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EL PAPEL DEL EMPRESARIO
EN LA OBRA DE KEYNES

Cuando se analiza la obra de Keynes en raras ocasiones se hace mencion a su Vision
sobre el papel del empresario. Se considera que el sector publico puede desempenar su
tarea, o que mediante la politica fiscal se puede estimular al empresario a invertir. Sin
embargo, Keynes le concede una gran relevancia a la hora de reducir el desempleo,
serialando la importancia que tiene la eficacia marginal del capital y, sobre todo, los
animal spirits. E/ objetivo de este articulo es mostrar la vision que tiene Keynes en su
obra sobre los empresarios, considerando la situacion existente en el Siglo XIX, y la que
se presenta en los arnios treinta del pasado siglo.
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1. Introduccion

Cuando se cita a Keynes, lo primero que se suele pen-
sar es que se va a defender una politica intervencionista
caracterizada por un aumento del gasto publico que su-
pondra un incremento importante del déficit publico, cuyo
objetivo fundamental es el de generar mas empleo, aun-
que ello suponga una mayor inflacion. Se supone que el
decisor politico a través de las medidas que implanta, es
capaz de «manipular» o alterar el comportamiento de los
agentes econémicos en sus decisiones de gasto, para
estimular la demanda agregada, que es considerada
como un factor esencial a la hora de reducir el desem-
pleo. Ademas, se pretende conseguir este objetivo en el
menor tiempo posible, ya que «en el largo plazo todos
estamos muertos» (Keynes, 1923, pagina 65).
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Asi pues, desde esta vision que se tiene de los plan-
teamientos de Keynes, si se considera que el consumo
es lo mas adecuado para poder alcanzar este objetivo,
entonces se opta por reducciones fiscales para aumentar
la renta disponible, lo que supondra un incremento de las
compras de bienes y servicios realizadas por las familias.
De esta forma se genera un efecto multiplicador que da
lugar a un aumento mas que proporcional de la renta y
los empresarios se encuentran con una mayor demanda,
por lo que, para satisfacerla, aumentan su produccion, lo
que se traduce finalmente en un incremento del empleo.

Si, por el contrario, lo que conviene es estimular a los
empresarios, entonces las medidas que se implantan
son las de conceder subvenciones especialmente a
aquellos sectores que son mas intensivos en mano de
obra, reducir los impuestos sobre sociedades, etcétera.

Ahora bien, si las medidas anteriores no obtienen los
resultados deseados, el sector publico tiene que cobrar
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un mayor protagonismo, convirtiéndose en empresario,
y realizar cualquier tipo de tarea que le permita contratar
al mayor niumero de desempleados, o0 como consumidor
mediante el aumento del gasto publico, que se dedica a
demandar productos elaborados por los empresarios
privados. En el caso de su actuacion como empresario,
no importa la actividad que se lleve a cabo por parte del
sector publico. Si bien seria preferible ejecutar obras de
infraestructura o de otra indole que supongan un benefi-
cio a la sociedad, en caso de que ello no sea posible,
por el motivo que sea, pueden ser contratados para ta-
reas inutiles, como dedicarse a buscar oro en una mon-
tafia enterrado por el propio banco central, por citar uno
de los ejemplos que expone el propio Keynes (Keynes,
1936, pagina 129). En definitiva, lo importante no es en
qué o como se gasta, sino que se contrate al mayor nu-
mero de parados que hay en la economia en ese mo-
mento. Ello, ademas de reducir las tensiones sociales,
tiene un efecto indirecto sobre los empresarios priva-
dos, ya que los nuevos empleados suponen una nueva
demanda de productos, que van a «estimularles» a au-
mentar su produccion, lo que conducira a un mayor em-
pleo. La financiacion de ese mayor gasto es un proble-
ma a resolver en el futuro y cabe esperar que se haga
mediante los recursos que proporcionan los que han en-
contrado un puesto de trabajo gracias a estas medidas.

Esta es la vision que se ha venido ofreciendo de una
forma mas o menos oficial y habitual por parte de los key-
nesianos, en la que, como hemos podido comprobar, pa-
rece que el protagonismo recae sobre el decisor politico,
teniendo el resto de los agentes econémicos, y en con-
creto los empresarios, un papel muy secundario en el
proceso. Ello ha dado lugar a que se formulen afirmacio-
nes como las que expresa Dostaler (2007, 165) en una
obra reciente: «Los hombres de negocio ocupan, en la vi-
sion amplia de Keynes, una posicion inferior», y que se
hayan aceptado con mas o menos generalidad. Al finy al
cabo, desde esta perspectiva, el decisor politico tiene en
sus manos la posibilidad de resolver los problemas mas
importantes desde el punto de vista econémico, por lo
que el protagonismo recae esencialmente sobre él.
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Pero para diversos autores, como por ejemplo Hut-
chinson (1980), esta visiéon es sesgada y no recoge to-
talmente el pensamiento de Keynes en este tema, ni en
la General Theory ni en otros de sus escritos. Si bien es
cierto que en distintos pasajes se muestra claramente a
favor de la realizacion de obras publicas para evitar caer
en una depresion o para paliar sus efectos negativos,
también lo es que defendio otras posibilidades. O como
afirma Austin Robinson, «si se afirma que Keynes no
era un expansionista a l'outrance, en cualquier circuns-
tancia y con cualquier consecuencia, yo me mostraria
de acuerdo con ello» («Comentario de Sir Austin Robin-
son» en Hutchinson, 1980, pagina 94). Hutchinson se-
nala que, de acuerdo con los escritos de Keynes a The
Times, cabe pensar que este ultimo, con un desempleo
del 11-12 por 100 pedia una reduccién del déficit, con-
fiando en que se reduciria mediante los incentivos que
se derivarian del gran auge del sector privado y de la
adopcion de una técnica diferente (Hutchinson, 1980,
pagina 22).

En la «adopcion de una técnica diferente», como ve-
remos, el empresario desempena un papel relevante, ya
que gracias a su actuacion se va a poder evitar la depre-
sion y conseguir que la economia crezca. Pero cuando,
por cualquier motivo, el empresario no se comporta
como se espera, hay que tratar de estimularle o corregir
ese comportamiento. Como tendremos ocasion de com-
probar en los siguientes apartados, Keynes senalara en
qué circunstancias resultara necesaria la intervencion
del sector publico.

Por ello es importante conocer la vision que tiene
Keynes sobre el empresario y en qué fundamenta la im-
portancia que le concede. El problema radica en que,
como suele ocurrir en algunas de las ideas planteadas
por Keynes, su postura va cambiando a lo largo del
tiempo e incluso en una misma obra ofrece distintos de-
sarrollos de una misma perspectiva, lo que nos obliga a
realizar un estudio de la evolucion de esa idea, en este
caso de su vision sobre el empresario.

Por tanto, el objetivo de este articulo es exponer las
distintas visiones que tenia Keynes sobre el empresario.



Para ello comenzaremos exponiendo la evolucién de su
pensamiento al respecto. En el apartado tres nos cen-
traremos en los animal spirits, que desempefian un pa-
pel esencial en las decisiones del empresario segun
Keynes. En el apartado cuatro expondremos el papel
que desempefia el empresario en la actividad econémi-
ca y en el quinto analizaremos si el sector publico es,
desde el punto de vista del economista inglés, una alter-
nativa o un factor estimulante del empresario. Finaliza-
remos exponiendo las principales conclusiones.

2. Laidea del empresario de Keynes

Vamos seguidamente a exponer las ideas que tenia
Keynes sobre el empresario en sus obras mas significa-
tivas. Para ello vamos a seguir la division que propone
el propio Keynes respecto a la evolucion que experi-
mento el capitalismo, en la que consideraba dos etapas.
La primera, corresponde al periodo anterior a la redac-
cion de la General Theory, pero centrandose basica-
mente en el Siglo XIX, siendo A Tract on Monetary Re-
form (1923) y A Treatise on Money (1930), las obras en
las que se hace una mayor referencia al papel que de-
sempefia el empresario. La segunda etapa corresponde
a los anos treinta del pasado siglo, periodo en que co-
mienza la redaccion de la General Theory, hasta el mo-
mento de su publicacion en 1936. Vamos seguidamente
a analizar ambas etapas.

Primera etapa: El Tract y el Treatise

Desde el punto de vista de Keynes, el Siglo XIX se ca-
racterizaba por haber alcanzado un nivel de empleo sa-
tisfactorio gracias

«... al aumento de la poblacién y de las innovacio-
nes, la utilizacion de nuevas tierras, el estado de
confianza (...), que tomadas en conjunto con la
propension a consumir, para establecer una curva
de la eficacia marginal del capital, permitieron un
nivel medio de empleo satisfactorio compatible

con un tipo de interés lo suficientemente elevado
para que fuese psicolégicamente aceptado por los
poseedores de riquezay.

(Keynes, 1936, pagina 307).

El tipo de empresa que, desde su perspectiva, desa-
rrollaba su actividad en aquella época, se caracteriza-
ba por el hecho de que no solia haber separacion entre
la propiedad y la direccion de empresas, en las que «la
inversidon dependia de una oferta suficiente de indivi-
duos de temperamento sanguineo y de impulsos cons-
tructivos, que emprendieran negocios como una forma
de vivir, no basandose realmente en un calculo preciso
del beneficio futuro» (Keynes, 1936, pagina 150). En
este sentido, continda sefialando que dicha inversion
podia considerarse como una loteria, cuyo resultado fi-
nal dependia de la habilidad de los directores, pudien-
do en algunos casos fracasar y en otros tener éxito. En
definitiva,

«Los hombres de negocios participaban en un
juego mixto de habilidad y de suerte, en el que los
resultados medios de los jugadores era desconoci-
do para los que participan en él. Si la naturaleza
humana no sintiera la tentacion de asumir un ries-
go (...) no podria realizarse mucha inversion sim-
plemente como consecuencia de un resultado de
frios calculos».

(Keynes, 1936, pagina 150).

Galsworthy, en su novela The White Monkey, resumio
esa época en este ambito sefialando que: «Toda la sabi-
duria que en el Siglo XIX habia consolidado la riqueza
britanica... (radicaba) en atender su propio negocio y no
asumir riesgos...»

Es decir, que la inversion que se lleva a cabo por los
empresarios es el resultado de una forma de vida, no de
un analisis coste-beneficio, por ejemplo, de indole mo-
netario, esto es, no se debe solo a la toma de decisiones
frias y basadas en célculos, sino también a ese interés
en arriesgarse, siendo ademas sus decisiones irrevoca-
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bles. En este sentido, cuando se planteaba la reinver-
sion de sus beneficios, o de los ahorros, no considera-
ban si la tasa de beneficio esperada superaba el tipo de
interés. Todo ello, llevé a Keynes a contemplar el Si-
glo XIX inglés como «la euforia de la era mas grande de
incentivo para la inversion» (Keynes, 1936, pagina 353).
Junto a lo que acabamos de sefalar, hay que afadir que
en aquella época existia una organizacion social y eco-
noémica muy adecuada para «asegurar el maximo de
acumulacion de capital. Aunque hubo alguna mejora
continua en las condiciones de vida de la poblacion, la
sociedad fue estructurada para dirigir una gran parte de
su renta hacia la clase que con menos probabilidad la
consumiera» (Keynes, 1919, pagina 11).

Por tanto, en esa sociedad y en esa época, se pudo
llevar a cabo gran parte de la inversion gracias a la desi-
gualdad de la renta, lo que facilité la generacion de un
mayor volumen de ahorro que se destind a la financia-
cion de las actividades de los empresarios. Los nuevos
ricos que surgieron en esa época «prefirieron el poder
que les proporcionaba la inversion a los placeres del
consumo inmediato». Y esto es, precisamente, lo que
distingue esta época de las otras, desde el punto de vis-
ta de Keynes (Keynes, 1919, pagina 11).

En este ambito, hay que senalar que Keynes conside-
raba en su Tract de 1923, tres tipos de clases sociales:
los inversores, los hombres de negocio y los asalaria-
dos. El pleno desarrollo de la inversidén en ese siglo se
debié al comportamiento de «aquellos que cedian per-
manentemente una parte de su propiedad real a cambio
de una anualidad perpetua fija, o una anualidad tempo-
ral y el reembolso del principal en dinero al final del pla-
zo, como las hipotecas, los bonos...» (Keynes, 1923,
pagina 5).

Asi pues, los inversores compraban principalmente
bonos y buscaban mas bien las ganancias de capital a
largo plazo que a corto plazo. Se trataba de una clase
de personas grande, poderosa y muy respetada, «aco-
modada individualmente y muy rica en lo agregado, que
no poseia edificios, tierra, negocios ni metales precio-
s0s, sino titulos con una renta anual en dinero legal»
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(Keynes, 1923, pagina 12), siendo por ello uno de los
aspectos importantes del Siglo XIX, desde el punto de
vista de Keynes, el hecho de que se utilizaban los aho-
rros de la clase media.

Por otro lado, tenemos los hombres de negocios
que, como ya hemos senalado, utilizan los ahorros de
familiares y amigos, asi como los beneficios retenidos,
para invertir. En este ambito, los empresarios no esta-
ban preocupados por satisfacer los enigmaticos de-
seos de sus accionistas. El interés de ambos, ahorra-
dores e inversores, era que la empresa aumentara de
tamafio.

Keynes sefiala que habia una armonia entre ambos
grupos, de tal manera que a comienzos del Siglo XX ha-
bia dos clases de propietarios —los «hombres de nego-
cios» y los «inversores»—, con intereses divergentes en
parte, y que: «La divisién no era tan drastica entre los in-
dividuos, ya que los hombres de negocio podrian ser
también inversores...; sin embargo, la divisién fue
real...» (Keynes, 1923, pagina 5).

Gracias a ello, a la hora de ayudar a sus empresas, la
clase empresarial contaba no sélo con sus propios re-
cursos, sino también con los ahorros de toda la socie-
dady, por otro lado, las clases acaudaladas «podian en-
contrar un empleo para sus recursos, que no les supo-
nia grandes problemas, ninguna responsabilidad y (se
creia) pequefio riesgo» (Keynes, 1923, pagina 5). Este
sistema funcioné en Europa durante cientos de afos
con gran éxito, «y facilité el aumento de la riqueza a una
escala sin precedentes» (Keynes, 1923, pagina 6).

Por tanto, al finalizar esta primera etapa nos encon-
tramos con dos tipos de agentes econdmicos en el am-
bito de la inversion: los empresarios que poseen y con-
trolan la empresa, que coexisten en armonia con los in-
versores que mantienen su riqueza en bonos a largo
plazo, suministrando el ahorro que necesitan los prime-
ros para mantener y/o expandir su actividad. De esta
forma, la acumulacién de capital va a estar asegurada y
no va a depender de la preferencia por la liquidez que,
segun Keynes, es inestable, tal y como ocurrira en la se-
gunda etapa.



Pero el éxito de este esquema radicaba en la exis-
tencia de una «relativa estabilidad del nivel de precios»
(Keynes, 1923, capitulo 1), ya que, en caso contrario,
los que prestan salen perjudicados al perder renta real
y, aunque los empresarios salen beneficiados, ya que
van vender sus productos mas caros obteniendo asi
unos recursos adicionales, y los que deben dinero van
a tener que realizar un menor esfuerzo para hacer
frente a sus obligaciones, esa ganancia adicional,
que han hecho poco para merecer, les incita a llevar a
cabo practicas especulativas sobre los productos, por
ejemplo, almacenarlos a la espera de que suban los
precios y a endeudarse mas. Todo ello no beneficia a la
sociedad.

Keynes también se refiere al empresario en su si-
guiente libro, A Treatise on Money, publicado en 1930.
En él sefiala que el comportamiento de los empresarios
depende de las pérdidas o ganancias que puedan tener,
lo que les motiva a decidir sobre la produccién que van a
realizar y la oferta que van a formular a los factores de
produccion. Los cambios que se produzcan en los pre-
cios afectaran a dichas decisiones, pero muchas veces
tienen que actuar antes de que se produzca dicho cam-
bio, por lo que en funcién de los precios anticipados mo-
dificaran los costes o la produccion para evitar incurrir
en pérdidas que reducirian el capital circulante y final-
mente la inversion, pero teniendo en cuenta que no es
posible que todos los empresarios decidan dejar de pro-
ducir por completo.

En este sentido, afiade que el comportamiento del
empresario también esta afectado por la experiencia ac-
tual y por una serie de generalizaciones que pueden in-
fluir, tales como la situacién de los tipos de cambio, la
oferta de crédito existente, etcétera (Keynes, 1930, vo-
lumen |, paginas 144-145).

En definitiva, en esta primera etapa, Keynes muestra
los efectos positivos que ha tenido para la sociedad la
generacion de ahorro y la utilizacion del mismo por parte
de la clase empresarial. La inflacion supone un peligro
importante para este tipo de comportamiento y es por
ello necesario tratar de evitarla.

Segunda etapa: The General Theory

El panorama tan positivo dibujado en la etapa ante-
rior desaparece en la segunda, que, como hemos indi-
cado, corresponde a los afios de la publicacion de la
General Theory. En esta época Keynes considera que
el capitalismo es esencialmente inestable. La inver-
sién deja de ser estable, como sucedia en la época
anterior, tal y como hemos sefalado, como conse-
cuencia principalmente del comportamiento de los
empresarios y de los rentistas. Este comportamiento
hace que se produzca un indeseable nivel de paro que
habria que evitar.

Para comprender este cambio de visioén, hay que co-
menzar sefialando que la empresa que impera en el
momento en el que Keynes escribe la General Theory,
es la que se caracteriza por la existencia de una sepa-
racion entre la propiedad y la direccion. Este hecho,
junto con el desarrollo de los mercados de inversion,
supuso que las decisiones de inversion dependiesen
de las expectativas de los inversores que acuden a la
Bolsa. En ésta muchas inversiones se revalorizan to-
dos los dias, por lo que los individuos pueden revisar
SUS cCompromisos.

En concreto, Keynes desarrolla sus ideas sobre el
comportamiento del empresario en el capitulo 12 de la
General Theory. En dicho capitulo se exponen diversas
ideas, algunas de las cuales son contradictorias e incon-
sistentes entre si, y se van incorporando de forma suce-
siva diferentes conceptos. Ello, en vez de aclarar, oscu-
rece cual era la visién que tenia Keynes sobre el empre-
sario. Los problemas que plantea este capitulo pueden
deberse a que, como sefiala Matthews (1984, pagi-
na 210 nota a pie de pagina), dicho capitulo fue escrito
dedicandole mucha menor atencién que a otros y a que,
como le comenté R. Kahn, no fuera distribuido entre el
grupo de jovenes que leyeron los borradores del libro.

Por lo que se refiere a las decisiones de inversion, los
empresarios se ven afectados por dos aspectos esencia-
les, a saber, el tipo de interés y la eficacia marginal del
capital. Por lo que se refiere al primero, ya no va a ser de-
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terminado mediante la relacion entre el ahorro y la inver-
sion, como sucedia en la aportacion neoclasica, sino por
la conexién entre la preferencia por la liquidez y la oferta
monetaria. Pero, por regla general, al considerar que
esta ultima es exdgena', van a ser las variaciones de la
preferencia por la liquidez las que alteraran el tipo de in-
terés, afectando este ultimo a la inversién. En este senti-
do, si nos encontramos en una fase recesiva y los indivi-
duos deciden mantener ocioso su dinero por motivo pre-
caucion, dicha preferencia aumentara y, ante una oferta
monetaria que no varia, se produciria un aumento en el
tipo de interés, desincentivando asi la inversion.

Esta es la postura tradicional que se suele considerar
ala hora de analizar el planteamiento keynesiano, espe-
cialmente cuando se emplean los modelos de la sintesis
neoclasica a la Hicks o a la Harrod, entre otros. Pero
Keynes no considerd que el tipo de interés desempena-
ra un papel importante a la hora de alterar la inversion,
ya que «soy ahora algo escéptico sobre el éxito que ten-
ga una politica puramente monetaria dirigida a influir so-
bre el tipo de interés» (Keynes, 1936, pagina 164). Por
ello, concedié mas relevancia a la eficacia marginal del
capital, como variable que afecta a las decisiones de in-
version.

En concreto, la eficacia marginal del capital (EMC) es
la tasa de descuento que iguala el valor presente del in-
greso esperado procedente de una inversion de capital
con el precio del capital (Keynes, 1936, pagina 135). Se
trata de una especie de tasa de descuento, de tal mane-
ra que para saber si se va o0 no a realizar la correspon-
diente inversion, se compara con el tipo de interés. Si la
EMC es mayor que el tipo de interés, la inversion se lle-
vara a cabo, y en el caso contrario, no. Por consiguien-
te, el ejemplo tradicional al que nos referiamos antes,
segun el cual la reduccién en el tipo de interés provoca

" No vamos a entrar aqui en la discusién sobre si Keynes consideraba
que la oferta monetaria es exdgena o enddgena ya que ello no afecta al
objetivo que se persigue en este articulo. Sobre este tema, vid.
PARKER (1986), MOORE (1988), POLLIN (1991) y GALINDO (1992),
entre otros.
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un aumento de la inversién, se cumpliria si se situase
por debajo del nivel de EMC existente?.

Debido a la importancia que tiene la EMC en este tipo
de comportamiento, resulta necesario determinar cua-
les son los factores que influyen en ella. En concreto, se
sefalan dos: el coste de reposicion del capital y las ex-
pectativas (Keynes, 1936, pagina 373). Y son precisa-
mente estas ultimas las que mas nos interesan para el
analisis que estamos realizando.

En efecto, como hemos indicado anteriormente, la se-
paracion entre la propiedad y la direccion de la empresa
que es caracteristica de la segunda fase del capitalis-
mo, segun Keynes, es la fuente fundamental de proble-
mas para el capitalismo moderno. Los empresarios ne-
cesitan informacién para poder realizar la inversién 6pti-
ma y ésta no existe en el momento en el que se tiene
que adoptar la decision.

Una forma de evitar este problema, es lo que Keynes
denomina toma de decision convencional. La esencia
de la convencion «radica en suponer que la situaciéon
existente continuara de forma indefinida, excepto cuan-
do tengamos razones especificas para esperar un cam-
bio» (Keynes, 1936, pagina 152). Ello significa que el
proceso de formacion de expectativas se basa en la
costumbre, los habitos, los instintos, etcétera, es decir,
se esta refiriendo basicamente a las expectativas adap-
tativas. Y el efecto mas importante derivado de este tipo
de comportamiento es que genera confianza.

La confianza desempefia un papel esencial en las de-
cisiones de inversion, ya que afecta a la elaboracion de
las expectativas a largo plazo. A pesar de la importancia
que tiene para el hombre de negocios, es un aspecto al
que los economistas no han prestado demasiada aten-
cion. Tiene tanta relevancia para Keynes que llega a
afirmar que el volumen de inversiones depende de la
EMC y del estado de confianza. Y afiade: «El estado de
confianza es relevante porque es uno de los factores
mas importantes que determina a la primera [la EMC],

2 Sobre estos temas vid. NARDI SPILLER (1996).



que es lo mismo que la curva de demanda de inversion»
(Keynes, 1936, pagina 149).

Finalmente, afirma que «sin embargo, no se puede
decir mucho del estado de confianza a priori. Nuestras
conclusiones tienen que depender principalmente de la
observacion real de los mercados y de la psicologia de
los negocios» (Keynes, 1936, pagina 149).

Por lo que se refiere a las convenciones, hay que afia-
dir que presentan un aspecto negativo, en concreto, que
son muy «fragiles» y estan sujetas a «cambios violentos
y repentinos» (Keynes, 1937, pagina 215), lo que acaba
afectando a las decisiones de inversién. Y en este ambi-
to, Keynes sefala que el aspecto esencial a considerar
aqui son los impulsos que tienen los hombres de nego-
cios a la hora de actuar cuando no tienen la informacién
completa. Es en este ambito cuando introduce un nuevo
concepto, el de animal spirit, para referirse a esta situa-
cion. La relevancia que tiene este término en el compor-
tamiento del empresario, es lo que vamos a analizar en
el siguiente apartado.

3. Los animal spirits

Como hemos indicado uno de los factores de gran in-
cidencia sobre el comportamiento de los empresarios
son los animal spirits. Al parecer Keynes tomo este tér-
mino de Descartes, ya que en los escritos de Keynes de
1903-1904 Notes on Modern Philosophy, recoge la si-
guiente cita (no totalmente exacta) del fildsofo francés:
«El cuerpo se mueve mediante el espiritu animal, las
particulas ardientes de la sangre destiladas por el ardor
del corazén», y sobre ello comenta que es una «accién
mental inconsciente» (Koppl, 1991, Moggridge, 1992).

Asimismo, este término también aparece en el Treati-
se of Human Nature de Hume. En concreto, en la sec-
cion V («De los efectos de la costumbre») de la parte Il
(«De la voluntad y las pasiones directas») se afirma
que:

«A esto se debe que todo lo nuevo nos afecte mas
directamente y proporcione un placer o dolor mayor

al que, hablando con rigor, le corresponderia por na-
turaleza. Ahora bien, una vez que esta novedad ha
vuelto a nosotros muchas veces, se desgasta; las
pasiones se apaciguan y los espiritus animales ya
no se apresuran; es entonces cuando examinamos
los objetos con una mayor tranquilidad».

(Hume, 1752, pagina 168).

Por tanto, de acuerdo con Matthews (1984, pagi-
na 212), es posible que ambos autores fueran la fuente
de inspiracion de Keynes, ya que éste en 1933 habia
adquirido a través de su hermano Geoffrey una copia
extremadamente rara titulada Abstract of a Book Lately
Published Entitled a Treatise of Human Nature, que tra-
dicionalmente habia sido atribuida a Adam Smith, pero
que Keynes y Sraffa pensaban que era de Hume, y en
1934, ano en el que escribid el capitulo 12 de la General
Theory, habia adquirido las obras de Descartes?.

Precisamente en ese capitulo 12, Keynes introduce
este término a la hora de explicar las expectativas de los
empresarios. En dicho capitulo, se afirma que los indivi-
duos son lo suficientemente ignorantes como para ser
capaces de realizar estimaciones fiables de los valores
presentes, y debido a esta ignorancia estan mas dis-
puestos a especular a corto plazo que a llevar a cabo
actividades empresariales a largo plazo, siendo ello una
fuente de inestabilidad.

En este contexto introduce la idea de los animal spirits,
sefalando que:

«Dejando a un lado la inestabilidad debida a la
especulacion, existe la inestabilidad que se debe a
la caracteristica de la naturaleza humana, segun la
cual una gran proporcion de nuestras actividades
positivas dependen mas del optimismo esponta-
neo que de una expectativa matematica, ya sea

3 Hay que afadir que el término animal spirit habia sido también
utilizado por algunos eminentes escritores britanicos, como FIELDING
en su novela Tom Jones, DEFOE en Robinson Crusoe y AUSTEN en
Orgullo y Prejuicio, entre otros.
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moral, hedonista o econémica. Probablemente, la
mayor parte de nuestras decisiones para hacer
algo positivo, cuyas consecuencias se iran presen-
tando en los dias venideros, pueden ser sélo con-
sideradas como un resultado de los animal spirits
(espiritus animales)».

(Keynes, 1936, pagina 161).

Segun Keynes, dichos animal spirits son «un impul-
so espontaneo que incita a la accion mas que a la pa-
sividad, y no son el resultado de una media pondera-
da de los beneficios cuantitativos multiplicados por las
probabilidades cuantitativas» (Keynes, 1936, pagi-
na 161). De tal manera que «si se desaniman los ani-
mal spirits y el optimismo espontaneo vacila, hacién-
donos depender sélo de la expectativa matematica, la
empresa se debilitara y morira» (Keynes, 1936, pagi-
na 162).

Asi pues, en funcion de lo que acabamos de indicar,
solo algunas de las decisiones que llevan a cabo los
agentes econdmicos respecto al futuro, debido a la
existencia de incertidumbre, dependen del calculo ra-
cional. En efecto, ante un conocimiento «incierto», los
individuos no son capaces de calcular las probabilida-
des de una forma fiable, por lo que dejan de actuar ba-
sandose en la razén. Esta circunstancia junto con el
hecho, tal y como sefiala en su carta de 7 de diciembre
de 1938 dirigida a Hugh Townshend, de que a la hora
de tomar una decisidon nos encontramos con un conjun-
to de alternativas que no se puede demostrar que sean
mas racionales que otras en el sentido de poder eva-
luar los beneficios que se derivan de sus consecuen-
cias, se llevan a cabo actuaciones «no racionales», ba-
sadas en el habito, el instinto, la preferencia, el deseo,
la voluntad, etcétera» (Keynes, 1979, pagina 294). Los
animal spirits son los que van a dar lugar a acciones
irracionales.

Marchionatti (1999, pagina 416) sefiala que esta idea
no ha sido muy aceptada por gran parte de los econo-
mistas posteriores a Keynes, con excepcién de los pos-
keynesianos, ya que convierte las expectativas a largo
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plazo en exdégenas, lo que supondria que su influencia
sera completamente arbitraria, como consecuencia de
la excesiva importancia que se concede al comporta-
miento irracional de los agentes econémicos.

A la hora de considerar el papel que desempefan los
animal spirits en la obra de Keynes, habria que relacio-
nar este concepto con la racionalidad, la incertidumbre
y las expectativas a largo plazo. Ello escapa del objeti-
vo perseguido en este articulo?, por lo que nos vamos a
centrar exclusivamente en su influencia sobre los em-
presarios.

En definitiva, los animal spirits estan intimamente re-
lacionados con la actividad empresarial y entran en ac-
cion debido fundamentalmente a la existencia de incerti-
dumbre. Son un incentivo para llevar a cabo dicha activi-
dad, pero son asimismo una fuente de inestabilidad
para el sistema. Su incidencia es distinta segun se trate
de hombres de negocios o de inversores. Para los pri-
meros, evitan que se deje de actuar como consecuencia
de la existencia de incertidumbre. Para los segundos,
que desarrollan su actividad en los mercados secunda-
rios avanzados, el estimulo para actuar se lleva a cabo
mediante un proceso de psicologia de masas (Koppl,
1991). Desde su punto de vista, en los mercados finan-
cieros, las operaciones de compra y venta que llevan a
cabo los inversores se deben en mayor medida a la ig-
norancia que tienen respecto al futuro. La valoracién ha-
bitual que se lleva a cabo en dichos mercados mediante
la psicologia de masas de un gran numero de individuos
ignorantes se puede alterar de una forma brusca como
consecuencia de los repentinos cambios de opinion, de
tal manera que en momentos en los que no hay una nor-
malidad, el mercado esta sujeto a olas de sentimientos
optimistas o pesimistas, segun las circunstancias, que
no tienen un fundamento apoyado en la razén (Keynes,
1936, pagina 154).

En este sentido, Keynes afiade que los expertos pro-
fesionales, que poseen un conocimiento superior al de

4 Sobre este tema vid. MARCHIONATTI (1999).



la media de los inversores, no van a corregir el compor-
tamiento del inversor ignorante. Ellos y los especulado-
res se interesan por realizar predicciones a largo plazo,
preocupandose de como valorara el mercado dentro de
tres meses o de un afio la inversion que han realizado,
teniendo en cuenta la psicologia de masas. Asi pues, el
inversor especialista se ve obligado a tener que antici-
par los cambios inminentes que se pudieran producir y
que afecten a la psicologia de masas.

Llegados a este punto, es importante considerar los
factores que afectan a los animal spirits. Desde su punto
de vista, dependen en gran medida de que la atmdsfera
social y politica sea agradable para la media de los
hombres de negocios. Senala que el temor a que gane
las elecciones un determinado partido puede provocar
que las empresas contraigan o expandan su actividad y
ello no es el resultado de un célculo razonable ni de una
trama politica, sino la consecuencia de una determinada
oleada de pesimismo u optimismo (Keynes, 1936, pagi-
na 162). Asi pues, los aspectos institucionales desem-
pefian un papel relevante en este proceso.

Pero también hay que considerar otros aspectos en
este ambito que tienen que ver con el comportamiento
humano, incluyendo las emociones y los aspectos bio-
I6gicos, ya que «al calcular las posibilidades de inver-
sién, debemos tener en cuenta, por tanto, los nervios y
la histeria e incluso la digestion y las reacciones ante el
estado del tiempo de aquéllos de cuya reaccién espon-
tdnea depende en gran medida» (Keynes, 1936, pagi-
na 162).

Por ultimo, hay que afadir que Keynes finaliza su
planteamiento sobre las expectativas y los animal spirits
sefialando que todo lo expuesto no puede llevarnos a la
conclusion de que todo depende de las oleadas de psi-
cologia irracional. Por regla general, las expectativas a
largo plazo suelen ser bastante estables, y si no lo son
puede haber elementos compensadores. Lo que preten-
dia era sefalar que las decisiones no se pueden basar
en expectativas matematicas, ya que no existen las ba-
ses para realizar los calculos necesarios (Keynes, 1936,
pagina 194).

4. El papel del empresario en Keynes

En los apartados anteriores, hemos expuesto la vi-
sién que tiene Keynes del empresario y los factores
que le motivan a llevar a cabo su tarea. En este aparta-
do vamos a analizar cual es el papel que desempefia
en la economia.

Ya hemos indicado anteriormente que una de las
preocupaciones de Keynes durante los afios treinta del
pasado siglo era la inestabilidad del capitalismo que, en-
tre otras cuestiones, conducia a un nivel de desempleo
que podria ser inaceptable.

En este proceso, el empresario desempefa un papel
relevante, ya que a través de sus decisiones de inver-
sion podria evitar el problema. El proceso se recoge en
el Gréfico 1. Partiendo del comportamiento del consumi-
dor, en funcién de sus caracteristicas y de su grado de
optimismo, tendra una determinada propension a con-
sumir (y, obviamente su complementaria, la propension
a ahorrar). Ello da lugar a un determinado nivel de con-
sumo que seguira incentivando a los empresarios a
mantener su produccién. Si aumentase, les estimularia
a aumentar la produccién. Por otro lado, el ahorro que
generaria podria ir dirigido a los empresarios si existie-
ran las condiciones adecuadas para ello. Todo esto, jun-
to con las expectativas que tengan los empresarios,
afectaria a la inversion, que es un componente de la de-
manda agregada vy, finalmente, al empleo y a la renta
nacional.

Asi pues, si existiese alguna circunstancia que redu-
jese el consumo, que provocase el aumento de la prefe-
rencia por la liquidez, como ya indicamos en el aparta-
do 2 (lo que da lugar a un aumento del tipo de interés) o
que generara la aparicion de oleadas de pesimismo, ello
afectaria negativamente a las decisiones de inversion
del empresario, 1o que daria lugar a un menor desem-
pleo y crecimiento econémico. Ello tendria a su vez el
efecto negativo de generar peores expectativas, lo que
redundaria en reducciones posteriores de la inversion.
Es por ello que, para evitar este problema, debe existir
un mayor consumo, o que mejoren las expectativas del

MARX-KEYNES-SCHUMPETER
Noviembre-Diciembre 2008. N.° 845 ICE 67



MIGUEL ANGEL GALINDO MARTIN

GRAFICO 1

EL PAPEL DEL EMPRESARIO
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empresario, y de no ser asi, debera actuar un agente
externo, el Gobierno, para estimular esa demanda agre-
gada, ya sea directamente mediante el gasto publico, o
a través de incentivos a los consumidores y/o empresa-
rios, impuestos, subvenciones, etcétera.

En relacion con lo que acabamos de mencionar, hay
que considerar también el comportamiento del empre-
sario en el ciclo econdmico. Precisamente, en su capitu-
lo 22 de la General Theory, Keynes se ocupa de analizar
dicho ciclo, afirmando que la secuencia temporal de su
variacion es debida a la eficacia marginal del capital
(Keynes, 1936, pagina 313). En él hay diversas fuerzas
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que operan, mostrando algunas de ellas un cierto grado
de regularidad mientras que otras son indefinidas, dan-
do lugar a procesos ascendentes y descendentes. La
fase caracterizada por una situacion de crisis, esto es, el
paso de una fase ascendente a otra descendente, se
suele realizar «de una forma repentina y violenta», lo
que no sucede habitualmente cuando se produce la si-
tuacion contraria (Keynes, 1936, pagina 314).

Desde su punto de vista, la aparicion de la crisis no se
debe a la explicacion tradicional que sefiala como culpa-
ble al aumento en el tipo de interés, como consecuencia
del aumento de la demanda de dinero por motivos co-
merciales o especulativos, sino al «colapso repentino de
la eficacia marginal del capital» (Keynes, 1936, pagi-
na 315). Y en funcién de lo que hemos venido explican-
do, ya conocemos las causas por las que dicha eficacia
puede verse afectada negativamente®.

En el Grafico 1 también hemos incorporado al sector
publico, sefialando que podria influir sobre la demanda
agregada directamente (mediante un mayor gasto publi-
co) o indirectamente (alterando la propension marginal
a consumir, por ejemplo mediante menores impuestos,
o modificando la oferta monetaria, lo que afectaria a la
inversion). Vamos seguidamente a analizar la relevancia
que tendria dicho sector en el pensamiento de Keynes.

5. El papel del sector publico

Para finalizar nuestro analisis, hay que mencionar el
papel que desempefia el sector publico en este proceso.

5 En la segunda de las tres conferencias que impartio Keynes en la
Harris Foundation en Chicago en 1931 sobre el paro, titulada The
Abstract Analysis of the Slump, ofrece una postura alternativa sobre el
paso de una fase ascendente a otra descendente y viceversa. Desde su
punto de vista es la diferencia entre el valor de la inversion real
realizada por los empresarios y los ahorros del publico, de tal manera
que si el primero es menor que los segundos, entonces los ingresos de
los empresarios son menores que sus costes, por lo que incurriran en
una pérdida, lo que desestimulara la inversién, siendo los beneficios de
los empresarios cada vez menores. Lo contrario sucede si el valor de la
inversién fuese superior a los ahorros del publico (KEYNES, 1973a,
paginas 353-354).



Ya hemos sefialado que tradicionalmente se suele con-
siderar a Keynes como un defensor de la intervencion
estatal de la economia, y que confiaba plenamente en la
politica fiscal como un instrumento para evitar las crisis
y los problemas de desempleo que existan en la econo-
mia. Esta visidon se ve confirmada especialmente por el
ultimo parrafo con el que finaliza el capitulo 12, al que
tanta atencién hemos prestado en este articulo. En con-
creto afirma

«Espero ver al Estado, que esta en posicion de
calcular la eficacia marginal de los bienes de capi-
tal con una perspectiva a largo plazo y sobre la
base de la ventaja social general, adoptar una res-
ponsabilidad cada vez mayor en la organizacion
directa de la inversion; ya que parece que, proba-
blemente, las fluctuaciones en las estimaciones
que hace el mercado respecto a la eficacia margi-
nal de los diferentes tipos de capital, calculadas
conforme a los principios que he descrito anterior-
mente, seran demasiado grandes para ser com-
pensadas por cualesquiera cambios viables en el
tipo de interés».

(Keynes, 1936, pagina 164).

Ahora bien, hay que matizar en cierta medida este
parrafo teniendo en cuenta los siguientes aspectos. En
primer lugar, este parrafo comienza afirmando que en
esos momentos Keynes tenia poca confianza en las
posibilidades de la politica monetaria para influir sobre
el tipo de interés, por lo que, desde este punto de vista,
poco se puede hacer para estimular la inversion de los
empresarios a través de este instrumento de politica
econodmica. Y, en segundo lugar, y mas relevante des-
de nuestro punto de vista, hay considerar la importan-
cia que tienen las expectativas y los animal spirits en el
proceso, como hemos tenido ocasién de comprobar. Y
en este punto hay que tener en cuenta el planteamien-
to de Hume respecto a las pasiones que, en cierta me-
dida, podrian asemejarse a los animal spirits de Key-
nes.

En concreto, el concepto «pasion» desarrollado en el
Treatise of Human Nature, es un elemento esencial en
la economia politica de Hume. Desde su punto de vista,
las pasiones son irreducibles y no estan sujetas a co-
rrecciones de indole racional, que exhiben conjunciones
constantes con la naturaleza humana. Se trata de una
existencia original del mismo modo que otros estados fi-
sicos de una persona, siendo las motivaciones finales
para llevar a cabo una accion (ahi radica en gran medi-
da su similitud con los animal spirits), a diferencia de la
razén que, por si misma, no es una fuerza motivadora.
Es decir, como sefiala Ferrater Mora (1994), la razén no
puede por si misma producir ninguna accién o ser el ori-
gen de un acto voluntario. La razén es, segun Hume, es-
clava de las pasiones y no puede pretender desempe-
Aar otra actividad que la de servirlas y obedecerlas.

Dichas pasiones tienen un efecto importante sobre
los empresarios y los trabajadores, ya que, en primer lu-
gar, provocan el aumento de la demanda de bienes de
lujo, mediante un mayor comercio extranjero. En segun-
do lugar, generan un mayor deseo por poseer productos
de arte o de entretenimiento musical. Estos dos aspec-
tos incidirian sobre la actividad empresarial. Finalmente,
incentivan a los hombres a emplearse, ya que a través
de esa ocupacion obtienen placeres en una sociedad
profesional.

Esta irreductibilidad de las pasiones, y el hecho de
que no puedan ser manipuladas por la razén, tiene im-
portantes consecuencias para el Gobierno: al no poder
influir sobre ellas, tiene que considerarlas como dadas:
«Los soberanos tienen que aceptar a la humanidad tal y
como la encuentran, no deben tratar de introducir un
cambio violento en sus principios y su manera de pen-
sar» (Hume, 1752, 260). Asi pues, el papel del Gobierno
se limita a disefar instituciones e implantar politicas que
se acomoden a las pasiones. La Unica forma de alterar
una pasién es mediante la aparicion de otra de sentido
contrario, y no a través de actuaciones politicas.

Asi pues, desde esta perspectiva, en una situacion en
la que esas pasiones dominen el planteamiento econo-
mico, queda poco margen de maniobra para la actua-
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cion del sector publico. Keynes plantea una alternativa a
esta postura. Hay que recordar que su interés en esta
época era evitar la crisis y, sobre todo, el desempleo que
la acompania. Si el problema se debe a oleadas de pesi-
mismo, «pasiones negativas», seria un suicidio tener
que esperar a que surjan «pasiones optimistas», ante
las instituciones existentes. Si no existe el estimulo de
los consumidores, y las obras publicas no pueden servir
como tal, la Unica solucion seria la que propone Keynes
en el ultimo parrafo citado.

Lo que queda por determinar aqui es si Keynes con-
fiaba tanto en el papel del Estado como para pensar que
podria mantenerse indefinidamente, o si lo consideraba
como un recurso al que siempre habria que acudir en
caso de crisis, sustituyendo asi el papel que deberia de-
sempefar el empresario. Incluso su planteamiento final
en el que sefiala que las expectativas suelen ser esta-
bles, siguiendo la idea de Hume sobre las pasiones, de
que se produciran otras que las compensen, parece
abrir la puerta a la posibilidad de una intervencién por
parte del sector publico.

En este sentido, ya hemos indicado en la introduccion
que, de acuerdo con Hutchinson y Austin Robinson, Key-
nes no era un defensor a ultranza de la intervencion pu-
blica. En este sentido, en los primeros parrafos de la sec-
cion VIl del capitulo 12, sefiala algunas inversiones en
las que puede existir certidumbre y un minimo riesgo, por
lo que se evitarian algunos de los problemas analizados
en los epigrafes anteriores. Habla de aquéllas cuyos ren-
dimientos se perciben a corto plazo; de las de largo pla-
Z0, cuyo riesgo puede transferirse a terceros, como las
construcciones, que traspasan el riesgo a los inquilinos; y
por ultimo afiade las inversiones publicas, que pueden
reportar ventajas sociales (Keynes, 1936, pagina 163).

Ademas, en la tercera de las lecturas que impartié en
la Harris Foundation en Chicago en 1931 sobre el paro,
titulada The Road to Recovery, afirma que «la cura del
paro implica tener que mejorar los beneficios empresa-
riales» (Keynes, 1973, pagina 362), y ello se consegui-
ria mediante tres tipos de actuaciones (Keynes, 1973,
paginas 363-364):
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1) Restaurar la confianza tanto del prestamista
como del prestatario. Ello no implica mejorar las expec-
tativas o esperanzas del mundo empresarial, sino rom-
per el circulo vicioso existente en aquel momento que
se produce cuando el prestatario no obtiene el rendi-
miento suficiente a través de su actividad, lo que provo-
ca que no pueda devolver el préstamo, por lo que los
prestamistas no estaran dispuestos a ceder sus recur-
sos. Una forma de romper este circulo se encuentra en
las dos actuaciones siguientes.

2) Realizar programas de gasto por parte del gobier-
no u otras autoridades, si bien considera que esta posi-
bilidad no es del todo factible desde el punto de vista
practico, ya que no se puede poner en marcha de una
forma rapida a gran escala.

3) \Variar el tipo de interés a largo plazo, ya que a pe-
sar de que su incidencia es pequefa sobre las actuacio-
nes de las empresas manufactureras cuando la confian-
za es reducida, en cambio si incide en los grandes volu-
menes de inversion, como la vivienda, el transporte,
etcétera.

Como ya hemos indicado, los planteamientos de Key-
nes sobre la actuacién del sector publico consisten
esencialmente en que cuando publica Keynes la Gene-
ral Theory, tal y como él mismo reconoce, no cree que la
politica monetaria sea eficaz, por lo que habria que des-
cartar la tercera posibilidad. La Unica actuacion que
queda es la segunda, pero podria evitarse si se mejora
el grado de confianza en la sociedad, ya que, de hacer-
lo, constituiria por si mismo un revulsivo para estimular
la inversién y paliar el desempleo.

6. Conclusiones

En los apartados anteriores hemos expuesto las dis-
tintas posturas que Keynes ha ido manteniendo respec-
to a los empresarios. Como hemos podido comprobar,
su posicién respecto a este tema no es lo suficiente-
mente concreta. Reconoce su importancia, pero debido
a los cambios en su visién de la economia tras la publi-
cacion del Treatise on Money en 1930, no parece que



confiase demasiado en su actuacion. Segun esta vision,
ya no nos encontramos con los empresarios tradiciona-
les que reciben fondos de los familiares, de sus propios
beneficios o del mercado, para llevar a cabo sus inver-
siones. Por el contrario, se trata de personas que se en-
frentan a una situacion de incertidumbre sobre la que
tienen que tomar decisiones, y los errores que cometan
van a provocar crisis y desempleo. Por ello, los calculos
basados en las expectativas matematicas no son ade-
cuados, ya que falta informacion.

Tras esta nueva vision de la economia, Keynes va
alertando de los peligros que pueden aparecer, sefalan-
do que ya no podemos basarnos Unicamente en el ana-
lisis del comportamiento del tipo de interés para explicar
la inversion. Hay que considerar las oleadas de optimis-
mo o pesimismo, los impulsos, el coste de reponer capi-
tal, etcétera; en definitiva, van a ser la eficacia marginal
del capital y el estado de confianza existente los prota-
gonistas en este proceso. Si ambos se comportan como
cabe desear no habra crisis y se generara el empleo su-
ficiente. En el caso contrario, habra que buscar un esti-
mulo o alternativa a la inversién privada para solucionar
este tema, y es aqui donde el sector publico podria ayu-
dar mediante la inversion privada.
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