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Res pon sa bi li dad so cial y res pon sa bi li dad li mi ta da
en Mil ton Fried man. De un mo de lo sha rehol der
ha cia un mo de lo sta kehol der

Fe rre ro, Ig nacio*

Re su men
Este ar tí cu lo abor da las im pli ca cio nes de la res pon sa bi li dad li mi ta da de las em pre sas en la doc tri na de Mil ton

Fried man acer ca de la res pon sa bi li dad so cial cor po ra ti va y la obli ga ción fi du cia ria de los di rec ti vos con los sha rehol-
ders. Des de que la res pon sa bi li dad li mi ta da per mi te a las em pre sas pri va ti zar sus be ne fi cios mien tras so cia li za sus
pér di das, atri bu ye ile gí ti ma men te a los eje cu ti vos la ca pa cidad de im po ner im puestos. Esta atri bu ción ame na za la
pro pie dad pri va da y el in ter cam bio vo lun ta rio, su pues tos en los que Fried man basa su sis te ma. Por tan to, Fried man
re cha za la res pon sa bi li dad li mi ta da o re con si dera es tos su pues tos, acep tan do sus con se cuen cias. Ba sán do nos en sus
ideas li ber ta rias, y des pués de re vi sar toda la obra de Fried man así como la li te ra tu ra re le van te, se ex pli ca cómo la res-
pon sa bi li dad li mi ta da mo di fi caría el con cep to de pro pie dad, obli gan do al di rec tivo a in cor po rar el in te rés de to dos los
sta kehol ders en la di rec ción de la em pre sa, pre sen tan do el mo de lo sta kehol der como la res pues ta cohe ren te y éti ca a
la pre sen cia de la res pon sa bi li dad li mi ta da en las eco no mías mo der nas.
Palabras claves: Fried man, sha rehol der, sta kehol der, res pon sa bi li dad so cial cor po ra ti va, res pon sa bi li dad li-

mi ta da.

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

Abs tract
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.

In tro duc ción

Fried man de fien de que los eje cu ti vos
tie nen el com pro mi so de di ri gir la em pre sa
bus can do ma xi mi zar el be ne fi cio de los ac cio-
nis tas. Jus ti fi ca esta obli ga ción ba sán do se en
los de re chos de la pro pie dad pri va da y en la
no ción de le gi ti mi dad. Sin em bar go, la res-
pon sa bi li dad li mi ta da de las em pre sas su po ne
un de sa fío a la cohe ren cia in ter na de Fried-
man. En este ar tí cu lo, des pués de re vi sar toda
la obra de Fried man así como la li te ra tu ra re le-
van te, se muestra cómo la li mi ta ción en la res-
pon sa bi li dad de las em pre sas obli ga a Fried-
man a am pliar su mo de lo sha rehol der ha cia un
mo de lo sta kehol der.

1. Fried man y la teo ría de los
    “sha rehol ders”

La doc tri na de Mil ton Fried man acer ca
de la res pon sa bi li dad so cial cor po ra ti va se en-
cuen tra prin ci pal men te en su fa mo so ar tí cu lo
pu bli ca do en The New York Ti mes Ma ga zi ne
en 1970, que ha sido tra di cio nal men te en ten-
di do como una de cla ra ción en fa vor del be ne-
fi cio por en ci ma de todo.

Para Fried man el vín cu lo en tre la ac tua-
ción del di rec ti vo y la con se cu ción del be ne fi cio
se basa en la res pon sa bi li dad tá ci ta men te asu mi-
da por los eje cu ti vos de di ri gir la em pre sa bus-
can do la sa tis fac ción de los in te re ses de los pro-
pie ta rios, que se con cre ta rán, por lo ge ne ral, en
ob te ner el ma yor be ne fi cio po si ble (Fried man,
1970). Des de que los propie ta rios son los ac cio-
nis tas (Fried man, 1962), esta obli gación se di ri-

ge a ellos. De aquí que tras la pu bli ca ción del
ar tí cu lo, Fried man haya sido con si de ra do el
ex po nen te prin ci pal de la teo ría de los sha-
rehol ders (Ar jo on, 2000; Bowie, 1991; Ca rroll,
1991; Grant, 1991; McA leer, 2003; Mu lli gan,
1986; Nu nan, 1988; Schae fer, 2008; Schra der,
1987; Schwartz y Saia, 2012; Wag ner- Tsuka-
mo to, 2007).

Como con se cuen cia de esta re la ción fi-
du cia ria, cuan do el eje cu ti vo toma una de ci-
sión no li ga da di rec ta o in di rec ta men te a la ma-
xi mi za ción del be ne fi cio, por ejem plo la lla ma-
da “res pon sa bi li dad so cial”, se está gas tan do
un di ne ro de otros sin su con sen ti mien to; bien
de los ac cio nis tas, por que como con se cuen cia
de es tas de ci sio nes sus di vi den dos no se rán tan
al tos como de be rían; bien de los con su mi do res,
tra ba ja do res o pro vee do res de la em pre sa, por-
que para evi tar que el  be ne fi cio se re duz ca ten-
drán que su bir los pre cios, o ba jar los sa la rios, o
pa gar me nos a los pro vee do res.

Los efec tos que es tas de ci sio nes tie nen
equi val drían a la im po si ción de im pues to, que
se ría erró neo tan to en sus prin ci pios como en
sus con se cuen cias. En sus prin ci pios por que
los im pues tos sólo pue den ser gra va dos por
re pre sen tan tes del gobier no de mo crá ti ca men-
te ele gi dos; en sus con se cuen cias por el des co-
no ci mien to téc ni co y la fal ta de ex pe rien cia
que tie nen los di rec ti vos para resol ver pro ble-
mas so cia les, que pro vo ca rá que ha bi tual men-
te se equi vo quen en sus de ci sio nes (Fried man,
1962; Schra der, 1987; Sto ne, 1975).

La res pon sa bi li dad de los “agen tes”
con “el prin ci pal” co nec ta con as pec tos tan
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me du la res de la or ga ni za ción so cial que, si los
di rec ti vos no la res pe tan, no so la men te fal tan
a la jus ti cia sino que mi nan las ba ses de una
so cie dad li bre y de la eco no mía de mer ca do
(Fried man, 1970).

Para no ta char a Fried man de exa ge ra-
do y alar mis ta de be mos en cua drar esta afir-
ma ción en su fi lo so fía po lí ti ca (Co sans, 2009;
Dan ley, 1991; Fre e man, 2008; Ga llagher,
2005; Ja mes et al., 2000; Nu nan, 1988).

2. La fi lo so fía po lí ti ca li ber ta ria
    de Fried man

Fried man es esen cialmen te un eco no-
mis ta cien tí fi co (Schwartz, 1987), que qui so
trans mi tir sus ideas al hom bre de la ca lle.
Con ven ci do de que el úni co modo de que las
ideas triun fen en una de mo cra cia es per sua dir
a los de más, pasó gran par te de su vida di fun-
dien do su doc tri na, es ta ble cien do puen tes en-
tre la teo ría y la prác ti ca.

Su ar tí cu lo so bre la res pon sa bi li dad so-
cial cor po ra ti va es un fru to de este em pe ño. Es
bre ve, sen ci llo, cla ro y di rec to al nú cleo del pro-
ble ma (Ga llagher, 2005; Grant, 1991). Sin em-
bar go, esta sim pli ci dad, es una es pa da de do ble
filo, por que a la vez que per mi te una rá pi da in-
ter pre ta ción pue de ocul tar su fi lo so fía de fon do,
im pres cin di ble para co no cer ade cua da men te su
con te ni do. Si es tas ideas no se re la cio nan con su
pen sa mien to acer ca de la or ga ni za ción po lí ti ca,
de la con fi gu ra ción de una so cie dad li bre y, más
con cre ta men te, de la re la ción en tre el Es ta do y el
Mer ca do, es di fí cil en ten der ade cua da men te su
doc tri na so bre la res pon sa bi li dad so cial cor po-
ra tiva. El pro pio Fried man ha se ña la do que se
en cuen tra a dis gus to con la ma yo ría de las crí ti-
cas que ha re ci bi do (Ja mes et al., 2000), qui zá
por que no se di ri gen al co ra zón de su ar gu men-
ta ción (Shaw, 1988).

Fried man, cuan do des cien de al te rre no
po lí ti co y so cial, se reconoce a sí mis mo como
li ber ta rio (Fried man, 1962), des ta can do la de-
fen sa de la li ber tad como el as pec to cla ve en la
configu ra ción de la so cie dad. La ga ran tía de la
li ber tad en las re la cio nes eco nó mi cas des can-
sa en la pro pie dad pri va da y en el in ter cam bio
vo lun ta rio, de ma ne ra que esas con di cio nes se
con vier ten en ele men tos esen cia les de una so-
cie dad de li bre mer ca do (Fried man, 1978).

La pro pie dad pri va da im pli ca a su vez
el con trol so bre la pro pie dad. Por tan to los
pro pie ta rios de las cor po ra cio nes –los ac cio-
nis tas– son los que de ben con tro lar las, pero
pue den di ri gir las por sí mis mos o con tra tar a
otros. Las per so nas con tra ta das –los di rec ti-
vos– con tra en una res pon sa bi li dad di rec ta con
los ac cio nis tas para go ber nar la em pre sa de
acuer do a sus de seos, que, como ya se ha co-
men ta do, sue len ser ga nar tan to di ne ro como
sea po si ble.

Por con si guien te, las de ci sio nes que los
eje cu ti vos to man mo vi dos por sa tis fa cer una
su pues ta res pon sa bi li dad so cial em pre sa rial,
siem pre que no guar den una re la ción di rec ta
con un in cre men to en el be ne fi cio o que no es-
tén ra ti fi ca das pre via men te por los ac cio nis tas,
in cum pli rían los de re chos de pro pie dad vio lan-
do a su vez la res pon sa bi li dad fi du cia ria y vio-
len tan do el in ter cam bio vo lun ta rio, adop tan do
así pro ce di mien tos so cia lis tas. El so cia lis mo se
ca rac te ri za por sus ti tuir la ló gi ca del mer ca do
por una ló gi ca po lí ti ca; mien tras que la pri me ra
se basa en la una ni mi dad –una tran sac ción sólo
se rea li za si las dos par tes están de acuer do–, la
se gun da se basa en la con for mi dad, en la im po-
si ción (Fried man, 1970).

La res pon sa bi li dad so cial de las em pre-
sas, con ce bi da de este modo, su po ne una ame-
na za a los fun da men tos de la so cie dad al per-
mi tir que los di rec ti vos se con vier tan en le gis-
la do res, jueces y eje cu to res a la vez, ame na-
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zando los de re chos de la pro pie dad pri va da y
la na tu ra le za li bre de los in ter cam bios (Fried-
man, 1970).

3. Acla ra cio nes so bre la idea de
    Fried man acer ca de la
    res pon sa bi li dad so cial
    cor po ra ti va

An tes de se guir avan zan do con vie ne
ha cer al gu nas acla ra cio nes en el con cep to de
res pon sa bi li dad so cial cor po ra ti va de Fried-
man, ya que esta no ción ha cam bia do mu cho
en es tos cua ren ta años, des de la pu bli ca ción
de su ar tí cu lo.

A pe sar de la enor me li te ra tu ra so bre
este tema, no hay con sen so acer ca de su con te-
ni do (Campbell, 2007; Lee, 2008; Schwartz y
Saiia, 2012). Sí pa re ce que se ha acep ta do que
las em pre sas tie nen un com pro mi so más allá
de la bús que da del be ne fi cio (Ca rroll, 1999;
Ga rri ga et al., 2004; Rowley et al., 2000) o de
la mera com pen sa ción por los pro ble mas que
pue den cau sar con su ac ti vi dad (Bu chholz,
1991). Su res pon sa bi li dad se  ex tien de a un
ran go más am plio de gru pos de in te rés, in clu-
yen do jun to a los ac cionis tas, a los tra ba ja do-
res, pro vee do res, clien tes, co mu ni da des lo ca-
les, go bier nos y me dio am bien te (Clarkson,
1995; Do nald son, 1999; Fre e man, 1984;
Shum et al., 2011; Wood et al., 1995).

Pero en la dé ca da de los se sen ta y co-
mien zos de los se ten ta, las ac cio nes que se
con si de ra ban den tro de este am bi guo cam po,
al me nos las que Fried man te nía en men te, os-
ci la ban en tre la con tri bu ción a so lu cio nar
gran des pro ble mas so cia les e ini ciati vas de
ca ri dad o be ne vo len cia: po lí ti ca de pre cios
para com ba tir la in fla ción;  con tra ta ción de
per so nas de sec to res desfavo re ci dos para es ti-
mu lar el em pleo; gas tos ex traor di na rios para
re du cir la po lu ción; ac cio nes al truis tas; etc.

Así se equi pa ra ba la res pon sa bi li dad so cial
con te ner con cien cia so cial (Fried man, 1970).

Por tan to, bajo esta pers pec ti va no es ex-
tra ño que Fried man con si de ra ra la res ponsa bi li-
dad so cial cor po ra ti va como un ob je ti vo ile gí ti-
mo para los eje cu ti vos, siem pre y cuan do no se
vin cu la sen di rec ta men te con el be ne fi cio, pero
en ese caso ya no se ría pro pia men te res pon sa bi-
li dad so cial sino más bien in te rés eco nó mi co,
ca pi ta lis mo (Fre e man, 2008).

Jun to a es tas pre ci sio nes hay que ha cer
dos acla ra cio nes más. En pri mer lu gar, Fried-
man nun ca con si de ró que los di rec ti vos tu vie-
ran li cen cia para em plear cual quier me dio en
la con se cu ción del be ne fi cio. En este sen ti do
di sen ti mos de la ca li fi ca ción de su mo de lo
como amo ral (Ghoshal, 2005); o como si es tu-
vie ra cen tra do ex clu si va men te en los be ne fi-
cios por en ci ma de cual quier éti ca (Grant,
1991; Mu lli gan, 1986; Schra der, 1987). Aun-
que Fried man afir ma que la li ber tad es el cri te-
rio por el que se debe juz gar la or ga ni za ción
so cial no de fien de que ésta sea ab so lu ta: vivi-
mos en una so cie dad in ter de pen dien te con ne-
ce sa rias res tric cio nes. Los eje cu ti vos en
cuanto que ciu da da nos tie nen que res petar
unos lí mi tes: el res pe to a “las le yes” y a la
“cos tum bre éti ca” así como a “las re glas del
jue go; es de cir, com pro me ter se en una com-
pe ten cia abier ta y li bre sin en ga ño o frau de”
(Fried man, 1970).

Es tos lí mi tes de li mi tan un mí ni mo mo-
ral, que im pli ca a su vez ac cio nes po si ti vas
como de cir la ver dad, cum plir las pro mesas,
vi vir la jus ti cia, no co me ter da ños in jus tos,
res pe tar el in ter cam bio vo lun ta rio (Shaw,
1988), con vir tién do se así en la prác ti ca en un
alto ni vel para las em pre sas (Ga llagher, 2005;
Mu lli gan, 1986). Con res pec to a la cos tum bre
éti ca, aun que Fried man la cita ex plí ci ta men te,
no de ta lla su con te ni do en nin gún tex to, lo que
ha dado pie a una ex ten sa li te ra tu ra (Bowie,
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1991; Ga llagher, 2005; Ja mes et al., 2000;
Mu lli gan, 1986; Shaw, 1988). Al gu nos au to-
res la iden ti fi can con la ley: lo que no esté le-
gislado no debe exi gir se mo ral men te (Car son,
1993; Co sans, 2009; McA leer, 2003; Wag-
ner- Tsuka mo to, 2007).

1991; Ga llagher, 2005; Ja mes et al., 2000;
Mu lli gan, 1986; Shaw, 1988). Al gu nos au to-
res la iden ti fi can con la ley: lo que no esté le-
gislado no debe exi gir se mo ral men te (Car son,
1993; Co sans, 2009; McA leer, 2003; Wag-
ner- Tsuka mo to, 2007).

Como con se cuen cia de es tos lí mi tes,
Fried man cree que la res pon sa bi li dad éti ca de
los in di vi duos en el ejer ci cio de su li ber tad re-
quie re com pen sar los cos tes o da ños cau sa dos
vo lun ta ria o in vo lun ta ria men te. Por consi-
guien te, si una em pre sa pro vo ca un daño a la
so cie dad, con ta mi nan do un río por ejem plo,
ha de com pen sarlo de al gún modo. Son los lla-
ma dos efec tos de ve cin dad o ex ter na li da des.

En se gun do lu gar Fried man re co no ce
que los ac cio nis tas tam bién po drían mo ver se
por pro pó si tos de be ne fi cen cia o por mero al-
truis mo. En esos ca sos los eje cu ti vos no ten-
drían el ob je ti vo mo ne ta rio, sino el de pres tar
cier tos ser vi cios (Fried man, 1970). Así no re-
cha za la ca ri dad, la so li da ridad o la fi lan tro-
pía, sino que la con si de ra una cues tión de res-
pon sa bi li dad in di vi dual y no cor po rativa. El
pro ble ma con esta úl ti ma es que im pli ca ser
ca ri ta ti vo con el di ne ro de los de más.

Des de esta pers pec ti va, Fried man es
bas tan te cohe ren te, con sis ten te e in clu so éti co
(Co sans, 2009; Schae fer, 2008), ya que las li-
mi ta cio nes que im po ne a los eje cu ti vos en tra-
ñan un alto ni vel éti co de com por ta mien to.

Es ver dad que Fried man te nía en men te
el tipo de ac tua cio nes de res pon sa bi li dad so cial
de hace unas dé ca das, por lo que se po dría pen-
sar que si con si de ra ra la no ción mo der na de
res pon sa bi li dad cor po ra ti va cam bia ría de opi-
nión, pero en 2005 afir ma ba que, re vi san do su
ar tí cu lo de 1970, no en con tra ba mo ti vo para
cam biar ni aña dir nada (Fried man, 2005a). Sin
em bar go, aun que sus ideas se man ten gan in-
clu so con una ver sión ac tua li za da de la res pon-
sa bi li dad so cial, hay otro su pues to con el que

pen sa mos que en con tra ría mu chos más pro-
ble mas, por que ame na za a sus dos pi la res
esen cia les: la pro pie dad pri va da y el in ter-
cam bio vo lun ta rio, y es la acep ta ción de la
res pon sa bi li dad li mi ta da de las em pre sas.

4. Fried man y la res pon sa bi li dad
    li mi ta da de las em pre sas

En to dos los sis te mas eco nó mi cos mo-
der nos, los ac cio nis tas tie nen una res pon sa bi li-
dad li mi ta da ante los da ños pro vo ca dos por in-
cum pli mien tos de con tra tos o por ac tua cio nes
cor po ra ti vas al mar gen de los con tra tos. En
am bos casos, el afec ta do, si tie ne ra zón en sus
re cla ma cio nes, pue de ser com pen sa do por el
cau san te del daño has ta un lí mi te mar ca do por
la im po si bi li dad de pa gar más. Si, por ejem plo,
la em pre sa en tra en con cur so de acree do res, los
afec ta dos po drán re cu pe rar el va lor del daño
has ta que ago ten los ac ti vos de la em pre sa, pero
no po drán dis po ner de la ri que za per so nal de
los ac cio nis tas, como sí po drían en el caso de
que los da ños fue ran cau sa dos por una per so na
fí si ca. La res pon sa bi li dad de los ac cio nis tas
está li mi ta da a la can ti dad de su in ver sión. Esta
dis po si ción pre ten de pro te ger les de los da ños
que sus agen tes –los di rec ti vos– puedan cau-
sar, y obe de ce fun da men tal men te a ra zo nes de
efi ca cia (Boa tright, 1996), ya que las con se-
cuen cias de esta cláu su la son me jo res que las
de sus al ter na ti vas (Eas ter brook et al., 1996)
fa ci li tan do así las in ver sio nes.

Pero la in clu sión de la res pon sa bi li dad
li mi ta da pue de ame na zar la cohe ren cia in ter-
na de Fried man, ya que, si guien do su ló gi ca
del in ter cam bio vo luntario, todo daño no con-
si de ra do en los tér mi nos del con tra to debe ser
com pen sa do. Si no se com pen sa ra su pon dría
la im po si ción de un cos te ex tra, una es pe cie de
im pues to, sin le gi ti ma ción. Al ser pre ci sa-
men te éste el ar gu men to por el que Fried man
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re cha za ta jan temen te la res pon sa bi li dad so-
cial cor po ra ti va de be ría re cha zar tam bién la
res pon sa bi li dad li mi ta da. Por con si guien te,
pa re ce opor tu no ana li zar la pos tu ra de Fried-
man ante esta cláu su la para ve ri fi car su cohe-
ren cia in ter na. La di fi cul tad con la que nos en-
fren ta mos es que, has ta don de co no ce mos, no
tra ta ex plí ci ta men te esta cues tión, por lo que
de be mos co le gir su opi nión de sus es cri tos.

En pri mer lu gar, Fried man, como li ber-
ta rio, po dría jus ti fi car la res pon sa bi li dad li mi-
ta da en los con tra tos, ya que ca bría in cluir la
den tro de los tér mi nos del con tra to en tre la
cor po ra ción y sus acree do res. Bas ta ría con
acep tar que no per se gui rán el va lor fi nal de
sus deu das, ad mi tien do un lí mi te en el to tal de
los ac ti vos de la em pre sa, a cam bio de ob te ner
un me jor tra to, un pre cio más con ve nien te o lo
que es ti men opor tu no. Si se in for ma pre via-
men te de esta con di ción, se rán las par tes im-
pli ca das las que li bremente en tra rán en la tran-
sac ción asu mien do el ries go que pue da en tra-
ñar. Cual quier ofer ta que se anun cia por ade-
lan ta do y se con tra ta li bre men te des pués obe-
de ce al de re cho de los in di vi duos li bres (Ro-
thbard, 2004). Así es como fun cio na el mer ca-
do: “cada in di vi duo tie ne la opor tu ni dad de
co se char los be ne fi cios si tie ne éxi to y de su-
frir los cos tes si fa lla. No hay obs tá cu los ar bi-
tra rios” (Fried man et al., 1980: 124). Por tan-
to, Fried man es ta ría de acuer do con la res pon-
sa bi li dad li mi ta da en los con tra tos si las par tes
es tán de acuer do.

Pero ¿qué ocu rre con la res pon sa bi li-
dad li mi ta da en los da ños no in clui dos en los
con tra tos?. A pri me ra vis ta se ase me ja a “la
con ce sión ile gí ti ma de un pri vi le gio es pe cial”
(Ro thbard, 2004: 1144). Con fre cuen cia, las
cor po ra cio nes no tie nen re la cio nes con trac-
tua les pre vias con to das las par tes a las que
pue den afec tar, por que es muy di fí cil pre ver
to dos los efec tos, con vir tién do se así los afec-

ta dos en “acree do res in vo lun ta rios” (Bra in-
bridge, 2001). Si ra zo na mos una vez más
como un li ber ta rio al es ti lo Fried man, la em-
pre sa de be ría pa gar las deu das a es tos acree-
do res in vo lun ta rios. Las cor po ra cio nes tie nen
que ser res pon sa bles de las con se cuen cias de
sus ac cio nes, y por tan to, los ac cio nis tas de-
ben pa gar los da ños cau sa dos, bien con sus ac-
ti vos o bien ase gu rán do se ante ellos. Por con-
si guien te, Fried man de be ría es tar a fa vor de la
res pon sa bili dad ili mi ta da de las em pre sas, sin
plan tear se si las em pre sas de ben compen sar o
no sino más bien el modo cómo de ben ha cer lo
(Ja mes et al., 2000). Sin em bar go, nun ca re-
cha zó ex plí ci ta mente la res pon sa bi li dad li mi-
ta da, ya que con si de ra que este tipo de da ños
no pre vis tos son ex ter na li da des ne ga ti vas o
efec tos de ve cin dad.

Las ex ter na li da des ne ga ti vas son en
cier to sen ti do una in va sión en la li ber tad de
otros o una vio la ción de sus de re chos. Con si-
de re mos la po lu ción. Cuan do una em pre sa
con ta mi na un río, si no hay con tra to por me-
dio, está im po nien do un cos te ex tra a los de-
más, un im pues to, ya que les está obli gan do a
cam biar agua bue na por agua mala, sin com-
pen sa ción de nin gún tipo (Fried man, 1962).

Los li ber ta rios abo ga rían por re solver
este pro ble ma en el mer ca do, de jan do que
aque llos que con ta mi nan y los afec ta dos por la
con ta mi na ción lle guen a un acuer do so bre las
con di cio nes bajo las cua les acep ta rán esa con-
ta mi na ción. Lo con se cuen te en Fried man se-
ría que tam bién acep ta ra esta so lu ción, sin
em bar go, pien sa que no es po si ble para los im-
pli ca dos lle gar a un acuer do, ya que in di vi-
dual men te no ten drán fuer za su fi cien te para
evi tar ese ver ti do ni para lo grar una com pen-
sa ción ade cua da, y, por otra par te, se ría casi
im po si ble que con si guie ran ac tuar con jun ta-
men te o al can zar un con sen so so cial es pon tá-
neo. Por tan to, es tas ex ter na li da des ne ga ti vas
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no pue den te ner una so lu ción de mer ca do; el
úni co modo de re sol ver lo es me dian te la in ter-
ven ción del go bier no (Fried man, 1962).
Como en tre las fun cio nes del Es ta do se en-
cuen tran la de de fi nir las le yes, in ter pre tar las
y for zar su cum pli mien to, es tos da ños cae rían
den tro de las ex ter na li da des que han de ser le-
gis la das por el go bier no (Ja mes et al., 2000).
Pre ci sa men te el go bier no, como le gis la dor, ha
es ta ble ci do que las em pre sas ten gan res pon-
sa bi lidad li mi ta da ante es tos da ños, y Fried-
man jus ti fi ca esta in ter ven ción por ra zo nes de
efi cien cia: si otro sis te ma tu vie ra me jo res
resulta dos ten dría mos que adop tar lo, pero la
ex pe rien cia nos mues tra que no es así (Fried-
man, 1962).

Esta so lu ción en ca ja to tal men te con el
ra zo na mien to con se cuen cia lis ta de Fried-
man. No es lu gar éste para de mos trar su con-
se cuen cia lis mo, pero basten dos bo to nes de
mues tra sig ni fi ca ti vos, en tre otros mu chos
pa sa jes: en un ar tí cu lo pu bli ca do en News-
week de fien de que, para de ci dir en tre el ca pi-
ta lis mo y el so cia lis mo hay que mi rar a sus
re sul ta dos, a las con se cuen cias de adop tar un
sis te ma u otro, y no a las in ten cio nes de sus
pro po nen tes o a sus prin ci pios (Fried man,
1978); casi 30 años des pués vuel ve a jus ti fi-
car la elec ción de un sis te ma ba sa do en la
pro pie dad pri va da y en los mer ca dos li bres
no por sus prin ci pios sino por el modo efi-
cien te en que asig nan los re cur sos (Fried-
man, 2005b).

El pun to cen tral de es tos tex tos es que
tan to los de re chos de pro pie dad pri va da
como la li ber tad en el in ter cam bio se jus ti fi-
can por su efi ca cia para al can zar la efi cien-
cia. Esto no im pli ca que las po lí ti cas se mi-
dan so la men te en tér mi nos de efi cien cia eco-
nó mi ca sin te ner en cuen ta va lo res como la li-
ber tad, sino que en este pro ce so se justifi ca la
res tric ción de li ber tad de al gu nos in di vi duos

por el bien de la ma yo ría (Fried man, 1977). El
ra zo na mien to de Fried man al des cen der al te-
rre no de las re co men da cio nes prác ti cas es tí-
pi ca men te con se cuen cia lis ta (Fe rre ro, 2002),
como es la jus ti fi cación de la res pon sa bi li dad
li mi ta da de las em pre sas en los da ños no in-
clui dos en los con tra tos.

Pero aun que la ló gi ca con se cuen cia-
lis ta ex pli que el modo cómo Fried man li dia
con la res pon sa bi li dad li mi ta da, esta cláu su la
no va a de jar in mu ne su lla ma do “mo de lo
sha rehol der”.

5. La am plia ción del mo de lo
   sha rehol der ha cia un mo de lo
   sta kehol der

La in tro duc ción de la res pon sa bi li dad
li mi ta da en los sis te mas eco nó mi cos sus ci ta
un im por tan te de ba te: si los ac cio nis tas tie nen
li mi ta da su res pon sa bi li dad, el gru po que tie-
ne la res pon sa bi li dad com ple ta son los ac cio-
nis tas más el res to de los sta kehol ders de la
em pre sa, y qui zá la so cie dad en su con jun to, si
la em pre sa es su fi cien te men te gran de. Cuan-
do las em pre sas en tran en ban ca rro ta, son sus
sta kehol ders quie nes so por tan los cos tes: los
pro vee do res pier den parte del di ne ro que se
les debe así como los ne go cios fu tu ros in clui-
dos en sus pla nes de ne go cio; la co mu ni dad
lo cal pier de los in gre sos por im pues tos; los
em plea dos sus tra ba jos; los clien tes la pro vi-
sión de esos bie nes o ser vi cios; los ac cio nis tas
su in ver sión, etc. y si las em pre sas son de ma-
sia do grandes como para de jar que quie bren la
afec ta da es toda la so cie dad, al em plear el di-
ne ro de los con tri bu yen tes en su res ca te.

Sin em bar go, la ló gi ca de la pro pie dad
pri va da im pli ca que los pro pie ta rios, del mis-
mo modo que son los ti tu la res de los de re chos
al be ne fi cio, sean quie nes de ben ha cer se car-
go del pago de las deu das. Es de cir, si una em-
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pre sa A po see un bien x, tie ne el de re cho al be-
ne fi cio de x y el de re cho a ex cluir a los de más,
que no son pro pie ta rios, de ese be ne fi cio. Pero
la em pre sa A tam bién tie ne la res pon sa bi li dad
de ha cer se car go de los cos tes del bien x y de
ex cluir a los de más de esos cos tes. Y si la em-
pre sa A no es ca paz de ha cer se car go de la to-
ta li dad de esos cos tes y los car ga so bre otros,
esos otros po drían re cla mar un cier to de re cho
a per ci bir par te de los be ne fi cios o a ser con si-
de ra dos de al gún modo como pro pie ta rios
(Hoffman et al., 1984). En un sis te ma ba sa do
en la pro pie dad pri va da no se pue de per mi tir
que las ga nan cias sean pri va das mien tras que
las pér di das sean so cia li za das.

Pre ci sa men te esto es lo que su ce de con
la res pon sa bi li dad li mi ta da de las em pre sas:
al gu nas per so nas car gan con los cos tes y da-
ños de de ter mi na das ac tua cio nes em pre sa ria-
les sin re ci bir el de re cho al be ne fi cio o a una
com pen sa ción. Ca bría pen sar, por una ra zón
de jus ti cia, que, de igual modo que es tos sta-
kehol ders van a su frir los da ños de un modo
no que ri do cuan do la em pre sa esté en di fi cul-
ta des con vir tién do se en “acree do res in vo lun-
ta rios”, esa po si bi li dad les de be ría ti tu lar para
que sus in te re ses fue ran te ni dos en cuen ta
cuan do la em pre sa esté fun cio nan do bien,
como una es pe cie de com pen sa ción por el
daño que se les pue de pro vo car, aun que sea in-
vo lun ta rio.

Se gún Fried man el vín cu lo que ata las
de ci sio nes de los di rec ti vos a los inte re ses de
los ac cio nis tas es que, como pro pie ta rios, tie-
nen de re cho a la re cep ción del “be ne fi cio re si-
dual”, pero esa mis ma ti tu la ri dad de pro pie-
dad les hace tam bién res pon sa bles de las po si-
bles pér di das. Si la in tro duc ción de la res pon-
sabi li dad li mi ta da dis tri bu ye esas pér di das en-
tre otros sta kehol ders, la asi me tría en tre be ne-
fi cios y pér di das au to ri za a los otros sta kehol-
ders a re cla mar su par ti ci pa ción en los be ne fi-

cios para vol ver a la si me tría exi gi da por la
jus ti cia, como si for ma ran par te de la pro pie-
dad. De he cho, hay una im por tan te co rrien te
ju rí di ca que re cla ma un nue vo con cep to de
pro pie dad em pre sa rial ante la ob so les cen cia
del con cep to tra di cio nal (Bain bridge, 1993;
Schra der, 1987). Para es tos au to res, lo úni co
que po seen los ac cio nis tas es una ac ción con
de re cho a las ga nan cias re si dua les de la em-
pre sa (Boa tright, 2004; Hans mann, 1996), y,
por otra par te, al te ner tan di ver si fi ca das las
par ti ci pa cio nes ac cio na ria les en sus portfo-
lios, di fí cil men te se con si de ra rán pro pie ta rios
ya que sólo de po si tan pe que ñas par tes de sus
riquezas en cada em pre sa (Green, 1993; Sto-
ne, 1975).

Por tan to, el mo de lo sha rehol der, ba sa-
do fun da men tal men te en la no ción de pro pie-
dad pri va da y le gi ti mi dad, se mue ve ha cia un
mo de lo sta kehol der, en el que los em pre sa rios
de be rían en lu gar de ma xi mi zar ex clu si va-
men te el be ne fi cio de los ac cio nis tas bus car el
modo de ar mo ni zar los in te re ses de to dos los
sta kehol ders, (Fre e man, 1984), ya que, en
cier to sen ti do, son par te de la pro pie dad.

Pode mos con cluir que la no ción de pro-
pie dad de la em pre sa de Fried man no es com-
pa ti ble con la res pon sa bi li dad li mi ta da de las
em pre sas (Ghoshal, 2005), si se acep ta la res-
pon sa bi li dad li mi ta da el con cep to de pro pie-
dad debe am pliarse has ta in cluir de al gún modo
a to dos los sta kehol ders, movién do nos del mo-
de lo tra di cio nal de Fried man –mo de lo sha-
rehol der– al mo de lo tra di cio nal de Fre e man
–mo de lo sta kehol der–.

6. Con clu sio nes

Al co mien zo de este ar tí cu lo se plantéo
que Fried man, cohe ren te con la ar gu men ta-
ción por la que re cha za la res pon sa bi li dad so-
cial de las em pre sas, de be ría es tar a fa vor de
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una res pon sa bi li dad ili mi ta da de las
em pre sas en los da ños im pre vis tos que oca-
sio nan. No obs tan te, des pués de un aná li sis
más de ta lla do, se concluye que, al con si de rar
este tipo de daño como ex ter na li da des, su so-
lu ción cae bajo la res pon sa bi li dad del go bier-
no, que debe ar bi trar el re me dio más efi caz.
La res pon sa bi li dad li mi ta da de las em pre sas
se pre sen ta como el pro ce di mien to con me jo-
res con se cuen cias para el mer ca do y, por tan-
to, que da jus ti fi ca do, aun que su pon ga la evi-
den te vio la ción del su pues to bá si co de la na tu-
ra le za vo lun ta ria de los in ter cam bios.

Sin em bar go, la pre sen cia de esta cláu-
su la per mi te abrir otra vía para re plan tear el
mo de lo sha rehol der de Fried man: su no ción de
pro pie dad. Al gu nos au to res han se ña la do que
su con cep to de pro pie dad ha que da do ob so le ta
(Bain bridge, 1993; Schra der, 1987), ya que lo
úni co que po seen los ac cio nis tas es una ac ción
con de re cho a las ga nan cias re si dua les de la
em pre sa (Boa tright, 2004; Hans mann, 1996);
y, por otra par te, sus portfo lios es tán tan di ver-
si fi ca dos que tan sólo de po si tan pe que ñas par-
tes de sus ri que zas en cada em pre sa, por lo que
di fí cil men te se con si de ra rán ellos mis mos pro-
pie ta rios (Green, 1993; Sto ne, 1975). Ade más
de esto, se piensa que la ra zón más im por tan te
para am pliar su con cep to de pro pie dad es que
la li mi ta ción de la res pon sa bi li dad de los ac cio-
nis tas pro vo ca una in jus ti cia y asi me tría en el
re par to de car gas y ga nan cias, pri va ti zan do las
ga nan cias en los ac cio nis tas y so cia li zan do las
car gas en el res to de los sta kehol ders, lo que
de be ría abrir una con si de ra ción del res to de los
gru pos de in te rés en la pro pie dad y por tan to en
el be ne fi cio o, al me nos, con si de rar sus in te re-
ses en la ges tión dia ria de la em pre sa. Se quiere
se guir res pe tan do sus no cio nes bá si cas -la pro-
pie dad privada y el in ter cam bio vo lun ta rio-, el
mo de lo sha rehol der de Fried man ne ce sa ria-

men te se debe des pla zar ha cia un mo de lo sta-
kehol der.
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