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en Milton Friedman. De un modelo shareholder
hacia un modelo stakeholder
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Resumen

Este articulo aborda las implicaciones de la responsabilidad limitada de las empresas en la doctrina de Milton
Friedman acerca de la responsabilidad social corporativa y la obligacion fiduciaria de los directivos con los sharehol-
ders. Desde que la responsabilidad limitada permite a las empresas privatizar sus beneficios mientras socializa sus
pérdidas, atribuye ilegitimamente a los ejecutivos la capacidad de imponer impuestos. Esta atribucion amenaza la
propiedad privada y el intercambio voluntario, supuestos en los que Friedman basa su sistema. Por tanto, Friedman
rechaza la responsabilidad limitada o reconsidera estos supuestos, aceptando sus consecuencias. Basandonos en sus
ideas libertarias, y después de revisar toda la obra de Friedman asi como la literatura relevante, se explica como la res-
ponsabilidad limitada modificaria el concepto de propiedad, obligando al directivo a incorporar el interés de todos los
stakeholders en la direccion de la empresa, presentando el modelo stakeholder como la respuesta coherente y ética a
la presencia de la responsabilidad limitada en las economias modernas.

Palabras claves: Friedman, shareholder, stakeholder, responsabilidad social corporativa, responsabilidad li-
mitada.

Social and Limited Responsibility in Milton
Friedman. From a Shareholder to a Stakeholder
Model

Abstract

This article deals with the implications of limited responsibility in businesses according to Milton
Friedman’s doctrine about corporative social responsibility and the fiduciary obligation of the directors to the
shareholders. Since limited responsibility allows businesses to privatize their benefits while they socialize their
losses, it attributes the capacity to impose taxes illegitimately to the executives. This attribution threatens
private property and voluntary interchange, suppositions on which Friedman bases his system. Therefore, either
Friedman rejects limited responsibility or reconsiders these suppositions, accepting their consequences. Based
on his libertarian ideas and after reviewing all of Friedman’s works as relevant literature, this study explains
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how limited responsibility would modify the concept of property, obliging the directors to incorporate the
interest of all the stakeholders in managing the business, presenting the stakeholder model as the coherent and
ethical response to the presence of limited responsibility in modern economies.

Key words: Friedman, shareholder, stakeholder, corporate social responsibility, limited responsibility.

Introduccion

Friedman defiende que los ejecutivos
tienen el compromiso de dirigir la empresa
buscando maximizar el beneficio de los accio-
nistas. Justifica esta obligacion basandose en
los derechos de la propiedad privada y en la
nocion de legitimidad. Sin embargo, la res-
ponsabilidad limitada de las empresas supone
un desafio a la coherencia interna de Fried-
man. En este articulo, después de revisar toda
la obra de Friedman asi como la literatura rele-
vante, se muestra como la limitacion en la res-
ponsabilidad de las empresas obliga a Fried-
man a ampliar su modelo shareholder hacia un
modelo stakeholder.

1. Friedman y la teoria de los
“shareholders”

La doctrina de Milton Friedman acerca
de laresponsabilidad social corporativa se en-
cuentra principalmente en su famoso articulo
publicado en The New York Times Magazine
en 1970, que ha sido tradicionalmente enten-
dido como una declaracion en favor del bene-
ficio por encima de todo.

Para Friedman el vinculo entre la actua-
cion del directivo y la consecucion del beneficio
se basa en laresponsabilidad tacitamente asumi-
da por los ejecutivos de dirigir la empresa bus-
cando la satisfaccion de los intereses de los pro-
pietarios, que se concretaran, por lo general, en
obtener el mayor beneficio posible (Friedman,
1970). Desde que los propietarios son los accio-
nistas (Friedman, 1962), esta obligacion se diri-
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ge a ellos. De aqui que tras la publicacion del
articulo, Friedman haya sido considerado el
exponente principal de la teoria de los sha-
reholders (Arjoon, 2000; Bowie, 1991; Carroll,
1991; Grant, 1991; McAleer, 2003; Mulligan,
1986; Nunan, 1988; Schaefer, 2008; Schrader,
1987; Schwartz y Saia, 2012; Wagner-Tsuka-
moto, 2007).

Como consecuencia de esta relacion fi-
duciaria, cuando el ejecutivo toma una deci-
sion no ligada directa o indirectamente a la ma-
ximizacion del beneficio, por ejemplo la llama-
da “responsabilidad social”, se esta gastando
un dinero de otros sin su consentimiento; bien
de los accionistas, porque como consecuencia
de estas decisiones sus dividendos no seran tan
altos como deberian; bien de los consumidores,
trabajadores o proveedores de la empresa, por-
que para evitar que el beneficio se reduzca ten-
dran que subir los precios, o bajar los salarios, o
pagar menos a los proveedores.

Los efectos que estas decisiones tienen
equivaldrian a la imposicion de impuesto, que
seria erroneo tanto en sus principios como en
sus consecuencias. En sus principios porque
los impuestos s6lo pueden ser gravados por
representantes del gobierno democraticamen-
te elegidos; en sus consecuencias por el desco-
nocimiento técnico y la falta de experiencia
que tienen los directivos para resolver proble-
mas sociales, que provocara que habitualmen-
te se equivoquen en sus decisiones (Friedman,
1962; Schrader, 1987; Stone, 1975).

La responsabilidad de los “agentes”
con “el principal” conecta con aspectos tan
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medulares de la organizacion social que, si los
directivos no la respetan, no solamente faltan
a la justicia sino que minan las bases de una
sociedad libre y de la economia de mercado
(Friedman, 1970).

Para no tachar a Friedman de exagera-
do y alarmista debemos encuadrar esta afir-
macioén en su filosofia politica (Cosans, 2009;
Danley, 1991; Freeman, 2008; Gallagher,
2005; James et al., 2000; Nunan, 1988).

2. La filosofia politica libertaria
de Friedman

Friedman es esencialmente un econo-
mista cientifico (Schwartz, 1987), que quiso
transmitir sus ideas al hombre de la calle.
Convencido de que el unico modo de que las
ideas triunfen en una democracia es persuadir
a los demas, pas6 gran parte de su vida difun-
diendo su doctrina, estableciendo puentes en-
tre la teoria y la practica.

Su articulo sobre la responsabilidad so-
cial corporativa es un fruto de este empefio. Es
breve, sencillo, claro y directo al ntcleo del pro-
blema (Gallagher, 2005; Grant, 1991). Sin em-
bargo, esta simplicidad, es una espada de doble
filo, porque a la vez que permite una rapida in-
terpretacion puede ocultar su filosofia de fondo,
imprescindible para conocer adecuadamente su
contenido. Si estas ideas no se relacionan con su
pensamiento acerca de la organizacion politica,
de la configuracion de una sociedad libre y, mas
concretamente, de larelacion entre el Estadoy el
Mercado, es dificil entender adecuadamente su
doctrina sobre la responsabilidad social corpo-
rativa. El propio Friedman ha sefialado que se
encuentra a disgusto con la mayoria de las criti-
cas que ha recibido (James et al., 2000), quiza
porque no se dirigen al corazon de su argumen-
tacion (Shaw, 1988).

Friedman, cuando desciende al terreno
politico y social, se reconoce a si mismo como
libertario (Friedman, 1962), destacando la de-
fensa de la libertad como el aspecto clave en la
configuracion de lasociedad. La garantia de la
libertad en las relaciones econdmicas descan-
sa en la propiedad privada y en el intercambio
voluntario, de manera que esas condiciones se
convierten en elementos esenciales de una so-
ciedad de libre mercado (Friedman, 1978).

La propiedad privada implica a su vez
el control sobre la propiedad. Por tanto los
propietarios de las corporaciones —los accio-
nistas— son los que deben controlarlas, pero
pueden dirigirlas por si mismos o contratar a
otros. Las personas contratadas —los directi-
vos—contraen una responsabilidad directa con
los accionistas para gobernar la empresa de
acuerdo a sus deseos, que, como ya se ha co-
mentado, suelen ser ganar tanto dinero como
sea posible.

Por consiguiente, las decisiones que los
ejecutivos toman movidos por satisfacer una
supuesta responsabilidad social empresarial,
siempre que no guarden una relacion directa
con un incremento en el beneficio o que no es-
tén ratificadas previamente por los accionistas,
incumplirian los derechos de propiedad violan-
do a su vez la responsabilidad fiduciaria y vio-
lentando el intercambio voluntario, adoptando
asi procedimientos socialistas. El socialismo se
caracteriza por sustituir la logica del mercado
por una logica politica; mientras que la primera
se basa en la unanimidad —una transaccion s6lo
se realiza si las dos partes estan de acuerdo—, la
segunda se basa en la conformidad, en la impo-
sicion (Friedman, 1970).

Laresponsabilidad social de las empre-
sas, concebida de este modo, supone una ame-
naza a los fundamentos de la sociedad al per-
mitir que los directivos se conviertan en legis-
ladores, jueces y ejecutores a la vez, amena-
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zando los derechos de la propiedad privada y
la naturaleza libre de los intercambios (Fried-
man, 1970).

3. Aclaraciones sobre la idea de
Friedman acerca de la
responsabilidad social
corporativa

Antes de seguir avanzando conviene
hacer algunas aclaraciones en el concepto de
responsabilidad social corporativa de Fried-
man, ya que esta nociéon ha cambiado mucho
en estos cuarenta afios, desde la publicacion
de su articulo.

A pesar de la enorme literatura sobre
este tema, no hay consenso acerca de su conte-
nido (Campbell, 2007; Lee, 2008; Schwartz y
Saiia, 2012). Si parece que se ha aceptado que
las empresas tienen un compromiso mas alla
de la busqueda del beneficio (Carroll, 1999;
Garriga et al., 2004; Rowley et al., 2000) o de
la mera compensacion por los problemas que
pueden causar con su actividad (Buchholz,
1991). Su responsabilidad se extiende a un
rango mas amplio de grupos de interés, inclu-
yendo junto a los accionistas, a los trabajado-
res, proveedores, clientes, comunidades loca-
les, gobiernos y medio ambiente (Clarkson,
1995; Donaldson, 1999; Freeman, 1984,
Shum et al., 2011; Wood et al., 1995).

Pero en la década de los sesenta y co-
mienzos de los setenta, las acciones que se
consideraban dentro de este ambiguo campo,
al menos las que Friedman tenia en mente, os-
cilaban entre la contribucion a solucionar
grandes problemas sociales e iniciativas de
caridad o benevolencia: politica de precios
para combatir la inflacion; contratacion de
personas de sectores desfavorecidos para esti-
mular el empleo; gastos extraordinarios para
reducir la polucidn; acciones altruistas; etc.
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Asi se equiparaba la responsabilidad social
con tener conciencia social (Friedman, 1970).

Por tanto, bajo esta perspectiva no es ex-
trafio que Friedman considerara la responsabili-
dad social corporativa como un objetivo ilegiti-
mo para los ejecutivos, siempre y cuando no se
vinculasen directamente con el beneficio, pero
en ese caso ya no seria propiamente responsabi-
lidad social sino mas bien interés econémico,
capitalismo (Freeman, 2008).

Junto a estas precisiones hay que hacer
dos aclaraciones mas. En primer lugar, Fried-
man nunca considerd que los directivos tuvie-
ran licencia para emplear cualquier medio en
la consecucion del beneficio. En este sentido
disentimos de la calificacion de su modelo
como amoral (Ghoshal, 2005); o como si estu-
viera centrado exclusivamente en los benefi-
cios por encima de cualquier ética (Grant,
1991; Mulligan, 1986; Schrader, 1987). Aun-
que Friedman afirma que la libertad es el crite-
rio por el que se debe juzgar la organizacion
social no defiende que ésta sea absoluta: vivi-
mos en una sociedad interdependiente con ne-
cesarias restricciones. Los ejecutivos en
cuanto que ciudadanos tienen que respetar
unos limites: el respeto a “las leyes” y a la
“costumbre ética” asi como a “las reglas del
juego; es decir, comprometerse en una com-
petencia abierta y libre sin engafio o fraude”
(Friedman, 1970).

Estos limites delimitan un minimo mo-
ral, que implica a su vez acciones positivas
como decir la verdad, cumplir las promesas,
vivir la justicia, no cometer dafios injustos,
respetar el intercambio voluntario (Shaw,
1988), convirtiéndose asi en la practica en un
alto nivel para las empresas (Gallagher, 2005;
Mulligan, 1986). Con respecto a la costumbre
ética, aunque Friedman la cita explicitamente,
no detalla su contenido en ningun texto, lo que
ha dado pie a una extensa literatura (Bowie,
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1991; Gallagher, 2005; James et al., 2000;
Mulligan, 1986; Shaw, 1988). Algunos auto-
res la identifican con la ley: lo que no esté le-
gislado no debe exigirse moralmente (Carson,
1993; Cosans, 2009; McAleer, 2003; Wag-
ner-Tsukamoto, 2007).

Como consecuencia de estos limites,
Friedman cree que la responsabilidad ética de
los individuos en el ejercicio de su libertad re-
quiere compensar los costes o dafios causados
voluntaria o involuntariamente. Por consi-
guiente, si una empresa provoca un dafio a la
sociedad, contaminando un rio por ejemplo,
ha de compensarlo de algin modo. Son los lla-
mados efectos de vecindad o externalidades.

En segundo lugar Friedman reconoce
que los accionistas también podrian moverse
por propdsitos de beneficencia o por mero al-
truismo. En esos casos los ejecutivos no ten-
drian el objetivo monetario, sino el de prestar
ciertos servicios (Friedman, 1970). Asi no re-
chaza la caridad, la solidaridad o la filantro-
pia, sino que la considera una cuestion de res-
ponsabilidad individual y no corporativa. El
problema con esta ultima es que implica ser
caritativo con el dinero de los demas.

Desde esta perspectiva, Friedman es
bastante coherente, consistente e incluso ético
(Cosans, 2009; Schaefer, 2008), ya que las li-
mitaciones que impone a los ejecutivos entra-
fian un alto nivel ético de comportamiento.

Es verdad que Friedman tenia en mente
el tipo de actuaciones de responsabilidad social
de hace unas décadas, por lo que se podria pen-
sar que si considerara la nocién moderna de
responsabilidad corporativa cambiaria de opi-
nion, pero en 2005 afirmaba que, revisando su
articulo de 1970, no encontraba motivo para
cambiar ni afladir nada (Friedman, 2005a). Sin
embargo, aunque sus ideas se mantengan in-
cluso con una version actualizada de la respon-
sabilidad social, hay otro supuesto con el que

pensamos que encontraria muchos mas pro-
blemas, porque amenaza a sus dos pilares
esenciales: la propiedad privada y el inter-
cambio voluntario, y es la aceptacion de la
responsabilidad limitada de las empresas.

4. Friedman y la responsabilidad
limitada de las empresas

En todos los sistemas econdmicos mo-
dernos, los accionistas tienen una responsabili-
dad limitada ante los dafios provocados por in-
cumplimientos de contratos o por actuaciones
corporativas al margen de los contratos. En
ambos casos, el afectado, si tiene razon en sus
reclamaciones, puede ser compensado por el
causante del dafio hasta un limite marcado por
la imposibilidad de pagar mas. Si, por ejemplo,
la empresa entra en concurso de acreedores, los
afectados podran recuperar el valor del dafio
hasta que agoten los activos de la empresa, pero
no podran disponer de la riqueza personal de
los accionistas, como si podrian en el caso de
que los dafios fueran causados por una persona
fisica. La responsabilidad de los accionistas
esta limitada a la cantidad de su inversion. Esta
disposicion pretende protegerles de los dafios
que sus agentes —los directivos— puedan cau-
sar, y obedece fundamentalmente a razones de
eficacia (Boatright, 1996), ya que las conse-
cuencias de esta clausula son mejores que las
de sus alternativas (Easterbrook et al., 1996)
facilitando asi las inversiones.

Pero la inclusion de la responsabilidad
limitada puede amenazar la coherencia inter-
na de Friedman, ya que, siguiendo su logica
del intercambio voluntario, todo dafio no con-
siderado en los términos del contrato debe ser
compensado. Si no se compensara supondria
la imposicion de un coste extra, una especie de
impuesto, sin legitimacion. Al ser precisa-
mente éste el argumento por el que Friedman
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rechaza tajantemente la responsabilidad so-
cial corporativa deberia rechazar también la
responsabilidad limitada. Por consiguiente,
parece oportuno analizar la postura de Fried-
man ante esta clausula para verificar su cohe-
rencia interna. La dificultad con la que nos en-
frentamos es que, hasta donde conocemos, no
trata explicitamente esta cuestion, por lo que
debemos colegir su opinidn de sus escritos.

En primer lugar, Friedman, como liber-
tario, podria justificar la responsabilidad limi-
tada en los contratos, ya que cabria incluirla
dentro de los términos del contrato entre la
corporacion y sus acreedores. Bastaria con
aceptar que no perseguiran el valor final de
sus deudas, admitiendo un limite en el total de
los activos de la empresa, a cambio de obtener
un mejor trato, un precio mas conveniente o lo
que estimen oportuno. Si se informa previa-
mente de esta condicion, seran las partes im-
plicadas las que libremente entraran en la tran-
saccion asumiendo el riesgo que pueda entra-
fiar. Cualquier oferta que se anuncia por ade-
lantado y se contrata libremente después obe-
dece al derecho de los individuos libres (Ro-
thbard, 2004). Asi es como funciona el merca-
do: “cada individuo tiene la oportunidad de
cosechar los beneficios si tiene éxito y de su-
frir los costes si falla. No hay obstaculos arbi-
trarios” (Friedman et al., 1980: 124). Por tan-
to, Friedman estaria de acuerdo con la respon-
sabilidad limitada en los contratos si las partes
estan de acuerdo.

Pero ;qué ocurre con la responsabili-
dad limitada en los dafios no incluidos en los
contratos?. A primera vista se asemeja a “la
concesion ilegitima de un privilegio especial”
(Rothbard, 2004: 1144). Con frecuencia, las
corporaciones no tienen relaciones contrac-
tuales previas con todas las partes a las que
pueden afectar, porque es muy dificil prever
todos los efectos, convirtiéndose asi los afec-
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tados en “acreedores involuntarios” (Brain-
bridge, 2001). Si razonamos una vez mas
como un libertario al estilo Friedman, la em-
presa deberia pagar las deudas a estos acree-
dores involuntarios. Las corporaciones tienen
que ser responsables de las consecuencias de
sus acciones, y por tanto, los accionistas de-
ben pagar los dafios causados, bien con sus ac-
tivos o bien asegurandose ante ellos. Por con-
siguiente, Friedman deberia estar a favor de la
responsabilidad ilimitada de las empresas, sin
plantearse si las empresas deben compensar o
no sino mas bien el modo como deben hacerlo
(James et al., 2000). Sin embargo, nunca re-
chaz6 explicitamente la responsabilidad limi-
tada, ya que considera que este tipo de dafios
no previstos son externalidades negativas o
efectos de vecindad.

Las externalidades negativas son en
cierto sentido una invasion en la libertad de
otros o una violacion de sus derechos. Consi-
deremos la polucién. Cuando una empresa
contamina un rio, si no hay contrato por me-
dio, estd imponiendo un coste extra a los de-
mas, un impuesto, ya que les esta obligando a
cambiar agua buena por agua mala, sin com-
pensacion de ningun tipo (Friedman, 1962).

Los libertarios abogarian por resolver
este problema en el mercado, dejando que
aquellos que contaminan y los afectados por la
contaminacion lleguen a un acuerdo sobre las
condiciones bajo las cuales aceptaran esa con-
taminacion. Lo consecuente en Friedman se-
ria que también aceptara esta solucidn, sin
embargo, piensa que no es posible para los im-
plicados llegar a un acuerdo, ya que indivi-
dualmente no tendran fuerza suficiente para
evitar ese vertido ni para lograr una compen-
sacion adecuada, y, por otra parte, seria casi
imposible que consiguieran actuar conjunta-
mente o alcanzar un consenso social esponta-
neo. Por tanto, estas externalidades negativas
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no pueden tener una solucion de mercado; el
unico modo de resolverlo es mediante la inter-
vencion del gobierno (Friedman, 1962).
Como entre las funciones del Estado se en-
cuentran la de definir las leyes, interpretarlas
y forzar su cumplimiento, estos dafios caerian
dentro de las externalidades que han de ser le-
gisladas por el gobierno (James et al., 2000).
Precisamente el gobierno, como legislador, ha
establecido que las empresas tengan respon-
sabilidad limitada ante estos dafios, y Fried-
man justifica esta intervencion por razones de
eficiencia: si otro sistema tuviera mejores
resultados tendriamos que adoptarlo, pero la
experiencia nos muestra que no es asi (Fried-
man, 1962).

Esta solucion encaja totalmente con el
razonamiento consecuencialista de Fried-
man. No es lugar éste para demostrar su con-
secuencialismo, pero basten dos botones de
muestra significativos, entre otros muchos
pasajes: en un articulo publicado en News-
week defiende que, para decidir entre el capi-
talismo y el socialismo hay que mirar a sus
resultados, a las consecuencias de adoptar un
sistema u otro, y no a las intenciones de sus
proponentes o a sus principios (Friedman,
1978); casi 30 afios después vuelve a justifi-
car la eleccion de un sistema basado en la
propiedad privada y en los mercados libres
no por sus principios sino por el modo efi-
ciente en que asignan los recursos (Fried-
man, 2005b).

El punto central de estos textos es que
tanto los derechos de propiedad privada
como la libertad en el intercambio se justifi-
can por su eficacia para alcanzar la eficien-
cia. Esto no implica que las politicas se mi-
dan solamente en términos de eficiencia eco-
ndémica sin tener en cuenta valores como la li-
bertad, sino que en este proceso se justifica la
restriccion de libertad de algunos individuos

por el bien de la mayoria (Friedman, 1977). El
razonamiento de Friedman al descender al te-
rreno de las recomendaciones practicas es ti-
picamente consecuencialista (Ferrero, 2002),
como es la justificacion de la responsabilidad
limitada de las empresas en los dafios no in-
cluidos en los contratos.

Pero aunque la légica consecuencia-
lista explique el modo cémo Friedman lidia
con laresponsabilidad limitada, esta clausula
no va a dejar inmune su llamado “modelo
shareholder”.

5. La ampliacién del modelo
shareholder hacia un modelo
stakeholder

La introduccion de la responsabilidad
limitada en los sistemas econdémicos suscita
un importante debate: si los accionistas tienen
limitada su responsabilidad, el grupo que tie-
ne la responsabilidad completa son los accio-
nistas mas el resto de los stakeholders de la
empresa, y quiza la sociedad en su conjunto, si
la empresa es suficientemente grande. Cuan-
do las empresas entran en bancarrota, son sus
stakeholders quienes soportan los costes: los
proveedores pierden parte del dinero que se
les debe asi como los negocios futuros inclui-
dos en sus planes de negocio; la comunidad
local pierde los ingresos por impuestos; los
empleados sus trabajos; los clientes la provi-
sion de esos bienes o servicios; los accionistas
su inversion, etc. y si las empresas son dema-
siado grandes como para dejar que quiebren la
afectada es toda la sociedad, al emplear el di-
nero de los contribuyentes en su rescate.

Sin embargo, la 16gica de la propiedad
privada implica que los propietarios, del mis-
mo modo que son los titulares de los derechos
al beneficio, sean quienes deben hacerse car-
go del pago de las deudas. Es decir, si una em-
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presa A posee un bien x, tiene el derecho al be-
neficio de x y el derecho a excluir a los demas,
que no son propietarios, de ese beneficio. Pero
la empresa A también tiene la responsabilidad
de hacerse cargo de los costes del bien x y de
excluir a los demas de esos costes. Y si la em-
presa A no es capaz de hacerse cargo de la to-
talidad de esos costes y los carga sobre otros,
esos otros podrian reclamar un cierto derecho
a percibir parte de los beneficios o a ser consi-
derados de algin modo como propietarios
(Hoffman et al., 1984). En un sistema basado
en la propiedad privada no se puede permitir
que las ganancias sean privadas mientras que
las pérdidas sean socializadas.

Precisamente esto es lo que sucede con
la responsabilidad limitada de las empresas:
algunas personas cargan con los costes y da-
fios de determinadas actuaciones empresaria-
les sin recibir el derecho al beneficio o a una
compensacion. Cabria pensar, por una razéon
de justicia, que, de igual modo que estos sta-
keholders van a sufrir los dafios de un modo
no querido cuando la empresa esté en dificul-
tades convirtiéndose en “acreedores involun-
tarios”, esa posibilidad les deberia titular para
que sus intereses fueran tenidos en cuenta
cuando la empresa esté funcionando bien,
como una especie de compensacion por el
dafio que se les puede provocar, aunque sea in-
voluntario.

Segtn Friedman el vinculo que ata las
decisiones de los directivos a los intereses de
los accionistas es que, como propietarios, tie-
nen derecho a larecepcion del “beneficio resi-
dual”, pero esa misma titularidad de propie-
dad les hace también responsables de las posi-
bles pérdidas. Si la introduccion de la respon-
sabilidad limitada distribuye esas pérdidas en-
tre otros stakeholders, la asimetria entre bene-
ficios y pérdidas autoriza a los otros stakehol-
ders areclamar su participacion en los benefi-
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cios para volver a la simetria exigida por la
justicia, como si formaran parte de la propie-
dad. De hecho, hay una importante corriente
juridica que reclama un nuevo concepto de
propiedad empresarial ante la obsolescencia
del concepto tradicional (Bainbridge, 1993;
Schrader, 1987). Para estos autores, lo tinico
que poseen los accionistas es una accién con
derecho a las ganancias residuales de la em-
presa (Boatright, 2004; Hansmann, 1996), v,
por otra parte, al tener tan diversificadas las
participaciones accionariales en sus portfo-
lios, dificilmente se consideraran propietarios
ya que s6lo depositan pequeiias partes de sus
riquezas en cada empresa (Green, 1993; Sto-
ne, 1975).

Por tanto, el modelo shareholder, basa-
do fundamentalmente en la nocién de propie-
dad privada y legitimidad, se mueve hacia un
modelo stakeholder, en el que los empresarios
deberian en lugar de maximizar exclusiva-
mente el beneficio de los accionistas buscar el
modo de armonizar los intereses de todos los
stakeholders, (Freeman, 1984), ya que, en
cierto sentido, son parte de la propiedad.

Podemos concluir que la nocion de pro-
piedad de la empresa de Friedman no es com-
patible con la responsabilidad limitada de las
empresas (Ghoshal, 2005), si se acepta la res-
ponsabilidad limitada el concepto de propie-
dad debe ampliarse hasta incluir de algiin modo
atodos los stakeholders, moviéndonos del mo-
delo tradicional de Friedman —modelo sha-
reholder— al modelo tradicional de Freeman
—modelo stakeholder—.

6. Conclusiones

Al comienzo de este articulo se plantéo
que Friedman, coherente con la argumenta-
cion por la que rechaza la responsabilidad so-
cial de las empresas, deberia estar a favor de
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una responsabilidad ilimitada de las
empresas en los dafios imprevistos que oca-
sionan. No obstante, después de un analisis
mas detallado, se concluye que, al considerar
este tipo de dafio como externalidades, su so-
lucidn cae bajo la responsabilidad del gobier-
no, que debe arbitrar el remedio mas eficaz.
La responsabilidad limitada de las empresas
se presenta como el procedimiento con mejo-
res consecuencias para el mercado y, por tan-
to, queda justificado, aunque suponga la evi-
dente violacion del supuesto basico de la natu-
raleza voluntaria de los intercambios.

Sin embargo, la presencia de esta clau-
sula permite abrir otra via para replantear el
modelo shareholder de Friedman: sunocion de
propiedad. Algunos autores han sefialado que
su concepto de propiedad ha quedado obsoleta
(Bainbridge, 1993; Schrader, 1987), ya que lo
unico que poseen los accionistas es una accion
con derecho a las ganancias residuales de la
empresa (Boatright, 2004; Hansmann, 1996);
y, por otra parte, sus portfolios estan tan diver-
sificados que tan solo depositan pequefias par-
tes de sus riquezas en cada empresa, por lo que
dificilmente se consideraran ellos mismos pro-
pietarios (Green, 1993; Stone, 1975). Ademas
de esto, se piensa que la razéon mas importante
para ampliar su concepto de propiedad es que
la limitacion de la responsabilidad de los accio-
nistas provoca una injusticia y asimetria en el
reparto de cargas y ganancias, privatizando las
ganancias en los accionistas y socializando las
cargas en el resto de los stakeholders, lo que
deberia abrir una consideracion del resto de los
grupos de interés en la propiedad y por tanto en
el beneficio o, al menos, considerar sus intere-
ses en la gestion diaria de la empresa. Se quiere
seguir respetando sus nociones basicas -la pro-
piedad privada y el intercambio voluntario-, el
modelo shareholder de Friedman necesaria-

mente se debe desplazar hacia un modelo sta-
keholder.
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