comportan de manera miope
0 no, la presién publica y politica sobre las corporaciones podria obligar a que estos directi-
vos acaben por centrarse en las acciones de responsabilidad social corporativa (RSC) hasta
el punto de sobreestimar su relevancia para la generacion de valor a largo plazo de los accio-
nistas. Como resultado, los directivos y los consejos de administracion podrian estar de acuer-
do en que los directivos empresariales deben centrarse en las prioridades de RSC. Pero, exis-
te alguna manera de responsabilizar a los directivos que adoptan dicho objetivo de maximizar
las prioridades en materia de RSC?

3. Definiendo y midiendo la RSC y el desempeiio empresarial

Una forma de evaluar la importancia econémica de la RSC es medir como afectan las activi-
dades de RSC a la evolucion del valor de la compania. Dada la naturaleza voluntaria de las ac-
tividades de RSC, los resultados de tales estudios podrian reflejar un sesgo de seleccion, ade-
mas de ganancias reales en cuanto al valor de la empresa.

Ademas, hay otros factores, como la cobertura mediatica positiva que puede obtener la com-
pania, que pueden hacer que una relacion inexistente o negativa se torne positiva. Esta cir-
cunstancia ha sido documentada por varios estudios académicos. En relacién con esto, cuan-
do la actividad de RSC no la impulsa la empresa, sino otros (por ejemplo, el gobierno a través
de algun tipo de mandato), entonces el impacto en el valor de la empresa puede ser negativo
(Grewal, Riedl y Serafeim, 2017; Christensen et al, 2018, Manchiraju y Rajgopal, 2017; Hoque,
Sinkovics y Sinkovics, 2016).

Elimpacto de las actividades de RSC en la rentabilidad de la empresa, que podemos medir uti-
lizando informacién del mercado o datos contables, es un mecanismo mediante el cual la RSC
puede afectar el valor de la empresa. Durante las ultimas cuatro décadas, varios cientos de es-
tudios académicos revisados por pares han analizado el impacto de diversas actividades de
RSC en el rendimiento de las empresas (Christensen, Hail y Leuz, 2018; Clark y Viehs, 2014). Los
metaanalisis incluidos en estos estudios concluyen que el impacto de la RSC en la rentabili-
dad de las companias es estadisticamente insignificante o, a lo sumo, marginalmente positivo.
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Es importante sefialar que la magnitud econémica de este efecto es bastante pequena
(Cohen, 1992), en comparacion con las inversiones corporativas en ambitos como la investi-
gacion y desarrollo. Estos hallazgos son recurrentes en los resultados de estos estudios. Dicho
de otro modo, una rentabilidad positiva previa predice politicas futuras de RSC, pero las po-
liticas de RSC no conducen a un desempeno financiero positivo en el futuro.

Mas alla del valor para los accionistas, ;como deberia medirse la politica, la practica y el com-
promiso de una empresa en cuanto ala RSC? ;De qué manera debe compararse su desempeno
en este frente a lo largo del tiempo? ; Como compararlo en relacion con otras empresas? Varios
servicios recopilan datos relacionados con las estrategias de RSC seguidas tanto por empre-
sas estadounidenses como por companias internacionales.

Hay tres sistemas de calificaciones ampliamente utilizados en el campo de la RSC. Son los
siguientes:

1. EI MSCI de KLD Research and Analytics, que se centra en siete areas (medio ambiente, co-
munidad, derechos humanos, relaciones laborales, diversidad, producto y gobernanza cor-
porativa). Clasifica a las empresas a partir de 280 puntos de datos, tomando como referen-
cia un sistema de calificacion especifico que da pie a 50 indicadores medioambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ESG, por las siglas en inglés de Environmental, Social
and Governance).

2. El1 ASSET4 de Thomson Reuters, que evalua mas de 750 puntos de datos referidos a cada
empresa y los combina para presentar un total de 250 indicadores clave de desempeno.

3. El servicio Sustainalytics, que incluye de 60 a 100 indicadores, ponderados segun conside-
raciones especificas de la industria.

Estas tres calificaciones de RSC consideran, especificamente, acciones legales y permisibles,
pero que resultan de interés para algunos inversores. Si bien todos estos sistemas consideran
un conjunto extenso de variables, algunos de sus indices generales de referencia carecen de
consistencia (Billio et al, 2020; Berg, Kolbel y Rigobon, 2019). Por ejemplo, existe una correla-
cion negativa entre las calificaciones medioambientales de MSCI y ASSET4 para el conjunto
de las mas grandes empresas estadounidenses, analizadas a lo largo de distintos anos. Este
patrén sugiere que, al usar una métrica de RSC especifica, la empresa A puede lograr una cali-
ficacién mas alta que la empresa B, mientras que podria suceder lo contrario empleando otro
sistema de calificacién de RSC. Otro problema con estas calificaciones es el posible conflic-
to de interés que emerge de tales sistemas de acreditacion, en la medida en que, a veces, los
proveedores de calificaciones ofrecen asesoramiento a las empresas que califican, brindando
consejo sobre como mejorar sus notas en el ranking de referencia (Larcker, McCall y Tayan,
2013; Klohn y Schwarz, 2012).

Asimismo, hay un amplio conjunto de investigaciones sobre la rentabilidad de las carteras de
inversion centradas en inyectar sus fondos en empresas socialmente responsables (Yang, 2018;
Bouten et al, 2017, Clark y Viehs, 2014). Los metaanalisis de dichos estudios sugieren que el
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impacto de la inversion socialmente responsable en la rentabilidad de las carteras es estadis-
ticamente insignificante. Hay algunos estudios que documentan un impacto positivo signifi-
cativo, mientras que otros reflejan lo contrario, describiendo un impacto negativo importante.

Sin embargo, como ha destacado el extenso cuerpo de investigaciones sobre el desempeno de
carteras en inversiones financieras, medir el desempeno anémalo de una cartera no es algo
trivial. En otras palabras, una cartera que parece tener rendimientos anormalmente positivos
al compararla con un cierto indice de referencia puede tener rendimientos anormalmente nu-
los 0 negativos al compararla con otro indice. La eleccion de un indice de referencia adecua-
do para el estudio realizado es algo crucial —y esta eleccién, a menudo, no resulta obvia e in-
cluso puede ser controvertida—.

Para resumir, no hay evidencia consistente de que las calificaciones de RSC estén positivamen-
te relacionadas con el valor a largo plazo para los accionistas. De igual modo, no hay eviden-
cia de que las calificaciones de RSC estén consistentemente relacionadas con una compren-
sion popular mas amplia de problemas relacionados con el medio ambiente, las comunidades,
los derechos humanos, las relaciones laborales y la diversidad. Muchos inversores agrupan
estas preocupaciones emergentes mas alla de las declaraciones de RSC, por ejemplo, con la
catalogacion de los factores ESG. Sin embargo, hay poca evidencia empirica que sugiera que
tal enfoque tiene efectos positivos en el valor para los accionistas o el logro de otros objetivos.

4. Maximizacion de valor no relacionado con accionistas, empresas cotizadas
y competencia

Una preocupacion diferente que se deriva de hacer que los consejos de administracion y los
gestores de la compania dejen en seqgundo plano el objetivo de maximizacion de valor a lar-
go plazo para los accionistas son los posibles efectos adversos que puede generar tal movi-
miento en la viabilidad de la empresa cotizada como forma organizativa. Tal preocupacion
esta lejos de ser abstracta.

La evidencia reciente presentada por Doidge et al (2018) y Ewens y Farre-Mensa (2019) indica
que el numero de empresas cotizadas en Estados Unidos ha venido disminuyendo de forma
progresiva en las ultimas tres décadas. Las empresas cotizadas probablemente sienten una
mayor presion, directa e indirecta, para enfocarse en prioridades no relacionadas con los in-
tereses de sus accionistas. Esta presién proviene del rol que juegan los inversores institucio-
nales y de la faceta que desempenan los medios —y se alimenta de la informacién financiera
de obligada divulgacion—. Las iniciativas basadas en atender esencialmente a los grupos de
interés pueden dar un impetu adicional a las empresas que se plantean dejar de cotizar en el
mercado y volver a centrarse en maximizar el valor para los accionistas. De igual modo, esto
también puede hacer que empresas que desean salir a bolsa terminen desistiendo.
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¢Cuales son las preocupaciones que deberiamos tener en cuenta ante la revelacion de que los
mercados presentan un numero decreciente de empresas cotizadas en bolsa? En primer lugar,
dado que las bolsas y mercados de acciones reflejan un segmento mas pequenio de la econo-
mia, los ciudadanos comunes y los votantes que poseen acciones de empresas publicas se re-
lacionaran menos con el sector corporativo estadounidense. En diciembre de 2018, 56 millo-
nes de hogares estadounidense (el 44 por ciento del total) poseian participaciones en fondos
de inversion (ICI, 2019). Es importante sefialar, ademas, que alrededor de la mitad de los hoga-
res que invierten en fondos tienen ingresos moderados o bajos.

Por lo tanto, la propiedad de acciones de empresas publicas a través de fondos de inversion,
una dimensién econdmica que toca a casi 100 millones de ciudadanos (o votantes), es un me-
canismo importante mediante el cual estas personas y sus familias experimentan de forma
mas directa la evolucion de los beneficios o pérdidas que pueda obtener el sector corporati-
vo estadounidense. A medida que las empresas publicas representan una parte cada vez mas
pequena del panorama empresarial, las preocupaciones de las corporaciones (cotizadas o no)
en materia de impuestos y regulacion seran asuntos que preocuparan menos al electorado.

En segundo lugar, a pesar de hay menos empresas cotizadas en las ultimas tres décadas, algu-
nas de las que siguen operando en los mercados son mas grandes, lo que conduce a una ma-
yor concentracion en ciertos sectores de actividad. Esa mayor concentracion plantea preocu-
paciones varias sobre la disminucion de la competencia (Bonaime y Wang, 2019; Kim y Singal,
1993), asi como otros asuntos como la posible reduccién del bienestar generado para el con-
sumidor o una disminucion de la competencia y el dinamismo del mercado de trabajo. Esta
cuestion es importante porque, como es evidente, un mayor nivel de competencia en los mer-
cados de productos y laborales alineara los intereses de los accionistas con los de otros gru-
pos de interés (sobre todo, clientes y empleados).

Por el contrario, un menor nivel de competencia en los mercados de productos y de trabajo ten-
dera a abrir una brecha entre los intereses de los accionistas y los de los grupos de interés. Por
lo tanto, los defensores de centrar las estrategias de gestion empresarial en los grupos de in-
terés pueden hacer que sus intentos bienintencionados de presionar a las empresas cotizadas
para que se centren en prioridades no relacionadas con los accionistas puedan hacer que con-
sumidores y trabajadores acaben teniendo menos bienestar y menos opciones a su alcance.

5. El rol de los consejos de administracion a la hora de equilibrar los objetivos
corporativos

Es importante complementar una discusion sobre los objetivos de la empresa y el gobierno
corporativo con un analisis del nivel de accion necesario para abordar un objetivo particular.
De hecho, la gestion de las prioridades de muchos grupos de interés, incluidos los accionistas,
puede lograrse si el consejo de administracion esta volcado en maximizar el valor a largo pla-
Z0 para los accionistas.
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El prominente abogado empresarial Martin Lipton (2017) habla en su trabajo «Corporate
Governance: The New Paradigm» sobre las responsabilidades de los consejos de administra-
cién. Arranca con el mismo fundamento que ya hemos sugerido, senialando que el proposito
de la corporacion es el éxito empresarial a largo plazo, propiciando, de esta forma, el aumento del
valor de la empresa a lo largo del tiempo. Lograr ese proposito requiere apuntalar un modelo de
negocio solido y cultivar unas relaciones fuertes entre la corporacion y sus partes interesadas.

En el siguiente nivel, el consejo administrativo de la empresa es elegida por los accionistas.
El deber fiduciario de esos directivos hacia los accionistas (o, en su caso, hacia otros grupos
de interés especificos) requiere que dichos profesionales actien unicamente con animo de
avanzar el éxito empresarial a largo plazo de la corporacion y con el empeno de consolidar el
aumento de su valor.

En el «<Nuevo Paradigma» de Lipton, los directivos pueden usar su juicio empresarial para
asignar valor a grupos de interés distintos a los accionistas, si creen que al hacerlo mejora-
ran el éxito empresarial y el valor corporativo a largo plazo. A 1a hora de dar este paso, deben
considerar riesgos reputacionales, legales y regulatorios que puedan afectar el éxito o el valor
empresarial de la corporacion. Es notable que Lipton insta a los directivos a centrarse en el
largo plazo, y no en el corto plazo, para conseguir la maximizacion del valor para los accio-
nistas. Los autores del presente trabajo estamos de acuerdo, como lo habria estado Friedman.
En particular, los directivos podrian usar su juicio empresarial para rechazar una oferta para
adquirir la corporacion a un precio premium o una demanda de accionistas que podria gene-
rar una ganancia a corto plazo en el valor de las acciones cuando consideren que el valor ge-
nerado a largo plazo seria mayor bajo una estrategia alternativa.

La vision de Lipton, al igual que la nuestra, no implica que no haya desafios relevantes al de-
finir los contornos de la maximizacion del valor para los accionistas por parte de los conse-
jos de administracion empresariales. [.a gestion de los compromisos entre los grupos de in-
terés y la determinacion de la maximizacion del valor a largo plazo obligan a los directivos a
consumir tiempo para tomar decisiones a partir de informacion interna y externa sobre es-
tas cuestiones. Los grandes inversores y, en algunos casos, los inversores activistas, pueden
desempenar un papel desafiante a la hora de resolver el familiar problema: ;quis custodiet
Ipsos custodes? Tanto los consejos de administracion como los equipos directivos se ven obli-
gados a prestar mas atencién a corrientes politicas y sociales que desafian a los negocios, in-
cluso si siguen operando en el contexto de la maximizacion del valor para los accionistas a
largo plazo. Una forma de lograr que los consejos de administracion se centren mas en el lar-
go plazo pasa por alinear su compensacion hacia la creacion y sostenibilidad de valor a largo
plazo para los accionistas.

6. Limites a las acciones empresariales que maximizan el valor para los accionistas

El hecho de que la maximizacion del valor para los accionistas a largo plazo pueda equilibrar los
compromisos adquiridos en relacién con otros grupos de interés para la empresa (asumiendo
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que predomina el enfoque de maximizacion de valor por parte de los consejos de administra-
cién y de los directivos de la compania) no implica que esa apuesta por la maximizacién abor-
de todos los problemas que enfrenta la empresa. En primer lugar, hay muchos asuntos en los
cuales las empresas no representan un nivel de accion adecuado para resolver los proble-
mas planteados.

Mencionamos anteriormente el problema del free rider, que hace un aprovechamiento gratui-
to y se beneficia de ciertas inversiones realizadas por otras companias, por ejemplo, en ma-
teria de capacitacion de empleados o de apoyo a las comunidades. El apoyo a la capacitacion
podria incentivarse, por ejemplo, mediante créditos fiscales que ayuden a compensar esa ex-
ternalidad, o mediante asociaciones entre empresas que impulsen estas actuaciones forma-
tivas en comun vy a través de centros educativos o universidades de cada region geografica.
En el mismo sentido, el apoyo a las comunidades locales podria mejorarse mediante asocia-
ciones entre las distintas empresas de la zona, que podrian actuar coordinadas por entidades
aglutinadoras de los empresarios locales o, en su defecto, agencias y organismos dedicados
a promover el desarrollo econémico. De igual modo, algunas ayudas a las comunidades loca-
les y alos trabajadores de dichas comunidades se logran mejor a través del gobierno, median-
te fondos de desarrollo econdmico o aumentando el apoyo a los ingresos derivados del traba-
jo en areas con altos niveles de desempleo estructural.

Otros problemas sociales son mas complejos aun. El cambio climatico, por ejemplo, plantea
desafios significativos para los hogares y las empresas. La reduccion del carbono en la atmos-
fera y de las emisiones de gases de efecto invernadero, asi como la adaptacion a los cambios
evolutivos de las temperaturas de la superficie terrestre, son retos importantes. Los inverso-
res pueden y deben presionar a las corporaciones para que divulguen mas informacion sobre
la exposicion de largo plazo de cada compania al cambio climatico. Asimismo, las empresas
pueden actuar para reducir emisiones y aumentar su adaptabilidad en el marco de un enfo-
que en la maximizacion del valor a largo plazo.

Este paso es una extension del proceso y la respuesta del mercado. Sin embargo, se trata de
una accion que, por si sola, no resuelve las externalidades negativas que se derivan de las ac-
tividades empresariales en materia de cambio climatico. Asi, lograr modificaciones significati-
vas para combatir el cambio climatico requiere cambios mas amplios en las politicas publicas
de Estados Unidos y el resto del mundo (por ejemplo, un impuesto al carbono o un programa
mas amplio de subsidios a tecnologias de energias alternativas). No sera suficiente con recurrir
mas a las empresas solamente porque los procesos politicos parezcan estar rotos y no avancen.

Sibien las companias privadas controlan recursos financieros sustanciales y pueden mejorar
significativamente el bienestar de sus empleados, clientes y comunidades en las que operan,
estan limitadas en dos aspectos importantes. En primer lugar, carecen de una herramienta
de modificacion de comportamiento, puesto que el poder de coercion legal no esta en sus ma-
nos, sino que es cosa del sector publico. En segundo lugar, las corporaciones pueden afectar
al comportamiento de sus empleados, clientes o proveedores, pero no al de los ciudadanos
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que no son empleados, clientes o proveedores de la organizacion. L.os problemas sociales mas
amplios necesitan el cumplimiento de la mayoria o de la totalidad de los ciudadanos. En ese
caso, solamente los poderes coercitivos del Estado pueden llevar al cumplimiento por parte
de un publico mas amplio.

¢Quién deberia decidir la posicion de una corporacion sobre un tema social en particular? Los
accionistas podrian, por supuesto, votar sobre el tema en particular, pero, si las participacio-
nes accionarias estan ampliamente dispersas, surgen preguntas sobre si los accionistas sa-
ben qué va realmente en su mejor interés y como votar en consecuencia. Argumentando en
favor de la «maximizacién del bienestar de los accionistas», Oliver Hart y Luigi Zingales (2017)
se han mostrado mas optimistas.

Sin embargo, aunque estos votos pueden ser mas faciles de reunir hoy en dia que en el pa-
sado, el papel tan relevante de las participaciones concentradas que ostentan los inverso-
res institucionales hace dificil imaginar que estos procesos pudieran conducir a resultados
muy diferentes a los que genera la apuesta por el valor a largo plazo, dado que los accionis-
tas institucionales tienen responsabilidades hacia sus propios participes. Como senalan Hart
y Zingales (2017), una empresa podria establecer, como parte de su mision, la maximizacion
del valor a largo plazo, o quiza podria apostar por algo diferente, pero permitiendo que sea el
voto de los accionistas el que determine esta cuestion e, incluso, la cambie mas tarde. Sin em-
bargo, la exigibilidad del deber fiduciario puede ser dificil de aplicar en la practica en caso de
que se esté persiguiendo una maximizacion mas amplia que la de una estrategia centrada en
el bienestar de los accionistas.

Hay casos en los que se requieren medidas directas de accion politica que pueden alterar la
maximizacion de valor para los accionistas. Algunos ejemplos incluyen leyes antimonopolio
orientadas a limitar la explotacion del poder del mercado de ciertos productos, las reglas an-
timonopsonio para mejorar la competencia por los empleados o las politicas fiscales que bus-
can inducir cambios en los niveles de rentabilidad de la operativa empresarial, en las decisio-
nes de localizacién, los salarios pagados a los trabajadores o los incentivos que influyen en las
inversiones. Estas politicas explicitas abordan objetivos sociales que, en algunos casos, no se-
rian alcanzables por las empresas a titulo individual y que, de otro modo, no recibirian el mis-
mo nivel de atencion bajo el prisma de la maximizacion del valor para los accionistas a largo
plazo, sin restricciones por parte del consejo de administracion. Incluso en tales casos, las in-
tervenciones de politica publica mencionadas anteriormente son un complemento, no un sus-
tituto, de la maximizacion del valor para los accionistas a largo plazo.

¢Desempenara la politica publica este papel necesario? Si bien parte de esta preocupacion re-
fleja la oposicion populista a las grandes empresas derivada de las respuestas politicas a la
crisis financiera de 2007-2009, hay razones para la preocupacion a futuro, dado el impacto
economico sin precedentes y devastador que tuvo la pandemia de COVID-19. Con la disfuncion
politica que apreciamos de forma cotidiana, a menudo vemos que los desafios sociales no se
estan abordando. Entonces, 4por qué no recurrir a las corporaciones y sus lideres para lograr
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una accion efectiva en los campos que nos preocupan? Por ese camino, responder a desafios
sociales amplios que implican externalidades y efectos indirectos requiere de la intervencion
del gobierno. Si bien los lideres empresariales pueden, de forma individual o colectiva, abogar
por tales intervenciones, las acciones corporativas por si solas no enfrentaran los desafios.

7. Conclusion

La corporacion moderna ha sido una invencion organizacional y social enormemente produc-
tiva. Las grandes organizaciones empresariales han desempenado un papel destacado en el
crecimiento economico del mundo industrializado durante el ultimo siglo. ;Qué ha guiado a
las corporaciones a la hora de mejorar el crecimiento y el bienestar? En las ultimas décadas,
como argumento Friedman, el objetivo corporativo contemporaneo quedo resumido en la es-
trategia que apuesta por la primacia de los accionistas, un enfoque que aboga por maximizar el
valor generado a largo plazo para los accionistas de la empresa, siempre de la mano del cum-
plimiento de las leyes y regulaciones aplicables. Cincuenta y cinco anos después de haber ar-
ticulado este principio, su proclama sigue siendo una buena guia, sobre todo al interpretarla
bajo algunas suposiciones generales.

Recientemente, la «Declaracion sobre el proposito de la empresa» de Business Roundtable com-
promete al consejo de administracion con otros grupos de interes, incluidos los clientes, los
empleados, los proveedores y las comunidades en las que opera la compania. Pero, si los mer-
cados laborales y de productos son competitivos, los paradigmas de la primacia de los accio-
nistas y de los grupos de interés conducen a politicas corporativas idénticas en este sentido.
En cambio, cuando estos mercados no son competitivos, los horizontes temporales diferen-
ciales y las exposiciones a riesgos diferenciales de diversos grupos de interés pueden llevar
a politicas corporativas divergentes. Estas son lineas claras que justifican intervenciones de
politica publica, que, no obstante, son un complemento, y no un sustituto, de la maximizacion
del valor para los accionistas a largo plazo.

Para fortalecer las perspectivas de éxito de la maximizacion del valor para los accionistas a
largo plazo, sugerimos los siguientes pasos:

1. Las politicas publicas antimonopolio deben aplicarse rigurosamente para mantener y me-
jorar la competencia en los mercados de productos y laborales.

2. La remuneracion de los directivos y los consejos de administracion debe reformarse para
centrarse en la creacion y sostenibilidad del valor ofrecido a los accionistas a largo plazo.

3. Las organizaciones que han seguido dicha via deben replantearse su politica de aplicar
presion directa o indirecta sobre las empresas y llevar a dichas organizaciones a enfocar-
se en prioridades no relacionadas con los accionistas y para las que no es posible una ren-
dicion de cuentas clara.
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La claridad en los objetivos y en la gobernanza facilita la rendicion de cuentas de los directi-
vos y los consejos de administraciéon y da forma a los contornos de las actividades corporati-
vas. Perseguir objetivos demasiado amplios y difusos complica la rendicion de cuentas, limi-
ta la creacion de valor por parte de las empresas y puede llevar a una disminucion en el uso
de la forma organizativa corporativa para las empresas. De igual modo, perseguir objetivos
demasiado estrechos puede conducir a conflictos entre los accionistas o entre los accionis-
tas y otros grupos de interés. Asi, el enfoque corporativo en la maximizacién del valor para
los accionistas a largo plazo sigue siendo la mejor manera de apuntalar el valor de la compa-
nia y lograr la contribucion empresarial mas amplia posible para la sociedad.

Cuando las externalidades u objetivos no mercantiles son importantes, otros mecanismos
de coordinacion o intervenciones de politica puiblica pueden ampliar o limitar las opciones de
acciones que tiene a su alcance una compania que busca maximizar el valor. La mayoria de
las externalidades en los debates actuales requieren accién politica externa. Esa intervencion
gubernamental puede preparar constructivamente a los trabajadores y a sus entornos para li-
diar con los retos econémicos derivados de la globalizacion y el cambio tecnologico. Pero es-
tas intervenciones son, por tanto, del sector publico. La polarizacion politica no debe hacer, en
cualquier caso, que la empresa se convierta en una alternativa logica para quienes conside-
ran necesaria una mayor accion.

Este es un punto que Friedman abordo en el contexto de su articulo original sobre la respon-
sabilidad social corporativa. Primero, recordo los llamados a que las empresas intensifiquen
este tipo de acciones:

«Los problemas son demasiado urgentes para esperar al lento desarrollo de los procesos
politicos (...). El ejercicio de la responsabilidad social por parte de los empresarios es una
manera mas rapida y segura de resolver los acuciantes problemas actuales» (Friedman,
1970).

Después, anadio lo sigulente:

«Aparte de la cuestion de hecho —y comparto el escepticismo de Adam Smith sobre los
beneficios que pueden esperarse de «aquellos que se inclinaron por los negocios por el
bien publico»—, creo que este argumento debe ser rechazado por motivos de principios.

La frustracion con el estado del discurso politico en torno a los problemas sociales no cam-
bia este punto.

Asi, alterar el proposito de la corporacion y llevarlo lejos de la maximizacion del valor para
los accionistas a largo plazo supone correr el riesgo de introducir, como guia de la operativa
empresarial, una vaguedad que puede, en ultima instancia, interrumpir el poder de creacion
de empleo y riqueza que hasta ahora hemos dado por sentado como un resultado esperable
de la organizacion empresarial moderna.
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Cincuenta y cinco anos después, la primacia de los accionistas que reivindico Friedman sigue
siendo el punto adecuado para empezar a analizar este tema, si bien esa no es toda la historia.
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¢Quién manda aqui?
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E n 1970, Milton Friedman escandalizé al pensamiento consabido con una idea que parecia
insolita: las empresas, sostuvo, tienen propietarios, y 1os agentes que actuan en su nom-
bre deben defender el valor de la propiedad para sus duenos. Cincuenta afios después, Hubbard
y Bhagat no se atrevieron a mantener la osadia friedmanita, y concluyeron: «La primacia del
accionista sigue siendo el punto de partido adecuado, pero no es toda la historia». En realidad,
hablando de totalidad, se les escap6 una famosa linea de Alicia en el pais de las maravillas. «<La
cuestion —zanjo Humpy Dumpty— es saber quién manda. Eso es todo».

1. La politica

El abandono del adjetivo en una disciplina que se denominé hasta hace un siglo economia
politica acabo por conducir a la teoria empresarial a una encrucijada desconcertante. La pro-
piedad privada, clave de la sociedad liberal —y su légica consecuencia juridica e institucional,
otra clave del liberalismo: los contratos—, fue objeto de un recelo tal que su defensa a cargo de
Friedman, algo que antes habria sido estimado como practicamente apodictico, se volvio ex-
cesiva y dogmatica, necesariamente matizable, cuando no abiertamente erronea.

¢Por qué?

Paraddjicamente, fueron los propios liberales y los propios economistas quienes abrieron la
puerta, en el siglo XIX, a un proceso que desembocaria en el siglo XX en la hipertrofia del poder
a costa de los derechos y las libertades de sus subditos, un proceso que, para coronar la incon-
gruencia, fue acometido en nombre de la salvaguarda de esos mismos derechos y libertades.

Muchos liberales pasaron a ponderar la propiedad como un tema secundario, que la fuerza
publica podia, e incluso debia, quebrantar en aras de objetivos plausibles de caracter colecti-
vo. Ese fue el fundamento de la desamortizacion, que, amparada en precursores liberales de
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la talla de John Locke, lleg¢ a justificar y aplaudir masivas violaciones de la propiedad priva-
da en el caso de la tierra.

Pocos advirtieron entonces de que, si al que mandaba se le permitia incursionar sobre una cla-
se de propiedad, resultaria eventualmente dificil restringir su expansion sobre otras propieda-
des. Eso fue, por supuesto, lo que sucedid, llegando el poder politico en nuestro tiempo a unas
dimensiones que habrian sido consideradas incompatibles con la libertad antes de, digamos,
los afios 1930 o la Seqgunda Guerra Mundial.

Los Estados, asi, se expandieron en nombre de unos nuevos derechos llamados «sociales», cuya
satisfaccion exige cercenar derechos individuales, singularmente el derecho a poseer propie-
dades y a contratar con ellas.

Hablando de contratos, la legitimacion politica de este proceso se produjo merced a la nocién
rousseauniana de que existe un contrato que se sobrepone a los acuerdos personales, que es
el contrato social, cuya validez se consolida merced a la generalizacion de la democracia vy,
por tanto, de la idea de que dicha expansion del poder de quien manda refleja la volonte géené-
ralede los ciudadanos.

El fundamento basico de la libertad politica, a saber, el principio de que el poder debe estar limi-
tado, se fue desvaneciendo, a lo cual contribuy¢ la neutralizacion de la influencia de la Iglesia,
supuesta rémora que impedia el logro de las conquistas sociales que solo el creciente poder
politico y legislativo permitia alcanzar.

2. La economia

Asi como Alfred Marshall prescindié del adjetivo «politica» en sus Principios de Economia
de 1890, el texto fundacional de la teoria neoclasica, casi medio siglo después, en 1939, John
Hicks establecié en otro libro muy influyente, Valor y capital, que el Estado tiene en la ciencia
economica un lugar limitado.

¢Qué habia sucedido? Pues que la economia habia dejado de ser Una investigacion sobre la na-
turaleza y las causas de la riqueza de las naciones, por recordar el titulo completo del libro de
Adam Smith de 1776, y se habia convertido en otra cosa.

El neoclasicismo comporto la hegemonia de una concepcion asignativa de la economia, que
ya no abordaba la creacion y distribucion de la riqueza, en cuyo analisis las dimensiones
juridico-politicas e institucionales eran imprescindibles. En cambio, la economia neoclasica,
por recordar la definicion canonica de Lionel Robbins de 1932, era «la ciencia que estudia la con-
ducta humana como una relacion entre fines y medios escasos que tienen usos alternativos.

Este giro comportd un gran avance para la economia, porque la volvio susceptible de un tra-
tamiento matematico que la hizo cada vez mas rigurosa y sofisticada. Al mismo tiempo, sin
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embargo, conllevo un apreciable riesgo, analogo al que bosquejamos en el apartado anterior.
Se trata del riesgo de concebir al mercado no como un ambito de la accion humana y del ejer-
cicio e intercambio de derechos conforme a la justicia, sino como un mecanismo de asigna-
cion de recursos cuyo criterio principal estriba en la maximizacion de la eficiencia.

El desenlace fue un caramelo envenenado para los defensores de la libertad y sus instituciones,
porque la teoria economica neoclasica estipulo la ventaja superior del mercado libre sélo en es-
trictas condiciones de equilibrio que ella se ocupo de establecer para la «competencia perfecta».

Resulto sencillo derivar de alli la conclusion de que esa competencia no existe en la realidad,
y de que lo que predominan son los llamados «fallos del mercado»: monopolios, externalida-
des, asimetrias de informacion, bienes publicos, etc. Los neoclasicos, asi, aunque parecian
apoyar el mercado, al final terminaron por animar la suspicacia frente a la economia libre v,
por ende, la justificacién para la intervencion del Estado por razones de eficiencia y equidad.

Nuevamente, la nocion del poder limitado era puesta en cuestion. Si en el campo de la politi-
ca, a la pregunta de quién manda aqui se respondia que «los ciudadanosy, y, por tanto, se legi-
timaba la expansion del poder, porque el pueblo —como habia sugerido Jeremy Bentham— no
iba a actuar contra si mismo, en el campo de la economia los fallos del mercado también le-
gitimaban la intervencion politica y legislativa para maximizar el bienestar general.

3. La empresa

Era ilusorio concebir la posibilidad de que la corrosion politica y economica del mercado li-
bre iba a dejar indemne a la empresa. No lo hizo. Mas aun, en flagrante contradiccion, el poder
politico fue cercenando la capacidad de accion e iniciativa empresarial a la vez que se exten-
dia la nocién de que quien realmente mandaba aqui eran, precisamente, los mismos empre-
sarios contra cuya propiedad y cuyos contratos se incursionaba cada vez mas desde la politi-
ca vy la legislacion.

Para rematar el dislate, se compartio una teoria de la conspiracion liberal, o «<neoliberal», se-
gun la cual las empresas estarian al frente de insidiosas campanas globalizadoras en favor de
la economia de mercado, con el objetivo de recortar los Estados o incluso de desmantelarlos.

Por empezar por esto ultimo, fue un notable caso de disonancia cognitiva, porque practicamen-
te ningun Estado del planeta se redujo. Hemos escuchado desde (no por casualidad) la caida
del Muro de Berlin un permanente martilleo advirtiendo sobre la peligrosa ola de austeridad
y privatizacion, sin que nadie se tomara la molestia de mirar las cifras. O de charlar cinco mi-
nutos con cualquier contribuyente, que rapidamente habria detectado en su factura fiscal ese
supuesto adelgazamiento de lo publico que, insisto, nunca existio.

Tampoco fue cierto que las empresas hayan sido baluartes del liberalismo. Por supuesto que
ha habido siempre empresarios liberales como Richard Cobden, el hombre de negocios inglés
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que en la primera mitad del siglo XIX batall¢ contra el proteccionismo y logré que Gran Bretana
derogara finalmente las Corn Laws. Pero en esa época los Estados eran bastante pequefios y
mucho menos intrusivos que lo que han llegado a ser en nuestros dias. Las sociedades eran
también diferentes, y el respeto a la propiedad privada y los contratos era mayor, pero nadie
pareci¢ asimilar la vieja intuicion de David Hume cuando advirtio de que la libertad casi nun-
ca se pierde toda de una sola vez.

La libertad de empresa fue debilitada, en efecto, paulatinamente, y a menudo con la anuen-
cia, cuando no el saludo, de los propios empresarios, que secundaron, en su mayoria, el vasto
movimiento doctrinal que convocé con éxito a politicos y legisladores a intervenir en la acti-
vidad de las empresas y en las decisiones de sus duenos.

Conviene recordar que este movimiento se llevo a cabo en apoyo de los mas altos valores de la
democraciay la libertad. Y también de la justicia, donde llego a predominar el derecho tuitivo,
que, sobre la base de que quienes transaccionan carecen de idénticos derechos y libertades
como punto de partida, promovio una nueva nocion de igualdad, que ya no era la antigua igual-
dad liberal antela ley, sino la nueva igualdad antiliberal mediantela ley.

Ese es el marco conceptual del ensayo de Bhagat y Hubbard, que, en nombre de la libertad de
empresa, desarrolla una argumentacion que parece protegerla, pero que, en realidad, la socava.

De entrada, sostienen que «en algunos casos importantes, las fuerzas del mercado alinean los
intereses de los stakeholders con la maximizacion del patrimonio de los accionistas».

Notese la retorica: el mercado sélo vale en algunos casos, y el objetivo no es amparar el va-
lor de los propietarios sino su alineacion con las llamadas partes interesadas o stakeholders,
una nocién que nubla la propiedad privada y la coloca en pie de igualdad con personas e ins-
tituciones que no son los propietarios. Se trata de un creciente y difuso grupo que va mucho
mas alla de los mas obvios interesados en la empresa, que son sus duenos y sus empleados, y
que puede extenderse, literalmente, hasta la atmosfera. Es un grupo cuya heterogeneidad se
traduce, sistematicamente, en que solo una institucion puede representarlo genuinamente, la
unica institucion que reconoce, detecta y propicia los intereses universales de todos los seres
humanos y toda la naturaleza: el Estado.

Como en los apartados precedentes, por tanto, el respaldo a la propiedad y a la limitacion del
poder fueron perdiendo sentido, y la expansion del poder fue ganandolo y legitimandose. Las
arremetidas contra la libertad de empresa fueron impulsadas desde los propios empresarios
y directivos hasta los mas destacados representantes de la politica, el sindicalismo, la educa-
cidn, la cultura y los medios de comunicacion. La batalla en favor de la empresa quedo relega-
da a minoritarios reductos del mundo de las ideas, con una relativamente endeble presencia
en la opinién publica y publicada.

El articulo que comentamos ilustra el desenlace de este proceso, del que también dan testimo-
nio al apuntar, por ejemplo, que importantes organizaciones empresariales norteamericanas
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se plegaron a las consignas intervencionistas, 1o que es, por doquier, celebrado por el antili-
beralismo de todos los partidos, que promueve antiguas falacias, como la que sostiene que la
forma mas solvente de salvar al capitalismo del socialismo es socializandolo.

Repiten, asimismo, otras venerables consignas contrarias a la libertad de empresa, como la
teoria de la agencia y el cortoplacismo de los directivos, y la amplia serie de los fallos del mer-
cado, que casi no ponen en tela de juicio. Como hemos dicho, esto deja el terreno expedito a
un indefinido intervencionismo que quedaria justificado si Milton Friedman tiene razon, pero
solo cuando el mercado es plenamente competitivo, es decir, nunca —«si el mercado de traba-
jo y el mercado de bienes son competitivos, los paradigmas de la primacia del accionista y del
stakeholder desembocan en politicas corporativas idénticas»—.

A partir de ahi no hay fronteras para los «desafios sociales» que «requieren la intervencion del
Estado», aunque se pretenda que «las intervenciones de politica publica son un complemento,
no un sustituto, de la maximizacion del valor para el accionista a largo plazo».

Se admite, en efecto, la pura evidencia de que apartarse del derecho de los accionistas «puede
perturbar la capacidad de creacion de riqueza y empleo», pero lo que esta claro es quién man-
da aqui: «Solo los poderes coercitivos del Estado pueden lograr que toda la ciudadania cumpla.

4. Cuestionamientos

Por fortuna, ese consenso que animo las politicas condicionantes de la libertad de empresa en
todo el mundo no reino sin oposicion.

Muy aislados al principio, pero con mayor respaldo después, hubo algunos economistas que
desafiaron la vision estrecha de Hicks, y reivindicaron las herramientas de la teoria econémica
para analizar, rigurosamente, el Estado y la politica tal como son en realidad. Asi surgio la es-
cuela de la eleccion publica, o public choice school con figuras como Duncan Black, Anthony
Downs, Mancur Olson, Gordon Tullock o James M. Buchanan, y otros que formaban parte de
la escuela o no, pero plantearon tesis fundamentales sobre la eleccién colectiva y el bienestar
social, como Kenneth Arrow y Amartya Sen.

Laidea de que el Estado no padece ninguno de los fallos que la teoria ortodoxa endilga al merca-
do fue cuestionada como lo que es: una pura fantasia. Una visién mas cientifica de los Estados
reales ratifica que los politicos, los legisladores y los burocratas no son demasiado diferen-
tes a los demas agentes econdomicos y sociales. Asi, desde los monopolios hasta la opacidad o
las asimetrias informativas, y desde el cultivo del propio interés hasta la generacion de exter-
nalidades o la miopia acerca del largo plazo, habitualmente atribuida a los directivos de em-
presa —como mencionan Bhagat y Hubbard—, todos esos fallos estan tan presentes en la po-
litica como fuera de ella, si no mas presentes. El dogma de que los Estados cuidan del interés
general, pero las empresas no lo hacen, o incluso que conspiran contra él, fue objeto de mi-
radas mas criticas.
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Paralelamente, algunos economistas objetaron a la teoria de los fallos del mercado, alegando que
su existencia no derivaba del mismo mercado sino del marco institucional y que, por lo tanto,
no existia el aval cientifico que justificaba —en aras, por ejemplo, de cuidar del medio ambien-
te— saltar desde esos fallos a la coaccioén politica y legal sobre las empresas. Empezando por
Ronald Coase, la llamada economia neoinstitucional —que subrayo la importancia de los dere-
chos de propiedad— fue ganando peso y respeto académico: con el tiempo otros cientificos ob-
tendrian el Nobel de Economia siguiendo sus pasos, como Elinor Ostrom y Oliver Williamson.

A los neoinstitucionalistas y a la escuela de la eleccion publica habria que anadir la escuela
austriaca, que desde siempre valor¢ la labor del empresario y desconfid, en la linea de Adam
Smith, de las autoridades que acometen recortes en la libertad economica alegando que lo ha-
cen en pro del bienestar de las mayorias sociales.

Este desafio a la ortodoxia neoclasica, que apuntaba en favor de la libertad de empresa, corrio
parejo a otros dos cuestionamientos del intervencionismo.

Por un lado, estas ideas liberales, siempre minoritarias, empezaron a serlo cada vez menos.
Asi, fueron apareciendo centros de pensamiento, habitualmente, pero no siempre, al margen
de las empresas, que fueron dejando de ser apenas reductos, como apuntamos en el apartado
anterior, y ganaron, en cambio, una mayor influencia en la opinion publica y en los medios de
comunicacion.

Por otro lado, hubo un desplazamiento del electorado, de forma tal que parecio favorecer las
opciones politicas que tendian a subrayar el valor de las empresas.

Todos estos fenémenos, probablemente vinculados, han dado lugar a reacciones politicas y
sociales que hace no mucho tiempo habrian suscitado asombro o rechazo. Pero hoy sucede
de forma cada vez mas visible, por ejemplo, que los partidos que mas atacan a los empresa-
rios pierdan apoyo en las urnas. Otro tanto sucede con los partidos mas identificables con las
subidas de impuestos.

A veces se presenta este cambio como una amenaza para la democracia, y se le endosa el pre-
fijo «ultra», pero cabe sospechar que son algunas alternativas politicas antiempresariales las
que estan perdiendo apoyos. Y en los medios de comunicacion no es raro encontrar condenas
tajantes a los gobernantes que suben la presién fiscal o intervienen en la vida de las empre-
sas de manera insistente, onerosa, y, en ocasiones, hasta grosera —maniobrando para contro-
lar una empresa de medios, por ejemplo, o citando a un presidente de una gran multinacional
espanola en el Palacio de la Moncloa para despedirlo—.

5. Conclusion

No se puede pedir a los empresarios que sean héroes. Bastante heroismo ya es ser empresario.
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Ademas, el Estado es el que es, no el que a los liberales nos gustaria que fuera. Nadie puede, tam-
poco los empresarios, actuar como si esa institucion de extraordinario peso y poder no exis-
tiera, y menos aun desafiar a los legisladores, funcionarios y gobernantes que administran un
Estado que puede acabar con cualquier empresa o, al revés, garantizarle su futuro.

Las mujeres y los hombres de negocio, como los demas, saben quién manda aqui.
Por tanto, es perfectamente légico que los empresarios sean politicamente neutrales.

Ahora bien, como senala el profesor Diego Barceld, lo que no conviene que sean es ideolodgica-
mente neutrales.

Las ideas tienen consecuencias, y al mundo de la empresa no le da igual si prevalecen ideas
favorables u hostiles a la libertad de mercado.

Por fin, a quienes argumenten que las empresas deben obedecer sin rechistar todo lo que los
poderes publicos decidan se les puede responder mediante un valor politico que nadie discu-
te: la democracia.

En efecto, porque si la democracia significa algo, significa que los ciudadanos tienen liber-
tad de elegir. Pero no solo de elegir quién manda aqui sino de elegir cémo manda. Y, en con-
secuencia, de objetar si manda de tal manera que recorta los derechos y libertades de la gen-
te. Sin ir mas lejos, el derecho de propiedad y la libertad de contratar con ella.
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1. Introduccion: empresas y contratos

Son muy diversos los enfoques con los que los economistas se han aproximado al mundo de
la empresa. Uno de los mas interesantes es el que considera que la actividad de la empresa se
basa en la elaboracion y cumplimiento de un conjunto de contratos, que sus gestores realizan
tanto con otros agentes econémicos en el marco del mercado como en la propia compania.
Tal enfoque contribuye no solo a explicar mejor muchos de los problemas que se plantean a
las empresas en su actividad diaria, sino también a valorar las regulaciones que les afectan.

Desde este punto de vista, la moderna teoria de la empresa naci6 en la década de 1930 con di-
versas aportaciones interesantes, que siguen teniendo hoy plena actualidad y constituyen el
fundamento de algunos de los trabajos mas interesantes en este campo. Mencionaré solo las
dos que considero mas relevantes para el objetivo de este articulo. La primera es el libro de
Berle y Means The Modern Corporation and Private Property (1932), cuya principal aportacion
es su analisis de la separacion entre la propiedad y el control en las grandes sociedades; di-
vergencia que tiene, sin duda, indudables ventajas en la gestion de las grandes empresas, pero
que plantea un serio problema de posibles discrepancias entre los intereses de los propietarios
y de los gestores. El tema seria ampliamente estudiado, mas tarde, por diversos modelos ba-
sados en la teoria de la relacion principal-agente. El seqgundo es el articulo de Ronald Coase
«The Nature of the Firm» (1937), en el que el economista britanico sento las bases de la teoria
contractual de la empresa y explico el sentido econémico de esta como un mecanismo de re-
duccion de los costes de transaccion que se generan, necesariamente, en las operaciones en el
mercado. Esta teoria ha servido de fundamento a algunas de las aportaciones mas relevantes
en la moderna teoria de la empresa, como las realizadas por Oliver Williamson y Oliver Hart,
por citar solo dos economistas especialmente relevantes de los ultimos tiempos, ambos galar-
donados con el premio Nobel.

Pasando a los problemas concretos que se plantean en el analisis econémico de la empresa,
pueden mencionarse, sin animo de exhaustividad, los siguientes: el objetivo a maximizar, el
gobierno corporativo y la toma de decisiones, el papel de los trabajadores, tanto en lo que se
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refiere a la participacion en beneficios como a la gestion de las companias, o el papel de los
stakeholders en la actividad ordinaria de la empresa y en momentos especiales, como los
de su posible liquidacion, por situaciones de insolvencia o por la propia politica de la empre-
sa en el medio y largo plazo. En realidad, todos estos temas tienen un punto en comun: una
definicion incompleta de los derechos de propiedad en el marco de la empresa. Como sena-
laba Coase, si los derechos de propiedad estuvieran claramente definidos y no existieran cos-
tes de transaccion, la mayor parte de las normas juridicas serian innecesarias, ya que bastaria
con que se garantizara el principio de libertad de contrato, permitiendo a las partes negociar
cada detalle de sus relaciones contractuales. Como tal cosa no es posible, es preciso que exis-
tan unas normas juridicas que regulen estas relaciones. Un ejemplo, directamente ligado a la
actividad empresarial: como afirma Hart, si los contratos de las empresas con el resto de los
agentes econémicos que con ellas se relacionan fueran totalmente detallados, no tendria por
qué existir el derecho de quiebras, ya que estaria establecido ex ante el reparto de los activos
de la empresa insolvente.

Tales normas pueden ser muy diversas y tener grados de intervencionismo dispares en su for-
ma de regular las diversas cuestiones que afectan a la actividad de la empresa. Pero hay que
considerar que todas ellas tienen efectos tanto sobre la distribucion de la renta como la asig-
nacion de recursos en la economia. Una regulacion inadecuada puede tener, en consecuen-
cia, efectos muy negativos no sélo sobre el funcionamiento de las empresas, sino también so-
bre los incentivos a crearlas y mantenerlas activas. Existe una evidencia bastante amplia en
relacion con esta idea. Si, por ejemplo, una determinada norma legal discriminara a las em-
presas en funcion de su dimension, exigiendo a las de mayor tamano determinados requisi-
tos en materia contable o tributaria, o exigiendo la participacion de los trabajadores en los or-
ganos de control, tal regulacion podria crear incentivos para que las empresas no crecieran
mas alla de un determinado nivel, aunque por razones de gestién o por la naturaleza especi-
fica de un mercado tal crecimiento fuera conveniente. Otro posible efecto, también confirma-
do por la experiencia, es la domiciliacion de la compaiiia en una circunscripcion en la que la
regulacion sea diferente.

2. Los derechos de propiedad en las empresas: stockholdersy stakeholders

En el mundo econémico los derechos de propiedad no son nunca absolutos. Siempre existen
restricciones creadas tanto por normas de derecho privado como por la regulacion adminis-
trativa. La cuestion relevante es determinar en qué casos tales restricciones pueden elevar la
eficiencia del sistema econdmico o pueden tener el efecto contrario. Como es sabido, existen
restricciones en el campo del derecho mercantil que limitan la autonomia de las sociedades a
la hora de fijar, por ejemplo, las competencias de un consejo de administracion. El objetivo pue-
de ser la defensa de los propietarios de la compania —los accionistas o stockholders— frente a
posibles abusos de sus administradores. Puede argumentarse, ciertamente, que, si los estatu-
tos de la empresa atribuyeran al consejo poderes que los accionistas consideraran que podrian
ser utilizados en contra de sus intereses, no invertirian en tal sociedad; y que, en equilibrio, los
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inversores en acciones asignarian sus fondos en funcion de una serie de variables, entre las
que estarian tales posibles efectos de los estatutos. Pero es evidente que nos encontramos en
situaciones en los que la informacién de la que dispone el potencial accionista puede ser bas-
tante limitada; y el argumento mas potente para justificar determinadas regulaciones en temas
economicos es, precisamente, la informacion asimétrica que poseen los agentes implicados.

No puede olvidarse, por otra parte, que hablar de la existencia de «una» relacioén principal-agente
en el seno de la empresa es simplificar en exceso las cosas. En realidad, existen diversas rela-
ciones de este tipo. La de los accionistas con su consejo de administracion; la del consejo con
los gerentes; y la de los gerentes con los trabajadores. En todos estos casos quien se encuentra
en el escalon inferior de la relacion puede intentar maximizar sus intereses en contra de los
de su principal. Cabe, por ello, preguntarse hasta qué punto la participacién, con caracter obli-
gatorio, de los representantes de los trabajadores en los consejos de administracion —como se
defiende desde algunos ambitos en Espana— no agravaria, aun mas, los problemas de diver-
gencia de intereses entre el principal y el agente. Un supuesto claro podria ser el interés de los
accionistas por dedicar a dividendos un porcentaje mayor de los beneficios que el que reco-
mendarian los gerentes o los trabajadores, que preferirian que la empresa reinvirtiera la ma-
yor parte de tales beneficios.

Y los trabajadores son sélo uno de los grupos que integran el colectivo de los stakeholders de
cualquier compania. A ellos habria que anadir agentes tan diversos como las Administraciones
publicas —nacionales y locales— los proveedores de materias primas, los suministradores de
productos semielaborados etc. ;Qué pueden buscar estos grupos cuando ejercen presion sobre
las decisiones de la empresa? Uno de sus propositos puede ser, sin duda —y una amplia expe-
riencia reciente lo confirma—, situar en una posicién secundaria la maximizacién de los be-
neficios de los accionistas, objetivo que la teoria mas generalmente aceptada ha considerado
durante mucho tiempo como el principal motor de la actividad empresarial. Los accionistas, al
comprar participaciones de una determinada compania, buscan ganar dinero; lo que no impli-
ca, necesariamente, maximizar los beneficios a corto plazo. En este sentido Bhagat y Hubbard
(2020) tienen razén cuando afirman que no se puede rechazar la maximizacién del beneficio
como principal objetivo de la actividad empresarial argumentando que tal estrategia puede no
ser la 6ptima a largo plazo. Maximizar ganancias a largo es también maximizar beneficios. Y
deben ser los accionistas quienes decidan cual debe ser la estrategia de la sociedad. Pueden
existir, clertamente, intereses contrapuestos entre quienes buscan una estrategia inversora a
corto y quienes la buscan a largo. Pero esta es una eleccion que deben realizar los stockholders.

Otro de los propositos que pueden persequir los stakeholders —o al menos algunos de ellos— es
la contribucion de la empresa a actividades consideradas especialmente valiosas para el con-
junto de la poblacion. Existe —se afirma— una responsabilidad social corporativa, que exigiria
a las empresas invertir una parte de sus recursos en actividades socialmente relevantes, como
la preservacion del medio ambiente, o gastar mas en politicas sanitarias o educativas. Tal gas-
to pueden realizarlo las empresas sin que la ley les obligue a ello al menos por dos motivos. El
primero, las preferencias de los propietarios de las empresas, que incluyan como argumento
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de sus funciones de utilidad tales contribuciones. El sequndo, una estrategia de conseguir re-
putacion entre sus potenciales clientes. Los accionistas pueden pensar, en efecto, que es una
buena estrategia financiar, con sus propios fondos, bienes y servicios que mucha gente con-
sidera que favorece al conjunto de la sociedad. Podria darse, ciertamente, el caso de que tales
estimulos fueran insuficientes para generar el conjunto de bienes y servicios que se conside-
re 6ptimo en estos campos, porque las empresas no los generarian —o lo harian en una cuan-
tia inferior al 6ptimo— al considerar que son otros los que se podrian beneficiar de dicho gas-
to. Seria el caso de algunas externalidades positivas, como —por poner solo un ejemplo— las
inversiones en formacion a sus empleados, de la que luego se beneficien otras empresas (al-
guna de ellas, tal vez competidoras). Pero, como apuntan acertadamente Bhagat y Hubbard
(2020), la solucidn de tales problemas —que tienen una larga historia en el analisis econémico—
no es reducir la prioridad de la maximizacion de beneficios, sino la aplicacion de programas
de subvenciones publicas cuando no se puedan generar derechos de propiedad de los que se
apropie quien realiza el gasto.

3. Los derechos de propiedad en las crisis empresariales

Otro caso relevante de discrepancia de intereses en los procesos de toma de decisiones de las
empresas es el de la quiebra o liquidacién parcial de una compaiia que se encuentre en si-
tuacion de insolvencia. Y este tema es interesante porque en él se observa, a menudo, una cla-
ra discrepancia de intereses entre sus stockholdersy sus stakeholders, y puede analizarse por
qué una regulacién o unas politicas publicas inadecuadas pueden tener efectos negativos so-
bre una eficiente asignacion de recursos. Los debates sobre la conveniencia o no de conservar
en funcionamiento empresas en situacion de insolvencia han sido muy abundantes; y suelen
cobrar aun mayor importancia en periodos de crisis econémicas. Lo que muestra la experien-
cla internacional en los procesos de reorganizacion de empresas en Crisis es que la mayoria
de las que se intenta mantener activas sin una base sélida acaban desapareciendo al cabo de
poco tiempo; y lo hacen con costes significativamente mayores de los que habrian existido en
el caso de una liquidacion rapida. ;Por qué entonces vemos tantas presiones para mantener
estas empresas activas y por qué las reformas legales incentivan, con frecuencia, tales pro-
cedimientos? Varias explicaciones existen para ello; pero la mas relevante es, seguramente,
el interés de diversos stakeholders para conservar con vida determinadas companias a pesar
de que un analisis objetivo deberia recomendar, en la mayor parte de los casos, su liquidacion.
Los argumentos utilizados se basan, por lo general, en la busqueda de un mayor bienestar so-
cial, que se conseguiria manteniendo el empleo y generando ingresos a los proveedores o a la
Administracion publica. El interés de los accionistas, que podria consistir en eliminar una parte
de la actividad de un grupo de empresas liquidando las menos rentables, puede chocar contra
estos objetivos. Cada uno de los grupos de interés implicados intentara sacar el maximo ren-
dimiento a sus derechos de propiedad y trataran de utilizar los fondos publicos para mejorar
su posicion. El resultado suele ser el intento de mantener empresas «sin empresarios», 1o que,
por lo general, termina con una liquidacion ineficiente al cabo de no mucho tiempo.
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4. A manera de conclusion

El problema mas importante en el actual debate sobre la forma de gestionar las empresas, en
las que, necesariamente, chocan los intereses de grupos diversos, es determinar cual puede ser
el efecto que los cambios propuestos en la regulacion de la actividad de las empresas —que, a
menudo, minusvaloran el objetivo de maximizar el beneficio de los accionistas— pueden te-
ner en la eficiencia del sistema econdmico. Como se ha apuntado anteriormente, las normas
regulatorias tienen efectos tanto en la distribucion de la renta como en la asignacion de los
recursos. Para valorar estos ultimos es preciso analizar cual puede ser el comportamiento de
los potenciales accionistas como consecuencia de determinados cambios legales que afecten
al funcionamiento de las empresas. Y es un error pensar que tales cambios no van a modificar
sus estrategias de inversién y gestion. El modelo utilizado en este articulo muestra la existen-
cia de frecuentes discrepancias de intereses entre accionistas y stakeholders en el seno de las
compainias. Si se reforzara, mediante la regulacion legal, la posicién de estos ultimos, el resulta-
do podria ser el desvio de los recursos a empleos diferentes de aquellos que se habrian elegido
en el caso de que tales normas no hubieran existido. Por otra parte, incentivar a las empresas,
mediante regulacion legal, a buscar objetivos considerados socialmente deseables, pero que,
en poco o nada, favorecen a los inversores, tendria un efecto similar en la asignacién de recur-
sos. Y esto acaba afectando, necesariamente, al buen funcionamiento de cualquier economia.
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Introduccion

En septiembre de 1970, Milton Friedman publico en The New York Times Magazine un articulo
titulado «The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits», en el que afirmaba
que el unico deber social de una empresa era generar beneficios para sus accionistas, siem-
pre dentro del marco legal. Esta vision, que se convirtio en el paradigma dominante del capi-
talismo durante décadas, reducia la responsabilidad empresarial a una cuestion de eficien-
cia econémica y minimizaba las consideraciones éticas o sociales.

Cincuenta anos después, Sanjai Bhagat y Glenn Hubbard publicaron «Should the Modern
Corporation Maximize Shareholder Value?», un articulo en el que revisan criticamente la tesis
de Friedman. Su planteamiento no abandona la l6gica de la creacion de valor para el accionis-
ta, pero propone una reinterpretacion orientada al largo plazo y a la sostenibilidad. Segun los
autores, solo aquellas empresas que incorporen de forma realista los intereses de sus stakeholders,
que inviertan en capital humano, y que se comprometan con el entorno social y ambiental po-
dran crear valor de forma sostenida.

Este ensayo parte de esa propuesta para analizar como los incentivos —tanto financieros como
institucionales y éticos— influyen en las decisiones empresariales y determinan su contri-
bucion al crecimiento de los niveles de produccion. Sostengo que las empresas no deben ser
forzadas exclusivamente por la regulacion a actuar con responsabilidad, sino que es necesa-
rio disenar un sistema de incentivos que alinee el interés privado con los objetivos colectivos,
si es que existe tal cosa. Una empresa guiada por una vision estratégica de largo plazo, cohe-
rente con valores éticos compartidos, esta en mejor posicion para contribuir a un crecimien-
to duradero, eficiente y justo.

Las decisiones empresariales estan profundamente condicionadas por el entorno en el que se
toman. Este entorno incluye factores economicos —como el acceso al capital, la competencia
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y los precios relativos—, pero también factores institucionales, tecnolégicos y sociales que de-
terminan el marco de incentivos al que las empresas deben responder. A lo largo de la histo-
ria del capitalismo, la transformacion de estos factores ha llevado a una evolucion notable en
la forma, estructura y alcance de la empresa, desde los pequenios talleres familiares hasta las
grandes corporaciones globales actuales.

Hoy en dia, la empresa opera en un entorno aun mas complejo. La incertidumbre estructural
derivada de la velocidad del cambio tecnolégico, los conflictos geopoliticos y el cambio cli-
matico obliga a las empresas a tomar decisiones con informacion incompleta en un entor-
no muy volatil. La globalizacién ha ampliado el campo de accion empresarial, pero también
ha expuesto a las organizaciones a nuevos riesgos. Las presiones regulatorias y sociales, asi
como la transformacion del mercado laboral, han convertido la asignacion eficiente de los re-
cursos en una tarea que requiere vision a largo plazo, flexibilidad organizativa y capacidad de
innovacion constante.

Bhagat y Hubbard reconocen esta complejidad al proponer que la maximizacion del valor
paralos accionistas debe interpretarse en clave de sostenibilidad. En este entorno, los incen-
tivos deben disefiarse de forma que premien las decisiones responsables, informadas y orien-
tadas al crecimiento sostenido, no solo al beneficio inmediato.

1. Relectura critica de Bhagat y Hubbard

El articulo de Sanjai Bhagat y Glenn Hubbard propone una revisién del objetivo tradicional
de la empresa: la maximizacion del valor para los accionistas. En lugar de rechazar esta 1ogi-
ca —como hacen algunas corrientes mas radicales del capitalismo inclusivo o del modelo de
stakeholders—, los autores sugieren que es posible reinterpretarla en términos de sostenibi-
lidad, entendiendo que el valor a largo plazo solo puede construirse si las empresas toman
decisiones responsables que consideren los intereses de los distintos grupos que interactuan
con la organizacion. Segun esta vision, el valor para el accionista no se opone necesariamen-
te al bienestar de los stakeholders, siempre que se conciba en una temporalidad extendida y
con mecanismos adecuados de gobernanza.

Bhagat y Hubbard proponen, en consecuencia, una serie de reformas institucionales y con-
tractuales que permitan alinear mejor los intereses de directivos y accionistas con los re-
sultados sostenibles a largo plazo. Entre ellas destacan el rediseno de los sistemas de com-
pensacion —que deben vincularse no al precio de la accion en el corto plazo, sino a métricas
duraderas— y una mayor implicacion del consejo de administracion en la evaluacion del
desempeno. De este modo, esperan que las empresas puedan escapar del cortoplacismo fi-
nanciero y tomar decisiones que promuevan la innovacion, la inversién en capital humano
y la resiliencia organizacional
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Sin embargo, el planteamiento de los autores también presenta limitaciones importantes. En
su analisis, confian en que los mecanismos internos de gobernanza —como las juntas direc-
tivas, los comités de compensacion o la presion accionarial— seran suficientes para reorientar
las decisiones empresariales hacia el largo plazo. Esta confianza puede resultar excesiva, es-
pecialmente en un contexto donde muchos actores del mercado financiero aun responden a
incentivos cortoplacistas. Ademas, aunque reconocen el papel de los stakeholders, no desa-
rrollan mecanismos concretos para incorporar sus intereses en la toma de decisiones, lo que
puede reducir la efectividad de su enfoque en sectores con fuertes externalidades sociales o
ambientales.

Otro punto critico es que su propuesta parece asumir una cierta ética compartida entre accio-
nistas y directivos, que actuarian con racionalidad orientada al largo plazo. Pero esto no siem-
pre es realista. Existen contextos donde los accionistas imponen decisiones que priorizan la
rentabilidad inmediata, incluso a costa del deterioro institucional o del entorno social. El ries-
go moral no se limita al ambito publico: también existe en el mercado, especialmente cuan-
do los incentivos estan mal disefiados o cuando los mecanismos de supervision son débiles.

Desde cierta perspectiva, la propuesta de Bhagat y Hubbard puede interpretarse como un puen-
te entre el modelo tradicional centrado en el accionista y una vision mas amplia de la empre-
sa como institucion social. Aunque no resuelve todos los dilemas, ofrece una base razonable
para avanzar hacia un modelo de gobernanza empresarial que reconozca la complejidad del
entorno actual y la necesidad de alinear ética, eficiencia y vision estratégica.

2. ;Existen los intereses colectivos? Una mirada critica desde el conocimiento
limitado

Gran parte del discurso sobre la responsabilidad empresarial y la gobernanza moderna par-
te de un supuesto que raramente se cuestiona: la existencia de unos intereses colectivos cla-
ramente identificables, que pueden guiar el comportamiento de las empresas, del Estado o de
ambos actuando conjuntamente. Esta idea —por bienintencionada que sea— entra en tension
con una concepcién mas escéptica, como la que desarrollé Friedrich Hayek, basada en el re-
conocimiento de la complejidad de los sistemas sociales y en la imposibilidad de que ningun
actor —ni publico ni privado— disponga del conocimiento necesario para disefiar el bien co-
mun desde arriba.

Como advertia Hayek (1945, p. 519), «el problema fundamental de cualquier sociedad es como
utilizar el conocimiento disperso entre sus miembros». En su concepcion, el orden social no se
construye mediante decisiones centralizadas ni se articula en torno a objetivos definidos por
una élite ilustrada, sino que emerge de forma espontanea a través de la interaccion entre in-
dividuos libres que persiguen fines diversos. Bajo esta l6gica, los intereses colectivos no exis-
ten como una entidad separada de la sociedad, sino como el resultado dindmico y cambiante
de la cooperacion voluntaria entre personas y organizaciones.
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Este enfoque no niega la existencia de problemas sociales reales ni la necesidad de institu-
ciones que limiten abusos, pero si pone en duda la legitimidad —y la eficacia— de quienes se
consideran autorizados a definir el interés general. Lo que cuestiona es la legitimidad —v la
eficacia— de pretender que dichos problemas pueden resolverse mediante la imposicion de
agendas supuestamente colectivas, definidas por actores que no asumen los costes de sus de-
cisiones. La tentacion de intervenir sobre la base de un supuesto «interés general» ha servido
con frecuencia para justificar transferencias coactivas de recursos o para ampliar el poder
de actores publicos o corporativos sin un control democratico real. Como alertaban Brennan
y Buchanan (1985, p. 19), los diseniadores de politicas no actuan fuera del sistema de incenti-
vos: también son agentes con intereses particulares. De ahi que reclamaran reglas constitu-
cionales que limiten el uso discrecional del poder y eviten que los «gobernantes benevolentes»
definan el bien comun sin rendicion de cuentas.

Esta preocupacion se traslada también al &mbito empresarial. Luigi Zingales (2017, p. 114) ha
advertido que, en muchas ocasiones, las grandes corporaciones no promueven agendas éticas
por conviccion, sino por estrategia: «<Las empresas han aprendido que, al asociarse con causas
sociales o politicas, pueden protegerse de la competencia y obtener favores regulatorios». En
este contexto, la responsabilidad social corporativa puede convertirse en una forma de colu-
sion blanda con el poder politico, desplazando la funcion de las instituciones democraticas y
desnaturalizando el rol econémico de la empresa.

Dicho de otro modo, preocupa especialmente la manera en que algunas empresas adoptan dis-
cursos de responsabilidad social corporativa no como expresion de principios éticos autén-
ticos, sino como una forma de alinearse estratégicamente con el poder politico. Bajo la apa-
riencia de compromiso con la sostenibilidad o la inclusion, ciertas iniciativas empresariales
reproducen y refuerzan agendas gubernamentales que no siempre responden al interés de la
ciudadania, sino a coaliciones de poder. Esta forma de colusion encubierta distorsiona tan-
to el mercado como el debate publico, desplazando a la sociedad civil del centro del sistema.

Por supuesto, esto no implica rechazar toda forma de responsabilidad empresarial ni descono-
cer el valor de aquellas empresas que actuan con integridad. Pero si exige una vigilancia cri-
tica frente a quienes, desde la politica o desde el mundo corporativo, se arrogan la autoridad
para decidir lo que es bueno para todos, con recursos que no son suyos y sin los mecanismos
adecuados de rendicion de cuentas. Tanto el Estado como las empresas existen al servicio de
la sociedad, no como sus tutores. En este sentido, la defensa del orden espontaneo no es una
negacion de la responsabilidad, sino una apuesta por formas de coordinaciéon que respeten la
libertad, la pluralidad y los limites del conocimiento humano.

Como decia Hayek, «la curiosa tarea de la economia es demostrar a los hombres lo poco que
realmente saben acerca de lo que imaginan que pueden disefiar» (Hayek, 1945, p. 76).
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3. El riesgo moral en el regulador: limites de la intervencion publica

En el debate contemporaneo sobre la responsabilidad empresarial es frecuente encontrar pro-
puestas que apelan al Estado como garante ultimo de la ética en los mercados. Desde este en-
foque, la empresa deberia actuar con responsabilidad no por conviccion, sino porque existen
normas que la obligan a hacerlo: reqgulaciones ambientales, cédigos de buen gobierno, requi-
sitos de informacién no financiera, entre otros. Si bien estas herramientas pueden considerar-
se para corregir supuestos fallos de mercado, como las externalidades negativas o la asimetria
de informacioén, no pueden asumirse como una solucién completa ni infalible.

Desde la teoria del principal-agente, desarrollada por Michael Jensen y William Meckling (1976),
sabemos que, cuando los intereses del agente (el gestor) se separan de los del principal (el pro-
pietario), surge el riesgo de que el primero actue en beneficio propio, generando lo que se conoce
como riesgo moral. Aunque este modelo fue formulado para entender la relacion entre accio-
nistas y gestores, también puede aplicarse al sector publico: los politicos (agentes) no siempre
actuan en nombre del bien comun (principal), sino que pueden verse guiados por incentivos
electorales, intereses particulares o ideoldégicos. Eugene Fama complementa este enfoque se-
nalando que, aunque los mercados pueden disciplinar parcialmente a los directivos, los me-
canismos internos de gobernanza no siempre bastan para eliminar los conflictos de agencia.

En el ambito publico, esta logica se ve reflejada en los analisis de Marian Dohler, quien ha mos-
trado como los altos cargos administrativos, especialmente en contextos de alta politizacion,
pueden tomar decisiones condicionadas por intereses partidistas o de supervivencia politica,
mas que por criterios de eficiencia o interés general. De este modo, las politicas reqgulatorias
pueden estar marcadas por el corto plazo, la opacidad o la captura institucional, lo que reduce
su efectividad como mecanismo de correccion del comportamiento empresarial.

Existen numerosos ejemplos de fallos de intervencion publica. La captura regulatoria —cuan-
do una empresa o sector influye excesivamente en las decisiones del regulador— puede lle-
var a normas que favorecen a determinados actores en lugar de promover la competencia. En
otros casos, la regulacion puede ser excesivamente detallada, costosa o incoherente, generan-
do incertidumbre y desincentivando la inversion productiva. Esto es especialmente relevante
en sectores clave como la energia, la tecnologia o la salud, donde las decisiones regulatorias
pueden modificar radicalmente las condiciones del mercado.

Frente a esta situacion, confiar exclusivamente en la accién del Estado para garantizar la res-
ponsabilidad de las empresas resulta no solo ingenuo, sino potencialmente contraproducen-
te. La intervencion publica tal vez sea necesaria en algunos casos, pero debe complementarse
con mecanismos internos de gobernanza, incentivos bien disefiados y una cultura organiza-
cional orientada al largo plazo.

En este sentido, la propuesta de Bhagat y Hubbard se muestra mas equilibrada que otras co-
rrientes mas estatistas, aunque todavia deja sin resolver del todo el dilema de cémo garan-
tizar que los incentivos internos realmente funcionen en contextos donde los accionistas o
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directivos no tienen una vision ética fuerte. Como vimos en el apartado anterior, existen vias
para fortalecer esos incentivos sin depender del regulador, pero se requiere voluntad politica
y empresarial para crear las condiciones que lo permitan.

4. Conclusiones

Alolargo de este ensayo hemos argumentado que las decisiones empresariales estan profun-
damente condicionadas por el entorno economico, institucional y tecnologico en el que se
toman. La evolucion historica de la empresa ha multiplicado los niveles de decision y ha he-
cho indispensable el diseno de sistemas de incentivos que orienten la accion empresarial ha-
cia el largo plazo y la eficiencia dinamica, mas alla del beneficio inmediato. Bhagat y Hubbard
proponen una reinterpretacion de la maximizacion del valor para el accionista bajo una 16-
gica de sostenibilidad, en la que los incentivos internos y la gobernanza empresarial desem-
penan un papel fundamental.

No obstante, los cambios que ha vivido el mundo desde la publicacion del articulo en 2020
obligan a actualizar su planteamiento. La pandemia, la guerra en Ucrania, la incorporacion de
la inteligencia artificial a los procesos de decisién y la reconfiguracion de los centros de poder
comercial han creado un entorno mas complejo, descentralizado y geopoliticamente inesta-
ble. Estos cambios afectan de manera desigual segun el tamano empresarial, el pais y el sector.

Ademas, la creciente interdependencia entre las grandes empresas y los poderes publicos
plantea desafios éticos relevantes: cuando la responsabilidad social corporativa se convierte
en un vehiculo de colusion politica o de busqueda de privilegios regulatorios, pierde su sen-
tido original como compromiso con la sociedad. No todas las empresas caen en esta instru-
mentalizacion, pero el riesgo es real. En este contexto, defender una vision ética de la empre-
sa no implica aceptar una ingenieria social planificada desde arriba, sino insistir en que tanto
las empresas como el Estado deben estar al servicio de la sociedad, reconociendo los limites
de su conocimiento y respetando los procesos de coordinaciéon espontanea.

Cuestionar la existencia de intereses colectivos claramente definidos afiade una dimension
critica que no debe soslayarse. La tentacion de atribuir a gobiernos o corporaciones la potestad
de decidir por todos, financiando esas decisiones con recursos ajenos, es uno de los mayores
riesgos para la libertad y para la sostenibilidad institucional a largo plazo. El verdadero inte-
rés colectivo, si es que puede hablarse de él, deberia emerger de la interaccion libre, transpa-
rente y plural de los distintos actores sociales —y no ser definido por unos pocos.

El reto, por tanto, no es elegir entre accionistas y stakeholders, sino construir un marco insti-
tucional que permita alinear los distintos intereses en juego sin sacrificar la libertad ni caer
en ingenuidades normativas. La empresa del futuro debera ser capaz de tomar decisiones en
contextos de alta complejidad, asumir su responsabilidad sin arrogancia moral y contribuir al
crecimiento sostenido no como una obligacion impuesta, sino como una estrategia que reco-
noce su papel en un sistema economico plural, dindmico y profundamente humano.
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FUNDACION HERITAGE

indice de Libertad Econémica 2025

1. Sobre el indice de Libertad Econémica

El Indice de Libertad Econdmica (ILE) 2025 pone de manifiesto la creciente fragilidad de la
economia mundial. Las presiones a la baja que enfrenta el crecimiento econémico global
derivan, en gran medida, de los efectos persistentes de decisiones desacertadas en materia de
politica economica adoptadas durante la pandemia del coronavirus, asi como del repunte in-
flacionario, la prolongada inestabilidad derivada de la invasion de Ucrania por parte de Rusia
y de otras tensiones economicas y geopoliticas.

En muchos paises, la pandemia fue recibida con una precipitada renuncia a los principios
esenciales de la libertad econdmica, lo que ha obstaculizado una recuperacion mas robus-
ta y ha comprometido la resiliencia y la prosperidad economica a largo plazo. En el caso de
Espania, por ejemplo, recuperar la convergencia de renta con Europa ha exigido una larga es-
pera de cuatro anos.

Las politicas de estimulo fiscal adoptadas en los ultimos anos han conducido, asimismo, a
un peso creciente de la deuda publica, que se erige como una pesada losa que dificulta el cre-
cimiento y perpetuando las dificultades econdmicas de numerosos paises. A esto hay que su-
marle retos estructurales de largo plazo en ambitos clave, como por ejemplo el envejecimiento
y consecuente declive demografico. El caso espanol, con apenas 1,12 hijos por mujer en 2023,
resulta especialmente grave.

En este contexto, muchas naciones se encuentran en una encrucijada. La solidez institucio-
nal y la apertura del modelo economico determinan, en gran medida, la capacidad de un pais
para lograr un crecimiento sostenido y una prosperidad duradera. La cuestion clave, pues, es
determinar cuanto tiempo tardaran los gobiernos de muchos paises en reconocer la imperio-
sa necesidad de corregir sus actuales politicas, replegar el intervencionismo en los mercados
y regresar a un marco de compromiso con la libertad econémica, verdadero motor de progre-
so y bienestar.

» COLECCION INFORMES Septiembre [ 2025

D



La libertad de empresa en Espafa. indice de Libertad Econémica 2025
Indice de Libertad Econdmica 2025 68

2. Principales conclusiones del ILE 2025

El indice de Libertad Econémica (ILE) de 2025 es una publicacion de la Fundacion Heritage di-
vulgada en Espania por el Instituto de Estudios Econémicos. El informe analiza las politicas y
condiciones econémicas de 184 paises y territorios soberanos, con datos finales para el perio-
do comprendido entre el 1 de julio de 2023 y el 30 de junio de 2024. Los resultados reflejan el
estado de la cuestion en la economia mundial y revelan un ligero pero positivo avance de la
libertad economica, en la medida en que la puntuacion media de los paises estudiados sube
en 1,1 puntos, al alcanzar una calificacion de 59,7 puntos sobre 100, frente a 58,6 en la medi-
cion del ano anterior.

A nivel global, el pilar de estudio dedicado a la sostenibilidad fiscal se ha deteriorado de ma-
nera significativa. El aumento de los déficits presupuestarios y el incremento de la deuda pu-
blica han venido afectando negativamente al sector privado, que soporta el lastre de unas
obligaciones impositivas mas altas como resultado de tales excesos de gasto por parte de los
gobiernos. Las mayores cargas tributarias se traducen en un obstaculo para la productividad
y la inversion, lastrando el crecimiento, la creacion de empleo y la generacion de riqueza. En
lugar de estimular una expansion econoémica dinamica, estos desequilibrios financieros con-
ducen a una prolongada atonia econoémica.

La evidencia continua mostrando una fuerte correlacion entre los niveles de libertad y el de-
sempeno econdémico, asi como sucede en lo tocante al bienestar general de las poblaciones.
Independientemente del nivel de desarrollo, la evidencia presentada ano tras ano por el ILE,
desde su primera edicion de 1995 hasta la mas reciente publicacion de 2025, muestra que los
gobiernos pueden impulsar de forma sustancial su crecimiento econéomico mediante politi-
cas de liberalizacion que reduzcan la carga tributaria, simplifiquen el entorno regulatorio, fa-
vorezcan la competencia y combatan la corrupcion.

La renta es mas alta alli donde hay menos intervencionismo, pero también se observa un di-
ferencial positivo en otros factores sociales. Por ejemplo, la esperanza de vida es superior en
los paises con mayor libertad economica, mientras que la pobreza tiene una incidencia mu-
cho mas moderada en dichos territorios. Aquellas naciones clasificadas como «libres», «<mayo-
ritariamente libres» o «<moderadamente libres» en el Indice de 2025 presentan niveles de renta
que mas que duplican el promedio global y, de hecho, triplican los ingresos de los ciudadanos
residentes en paises con sistemas econémicos «reprimidos». En campos como la educacion,
la calidad medioambiental, la innovacion, el progreso social o la estabilidad institucional se
alcanzan resultados similares.

De los 184 paises evaluados en el Indice de 2025, solo tres han obtenido la calificacion de «li-
bres», frente a los cuatro del ano anterior. Esto quiere decir que solamente un puiiado de go-
biernos han logrado puntuaciones superiores a 80 sobre 100. En cambio, hay 26 paises que
han sido clasificados como economias «mayoritariamente libres», con puntuaciones de en-
tre 70 y 79,9 puntos. Su desempernio es muy satisfactorio, pero las reformas orientadas a supe-
rar los 80 puntos siempre son bienvenidas.
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Hay 58 paises que se encuentran en la categoria de «<moderadamente libres», con puntuacio-
nes entre 60 y 69,9. Por tanto, hay 87 paises que presentan un grado significativo de libertad
econdmica, lo que les permite ofrecer un entorno mas favorable para el desarrollo econdmico
y la prosperidad. En el extremo opuesto del espectro, alrededor del 50 por ciento de los paises
estudiados (un total de 89) han obtenido puntuaciones inferiores a 60 sobre 100 en el ILE de
2025. De estos, 60 son economias que han sido calificadas como «mayoritariamente no libres»
(puntuaciones entre 50 y 59,9), mientras que un total de 29 paises, incluyendo China e Iran, han
sido catalogados como sistemas econdmicos «reprimidos».

En el ranking de los 10 paises con mayor libertad econdmica se ha producido una reorgani-
zaclon significativa. Singapur mantiene su posicion como la economia mas libre del mundo,
destacando por su resiliencia y su capacidad de crecimiento sostenido. Suiza ocupa el segun-
do lugar, seqguida de Irlanda, de modo que dos paises europeos logran «colarse» en dos de las
tres primeras posiciones del indice. Taiwan ha logrado consolidarse en la cuarta posicion, tras
obtener la mejor calificacién de su historia en el Indice de Libertad Econdmica.

Estados Unidos ha seguido perdiendo posiciones dentro de la categoria de «mayoritariamen-
te libre». La puntuacion del ultimo ILE correspondiente por entero a la Administracion de Joe
Biden refleja un descenso a 70,2 puntos, uno de los valores mas bajos registrados por el pais
norteamericano en la serie histérica del Indice. Actualmente, Estados Unidos figura en el pues-
to 28 en el ranking global. El deterioro de la libertad economica en Estados Unidos se debe,
principalmente, al elevado gasto publico, que ha disparado el déficit y la deuda en los ultimos
cuatro anos.

Por otro lado, Argentina ha registrado una de las mejoras mas significativas de la historia del
indice de 2025, hasta el punto de haber abandonado la categoria de menor libertad econdmica
donde venia figurando. Gracias a una ambiciosa agenda de reformas fiscales y regulatorias im-
pulsadas por su nuevo presidente, Javier Milei, la economia argentina ha comenzado a expe-
rimentar una recuperacion significativa, con su mejor calificacion desde el afio 2008.

3. Cuatro pilares de estudio

El Indice de Libertad Econémica (ILE), elaborado anualmente por la Fundacién Heritage y di-
vulgado en Espana por el Instituto de Estudios Econdmicos, analiza el grado en que las poli-
ticas economicas de los paises promueven la libertad individual para producir, comerciar y
consumir sin interferencias indebidas por parte del Estado. Este informe, referente en estu-
dios economicos internacionales, evalua doce categorias clave agrupadas en cuatro grandes
pilares, que determinan la libertad economica de cada pais:

1. Imperio de laley

— Derechos de propiedad. seguridad juridica en la proteccion de activos y respeto hacia la
propiedad privada.
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— Efectividad judicial independencia y eficacia del sistema judicial.

— Buen gobierno. ausencia de corrupcion y transparencia en la gestion publica.

2. Tamano del Estado
— Gasto publico:nivel y eficiencia del gasto del gobierno respecto al PIB.
— Carga impositiva:magnitud y complejidad del sistema tributario.

— Salud fiscal: sostenibilidad financiera de las cuentas publicas.

3. Eficiencia regulatoria
— Libertad de empresa:facilidad para iniciar y gestionar empresas sin regulaciones excesivas.
— Flexibilidad laboral: flexibilidad del mercado laboral y regulacion eficiente del empleo.

— Estabilidad monetaria: estabilidad monetaria y ausencia de politicas que generen dis-
torsiones inflacionarias.

4. Apertura de los mercados

— Apertura comercial: apertura del mercado domestico al comercio internacional sin ba-
rreras arancelarias y no arancelarias excesivas.

— Facilidad inversora:ausencia de restricciones y trato equitativo al capital nacional y
extranjero.

— Solvencia financiera:independencia del sector financiero frente a interferencias guber-
namentales excesivas.

Este enfoque proporciona una visién clara sobre como la aplicacion consistente de politicas
economicas basadas en la libertad, la transparencia y la responsabilidad institucional resul-
ta fundamental para fomentar el crecimiento econémico sostenible, el bienestar social y la
prosperidad.

La nota de cada una de las doce variables se ordena en una escala de 0 a 100 puntos, donde 0
representa la total ausencia de libertad econdmica y 100 seria la mejor calificacion posible. La
evaluacion final que recibe cada pais es la calificacién promedio de cada uno de los doce as-
pectos analizados en el Indice de Libertad Econémica.

El enfoque del ILE, con una docena de criterios evaluados, permite construir una imagen ge-
neral y holistica del grado de apertura o intervencionismo vigente en cada pais, puesto que
es posible que algunos territorios adopten politicas liberales en uno u otro punto, pero carez-
can de un marco lo suficientemente sélido en otros aspectos. Asi, la libertad econémica no es
simplemente bajar impuestos o poner fin al proteccionismo, sino combinar de forma genera-
lizada este tipo de avances. De ahi que algunos paises, como Suecia o Dinamarca, logren una
muy buena calificacion general aun teniendo niveles de imposicién y gasto generalmente su-
periores a los umbrales recomendados.
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A nivel global, las puntuaciones mas bajas son las que se dan en el primer pilar, dedicado al
imperio de la ley. Para ser precisos, la puntuacion media es de 53,1 puntos en la categoria de
derechos de propiedad, 48,4 puntos en la de efectividad judicial y 43,9 puntos en la de buen go-
bierno. Estos resultados reflejan la prevalencia de problemas de corrupcion en las institucio-
nes publicas de muchos paises, asi como un funcionamiento subdptimo de la justicia y un
marco de proteccion de los derechos de propiedad a todas luces insuficiente para su debida
salvaguardia. Sin un Estado de Derecho solido, a los inversores y a los empresarios les resulta
dificil saber qué esperar de cara al futuro, de modo que sus decisiones econémicas se ven las-
tradas por la inseguridad juridica que ofrece un marco institucional no confiable.

El segundo pilar esta dedicado al tamano del Estado. En la medicion del gasto publico se con-
sidera su peso en relacién con el PIB, un ejercicio que arroja un promedio mundial del 31 por
ciento. La nota media en este punto es de 78,3 puntos. Asimismo, este pilar de estudio inclu-
ye el analisis de la carga impositiva, partiendo de promedios globales que situan los tipos de
tributacion personal mas altos en torno al 30 por ciento, con la fiscalidad empresarial sujeta a
exacciones por valor cercano al 25 por ciento de las ganancias. La calificacién promedio a ni-
vel mundial en este epigrafe es de 66,2 puntos. En tercer lugar, el pilar dedicado al tamarno del
Estado analiza la salud fiscal, un parametro que mide la sostenibilidad del presupuesto publi-
co considerando si hay superavit o déficit y midiendo, asimismo, el nivel de deuda acumula-
da por el Estado, métrica que arroja un promedio mundial cercano al 65 por ciento del PIB. En
esta medicion, la nota media de los paises incluidos en el ILE 2025 es de 63,2 puntos.

El tercer pilar, dedicado a la eficiencia regulatoria, mide la /ibertad de empresa, la flexibilidad
laboraly la estabilidad monetaria. Estas tres categorias del ILE arrojan una nota media a ni-
vel mundial de 63,4, 56,8 y 67,6 puntos, respectivamente. La cuestion de la libertad de empre-
sa y la facilidad para hacer negocios ha cobrado especial relevancia en los ultimos anos, ante
la evidencia del rol tan negativo que pueden tener el exceso de normativa y los retrasos pro-
vocados por el exceso de burocracia.

El cuarto de los pilares del ILE es el referido a la apertura de los mercados. Aqui entra en juego
la apertura comercial, un asunto de maxima actualidad en los ultimos tiempos. A nivel mun-
dial, la tasa arancelaria promedio es del 7,7 por ciento, si bien prevalecen barreras no aran-
celarias que elevan esta cifra. En esta categoria, la nota mundial promedio es de 70,3 puntos,
pero los acontecimientos recientes invitan al pesimismo de cara a futuras ediciones del in-
forme. En las mediciones dedicadas a la facilidad inversoray a la solvencia financiera la ca-
lificacion media es mucho mas reducida (53,7 y 47,9 puntos, respectivamente), lo que refleja
escenarios de excesiva interferencia gubernamental en las decisiones de inversion y el desa-
rrollo del sector bancario.
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4. Los «doce mandamientos» de la libertad econémica

Cada uno de los aspectos incluidos en la medicion de la libertad economica que realiza el pre-
sente Indice tiene una relevancia significativa para el crecimiento econémico y la prosperi-
dad. Las politicas que permiten una mayor libertad en cualquiera de las areas analizadas tien-
den a fomentar un mayor crecimiento, lo que se traduce en mas oportunidades para que las
personas avancen economicamente, progreso que conduce, a su vez, a una mejora medible de
las condiciones de vida y, con ello, una prosperidad duradera para el conjunto de la sociedad.

A continuacion, se detallan con mayor profundidad los «doce mandamientos» de la libertad
economica —es decir, la docena de componentes y variables que componen el ILE y lo nutren
de significado—.

Derechos de propiedad

En una economia de mercado en pleno funcionamiento, la capacidad de acumular propiedad
privada y riqueza es una importante fuerza motivadora tanto para los trabajadores como para
los inversores. El reconocimiento de los derechos de propiedad privada y la existencia de un
Estado de Derecho eficaz que los proteja adecuadamente son caracteristicas vitales de cual-
quier economia de este tipo. La debida salvaguardia de esta cuestion da a los ciudadanos la
conflanza necesaria para emprender actividades empresariales, ahorrar parte de sus ingresos
y tomar decisiones a largo plazo, porque los agentes y operadores parten de que sus propieda-
des estan a salvo de expropiaciones injustas o robos.

Los derechos de propiedad son un factor primordial en la acumulacion de capital para la pro-
duccion y la inversion. La seguridad que otorga su titularidad es clave para desbloquear la ri-
queza que encierran propiedades como los bienes inmuebles, que no solamente tienen valor
intrinseco, sino que, ademas, se pueden emplear como colateral para financiar nuevas inver-
siones, acceder a crédito y financiacion, etc. Asimismo, los derechos de propiedad hacen que
los recursos naturales estén disponibles para su uso econémico, proporcionando garantias para
su explotacion ordenada y ajustada a estandares y parametros de sostenibilidad.

También es mediante la ampliacion y la proteccién de los derechos de propiedad que las so-
ciedades evitan la «tragedia de los comunesy, el fenomeno que conduce a la degradacion y la
explotacion de la propiedad que se posee comunalmente y de la que nadie es responsable. Tal
circunstancia condujo a las graves ineficiencias observadas bajo los regimenes politicos que
impusieron modelos econdmicos comunistas o similares.

Un aspecto clave de la proteccion de los derechos de propiedad es el cumplimiento de los con-
tratos. El compromiso voluntario de las obligaciones contractuales es la base legal que articula
el sistema de mercado y también asienta la especializacion econdmica, propiciando las ganan-
cias derivadas del intercambio comercial y del intercambio entre productores y consumidores
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de distintas naciones. La aplicacion imparcial de los contratos privados por parte del gobier-
no es crucial para garantizar la equidad y la integridad en el mercado.

Eficiencia judicial

Los marcos juridicos eficaces protegen los derechos de todos los ciudadanos contra la infraccién
de la ley por parte de otros, incluida la infraccion por parte de los gobiernos y ambitos no gu-
bernamentales poderosos. La eficiencia judicial requiere de sistemas judiciales eficaces y jus-
tos para garantizar que las leyes se respeten plenamente y que se tomen las medidas legales
adecuadas contra las violaciones.

En las economias avanzadas, las desviaciones de la eficacia judicial pueden ser los primeros
signos de problemas graves que conducen al declive econdmico en tiempos ulteriores. Una
justicia relativamente competitiva, pero excesivamente lenta y farragosa, puede actuar, en la
practica, como una barrera que inhibe el desarrollo econémico. Como se suele decir en tales
casos, la justicia lenta no es justicia.

Existen numerosas pruebas de paises de todo el mundo que demuestran que un sistema judi-
cial honesto, justo y eficiente es un factor fundamental para empoderar a las personas, evitar
tratos discriminatorios o injustos y mejorar el funcionamiento de la competencia y de los mer-
cados. En la lucha interminable por mejorar la condicién humana y lograr una mayor prospe-
ridad es indispensable un compromiso institucional con la preservacion y el avance de la efi-
ciencia judicial.

Buen gobierno

En un mundo social y culturalmente diverso, las practicas que se consideran corruptas en un
lugar pueden reflejar, simplemente, interacciones tradicionales en otro. Por ejemplo, los pe-
quenos pagos informales a determinadas autoridades del gobierno se consideran, en algunos
paises, como un medio de compensacién rutinario, una «propina» por mas célere, etc. En cual-
quier caso, en la gran mayoria de casos sabemos que tales practicas son aceptadas a regana-
dientes por la poblacion, que las asume como una forma de extorsion institucionalizada que
seria deseable limitar.

A menudo, estas practicas son el reflejo de un problema aun mayor: el de la corrupcion sisté-
mica de las instituciones gubernamentales, sometidas a practicas como el soborno, el nepotis-
mo, el amiguismo, el clientelismo, la malversacion y la corrupcion por parte de las élites poli-
ticas mejor conectadas. No todas estas practicas son siempre punibles, pero todas erosionan
la integridad del gobierno dondequiera que se encuentren. Al permitir que algunos individuos
o intereses especiales obtengan beneficios gubernamentales a expensas de otros, tales prac-
ticas resultan totalmente incompatibles con los principios de trato justo e igualitario que son
necesarios para una sociedad econémicamente libre.
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Existe una relacion probada entre el grado de intervencion del gobierno en la actividad economica
y la prevalencia de la corrupcion. En particular, las regulaciones gubernamentales excesivas y
redundantes brindan mas oportunidades para el soborno y la corrupcion, lo que, a su vez, so-
cava el crecimiento y el desarrollo econdmicos.

Ademas, introducir regulaciones o restricciones gubernamentales muy onerosas en un area o
sector puede terminar creando mercados informales o practicas alternativas. Por ejemplo, al
imponer barreras tan onerosas a la realizacion de negocios como la burocracia regulatoria o
los altos costos de transaccion, un gobierno puede estar incentivando el soborno y fomentan-
do interacciones ilegitimas con el sector publico que comprometen la transparencia, un ele-
mento esencial para el funcionamiento eficiente del mercado libre.

Carga impositiva

Todos los gobiernos imponen cargas fiscales a la actividad econémica a través de impuestos
y préstamos. Aquellos que permiten a los individuos y a las empresas conservar y gestionar
una mayor parte de sus ingresos y riqueza contribuyen a maximizar la libertad econémica, al
alinear la actividad productiva con la capacidad de retener y usar en beneficio propio un mayor
porcentaje de los recursos obtenidos con el esfuerzo diario de los agentes que los han generado.

Cuanto mayor sea la participacion del gobierno en los ingresos o la riqueza, menor sera la re-
compensa del individuo por su actividad econdmica y mas pequeno sera el incentivo para em-
prender e invertir. Ademas, aplicar tipos impositivos mas altos reduce, necesariamente, la ca-
pacidad y el margen de maniobra de los individuos y de las empresas para seguir persiguiendo
sus objetivos de maximos en el mercado, de modo que estas decisiones reducen el nivel gene-
ral de actividad del ambito privado.

Los tipos impositivos sobre la renta de las personas fisicas y de las empresas son una limita-
cion importante y directa de la libertad econdémica de las personas, de modo que se reflejan
como tal en el ILE. Ademas, los gobiernos imponen muchos otros impuestos indirectos, caso
del IVA, que se recogen, asimismo, en el informe al medir la carga global de todas las formas
de tributacién aplicadas, expresada como porcentaje del Producto Interior Bruto (PIB) total.

Gasto publico

Determinar el coste, el tamano y el alcance del Estado sobre el conjunto de la produccién im-
plica abordar cuestiones basicas para entender el grado de libertad econdémica imperante en
cada pais. El gasto publico adopta muchas formas y no todas ellas resultan igualmente perju-
diciales para la libertad econémica. Algunos gastos gubernamentales (por ejemplo, para reno-
var infraestructuras, financiar ciertas partidas de investigacién o mejorar el capital humano)
pueden considerarse inversiones tendentes a expandir el potencial de crecimiento. El gobierno
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también gasta en bienes publicos, cuyos beneficios revierten en la sociedad de un modo que
los mercados no pueden valorar adecuadamente.

Sin embargo, todos los gastos gubernamentales deben financiarse, en ultima instancia, me-
diante impuestos mas elevados. Por tanto, conllevan un coste de oportunidad, que refleja el
valor del consumo o la inversion que se habria producido si los recursos en cuestion se hubie-
ran dejado en el sector privado.

Un gasto publico excesivo puede desplazar la actividad economica privada. Incluso si el gasto
publico ayuda a promover un crecimiento econémico mas rapido de forma puntual, dicha ex-
pansion economica tiende a ser solo temporal, distorsionando en el largo plazo asignacion de
recursos del mercado y los incentivos a la inversion privada. Peor aun, reducir la prevalencia
del mercado en la produccion a menudo conduce a la generalizacion de la burocracia, a una
menor productividad, al incremento de la ineficiencia en los mercados y, en ultima instancia,
a una creciente deuda publica que impone una carga aun mayor a las generaciones futuras.

Salud fiscal

Uno de los indicadores mas claros del grado en que una sociedad respeta el ideal del Estado
limitado es el presupuesto de su gobierno. Al delinear prioridades y asignar recursos, el pre-
supuesto publico sefiala, inequivocamente, tanto las areas en las que el gobierno intervendra
en la actividad economica como el alcance al que llegara esa intervencion. De igual modo, el
estado del presupuesto también refleja el compromiso (o la falta de compromiso) de un go-
bierno con una gestion solida de los recursos, un punto imprescindible para una expansion
econdémica dinamica a largo plazo y, por tanto, un vector fundamental para el avance de la li-
bertad economica.

Los déficits publicos y la acumulacién de una deuda cada vez mayor son consecuencias di-
rectas de una mala gestion presupuestaria del gobierno y erosionan la salud fiscal general del
pais que sufre estos escenarios. Las desviaciones respecto de posiciones fiscales sélidas limi-
tan la libertad economica al perturbar la estabilidad macroeconémica e inducir incertidum-
bre econdémica, en forma de subidas de impuestos orientadas a cubrir la brecha presupuesta-
ria y otras decisiones derivadas de tales circunstancias.

La deuda es el reflejo de la acumulacion de déficits presupuestarios a lo largo del tiempo. En
teoria, la financiacion del gasto publico con deuda podria contribuir a la inversion productiva
y al crecimiento econémico a corto plazo e incluso podria financiar ciertas intervenciones ma-
croeconomicas anticiclicas positivas, asi como politicas de crecimiento a largo plazo o acciones
extraordinarias, como, por ejemplo, una estrategia de rearme motivada por tensiones militares.

Sin embargo, cuando se desbordan los niveles de equilibrio, unos niveles excesivos de deuda
publica pueden conducir al desplazamiento de la financiacién al sector privado (crowding
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out), el encarecimiento de los tipos de interés como resultado de un mayor perfil de riesgo en
la economia del pais, la limitacién de la flexibilidad del gobierno para responder a las crisis
economicas con margen fiscal para tomar medidas, etc.

El aumento de la deuda publica impulsado por la persistencia de déficits presupuestarios, y en
particular por motivo de déficits derivados de un gasto que, simplemente, se concentra en ele-
var el consumo publico y las transferencias sociales y asistenciales, socava el crecimiento ge-
neral de la productividad y conduce al estancamiento econémico, en lugar de a la prosperidad.

Libertad de empresa

La capacidad de una persona para establecer y dirigir una empresa sin interferencias indebi-
das por parte del Estado es uno de los indicadores fundamentales de la libertad econémica.
Las regulaciones onerosas y redundantes son las barreras mas comunes que inhiben el libre
desarrollo de la actividad empresarial. Al aumentar los costes de produccion, las regulaciones
pueden dificultar el éxito de los empresarios en el mercado.

En la practica, son muchas las regulaciones que obstaculizan la productividad y la rentabili-
dad de las empresas, pero no cabe duda de que las que mas inhiben el espiritu emprendedor
son las que estan asociadas a la concesion de licencias a nuevas empresas, mientras que las
que mas deprimen la inversion son las que complican la operativa cotidiana mediante la im-
posicion de un sinfin de requisitos y exigencias burocraticos.

El problema, pues, es doble. De entrada, la carga normativa puede frenar la constituciéon de un
negocio, pero, ademas, la regulaciéon gubernamental también puede interferir en el proceso
normal de toma de decisiones o de fijacion de precios que desarrollan aquellas empresas que
si han echado a andar, superando las barreras regulatorias iniciales.

Es significativo que dos paises con el mismo conjunto de regulaciones puedan imponer car-
gas regulatorias diferentes con consecuencias distintas. Un pais que aplica sus regulaciones
de manera uniforme y transparente puede reducir la carga regulatoria facilitando la planifica-
cion empresarial a largo plazo, pero un pais que aplica las regulaciones de manera inconsis-
tente aumenta la carga regulatoria al crear un entorno empresarial impredecible.

Flexibilidad laboral

La capacidad de las personas para encontrar oportunidades de empleo y trabajo es esencial
para el avance de la libertad econémica. Del mismo modo, la capacidad de las empresas para
contratar libremente mano de obra y despedir a los trabajadores excedentes, cuando ya no
son necesarios, es esencial para lograr una mayor productividad y un crecimiento economi-
co sostenido.
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El principio basico de cualquier mercado economicamente libre es el intercambio voluntario.
Esto es tan cierto en el mercado laboral como en el mercado de bienes, de modo que los gobier-
nos con mejores practicas en este ambito optan por promover la flexibilidad laboral, que otor-
ga seguridad favoreciendo un marco en el que es tan sencillo contratar y despedir que, en la
practica, los empresarios pueden ofrecer mejores condiciones, conscientes de que podran to-
mar medidas de ajuste con mayor facilidad si las circunstancias les obligan a ello.

La intervencion estatal genera los mismos problemas en el mercado laboral que en cualquier
otro mercado. Asi, por ejemplo, subir el salario minimo de forma continuada y desligada de la
productividad no deja de ser una forma segura de generar exclusion laboral entre jévenes, tra-
bajadores menos cualificados, parados de larga duracion, etc.

Consolidar un conjunto de leyes laborales excesivamente onerosas penaliza tanto a las em-
presas como a los trabajadores. Las regulaciones laborales excesivamente rigidas impiden que
empleadores y empleados negocien libremente cambios necesarios para ajustar los términos
y las condiciones del trabajo a las circunstancias de la produccion. El resultado no es otro que
un desajuste cronico entre la oferta y la demanda de mano de obra, con la frustracion social
que se deriva de tal desencaje y el desempleo resultante.

Estabilidad monetaria

La toma de decisiones economicas a largo plazo requiere de una moneda estable y de un con-
texto en el que los precios sean determinados por el mercado. Ya sea como empresarios o como
consumidores, las personas econdémicamente libres necesitan una divisa segura y fiable en
su bolsillo para poder emplearla como medio de intercambio, unidad de cuenta y depdsito de
valor. La falta de estabilidad monetaria limita seriamente la capacidad para crear valor a lar-
go plazo o acumular capital.

El valor de la moneda de un pais puede verse influido de manera significativa por la politica
monetaria de su gobierno o area economica. La teoria y la practica sugieren que las autorida-
des deben esforzarse por combatir la inflacion, mantener la estabilidad de los precios y preser-
var la riqueza de la nacién, puesto que ello permite a la gente confiar en los precios como se-
nales del rumbo presente y futuro del mercado. Sobre esta base, los agentes privados pueden
invertir, ahorrar y hacer otros planes a mas largo plazo con mas confianza.

En cambio, una politica inflacionaria, como la que se da cuando un gobierno gasta recurrente-
mente por encima de sus posibilidades y el banco central acude al rescate monetizando dicho
deéficit de forma directa o indirecta, funciona como un impuesto invisible que confisca riqueza
y distorsiona los precios, contribuyendo a una mala asignacion de los recursos y aumentan-
do el coste de hacer negocios y de comprar bienes y servicios.

No existe una unica teoria aceptada de la politica monetaria adecuada para una sociedad libre.
En un momento dado de la historia, el patron oro gozo de un amplio apoyo. En tiempos mas
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recientes, la Escuela de Chicago y la Escuela Austriaca han formulado distintas prescripcio-
nes, pero, en uno y otro caso, la preocupacion ultima es la moderacion de la inflacion y la des-
politizacion del dinero. Asimismo, ambas escuelas liberales reconocen ampliamente que los
controles de precios corrompen la eficiencia del mercado y conducen a escenarios de escasez
o descoordinacion, con las consecuencias antieconomicas que se derivan de ellos.

Apertura comercial

Muchos gobiernos restringen la capacidad de sus ciudadanos para interactuar libremente
como compradores o vendedores en el mercado internacional. Tales obstaculos al comercio
incluyen aranceles, barreras a la importacion o exportacion, cuotas comerciales, prohibicio-
nes comerciales absolutas y un sinfin de barreras no arancelarias relacionadas, introducidas
con diversas excusas, como la fijacion de normas y estandares varios que, en la practica, ac-
tuan como un arancel al uso.

Dado el desarrollo de las cadenas de suministro mundiales y el gran peso de los procesos de
produccion transfronterizos, las empresas valoran, cada vez mas, la estabilidad de una politi-
ca comercial basada en la apertura. Por lo tanto, aquellas acciones gubernamentales que ge-
neran incertidumbre sobre las condiciones comerciales futuras pueden tener un impacto ne-
gativo en la libertad comercial que va mas alla de su efecto econdmico inmediato.

El grado en que un gobierno obstaculiza el libre flujo del comercio exterior tiene una relacion
directa con la capacidad de las personas para alcanzar sus objetivos econdmicos y maximi-
zar su productividad y bienestar. Los aranceles, por ejemplo, ademas de aumentar los precios
que los consumidores locales pagan por las importaciones extranjeras, distorsionan los in-
centivos de produccion para los productores locales, lo que lleva a producir mas bienes en que
los empresarios en cuestion carecen de una ventaja comparativa real. Al alejar la produccion
del equilibrio econémicamente ideal, se socava la eficiencia y el crecimiento econémicos se
ve resentido.

En muchos casos, restringir el comercio también significa limitar el desarrollo productivo de
los empresarios locales, al situar productos y servicios de tecnologia avanzada fuera de su al-
cance. Tales escenarios resultan evidentes con el paso del tiempo, que conduce a poner de ma-
nifiesto el atraso productivo consecuente.

Facilidad inversora

Un entorno de inversion libre y abierto ofrece mas oportunidades empresariales e incentivos
para la expansion de la actividad econdmica, una mayor productividad y la creacion de em-
pleo que cualquier otro. Los beneficios de este paradigma no solo benefician a las empresas in-
dividuales que asumen el riesgo empresarial con la esperanza de obtener mayores beneficios,
sino también a la sociedad en su conjunto. Un marco de inversion eficaz se caracteriza por la
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transparencia y la equidad, apoya a todo tipo de empresas en lugar de solo a las grandes o es-
tratégicamente importantes, y fomenta en lugar de desalentar la innovacioén y la competencia.

Las restricciones a la circulacion de capitales ya sean nacionales o internacionales, socavan
la asignacion eficiente de los recursos y reducen la productividad, distorsionando, asi, la toma
de decisiones econémicas. Las restricciones transfronterizas observadas en tiempos recien-
tes limitan tanto las entradas como las salidas de capital, reduciendo los mercados y las opor-
tunidades de crecimiento.

Cuando las personas y las empresas son libres de elegir donde y como invertir, el capital puede
fluir hacia sus mejores usos, concentrandose en los sectores y actividades donde mas se nece-
sita y donde los rendimientos seran mayores. La accion del Estado para redirigir los flujos de
capital y limitar la capacidad de eleccion de los agentes privados restringe la libertad de estos
Inversores, pero también la libertad de aquellas personas que buscan atraer capital para poner
en marcha una empresa o un proyecto. Por eso, cuanto mayor sea el numero de restricciones
gue un pais imponga a la inversion, menor sera el nivel potencial de actividad empresarial,
con todo lo que eso supone en términos de creacion de riqueza y empleo.

Solvencia financiera

Un sistema bancario accesible y que funcione de manera eficiente garantiza la disponibilidad
de servicios diversificados de ahorro, crédito, pago e inversién para particulares y empresas.
Al ampliar las oportunidades de financiacion y promover el espiritu empresarial, un entorno
bancario abierto fomenta la competencia, lo que, a su vez, contribuye a proporcionar la inter-
mediaciéon financiera mas eficiente entre los hogares y las empresas, asi como entre los in-
versores y los empresarios.

A través de un proceso impulsado por la oferta y la demanda, los mercados proporcionan in-
formacion en tiempo real sobre los precios y una disciplina inmediata para aquellos que han
tomado malas decisiones. Este proceso depende de la transparencia del mercado y de la inte-
gridad de la informacién que se pone a disposicion; un sistema requlador prudente y eficaz, a
través de requisitos de divulgacion y auditoria independiente, garantiza ambos.

Cada vez mas, el papel central desempenado por los bancos se complementa con otros servicios
financieros que ofrecen formas alternativas de obtener capital o diversificar el riesgo. Al igual
que con el sistema bancario, el papel del gobierno en la regulacion de estas instituciones radi-
ca en garantizar la transparencia y la integridad.

Un marco de regulacién bancaria y financiera estatal que vaya mas alla de garantizar el buen
funcionamiento de los mercados financieros puede promover la ineficiencia, aumentar los
costes de financiacion de la actividad empresarial y limitar la competencia. Si el gobierno
interviene en el mercado de valores, por ejemplo, contraviene las decisiones de millones de
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personas al interferir en la fijacion de precios del capital, la funcion mas critica de una econo-
mia de mercado.

5. Un marco para el progreso

La libertad econdmica es un aspecto esencial de la dignidad humana, la autonomia y el empo-
deramiento de las personas. Ademas, la evidencia refleja que la apuesta por la apertura eco-
nomica y los modelos de mercado proporciona una férmula probada para el progreso y el éxi-
to social y econémico de los paises.

La libertad econdmica es, por tanto, mucho mas que un entorno empresarial en el que pueden
florecer el espiritu empresarial y la prosperidad. Con sus repercusiones de gran alcance en di-
versos aspectos del desarrollo humano, el capitalismo empodera a las personas, desata las
poderosas fuerzas de la libre eleccion y la libertad de oportunidad, nutre el desarrollo de otras
libertades que beben directamente de la capacidad econémica de la sociedad en que se asien-
tan y, de manera mas general, mejora la calidad de vida de las personas.

Ningun otro sistema, de los muchos que se han probado, ha logrado acercarse siquiera al ca-
pitalismo y el sistema de libre mercado en lo tocante a la promocion del crecimiento y la me-
jora de la condicion humana, dos vectores esenciales para el progreso. El innegable vinculo
entre la libertad economica y la prosperidad es una demostracion sorprendente de lo que las
personas pueden hacer cuando tienen la maxima oportunidad de perseguir sus propios inte-
reses dentro del Estado de derecho.

En términos generales, la libertad econémica se entiende mejor como una filosofia de gobier-
no que rechaza el dogma intervencionista y adopta una amplia gama de estrategias basadas
en replegar los obstaculos que frenan o socavan el progreso econémico. Cuando los gobiernos
se inmiscuyen en la toma de decisiones economicas por parte de las empresas y los particu-
lares, sus acciones tienden a fomentar la coercién, la estandarizacién y la restriccion gradual
de la autonomia privada. Por mucho que los gobernantes declaren tener buenas intenciones y
justifiquen sus intervenciones, el resultado practico es la reduccion del marco de libertad que
conduce a una mayor eficiencia en el mercado. Ademas, es casi seguro que este tipo de inje-
rencias en la actividad privada conduzcan a un uso mas ineficiente de los recursos, un soca-
vamiento de la eficiencia productiva y un menor volumen de actividad en relacién con el po-
tencial que se podria llegar a alcanzar.

El Indice de Libertad Econémica, un informe anual de referencia internacional, proporciona
pruebas practicas y convincentes que confirman que el dinamismo y el crecimiento economicos
se ven frenados por el tipo de politicas intervencionistas cuyos resultados contraproducen-
tes deben ser evitados a toda costa. Lamentablemente, es frecuente que los gobiernos pongan
en marcha este tipo de politicas y, con demasiada frecuencia, encontramos que la evidencia
disponible es ignorada a la hora de configurar la politica econémica. Un ejemplo claro de esta
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cuestion lo tenemos en el mercado del alquiler, que en Espana esta siendo sujeto a un sinfin
de medidas de intervencion que, a la luz de los resultados internacionales, contribuyen a re-
ducir la oferta de pisos disponibles en el mercado, con el consecuente golpe a quienes buscan
acceder a un arriendo en condiciones competitivas.

Durante mas de tres décadas, el Indice de Libertad Econémica ha explorado muchos aspec-
tos criticos de la relacion entre los individuos y los gobiernos. Al medir la libertad econémica
de forma exhaustiva, con doce parametros clave, el informe abarca los distintos ambitos de la
politica economica en que los gobiernos toman medidas y actian para bien o para mal, evi-
tando o imponiendo barreras al sector privado.

En esencia, la libertad economica tiene que ver con la autonomia individual, es decir, la li-
bertad de eleccion de la que disfrutan las personas que pueden adquirir y utilizar bienes y
servicios econdémicos de acuerdo con su criterio. La suposicion subyacente de quienes estan
a favor de la libertad econdmica es que las personas son las que mejor conocen sus propias
necesidades y deseos. Sobre la base de este planteamiento, se considera que una vida guiada
por las propias filosofias y prioridades de cada uno conducira, ante todo, a una mayor pleni-
tud individual, en la medida en que la independencia y el respeto por uno mismo y por los de-
mas emanan de disponer de la capacidad de asumir la responsabilidad de cuidar de uno mis-
mo y de su propia familia. Esto nos empuja a contribuir de manera productiva a la generacién
de bienes y servicios utiles para los demas, de modo que el modelo de mercado canaliza pro-
cesos que fortalecen la dignidad y la igualdad humanas.

Dado que vivimos en sociedad, la autonomia individual no es un absoluto, ni mucho menos.
Nuestras acciones y omisiones se dan en el mercado, donde son otros quienes aceptan o re-
chazan las propuestas de valor que formulamos. Por eso, tanto en nuestro rol de trabajadores
como en nuestra faceta de consumidores, tomamos decisiones econémicas que valoran los
bienes y servicios que estan a nuestro alcance y optan por priorizar aquellos que se ajustan
mejor a las necesidades y deseos que albergamos. Es por ello por lo que, en medio de un pro-
ceso eminentemente social como es el que propicia el sistema capitalista, las preferencias y
normas sociales actuan como un elemento regulador critico que ni siquiera requiere poner
por escrito buena parte de las expectativas de los agentes que operan en un segmento.

Estas normas, costumbres e instituciones informales surgen de forma organica de la propia
sociedad y, por tanto, cabe interpretarlas como un reflejo de su historia, su cultura y la expe-
riencia de generaciones que han aprendido a convivir. Tales pautas contribuyen a guiar nues-
tra comprension de la ética del mercado, forjan la etiqueta que orienta las relaciones perso-
nales y profesionales y guian el criterio que luego expresan los trabajadores en su operativa
diaria, asi como los gustos que comunican los consumidores con cada decision de compra.

Los empresarios intentan interpretar estos procesos y conectar oferta y demanda de la forma
mas eficiente posible. Su papel es el de ordenar la informacién social recogida en los precios
y organizar la produccion sobre la base de dicha variable.
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En el mejor de los casos, los sistemas politicos democraticos reflejan las normas sociales en
sus leyes y reglamentos. Sin embargo, si las decisiones de las autoridades no estan debida-
mente limitadas por los pesos y contrapesos que se esperan de todo sistema politico liberal,
el resultado puede ser un escenario bajo el cual los propios gobiernos democraticos acaban
introduciendo decisiones que restringen y limitan la libertad economica de los ciudadanos.

El gobierno de la mayoria puede ser legitimo, pero también tiranico y autoritario. Por lo tan-
to, el grado en que se imponen limites a la accién politica resulta vital, puesto que son esas
Iineas rojaslas que determinan si hay frenos que los gobernantes deben respetar o, por el con-
trario, su proceder puede avanzar sin limite sobre los derechos econémicos de los particulares.

Inevitablemente, cualquier discusion sobre la libertad econdmica debe centrarse en la relacion
critica entre el individuo y el poder politico. En general, la accién estatal o el control guberna-
mental que interfiere con la autonomia individual limita la libertad econémica. Sin embar-
go, el principio de libertad econémica recogido en el ILE no es utopico, de modo que no apela
a un escenario de ausencia de coercion o restriccion gubernamental. Mas bien, lo que mide el
indice es la creacién y el mantenimiento de un equilibrio en el que el sector publico tiene un
papel, pero restringido a las funciones elementales del gobierno y limitado en su proceder
cotidiano para evitar un desbordamiento de funciones que acabe con la autonomia que le es
propia a la actividad privada. Algunas intervenciones del gobierno son necesarias para que
los ciudadanos de un pais puedan apuntalar una evolucion pacifica y constructiva de la eco-
nomia, pero aquellas acciones que van mas alla del nivel minimo necesario inciden inevita-
blemente en la libertad economica y reducen la eficiencia de los mercados, con un golpe, en
ocasiones, irreparable sobre la capacidad de generacion de riqueza y bienestar.

A lo largo de la historia, los gobiernos han impuesto una amplia gama de restricciones a la
actividad economica. A veces lo han hecho en nombre de la igualdad o de algun otro propo-
sito social aparentemente noble. Sin embargo, en la mayoria de las ocasiones, estas decisio-
nes no van en beneficio del pueblo y, o bien sirven a intereses especiales, o bien obedecen a un
modelo de ordeno y mando que, simplemente, persigue un mayor control de la actividad pri-
vada coherente con un marco filoséfico que somete al sector privado para potenciar un Estado
cada vez mas grande y poderoso.

La intrusion excesiva del gobierno en amplias esferas de la actividad econémica tiene un alto
coste para la sociedad en su conjunto. Al sustituir los juicios politicos por los del mercado, el
gobierno desvia los recursos y la energia empresariales, que se desplazan de las actividades
mas productivas hacia la busqueda de rentas, con la busqueda de beneficios econémicos no ga-
nados de forma competitiva. Como resultado, la sociedad experimenta una menor productivi-
dad, amén de problemas como el estancamiento econodmico y la disminucion de la prosperidad.
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6. Por qué es importante la libertad econémica

Los resultados del Indice de Libertad Econdémica de 2025 demuestran que todos los paises pue-
den acelerar su progreso y hacer frente a los complejos desafios de la era moderna. Desde la
primera edicion del informe en 1995, son muchos los ejemplos de naciones que han prospera-
do en el Indice y, de tal manera, han multiplicado el bienestar de sus ciudadanos. Asimismo,
aquellos paises que no han logrado mejoras de calado, o incluso han ido a peor, han experi-
mentado las consecuencias negativas que se derivan de su desempeno.

El indice de Libertad Econémica ha medido desde hace mas de treinta afios los avances y re-
trocesos de la libertad econémica en todo el mundo, estudiando el estado de la cuestion pais
por pais. Partiendo de esa base, el indice ha correlacionado esos cambios con medidas funda-
mentales del bienestar econdémico, como el crecimiento econémico, la reduccion de la pobre-
za y diversos indicadores sociales de desarrollo, como la longevidad y la salud, y la protec-
cion del medio ambiente. El peso de la evidencia acumulada es claro: la libertad econémica,
respaldada por el imperio de la ley, la limitacion del tamaino del Estado, la eficiencia regula-
toria y la apertura de los mercados, sigue siendo el camino mas seguro hacia la prosperidad.

La necesidad de promover la libertad econémica como pilar para un crecimiento empresarial
mas dinamico es mas imperativa ahora que nunca. Ningan otro sistema econémico ha de-
mostrado la capacidad del capitalismo de libre mercado, basado en los principios de la liber-
tad economica, para adaptarse a nuevos desafios. Los procesos dispersos de recopilaciéon de
informacion y el poder de fijacion de precios de los mercados libres guian los cambios produc-
tivos de manera mucho mas eficiente de lo que lo hacen los procesos politicos centralizados,
que conducen a sistemas productivos ineficientes, lentos y sesgados contra el cambio y a fa-
vor del apuntalamiento de las rigideces y los intereses del statu quo.

Los mercados y las empresas libres, sostenidos por la libertad econémica, estimulan tanto
la innovacion como las soluciones practicas necesarias para el progreso y la recuperacion
sostenible en todas las areas del quehacer humano, lo que permite mejores empleos, mejores
productos y sociedades mas saludables, limpias y seguras para todos.

El beneficio mas fundamental de la libertad econémica se deriva de su fuerte relacion posi-
tiva con los niveles de renta per capita. Como se indica en los Graficos 1y 2, los paises mues-
tran niveles cada vez mas altos de renta media a medida que ascienden en la escala de liber-
tad econdmica. Para aquellos paises que alcanzan puntuaciones que reflejan niveles incluso
moderados de libertad econémica (mas de 60 puntos), la relacién entre la libertad econémica
y el producto interior bruto (PIB) per capita es muy significativa. Las economias calificadas
como «libres» o «<mayoritariamente libres» alcanzan, de hecho, niveles de renta per capita que
duplican, con creces, los niveles promedio observados en todos los demas paises. De hecho,
sus resultados quintuplican los ingresos de las economias «reprimidas», donde imperan poli-
ticas comunistas, socialistas o similares, con la consecuente restriccion casi generalizada de
los procesos propios del mercado.
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gRAHco 1
Indice de Libertad Econdmica vs. PIB per capita
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del Fondo Monetario Internacional (2024) y de la Fundacién
Heritage (2025).

GRAFICO 2

PIB per capita medio, segtin resultado obtenido en el indice de Libertad Econémica
2025
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del Fondo Monetario Internacional (2024) y de la Fundacion
Heritage (2025).
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En gran medida, los paises que han adoptado alguna version del capitalismo de libre mer-
cado han roto el circulo vicioso de la pobreza y la dependencia. Por tanto, no cabe duda de
que el sistema de libre mercado, basado en el empoderamiento del individuo y la competen-
cia, ha impulsado un crecimiento econémico sin precedentes en todo el mundo. Como ilustra
el Grafico 3, la economia mundial ha avanzado hacia una mayor libertad econémica duran-
te las dos ultimas décadas al tiempo que lograba una expansion significativa del PIB per ca-
pita de los ciudadanos.

GRAFICO 3
PIB per capita medio a nivel global vs. indice de Libertad Econémica (promedio mundial)
1995-2025
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del Banco Mundial (2025) y de la Fundacién Heritage (2025).

El resultado de este progreso ha sido esperanzador, en la medida en que cientos de millones
de personas han salido de la pobreza. De hecho, la tasa de pobreza mundial ha disminuido en,
aproximadamente, dos tercios durante las ultimas décadas, al calor del avance de la econo-
mia de mercado en el mundo. La libertad econémica ha hecho del mundo un lugar mucho
mejor al abrir las puertas de la prosperidad y el desarrollo a cada vez mas personas en todo el
mundo (Grafico 4).
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GRAFICO4
Tasa global de pobreza vs. indice de Libertad Econémica (promedio mundial)
1995-2025
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de Naciones Unidas (2025) y de la Fundacién Heritage (2025).

Eso si: ese progreso no es homogéneo, sino que alcanza cotas mucho mas intensas alli donde
la economia esta menos intervenida y mas liberalizada. Asi, como vemos en el Grafico 5, la in-
tensidad de la pobreza, medida por el Indice de Pobreza Multidimensional (IPM) del Programa
de las Naciones Unidas para el Desarrollo, es mucho mayor alli donde la economia es mas li-
bre, alcanzando cotas mas altas donde predomina el intervencionismo.

GRAFICO S

Intensidad de la pobreza (Indicador de Pobreza Multidimensional de Naciones Unidas),
segun grado de libertad econémica (ILE 2025)
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos de Naciones Unidas (2025) y de la Fundacién Heritage (2025).
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En la misma linea, la libertad econdmica esta estrechamente relacionada con la apertura y las
facilidades a la actividad empresarial, en la medida en que un sistema asi permite a las per-
sonas innovar de forma autonoma, responder de manera creativa a las nuevas oportunidades
y retos que presenta el mercado y, no menos importante, disfrutar del éxito econémico basa-
do en los aciertos que se consiguen bajo este marco competitivo de busqueda de la eficiencia.
Dada esta relacion positiva, los gobiernos deben ser cautelosos a la hora de aplicar programas
de «estimulo» al crecimiento que, segun la evidencia disponible, a menudo contribuyen a ele-
var el gasto y anadir nuevas capas de regulacion sin que ello aumente el dinamismo produc-
tivo. De hecho, a menudo vemos que el resultado ultimo de estas dinamicas es, precisamen-
te, el contrario.

Como se documenta en esta edicién del Indice, asi como en ediciones y volumenes anterio-
resy en las investigaciones académicas dedicadas a estas cuestiones, es mas probable que se
produzca un crecimiento econémico vibrante y duradero cuando los gobiernos implementan
politicas que mejoran la libertad econémica y empoderan a las personas con mayores opcio-
nes y mas oportunidades. Promover la libertad econémica es la forma mas segura de facilitar
la expansion economica dinamica y, por lo tanto, es probable que sea el camino mas seguro
hacia el verdadero progreso para la mayor cantidad de personas. Como vemos en el Grafico 6,
las economias que han ampliado su libertad economica en las ultimas décadas han aumen-
tado el PIB per capita de sus ciudadanos a una tasa anual promedio 3,9 por ciento durante los
veinte anos pasados, casi un 25 por ciento mas que los paises que vieron como su resultado
en el ILE iba a peor.

GRAFICO6
Crecimiento anual medio del PIB per capita de 1995 a 2025, segtn la evolucién en el ILE
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del Fondo Monetario Internacional (2024) y de la Fundacién
Heritage (2025).
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El aumento de la libertad economica tiene como objetivo inequivoco lograr una mayor pros-
peridad general, pero los beneficios para la sociedad van mucho mas alla de unos ingresos
mas altos o unas tasas de pobreza mas bajas. Asi, los paises con mayores niveles de libertad
economica también disfrutan de mayores niveles de desarrollo humano general, una variable
medida por el Indice de Desarrollo Humano (IDH) de las Naciones Unidas, que aglutina aspec-
tos como la esperanza de vida, la alfabetizacion, la educacion y el nivel de vida. Como mues-
tra el Grafico 7, los gobiernos que eligen politicas que aumentan la libertad econémica estan
poniendo a sus sociedades en el camino hacia mas oportunidades educativas, mejor aten-
cion sanitaria y mayores niveles de vida para sus ciudadanos.

GRAFICO7
Resultado medio obtenido en el indice de Desarrollo Humano, ordenado segun calificacién
obtenida en el ILE 2025
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de Naciones Unidas (2024) y de la Fundacién Heritage (2025).

En los ultimos anos, las politicas y acciones gubernamentales relacionadas con el medio am-
biente han sido notorias por seguir una deriva intrusiva que ha distorsionado la libertad em-
presarial sin que ello conduzca a mejoras notables de los indicadores de referencia. Estas politi-
cas imponen un enorme coste a la sociedad y retrasan el crecimiento econémico. Sin embargo,
la evidencia muestra que los mismos principios de libre mercado que han demostrado ser la
clave del éxito economico pueden lograr el éxito en materia medioambiental. Asi, revisan-
do los resultados de los distintos paises de todo el mundo, podemos comprobar que la libertad
econdmica aumenta la capacidad de innovacion de los paises, lo que, a su vez, redunda en es-
tructuras econémicas y productivas mas eficientes y respetuosas con el medio ambiente. El
poder reqgulador del mercado, que generalmente es ignorado y ciertamente subestimado por
los promotores de un mayor intervencionismo en los mercados, es la palanca clave para que
las identifiquen medios de produccion cada vez mas limpios y menos contaminantes. El re-
sultado de tal fendmeno un circulo virtuoso de inversion que propicia una mayor innovacion
y, en consecuencia, favorece mejores indicadores de conservacion y desempeno medioam-
biental. Lo vemos en los Graficos 8 y 9.
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GRAFICO8
Calificacion obtenida en el Global Innovation Index (2024) y el ILE (2025), paises seleccionados

70 : :
| | | | | e |
S o e o o
| | : | e |
| A S R R L ee S ®
€0 : : : : o % !
: | ® | | | o
5 AR S SRR ® o e
| | | | @ 0o .7 |
50 f---nnnnnoooooe o oL@ ety L
| | | | o .M ¥ :
| ST A S . I  eele e A
. s s s e s
w o S A S
R oo v'." —————————————— oo
: : e : .o : |
30 ERRRERREEEEEE S e RS ERRRRRREEEEEES RS o
s S SUNUUNS UUS NS S S
20 | | | | | i i
20 30 40 50 60 70 80 90 100

Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos de la World Intellectual Property Organization (2024)
y de la Fundacion Heritage (2025).

GRAFICOS
Resultado medio obtenido en el indice de Desempefio Medioambiental,
ordenado segun calificacion obtenida en el ILE 2025
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos de la Universidad de Yale (2024) y de la Fundacion Heritage (2025).
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Una mayor libertad econémica también puede proporcionar un terreno mas fértil para una
gobernanza eficaz y democratica. Es cierto que el logro de la libertad politica, a través de un
sistema democratico que funcione correctamente, es un proceso complicado y, a menudo, frus-
trante, pero la relacion positiva entre libertad econémica y gobernanza democratica es clara,
como vemos en el Grafico 10.

GRAFICO10
Indice de Libertad Econémica (2025) vs. indice de Democracia de The Economist
Afio 2024
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de The Economist (2024) y de la Fundacién Heritage.

Al empoderar a las personas para que ejerzan un mayor control sobre su vida cotidiana, la li-
bertad econémica fomenta, en dltima instancia, la reforma politica al hacer posible que los in-
dividuos obtengan los recursos econémicos que pueden utilizar para desafiar intereses arraiga-
dos o competir por el poder politico, influyendo, asi, en la creacion de sociedades mas abiertas
y plurales. La busqueda de una mayor libertad economica es, por tanto, un importante pelda-
no en el camino hacia la democracia: empodera a los pobres y construye la clase media.

En las ultimas décadas estas mejoras en los indicadores globales de ingresos y de calidad de
vida reflejan un cambio de paradigma en el debate sobre como deben estructurarse econo-
micamente las sociedades para lograr los resultados mas deseables. Este debate ha sido ga-
nado, en gran medida, por el capitalismo de libre mercado. Sin embargo, persisten las criti-
cas, basadas principalmente en la desigualdad de resultados en un sistema que recompensa
el esfuerzo y la capacidad individuales, que difieren dentro de cualquier poblacion, y donde las
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diferencias en las posiciones iniciales de los individuos a veces pueden tener un efecto pro-
fundo en su progreso.

No obstante, no deja de ser cierto que las alternativas al capitalismo de libre mercado, caso
del comunismo y el socialismo, han demostrado ser incapaces de eliminar la desigualdad.
Ademas, puesto que dichos sistemas tienden a ralentizar el crecimiento econdmico, su efecto
inicial es el de reducir los recursos de los que dispone la sociedad y su impacto ultimo es el de
recortar la capacidad de los ciudadanos para reducir la pobreza o la contaminacion. Hablamos,
pues, de alternativas que resultan, a todas luces, contraproducentes para abordar los proble-
mas o limitaciones que se le suelen imputar al mercado.

Por lo tanto, la mayoria de las sociedades avanzadas han optado por alguna version del ca-
pitalismo de libre mercado, con diversos tipos de intervencion gubernamental pero un enfo-
que claramente volcado en alejarse del comunismo y el socialismo. La intencion del ILE no
es otra que arrojar luz sobre el impacto relativo de tal desarrollo, poniendo de manifiesto que
son las economias mas libres las que, de hecho, alcanzan mejores indicadores de progreso.

El bagaje historico y la evidencia contemporanea es clara y evidente. Las sociedades econo-
micamente libres y dinamicas han demostrado, repetidamente, que son capaces de mejorar
el nivel de vida de sus ciudadanos y responder eficazmente a cualquier crisis que pueda sur-
gir. Mirando hacia el futuro, el camino que puede ayudar a que la economia global crezca con
la fuerza de antafno pasa, necesariamente, por un mayor compromiso con las ideas de apertu-
rismo que articulan el correcto funcionamiento del sistema de libre mercado.

Desde la perspectiva de la politica econémica, es imperativo que los gobiernos eviten agra-
var los problemas generados en los ultimos afios mediante la aplicacion de politicas desacer-
tadas que distorsionan los procesos del mercado, minan los incentivos para trabajar e inno-
var y disminuyen el margen para emprender e invertir en ausencia de trabas y restricciones
contraproducentes.

Alargo plazo, la forma mas eficaz y con mayor capacidad para revitalizar la vida econémica de
las sociedades no es otra que redoblar la apuesta por lo que sabemos que ha funcionado mejor,
apuntalando la libertad econémica y apostando por el sistema que, sin lugar a dudas, ha he-
cho que nuestras sociedades sean hoy mucho mas fuertes, dinamicas y prosperas que antano.

7. Los resultados del ILE 2025, en Espana y en la OCDE

La Tabla 1 recoge los resultados del ILE 2025 para las economias de la OCDE. Suiza lidera la
Tabla, la puntuacion promedio es de 71,3 puntos y Espana figura en el numero 31 de los 38
paises incluidos en el ranking, con un resultado de 66,3 puntos.
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TABLA1
Resultados del indice de Libertad Econémica 2025 para la OCDE

Posicion Pais Puntuacion
1 Suiza 83,7
2 Irlanda 831
3 Luxemburgo 795
4 Australia 793
5 Dinamarca 791
6 Estonia 789
7 Noruega 783
8 Paises Bajos 782
9 Nueva Zelanda 781

10 Suecia 779
11 Finlandia 770
12 Canada 755
13 Lituania 74,6
14 Corea del Sur 74,0
15 Chile 73.2
16 Republica Checa 729
17 Islandia 728
18 Alemania 716
19 Letonia 714

OCDE 71,3
20 Portugal 705
21 Japon 70,2
22 Estados Unidos 70,2
23 Israel 699
24 Austria 69,7
25 Reino Unido 693
26 Bélgica 69,0
27 Costa Rica 686
28 Eslovaquia 684
29 Eslovenia 68,3
30 Polonia 671
31 Espaiia 66,3
30 Francia 64,4
33 Hungria 614
34 México 613
35 [talia 609
36 Grecia 60,6
37 Colombia 598
38 Turquia 56,1

Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de la Fundacion Heritage (2025).
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La Tabla 2 presenta los resultados de la categoria dedicada a los derechos de propiedad, don-
de el liderazgo corresponde a Finlandia, con la maxima calificacion posible. La nota media es
de 85,4 puntos y Espana cosecha un resultado ligeramente superior, con 87,2 puntos, recalan-
do en el puesto 27 de 38.

TABLA 2
indice de Libertad Econémica 2025 para la OCDE. «Derechos de propiedad>»

Posicion Pais Puntuacion
1 Finlandia 100,0
2 Dinamarca 993
3 Luxemburgo 978
4 Noruega 97,7
5 Austria 3970
6 Islandia 970
7 Suecia 96,5
8 Paises Bajos 959
9 Alemania 954
10 Estados Unidos 954
11 Reino Unido 95,2
12 Japén 951
13 Suiza 94,5
14 Irlanda 941
15 Estonia 93,7
16 Francia 929
17 Bélgica 928
18 Australia 904
19 Portugal 901
20 Republica Checa 899
21 Corea del Sur 894
22 Lituania 894
23 Canada 890
24 Eslovenia 884
25 Letonia 878
26 Nueva Zelanda 875
27 Espaiia 87,2

- OCDE 85,4
28 Eslovaquia 84,3
29 talia 82,2
30 Grecia 773
31 Israel 77,2
30 Polonia 723
33 Chile 713
34 Hungria 69,2
35 Costa Rica 659
36 Colombia 455
37 México 411
38 Turquia 406

Fuente; Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos de la Fundacién Heritage (2025).
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En lo tocante a la efectividad judicial, Suiza obtiene la mejor calificacion de la OCDE, con 99,3
puntos, mientras que el promedio es de 82,3 puntos. Espaia recala en el puesto 29, con una
nota de 74 puntos.

TABLA 3
indice de Libertad Econémica 2025 para la OCDE. «Efectividad judicial»

Posicion Pais Puntuacion
1 Suiza 993
2 Noruega 985
3 Luxemburgo 97,2
4 Finlandia 970
5 Japén 96,0
6 Paises Bajos 95,7
7 Canada 956
8 Islandia 95,6
9 Suecia 956
10 Irlanda 95,5
11 Australia 35,3
12 Austria 94,8
13 Estonia 3939
14 Nueva Zelanda 939
15 Alemania 935
16 Bélgica 930
17 Republica Checa 92,0
18 Eslovenia 918
19 Portugal 913
20 Dinamarca 90,5
21 Chile 878
22 Reino Unido 84,8
23 Francia 84,2

- OCDE 82,3
24 talia 788
25 Corea del Sur 773
26 Estados Unidos 76,6
27 Costa Rica 75,7
28 Lituania 74,6
29 Espaiia 74,0
30 Letonia 723
31 Grecia 704
32 Eslovaquia 6389
33 Israel 681
34 Hungria 62,7
35 Colombia 588
36 Polonia 523
37 México 393
38 Turquia 238

Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos de la Fundacién Heritage (2025).
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En la variable dedicada al buen gobierno y la ausencia de corrupcion, el mejor resultado de
la OCDE en el Indice es el que logra Dinamarca, con 98 puntos. La media es de 72,2 puntos y
Espaiia figura en el puesto 25, con 64,7 puntos.

TABLA 4
indice de Libertad Econémica 2025 para la OCDE. «Buen gobierno»

Posicion Pais Puntuacion
1 Dinamarca 980
2 Finlandia 948
3 Noruega 94,8
4 Suecia 92,3
5 Suiza 923
6 Nueva Zelanda 91,3
7 Paises Bajos 86,8
8 Australia 86,2
9 Alemania 86,0
10 Luxemburgo 85,7
11 Canada 854
12 Estonia 84,5
13 Irlanda 84,0
14 Reino Unido 834
15 Japén 828
16 Islandia 815
17 Bélgica 793
18 Estados Unidos 773
19 Austria 754
20 Francia 74,3

o OCDE 72,2
21 Corea del Sur 688
22 Lituania 68,7
23 Chile 679
24 Letonia 66,7
25 Espaiia 64,7
26 Eslovenia 644
27 Israel 639
28 Portugal 639
29 Republica Checa 628
30 [talia 606
31 CostaRica 604
32 Polonia 584
33 Eslovaquia 57,2
34 Grecia 518
35 Hungria 42,2
36 Colombia 409
37 Turquia 343
38 México 295

Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos de la Fundacién Heritage (2025).
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Siatendemos al analisis de la carga fiscal, presentado en la Tabla 5, vemos que Hungria logra la
mejor puntuacion de la OCDE, con 85,3 puntos, mientras que el promedio de las economias desa-
rrolladas es de 65,9 puntos. Espana aparece rezagada en el puesto 30, con una nota de 57,7 puntos.

TABLA S
indice de Libertad Econémica 2025 para la OCDE. «Carga fiscal»

Posicion Pais Puntuacion
1 Hungria 853
2 Estonia 808
3 Republica Checa 789
4 CostaRica 785
5 Irlanda 776
6 Lituania 769
7 Eslovaquia 76,7
8 Letonia 76,2
9 México 756

10 Estados Unidos 756
11 Canada 748
12 Polonia 738
13 Islandia 726
14 Chile 72,5
15 Turquia 722
16 Suiza 709
17 Finlandia 68,2
18 Colombia 67,6

OCDE 65,9
19 Nueva Zelanda 654
20 Luxemburgo 62,7
21 Japén 62,5
22 Noruega 624
23 Australia 621
24 Reino Unido 61,0
25 Israel 608
26 Alemania 605
27 Grecia 60,0
28 Portugal 5938
29 Corea del Sur 596
30 Espaiia 577
31 [talia 574
32 Eslovenia 56,6
33 Francia 543
34 Paises Bajos 54,0
35 Suecia 51,6
36 Bélgica 506
37 Austria 46,3
38 Dinamarca 450

Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos de la Fundacién Heritage (2025).
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En lo tocante al gasto publico, como vemos en la Tabla 6, el mejor resultado de la OCDE es el
de Costa Rica, con 88,6 puntos, mientras que el promedio es de 43,9 puntos. Espaia figura en
el numero 27 del ranking, con un resultado de 33,5 puntos.

TABLAG
indice de Libertad Econémica 2025 para la OCDE. «Gasto publico»

Posicion Pais Puntuacion
1 Costa Rica 886
2 Ilanda 851
3 Corea del Sur 818
4 México 76,5
5 Chile 744
6 Turquia 719
7 Suiza 680
8 Colombia 644
9 Lituania 588

10 Estados Unidos 558
11 Israel 55,6
12 Australia 54,8
13 Estonia 488
14 Nueva Zelanda 478
15 Japon 47,5
16 Letonia 46,8
17 Canada 44,6
18 Noruega 44,0
= OCDE 43,9
19 Republica Checa 42,2
20 Paises Bajos 416
21 Portugal 40,2
22 Reino Unido 401
23 Polonia 39,7
24 Luxemburgo 394
25 Eslovaquia 38,7
26 Dinamarca 336
27 Espaiia 33,5
8 Islandia 33,2
29 Suecia 315
30 Eslovenia 309
31 Hungria 285
32 Alemania 26,9
33 Grecia 140
34 Austria 135
35 Bélgica 118
36 [talia 95
37 Finlandia 73
38 Francia 00

Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos de la Fundacién Heritage (2025).
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En la categoria dedicada a la salud fiscal, reflejada en la Tabla 7, el pais de la OCDE con mejor
resultado es Luxemburgo, que cosecha una puntuacion de 98,5 puntos. La media de la OCDE
son 68,5 puntos y el resultado logrado por Espana es de 40,8 puntos, lo que deja al pais ibérico
en el numero 33 de un total de 38 paises analizados.

TABLA 7
indice de Libertad Econémica 2025 para la OCDE. «Salud fiscal»

Posicion Pais T TET ()]
1 Luxemburgo 985
2 Dinamarca 98,2
3 Suiza 976
4 Suecia 973
5 Noruega 96,1
6 Lituania 96,0
7 Irlanda 958
8 Paises Bajos 94,7
9 Corea del Sur 938

10 Estonia 909
11 Chile 84,2
12 Turqufa 82,3
13 Israel 81,7
14 Finlandia 815
15 Alemania 811
16 Portugal 79,7
17 Australia 795
18 Canada 780
19 Nueva Zelanda 777
20 Polonia 759
21 Eslovenia 72,2
22 Republica Checa 715
23 CostaRica 708
24 Eslovaquia 68,8
- OCDE 68,5
25 México 67,3
26 Letonia 67,
27 Austria 63,7
28 (Grecia 589
29 Islandia 552
30 Colombia 48,7
31 Bélgica 480
32 Japén 416
33 Espafia 40,8
34 Francia 300
35 Reino Unido 190
36 Hungria 176
37 [talia 00
38 Estados Unidos 00

Fuente; Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de la Fundacién Heritage (2025).
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La variable dedicada a la libertad de empresa arroja resultados especialmente favorables en el
caso de Dinamarca, que lidera la Tabla con 93 puntos. La media de la OCDE es de 81,9 puntos y
la nota para Espana es de 83,6 puntos (puesto 16). Lo vemos en la Tabla 8.

TABLA8
indice de Libertad Econémica 2025 para la OCDE. «Libertad de empresa»

Posicion Pais Puntuacion
1 Dinamarca 930
l Australia 92,5
3 Corea del Sur 800
4 Luxemburgo 89,2
5 Suiza 888
6 Nueva Zelanda 88,7
7 Estados Unidos 885
8 Finlandia 88,3
9 Irlanda 881
10 Noruega 86,7
11 Islandia 86,3
12 Paises Bajos 848
13 Canada 84,6
14 Suecia 84,6
15 Alemania 83,7
16 Espaiia 83,6
17 Reino Unido 834
18 Estonia 833
19 Bélgica 823

- OCDE 81,9
20 Francia 819
21 Letonia 818
22 Austria 81,7
23 Republica Checa 814
24 Lituania 810
25 Costa Rica 803
26 Portugal 796
27 Chile 795
28 Eslovenia 785
29 Grecia 780
30 Japon 780
31 Polonia 778
32 [talia 776
33 Eslovaquia 77,0
34 Hungria 761
35 Israel 734
36 México 719
37 Colombia 68,6
38 Turquia 585

Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos de la Fundacién Heritage (2025).
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La Tabla 9 resume los resultados de la medicion de la categoria de flexibilidad laboral en la
OCDE, con Austria en cabeza (81,8 puntos) y un promedio de 62,5 puntos para el conjunto de las
economias desarrolladas. Espana aparece en el puesto 15 y cosecha una nota de 63,1 puntos.

TABLA 9
indice de Libertad Econémica 2025 para la OCDE. «Flexibilidad laboral»

Posicion Pais Puntuacion
1 Austria 818
2 Estados Unidos 770
3 [talia 70,7
4 Nueva Zelanda 69,7
5 Canada 694
6 Noruega 68,3
7 Japon 678
8 Suecia 66,1
9 Finlandia 65,6
10 Australia 65,3
11 Dinamarca 649
12 Eslovenia 64,5
13 Letonia 64,0
14 Reino Unido 632
15 Espaiia 63,1

e OCDE 62,5
16 Irlanda 624
17 Estonia 62,2
18 Costa Rica 621
19 Colombia 61,7
20 Grecia 61,7
21 Chile 613
22 Lituania 60,5
23 Suiza 60,5
24 Hungria 603
25 Francia 60,2
26 Islandia 601
27 Paises Bajos 60,1
28 Bélgica 58,6
29 Israel 583
30 Eslovaquia 580
31 Republica Checa 579
32 México 576
33 Luxemburgo 575
34 Portugal 571
35 Polonia 56,8
36 Corea del Sur 56,4
37 Alemania 533
38 Turquia 484

Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos de la Fundacién Heritage (2025).
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La Tabla 10 recoge los datos referidos a la categoria de estabilidad monetaria, donde el mejor
resultado de la OCDE corresponde a Suiza, que logra 80,7 puntos. La media de la OCDE son 71,5
puntos y Espaifia alcanza una calificacion de 76,5 puntos que le permite lograr la sexta posicion.

TABLA 10
indice de Libertad Econémica 2025 para la OCDE. «Estabilidad monetaria»

e Pas e

1 Suiza 80,7
2 Corea del Sur 776
3 Israel 773
4 Bélgica 76,8
5 Dinamarca 76,6
6 Espaiia 76,5
7 Finlandia 76,1
8 Portugal 751
9 Australia 750
10 Irlanda 750
11 CostaRica 74,9
12 Paises Bajos 74,7
13 Nueva Zelanda 74,6
14 Japdn 744
15 Suecia 74,3
16 talia 74,2
17 Eslovenia 729
18 Austria 72,7
19 Luxemburgo 719
20 Chile 718
21 Islandia 718
- OCDE 71,5
22 Canada 715
23 Grecia 70,7
24 Estados Unidos 70,7
25 Francia 703
26 Noruega 70,3
27 Letonia 69,5
8 Colombia 694
29 México 693
30 Lituania 69,2
31 Alemania 69,0
32 Republica Checa 689
33 Estonia 6838
34 Polonia 685
35 Reino Unido 679
36 Hungria 651
37 Eslovaquia 64,5
38 Turquia 37,9

Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos de la Fundacién Heritage (2025).
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En la Tabla 11 se recogen los datos referidos al grado de apertura comercial. Dicha variable tie-
ne como lider de la OCDE a Nueva Zelanda, que logra un resultado de 90,4 puntos. La califica-
cion media de las economias avanzadas es de 79,8 puntos y Espana ocupa la quinta posicion,
con un resultado de 84,6 puntos.

TABLA 11
indice de Libertad Econémica 2025 para la OCDE. «Apertura comercial»

Posicion Pais Puntuacion
1 Nueva Zelanda 904
2 Australia 900
3 Suiza 86,6
4 Noruega 850
5 Espaiia 84,6
6 Reino Unido 834
7 Canada 832
8 Israel 828
9 Islandia 804
- OCDE 79,8

10 Austria 796
11 Bélgica 796
12 Republica Checa 796
13 Dinamarca 796
14 Estonia 796
15 Finlandia 796
16 Francia 796
17 Alemania 796
18 Grecia 796
19 Hungria 796
20 Irlanda 796
21 [talia 796
22 Letonia 796
23 Lituania 796
24 Luxemburgo 796
25 Paises Bajos 796
26 Polonia 796
27 Portugal 796
28 Eslovaquia 796
29 Eslovenia 796
30 Suecia 796
31 Chile 780
32 Japén 76,2
33 Estados Unidos 756
34 Costa Rica 754
35 Corea del Sur 73,2
36 Turquia 728
37 Colombia 72,2
38 México 72,2

Fuente; Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de la Fundacién Heritage (2025).
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En cuanto a la facilidad inversora, y de acuerdo con los resultados de la Tabla 12, el ILE de la
OCDE esta liderado por Luxemburgo, que consigue 95 puntos. La media de las economias de-
sarrolladas es de 73,6 puntos. Espana logra una evaluacion de 70 puntos, lo que deja al pais en
el numero 26 de la lista.

TABLA 12
indice de Libertad Econémica 2025 para la OCDE. «Facilidad inversora»

Posicion Pais Puntuacion
1 Luxemburgo 3850
2 Dinamarca 900
3 Estonia 900
4 Irlanda 900
5 Paises Bajos 90,0
6 Bélgica 850
7 Finlandia 850
8 Letonia 850
9 Suecia 850
10 Suiza 850
11 Australia 800
12 Hungria 80,0
13 [talia 800
14 Polonia 800
15 Francia 750
16 México 750
17 Noruega 75,0
18 Eslovaquia 75,0

- OCDE 73,6
19 Republica Checa 700
20 Islandia 700
21 Israel 700
22 Lituania 700
23 Nueva Zelanda 700
24 Portugal 700
25 Eslovenia 700
26 Espaiia 70,0
27 Turquia 700
28 Reino Unido 700
29 Estados Unidos 700
30 Austria 60,0
31 Canada 60,0
32 Chile 60,0
33 Colombia 600
34 Alemania 60,0
35 Japén 60,0
36 Corea del Sur 60,0
37 Grecia 550
38 CostaRica 50,0

Fuente; Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos de la Fundacién Heritage (2025).
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La ultima categoria de analisis es la referida a la solvencia financiera, un epigrafe donde once
paises reciben la maxima calificacion asignada a las economias de la OCDE, compartiendo
liderazgo con un total de 80 puntos. El promedio observado en las economias desarrolladas
es de 68,4 puntos y Espaiia figura en el numero 34 del ranking, con 60 puntos. Los datos apa-
recen reflejados en la Tabla 13.

TABLA13
indice de Libertad Econémica 2025 para la OCDE. «Solvencia financiera»

Posicion Pais Puntuacion

1 Australia 80,0
2 Republica Checa 80,0
3 Dinamarca 80,0
4 Finlandia 80,0
5 Luxemburgo 800
6 Paises Bajos 80,0
7 Nueva Zelanda 80,0
8 Suecia 80,0
9 Suiza 80,0
10 Reino Unido 80,0
11 Estados Unidos 80,0
12 Austria 700
13 Bélgica 700
14 Canada 700
15 Chile 700
16 Estonia 700
17 Francia 700
18 Alemania 700
19 Hungria 700
20 Islandia 700
21 Irlanda 700
22 Israel 700
23 Lituania 700
24 Polonia 700
25 Eslovaquia 700
- OCDE 68,4
26 Colombia 60,0
27 [talia 60,0
28 Japon 60,0
29 Corea del Sur 60,0
30 Letonia 60,0
31 México 60,0
32 Noruega 60,0
33 Portugal 60,0
34 Espaiia 60,0
35 Turquia 60,0
36 Grecia 500
37 Eslovenia 50,0
38 CostaRica 40,0

Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos de la Fundacidn Heritage (2025).
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La Tabla 14 resume los resultados del ILE 2025 para Espana y los compara con el promedio al-
canzado por el conjunto de las 38 economias de la OCDE. El pais ibérico se queda por debajo
de la media en los indicadores de efectividad judicial, buen gobierno, carga impositiva, gasto
publico, salud fiscal, facilidad inversora y solvencia financiera, mientras que la calificaciéon
obtenida por la «vieja piel de toro» supera el promedio en las métricas dedicadas a los dere-
chos de propiedad, la libertad de empresa, la flexibilidad laboral, la estabilidad monetaria y
la apertura comercial. En su conjunto, Espafia obtiene una calificacion de 66,3 puntos, fren-
te a 71,3 puntos en la OCDE, de modo que nuestros niveles de libertad econdmica son un 7 por
ciento menores que la media de las economias avanzadas.

TABLA 14
Indice de Libertad Econdmica 2025 en Espaia y en la OCDE

indice de Libertad Econémica 2025

Derechos de propiedad 87.2 854
Efectividad judicial 74,0 82,3
Buen gobierno 64,7 72,2
Carga impositiva 57,7 659
Gasto publico 335 439
Salud fiscal 408 68,5
Libertad de empresa 836 819
Flexibilidad laboral 631 62,5
Estabilidad monetaria 76,5 715
Apertura comercial 84,6 798
Facilidad inversora 700 736
Solvencia financiera 60,0 684
Total 66,3 71,3

Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos de la Fundacion Heritage (2025).

Si observamos los resultados cosechados por Espana en el ILE, recogidos en el Grafico 11, ve-
mos que la trayectoria del pais ibérico fue ascendente desde mediados de los 90 hasta fina-
les de los 2000. La calificacion obtenida en 2025 es de 66,3 puntos, por debajo de los mas de 70
puntos que llego a alcanzar Espana. Entre 2020 y 2025, la calificacion asignada ha bajado de
66,9 a 66,3 puntos, lo que refleja una tendencia a peor a lo largo del ultimo lustro.
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GRAFICO 11

Evolucién de Espaiia en el indice de Libertad Econémica

1995-2025
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de la Fundacion Heritage (2025).
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En la Tabla 15 se puede consultar el ILE 2025 con resultados para el conjunto de las 184 econo-
mias analizadas. Este resultado muestra que Espana figura en el puesto 53 de la tabla global,
a la altura de Rumania, Seychelles, Peru y Baréin.

TABLA 15

Clasificacion global del indice de Libertad Econémica 2025

Posicion
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Pais
Singapur
Suiza
Irlanda
Taiwan
Luxemburgo
Australia
Dinamarca
Estonia
Noruega
Paises Bajos
Nueva Zelanda
Suecia
Finlandia

Canada

ILE 2025

84,1
837
831
797
795
793
791
789
783
782
781
778
770
755
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TABLA 15 (CONTINUACION)

Clasificacion global del indice de Libertad Econémica 2025

Posicion
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
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Pais
Mauricio
Lituania

Corea del Sur
Chile
Chipre
Republica Checa
Islandia
Alemania
Emiratos Arabes Unidos
Letonia
Portugal
Japén
Qatar
Estados Unidos
Uruguay
Botsuana

Israel

Austria
Reino Unido
Bélgica
Georgia
Barbados
Bulgaria
Cabo Verde
Croacia
Jamaica
CostaRica
Eslovaquia
Eslovenia
Malasia
Polonia
Brunéi
Santa Lucia
Malta
Albania
Samoa

Rumania

ILE 2025

750
74,6
74,0
732
73,2
728
728
716
716
714
705
70,2
70,2
70,2
70,2
699
699
69,7
69,3
69,0
63,0
689
688
68,7
68,7
68,7
68,6
684
68,3
671
671
67,0
67,0
66,8
66,6
66,6
66,5
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TABLA 15 (CONTINUACION) ]
Clasificacion global del Indice de Libertad Econémica 2025

Posiciéon Pais ILE 2025
52 Seychelles 66,4
53 Espaiia 66,3
54 Perd 659
55 Baréin 656
56 Panama 655
57 Armenia 654
58 Oman 654
59 Indonesia 65,2
60 Paraguay 65,2
61 Vietnam 65,2
62 Francia 644
63 Arabia Saudi 64,4
64 Serbia 644
65 Repuiblica Dominicana 643
66 Belice 64,2
67 Kazajistan 6338
68 Montenegro 638
69 Trinidad y Tobago 636
70 Bosnia y Herzegovina 635
71 Guatemala 634
72 Bahamas 63,2
73 Macedonia del Norte 63,2
74 Mongolia 62,6
75 Azerbaiyan 62,5
76 Micronesia 62,2
77 Vanuatu 618
78 Kosovo 61,7
79 Hungria 614
80 México 61,3
81 Italia 609
82 CGrecia 60,6
83 Filipinas 60,6
84 Tailandia 60,6
85 Santo Tomé y Principe 604
86 Marruecos 60,3
87 San Vicente y las Granadinas 60,1
88 Kuwait 599
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TABLA 15 (CONTINUACION) ]
Clasificacion global del Indice de Libertad Econémica 2025

Posiciéon Pais ILE 2025
89 Colombia 598
90 Honduras 59,6
91 Jordania 594
92 Tanzania 59,3
93 Fiyi 591
94 Namibia 58,7
95 Benin 585
96 Tonga 585
97 Moldavia 58,3
98 Camboya 582
99 Guyana 582

100 Uzbekistan 580
101 Costa de Marfil 578
102 Butan 575
103 Sudafrica 573
104 Madagascar 57,0
105 Gambia 56,8
106 El Salvador 56,6
107 Esguatini 56,4
108 Senegal 56,4
109 Gabdn 56,3
110 Islas Salomon 56,3
111 Turquia 56,1
112 Ghana 56,0
113 Ecuador 558
114 Djibouti 557
115 Kirguistan 556
116 Dominica 553
117 Brasil 551
118 Angola 550
119 Mauritania 549
120 Kenia 548
121 Ruanda 548
122 Bangladesh 54,7
123 Guinea 54,6
124 Argentina 54,2
125 Lesoto 541
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TABLA 15 (CONTINUACION) ]
Clasificacion global del Indice de Libertad Econémica 2025

Posiciéon Pais ILE 2025
126 Nicaragua 54,0
127 Nigeria 534
1028 India 530
129 Mali 526
130 Nepal 525
131 Papuia Nueva Guinea 525
132 Togo 52,3
133 Chad 52,2
134 Camertn 521
135 Rusia 516
136 Nigeria 515
137 Tayiquistan 515
138 Comoras 514
139 Uganda 513
140 Laos 511
141 Burkina Faso 510
142 Egipto 509
143 Kiribati 508
144 Malawi 508
145 Surinam 509
146 Zambia 508
147 Mozambique 50,7
148 SriLanka 494
149 Pakistan 491
150 Tlnez 491
151 China 490
152 Bielorrusia 489
153 Republica del Congo 48,6
154 Liberia 485
155 Maldivas 483
156 Etiopia 481
157 Sierra Leona 480
158 Timor-Leste 479
159 Guinea Ecuatorial 47,7
160 Argelia 47,5
161 Republica Democratica del Congo 473
162 Turkmenistan 471
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TABLA 15 (CONTINUACION)

Clasificacion global del indice de Libertad Econémica 2025

Posicion
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184

Pais
Haiti
Bolivia
Libano
Birmania

Guinea-Bissau

Republica Centroafricana

Iran
Burundi
Eritrea
Sudan
Zimbabue
Venezuela
Cuba
Corea del Norte
Afganistan
Irak
Libia
Liechtenstein
Somalia
Siria
Ucrania

Yemen

ILE 2025
46,1
441
441
43,7
436
428
425
39,7
386
353
351
276
254

30
n/d
n/d
n/d
n/d
n/d
n/d
n/d
n/d

Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de la Fundacion Heritage (2025).

8. Inseguridad juridica y politica fiscal: barreras a la libertad econémica

La incertidumbre en la aplicacion de las normas y una carga tributaria excesiva constituyen
obstaculos significativos para la libertad econémica en Espafia. En los ultimos anos se observa
una elevada conflictividad tributaria, con un aumento notable de las reclamaciones de con-
tribuyentes contra decisiones fiscales. Al mismo tiempo, los indicadores internacionales re-
flejan un mal desempeio del sistema impositivo espaiiol, situandolo entre los menos compe-
titivos de la OCDE, como puso de manifiesto la publicacion por parte del Instituto de Estudios
Economicos del Indice de Competitividad Fiscal que elabora la Tax Foundation.

Aunque esta situacion coexiste con niveles de recaudacion fiscal historicos, sin que la litigio-
sidad haya remitido. Asi pues, la falta de certidumbre juridica y fiscal resulta especialmente
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chocante, dado el contexto recaudatorio. Tal escenario socava la confianza de inversores y
agentes econémicos, obstaculizando la inversion y el desarrollo.

Uno de los sintomas mas evidentes de la inseguridad juridica fiscal es la alta conflictividad apre-
ciada entre contribuyentes y Administracion. Las reclamaciones econémico-administrativas
presentadas por los primeros han aumentado drasticamente en los ultimos afnos. Solamente
en 2019 se registraron 180.916 reclamaciones ante los Tribunales Econoémico-Administrativos,
pero esta ha seguido creciendo y ascendio a 239.177 en 2023. Este incremento, superior al
30 por ciento, se ha producido en apenas cuatro anos y evidencia que son cada vez mas los
ciudadanos y las empresas que optan por impugnar liquidaciones o sanciones fiscales. La es-
tadistica, pues, es fiel reflejo de una creciente percepcion de injusticia o incertidumbre en la
aplicacién de las normas tributarias.

Aungque la capacidad de los 6érganos resolutores ha mejorado parcialmente el rezago acumula-
do, y ha permitido reducir el numero de casos pendientes en torno a un 40 por ciento a lo lar-
go del periodo analizado, lo cierto es que el volumen absoluto de nuevos procedimientos si-
gue siendo muy elevado. Asimismo, cerca de la mitad de las reclamaciones terminan dando
larazon al contribuyente. Para ser precisos, los datos del Tribunal Econémico-Administrativo
Central (TEAC) apuntan que los fallos en contra del contribuyente representan el 51 por ciento
de los casos, de modo que el 49 por ciento de las reclamaciones resultan fundadas y obligan a
corregir actuaciones de la Administracion.

Consecuentemente, Hacienda se ha visto obligada a reservar recursos crecientes para hacer
frente a devoluciones derivadas de estos litigios. En 2023, por ejemplo, se provisionaron 1.112
millones de euros para reembolsar a contribuyentes que pagaron impuestos y sanciones in-
debidamente exigidos. Esta cifra es, aproximadamente, dos veces mayor que los niveles al-
canzados en 2019, lo que revela la senda alcista de la conflictividad tributaria, no solamente
para los agentes privados, sino también de forma creciente para los contribuyentes. En defi-
nitiva, la estadistica disponible sugiere claras deficiencias en la claridad, equidad y aplicabi-
lidad de las normas fiscales.

Diversos factores explican este fenomeno. Por un lado, la complejidad de la normativa y sus
continuos cambios dificultan el cumplimiento espontaneo y fomentan disputas interpretati-
vas. No en vano, Espafia posee un sistema fiscal con multitud de figuras impositivas a dife-
rentes niveles de la administracién (estatal, autondémico y local), lo que multiplica las posibi-
lidades de discrepancia. Por otro lado, las elevadas sanciones por incumplimiento generan
un factor adicional en términos de presion. El resultado es un entorno en el que la relaciéon
fisco-contribuyente se ve cada vez mas afectada por una confianza menguante de la ciudadania.

Estas circunstancias se manifiestan en el plano interno, donde Espana presenta resultados
poco favorables en todo lo tocante a su sistema impositivo. Tal y como se refirio anteriormen-
te, el Indice de Competitividad Fiscal del IEE y la Tax Foundation situa a Espafia en el pues-
to 33 en «salud fiscal» del total de 38 paises de la OCDE analizados. La puntuacion cosechada

»  COLECCION INFORMES Septiembre [ 2025



La libertad de empresa en Espafa. indice de Libertad Econémica 2025
Indice de Libertad Econdmica 2025 13

por el pais ibérico se ve lastrada por multiples debilidades estructurales, entre las que desta-
can las siguientes:

+ Estructura impositiva compleja y gravosa. La coexistencia de numerosos impuestos sobre
el patrimonio y la propiedad supone un obstaculo especialmente notable en comparacion
con el resto de las economias internacionales. Espafa aplica gravamenes distorsionantes
como el Impuesto sobre el Patrimonio, asi como los tributos aplicables sobre Sucesiones y
Donaciones. La presencia de tantos tributos patrimoniales es inusual en el contexto de la
OCDE y penaliza la inversion y la acumulacion de capital.

+ Base imponible de IVA estrecha. Aunque el tipo general del IVA es del 21 por ciento y, por
tanto, se situa por encima de la media europea, lo cierto es que el gravamen de referencia
recae sobre menos de la mitad del consumo potencial debido a numerosas exenciones, tipos
reducidos, etcétera. Un IVA con base tan estrecha requiere de tipos mas altos para aquellas
actividades que soportan el tipo general y conduce a la aplicacion de mas impuestos alter-
nativos para lograr la misma recaudacion, introduciendo ineficiencias. Seria preferible, pues,
un IVA mas bajo (por ejemplo, en el entorno del 15 por ciento), pero de aplicacién general.

+ Fiscalidad personal. El Indice de Competitividad Fiscal destaca también que, en el &mbito
de la tributacion sobre la renta, el tipo marginal maximo combinado supera el 45 por cien-
to en muchas comunidades autonomas, situandose incluso por encima del 50 por ciento en
algunos territorios del mapa nacional, lo que situa a Espafa en los niveles de imposicion
mas elevados de la OCDE por concepto del Impuesto sobre la Renta. Esta elevada «cuna fis-
cal» sobre el trabajo altamente cualificado desalienta la atraccion y retencion de talento.

El mal desempeno que arroja este indicador internacional sugiere que el esquema tributario
espaiol, en su configuracion actual, supone una desventaja competitiva y, por tanto, un as-
pecto crucial para entender el pobre desemperio de Espana en el Indice de Libertad Econémica.

Una fiscalidad menos competitiva conduce a menores inversiones extranjeras y nacionales,
asi como a menos creacion de empleo de calidad y, en definitiva, un dinamismo econémico
mucho menor del que se alcanzaria bajo un contexto distinto. La libertad econémica, enten-
dida como la facilidad para emprender, invertir y generar riqueza, se ve severamente limita-
da cuando el sistema impositivo se percibe como oneroso y poco transparente en compara-
cion con otras jurisdicciones.

Como se apunto anteriormente, resulta llamativo que la alta conflictividad tributaria haya ido
creciendo en un contexto en que los ingresos fiscales alcanzan cotas sin precedentes. El ano
2023 marco un récord historico de recaudacion fiscal en Espafia, con un aumento del 6,4 por
ciento respecto al curso anterior. La tonica se mantuvo en 2024, cuando los ingresos tributa-
rios se elevaron hasta los 294.734 millones de euros, lo que supuso un crecimiento del 8,4 por
ciento con respecto a 2023 (0, en términos homogéneos, un repunte del 8 por ciento).

Cabria esperar que, en un entorno de bonanza recaudatoria y, teéricamente, mayor cumplimien-
to voluntario, la conflictividad fiscal disminuyera. Sin embargo, ha ocurrido lo contrario: lejos
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de relajarse, la litigiosidad se mantiene elevada y, de hecho, algunos informes apuntan que la
economia sumergida habria ido a mas, algo inédito en un periodo de expansion econémica.
Esta paradojica situacion sugiere que el aumento de la recaudacion no proviene de un sistema
mas sencillo y de un crecimiento mas dinamico tanto como de una intensificacion de la pre-
sion impositiva, agravada por la no deflactacion del Impuesto sobre la Renta a nivel nacional.

Algunas de las recientes alzas de recaudacion provinieron de medidas cuestionadas en sede
judicial. Un ejemplo ilustrativo se dio en 2023 en el Impuesto sobre Sociedades, cuando la
Agencia Tributaria intento evitar la devolucion de hasta 3.000 millones de euros cobrados a
grandes empresas por un cambio normativo aplicado en 2016 y declarado inconstitucional.
Esto indica que parte de los ingresos récord se sostienen sobre disposiciones incompatibles
con la legalidad, lo que obliga a reintegrar tributos ya abonados, pero con anos de rezago y
tras largos procesos de recurso, lo que alimenta la sensacion de inseguridad juridica.

La teoria pone de manifiesto que, cando las administraciones fiscales aprietan el cerco re-
caudatorio mediante interpretaciones agresivas de la norma o nuevas figuras impositivas
controvertidas, puede generarse un efecto boomerang, sequn el cual se presentan mas recur-
sos y reclamaciones por parte de los afectados. El resultado neto es un circulo vicioso en el
que, a pesar de la abundancia de recursos ingresados, persiste un clima de confrontacion e in-
certidumbre que merma la calidad del entorno econémico.

La certeza juridica en el ambito tributario es ampliamente reconocida como un pilar funda-
mental para la inversion y el crecimiento econémico. L.os analisis economico-juridicos des-
tacan que un déficit de previsibilidad en la aplicacién de las normas resta competitividad a un
sistema juridico. En el contexto internacional actual, marcado por la competencia por atraer
capitales y talento, la seguridad y estabilidad de las reglas del juego se han vuelto factores
determinantes para la actividad econémica. Los inversores, tanto nacionales como extran-
jeros, buscan entornos donde las normas fiscales sean claras, estables en el tiempo y aplica-
das de forma consistente, pues solo asi pueden proyectar con conflanza el rendimiento de sus
proyectos a largo plazo.

Espaia, sin embargo, ha enfrentado dificultades en este terreno en los ultimos anos. Pese a
la recuperacion macroecondmica que sugieren los datos de referencia, como el PIB, lo cierto
es que la inversion privada no ha retomado plenamente el vigor previo. Segun datos recien-
tes, la inversion privada, en 2024, permanecié un 3,5 por ciento por debajo de los niveles de
2019 (en términos reales). Estos datos serian aun mas bajos en ausencia del programa de fon-
dos europeos NextGeneration EU, si bien el despliegue de los mismos se esta concentrando
en el sector publico, reduciendo su impacto de forma drastica al dejar al sector productivo en
un segundo plano.

Asi, la debilidad relativa de la inversion productiva doméstica sugiere que persisten reservas
y cautelas entre los empresarios a la hora de acometer nuevos proyectos, 1o que, asimismo,
apunta a la incidencia negativa derivada de la incertidumbre de politica econémica, donde
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los impuestos y la regulacion son citados de forma frecuente como uno de los puntos que mas
preocupa al empresariado espanol.

De hecho, aunque los flujos de inversion extranjera directa (IED) hacia Espana alcanzaron un
buen dato en 2024, con 36.800 millones de euros, el pico de 54.800 millones alcanzado en 2018
sigue estando muy lejos. Es decir, incluso en un ano 2024 especialmente positivo, la IED siguio
siendo unos 18.000 millones inferior al maximo logrado en 2018. Asi, la tendencia sugiere que
Espana no ha logrado, todavia, atraer volimenes de capital extranjero superiores a las cotas
alcanzadas antes de la pandemia.

Un caso paradigmatico que ilustra como la inseguridad juridica fiscal puede minar la con-
fianza de inversores y profesionales cualificados es el de la denominada Ley Beckham. Este
régimen especial para trabajadores desplazados a Espafia nacio a mediados de la década de
2000 con el objetivo expreso de atraer talento altamente cualificado, ofreciendo una tributa-
cion ventajosa. Bajo la Ley Beckham (formalmente, régimen de impatriados del art. 93 de la
Ley de IRPF), los extranjeros que llegan a trabajar a Espafia pueden optar por tributar sus ren-
tas del trabajo al tipo fijo del Impuesto sobre la Renta de los No Residentes (24 por ciento has-
ta 600.000 euros, con 47 por ciento aplicable sobre el exceso), en lugar de someterse a la esca-
la progresiva general del IRPF.

Esta medida, que tomo el apodo del futbolista David Beckham tras acogerse éste a dicho regi-
men tras fichar por el Real Madrid, proporciono, inicialmente, una ventaja competitiva a las
empresas espanolas a la hora de atraer talento, especialmente en el ambito de los altos direc-
tivos o profesionales con carreras muy especializadas. Sin embargo, la incertidumbre sobre el
alcance y la estabilidad de estos incentivos ha ido a mas con el paso de tiempo, revirtiendo de
esta forma el atractivo original del programa.

Poco a poco han trascendido mas informaciones periodisticas referidas a la inseguridad ju-
ridica que afecta a quienes se acogieron a la llamada Ley Beckham. Aunque muchos de estos
contribuyentes recibieron el certificado que les permiti¢ acogerse a la norma y tributar dentro
de sumarco de incentivos, lo cierto es que la Inspeccién de la Agencia Tributaria ha cuestiona-
do, a posteriori, el estatus de muchos de estos trabajadores. Los trabajadores desplazados vie-
ron, inicialmente, como las Administraciones espanolas les abrian las puertas, pero se toparon
después con inspecciones en que se cuestiono la aplicabilidad de los incentivos fiscales a su
caso especifico. Ante la amenaza de un procedimiento penal, muchos de los afectados han op-
tado por suscribir un acuerdo con las autoridades tributarias, todo en el marco del controverti-
do programa de bonos e incentivos que se entregan a los trabajadores de la Agencia Tributaria
COMO prima por conseguir una mayor recaudacion a traves de estas polémicas actuaciones.

Mas recientemente, en 2022, Espafia saco adelante la llamada Ley de Startups (Ley 28/2022),
que, de nuevo, introduce un régimen especial pensado para trabajadores internacionales que
desean instalarse en nuestro pais y ejecutar en el mismo una actividad profesional eminen-
temente global y de raiz tecnoldgica, como es el caso de los llamados nomadas digitales. Sin
embargo, la ejecucion de esta reforma ha dejado, de nuevo, margen a la inseguridad
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Asi, a largo de 2023 se produjo un retraso en la publicacion del reglamento que debia deta-
llar las condiciones y los procedimientos de aplicacion de la nueva normativa. Durante me-
ses, miles de solicitantes potenciales y sus empleadores quedaron en terreno incierto, sin po-
der avanzar en sus planes al desconocer si podian acogerse, efectivamente, al régimen y bajo
qué requisitos. Este vacio reglamentario gener¢ preocupacion e incertidumbre entre los pro-
fesionales extranjeros que planeaban instalarse en Espana en 2023, al no tener garantias ple-
nas sobre el tratamiento fiscal que se les aplicaria.

Desde despachos especializados se advirtio que esta situacion volvia a dejar en evidencia a
Espafia, que, de nuevo, quiso atraer talento global sin reflexionar sobre la importancia de ofre-
cer un marco tributario estable y competitivo que no deje lugar a la incertidumbre. En sinte-
sis, lo que era una nueva medida concebida para incentivar la inversion de capital humano
termino transmitiendo un mensaje ambiguo, debido a la demora administrativa y a la confu-
sién apreciada en su implementacién concreta.

En la década pasada, el régimen de remuneracién ofrecido a las energias renovables también
fue modificado de manera significativa, disparando decenas de litigios internacionales que
generan incertidumbre en torno a la capacidad de recibir un trato justo y adecuado en caso
de invertir en un sector que, de hecho, requiere de grandes esfuerzos en clave de captacion
y despliegue de capital. He aqui un nuevo ejemplo del dafio que sufren los operadores del sec-
tor productivo cuando su actividad queda sujeta a situaciones de inseqguridad juridica como
las que se han venido observando en Espana.

.Qué nos dice el Indice de Libertad Econdmica en relacion con estas cuestiones? Si atendemos
al indicador especificamente dedicado a la carga fiscal, vemos que la puntuacion de Espana
en dicha categoria ha caido a 57,7 puntos en el informe de 2025. Se trata de una marcada re-
duccioén en comparacion con los 62,3 puntos que alcanzaba nuestro pais en 2019, antes de la
pandemia. Por lo tanto, el cambio a peor que se ha producido en los dltimos anos debe servir
como alerta para prevenir nuevos deterioros y reorientar, de una vez por todas, el rumbo de
la politica impositiva.

Diversos estudios dedicados a la cuestiéon de la no deflactacién del Impuesto sobre la Renta
han encontrado que los tipos de referencia de dicho gravamen se han elevado mas de un 40
por ciento en términos reales desde 2008, como resultado de la no indexacion de los umbra-
les de referencia del gravamen. En la misma linea, los trabajos dedicados a explorar la senda
de la politica impositiva durante el ultimo lustro han dado cuenta de casi un centenar de de-
cisiones que, por la via directa o indirecta, han resultado en el incremento de los impuestos y
las cotizaciones sociales, asi como en la creacion de nuevas figuras recaudatorias. Queda cla-
ro, pues, que la ténica de la politica impositiva ha sido muy expansiva y, precisamente por
eso, es fundamental despejar, al menos, toda la incertidumbre que ahora mismo se aprecia
en dicho campo. Si pagar muchos mas impuestos ya es, en si, un obstaculo para la libertad
economica, qué decir, entonces, de un escenario como el actual, en el que esa carga tributaria
creciente va, asimismo, de la mano de un marco cada vez menos transparente a la hora de ob-
tener recursos por la via fiscal.
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En conclusion, la inseguridad juridica se suma a una presion tributaria cada vez mas alta para
erigirse en barreras que limitan la libertad econémica en Espana. La elevada litigiosidad fis-
cal, el deficiente posicionamiento en indices de competitividad tributaria y los ejemplos con-
cretos de inseguridad juridica, como los que afectan a cientos de contribuyentes internacio-
nales que se acogieron a la llamada Ley Beckham, ponen de manifiesto los retos estructurales
que enfrenta nuestro pais si desea atraer talento y capital.

Un entorno donde las normas tributarias se perciben impredecibles o desproporcionadas tien-
de a ahuyentar la inversion, frenar la creacion de empleo y limitar el crecimiento sostenido.
Por el contrario, la experiencia comparada muestra que la certidumbre legal y la moderaciéon
recaudatoria son ingredientes esenciales para fomentar la prosperidad, puesto que tales in-
gredientes atraen capital, incentivan la innovacion y promueven una relacion de mayor en-
tendimiento y armonia entre contribuyentes y Administracion.

Para reforzar la libertad econémica, Espana debe avanzar en varias direcciones:

1. Simplificar y estabilizar el marco tributario, evitando cambios constantes e implicando a
los agentes econdmicos en su diseno para lograr mayor Consenso.

2. Reducir la conflictividad, mediante una Administracion tributaria mas orientada a facili-
tar el cumplimiento que a sancionar, lo que implica, también, clarificar interpretaciones y
reducir las zonas grises que dan pie a disputas.

3. Alinear la carga fiscal con la media de los competidores internacionales, revisando aque-
llas figuras cuya eficacia recaudatoria no compense el dafio reputacional que infligen
(por ejemplo, impuestos que existen en pocos paises, como el de patrimonio).

4. Agilizar los procesos administrativos y judiciales para que, cuando surjan conflictos
inevitables, se resuelvan con celeridad, minimizando costes e incertidumbre y evitando si-
tuaciones como las que ahora enfrentan quienes se beneficiaron de la Ley Beckham. En la
misma linea, es vital cambiar el actual patrén de relacion del contribuyente con la Agencia
Tributaria, para girar hacia un modelo que ofrezca mas certidumbre, claridad, garantias y
oportunidades para la resolucion razonable de disputas.

La libertad econdmica, en ultima instancia, no es un concepto abstracto, sino una realidad que
serefleja en las decisiones cotidianas de quienes fijan las politicas aplicadas por cada pais. Un
mercado con reglas claras, estables y proporcionadas es capaz de brindar confianza y de li-
berar las energias emprendedoras de los agentes productores del sector privado. Por el con-
trario, un entorno dominado por la incertidumbre normativa y la voracidad fiscal actia como
un freno invisible al progreso. Superar las actuales barreras de inseguridad juridica e impues-
tos excesivos es crucial para que Espana libere todo su potencial de crecimiento y bienestar
en los proximos anos, sentando bases solidas para un desarrollo econémico libre y sostenido.
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9. Recomendaciones para Espaina

En los ultimos cinco anos, la politica econdmica en Espana ha estado marcada por un incre-
mento sostenido del peso del Estado sobre el conjunto de la economia. Este fendmeno se ha
manifestado en un aumento significativo de los impuestos, que han lastrado la competitivi-
dad del sector privado, en un crecimiento del gasto publico que no siempre ha ido acompa-
nado de mejoras en eficiencia, y en un endeudamiento creciente que compromete la sosteni-
bilidad financiera a largo plazo. Estos factores han contribuido a una mayor intervencion del
Estado en la actividad economica, limitando el margen de maniobra del sector privado y difi-
cultando la recuperacion y el crecimiento econémico.

Ademas de la presion fiscal y el aumento del gasto, la proliferacién normativa y regulatoria
ha afiadido nuevas barreras a la actividad empresarial. En lugar de facilitar la inversion y la
creacion de empleo, la complejidad regulatoria ha generado incertidumbre y ha desincenti-
vado la actividad productiva. Sectores clave de la economia han visto como la burocracia y la
rigidez normativa obstaculizan su desarrollo, restando dinamismo a la economia en un con-
texto internacional cada vez mas competitivo. La combinacién de estos factores ha derivado
en una pérdida de atractivo de Espafia como destino de inversion, afectando su capacidad de
generar riqueza y empleo.

Ante este escenario, resulta imprescindible un giro en la politica economica que revierta esta
tendencia y refuerce la libertad econémica y de empresa. Para ello, seria necesario reducir
la carga fiscal, establecer un marco normativo mas agil y predecible, y racionalizar el gas-
to publico, garantizando que los recursos se destinen a areas donde realmente generen valor.
En lugar de seqguir incrementando el papel del Estado en la economia, es fundamental devol-
ver protagonismo al sector privado, permitiendo que la iniciativa empresarial impulse el cre-
cimiento y la innovacion.

Espana necesita medidas concretas que fomenten un entorno mas propicio para la inversion
y la generacion de empleo. Reformas estructurales orientadas a la simplificacién adminis-
trativa, la reduccion de trabas regulatorias y la estabilidad fiscal serian pasos clave para re-
cuperar la confianza de los agentes econémicos. Solo a través de un compromiso firme con la
libertad economica y la reduccion del intervencionismo estatal se podra sentar una base so-
lida para un crecimiento sostenido y sostenible a largo plazo.
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La libertad econémica y la libertad de empresa son bases fundamentales para el de-
sarrollo y el bienestar de las sociedades avanzadas. La libertad de empresa es uno
de los pilares esenciales sobre los que se construye una economia dinamica, innova-
dora y capaz de generar bienestar social de forma sostenida. La empresa debe poder
operar en un entorno donde los incentivos estén alineados con la creacién de valor
a largo plazo, y donde la responsabilidad no se imponga desde fuera, sino que emerja
desde dentro, como parte de una cultura organizacional ética y orientada al futuro.

A través de las aportaciones de destacados autores, como S. Bhagat, G. Hubbard,
E. Fama, C. Rodriguez Braun, F. Cabrillo y M. Blanco, se examina el debate sobre la fun-
cién empresarial y la maximizacién del valor para el accionista. Los autores coinciden
en que priorizar la rentabilidad y la autonomia empresarial no solo favorece la eficien-
cia y la innovacion, sino que también permite una mejor rendicion de cuentas y una
asignacion éptima de los recursos.

Espafia ha experimentado un deterioro en los indicadores de libertad econdmica y
empresarial en la ultima década, situandose en el puesto 53 del ranking mundial y en
la posicion 31 de 38 dentro de la OCDE. Este retroceso, agravado por la elevada carga
fiscal y una regulacion compleja, ha impactado negativamente en la rentabilidad y

en la competitividad de las empresas espafiolas. El informe concluye que reforzar la

libertad de empresa y mejorar el entorno institucional son claves para impulsar la
productividad, la inversion y el empleo en Espana. Solo asi sera posible afrontar los
retos de la economia global y garantizar el progreso y el bienestar de la sociedad.
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