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A ATUALIDADE DE KEYNES EM TEORIA GERAL!

Carmen Feijé’

Para Keynes, o central ndo era simplesmente quanto o Estado gasta, mas para que
gasta e quais capacidades esse gasto cria para a sociedade.

Ao celebrarmos os 90 anos da publicacdo da Teoria Geral de John Maynard
Keynes, ¢ importante recordar que uma de suas contribui¢des mais profundas ndo foi
apenas explicar as crises econdmicas, mas também oferecer instrumentos concretos para
governar economias complexas e incertas. Entre esses instrumentos, destaca-se o conceito
de or¢amento de capital.

Muitas vezes, quando discutimos politica fiscal, o debate fica restrito a questdo do
deéficit, da divida publica ou da necessidade de equilibrar as contas do governo. Keynes
propos uma forma diferente de olhar para as finangas publicas. Para ele, a questao central
ndo era simplesmente quanto o Estado gasta, mas para que gasta e quais capacidades esse
gasto cria para a sociedade no futuro.

Por isso, Keynes defendia a separagdo do orgamento publico em orgamento corrente
e orcamento de capital. O or¢gamento corrente financia as despesas ordindrias do Estado:
salarios, manutencao de servigos publicos, custeio administrativo e todas as despesas
necessarias ao funcionamento cotidiano da maquina publica.

O or¢amento de capital teria natureza distinta. Ele seria destinado aos investimentos
que ampliam a capacidade produtiva da economia e geram beneficios que se estendem ao
longo do tempo. Sdo investimentos em infraestrutura, energia, transporte, saude e
educagdo, ciéncia, tecnologia, inovacao e outras areas que aumentam a riqueza futura da
sociedade.

Essa distingdo representa uma profunda mudanca na forma de compreender o papel
do Estado, pois o orcamento de capital seria um mecanismo de governanga do Estado. E
ele que permite ao Estado olhar além do curto prazo e orientar a trajetoria de
desenvolvimento de um pais.

Na visao liberal tradicional, o Estado deve ser neutro ao mercado e limitar-se a
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corrigir falhas ocasionais dos mercados. Para Keynes, os mercados ndo sdo capazes de
garantir estabilidade por si proprios. Em situagdes de incerteza radical, o investimento
privado pode se retrair, o desemprego pode persistir e recursos produtivos podem
permanecer ociosos por longos periodos.

Nessas circunstancias, o Estado ndo atua como um agente externo ao sistema
econdmico. Ele ¢ um ator essencial da propria dinamica econdmica. Suas decisdes
influenciam expectativas, direcionam recursos e criam as condi¢des para que o
investimento privado acontega.

O or¢amento de capital ¢ justamente a institucionalizagdo dessa capacidade de
coordenacdo. Por meio dele, o Estado deixa de ser apenas um gestor de caixa e passa a
atuar como planejador do futuro. Ele define, por meio de sua capacidade de coordenar
expectativas privadas, quais capacidades produtivas serdo desenvolvidas, quais setores
serdo estimulados, quais tecnologias serdo desenvolvidas e quais transformagdes
estruturais serdo promovidas.

Essa perspectiva analitica também implica uma ruptura importante com a forma
como frequentemente avaliamos a politica fiscal. As regras fiscais convencionais tendem
a tratar todas as despesas publicas de maneira homogénea. Um gasto destinado a
manuten¢do cotidiana da administragdo publica € contabilizado da mesma forma que um
investimento capaz de gerar crescimento econdmico, inovagao tecnoldgica e aumento da
produtividade por décadas.

Para Keynes, o significado econdmico de um gasto depende dos seus efeitos no
tempo. Um investimento que amplia a capacidade produtiva futura nao pode ser analisado
da mesma forma que uma despesa que se esgota no periodo corrente.

E exatamente por isso que o orcamento de capital é uma ferramenta de politica
publica: ele permite que as decisdes publicas sejam guiadas por uma visdo intertemporal
do desenvolvimento, e ndo apenas por restricoes contabeis de curto prazo.

Além disso, o orcamento de capital estd associado a uma compreensdo especifica
do funcionamento das economias monetdrias modernas. Keynes rejeita a ideia de que ¢é
necessario poupar primeiro para investir depois. Em uma economia monetaria de
produgdo, ocorre o contrario: o investimento ¢ financiado antecipadamente por meio do
crédito e da criacao de liquidez. Posteriormente, esse investimento gera renda, emprego

e riqueza, produzindo a poupanga que valida o processo.
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Isso significa que a capacidade de investir nao depende apenas da existéncia prévia
de recursos financeiros acumulados. Depende, sobretudo, da capacidade institucional de
mobilizar recursos para construir o futuro.

O or¢amento de capital ¢, portanto, o instrumento que permite ao Estado exercer
essa fungdo estratégica. Essa discussao torna-se ainda mais relevante diante do maior
desafio econdmico e civilizatorio do século XXI: a crise climatica.

A transicdo energética, a descarbonizacdo da economia, a constru¢ao de
infraestrutura resiliente e a preservacao dos ecossistemas exigem investimentos de grande
escala cujos beneficios serdo colhidos ao longo de décadas. Quando avaliados apenas
pelas regras fiscais convencionais, esses investimentos frequentemente aparecem como
custos imediatos ou como aumento do déficit publico.

No entanto, sob a 6tica do orgamento de capital, eles representam formagdo de
capital coletivo. Uma floresta preservada, uma matriz energética limpa, sistemas de
transporte de baixo carbono ou infraestrutura adaptada as mudangas climaticas sdo ativos
que sustentam a capacidade produtiva futura da sociedade.

A propria ideia de solvéncia do Estado ¢ reinterpretada. A verdadeira solvéncia ndo
é apenas a capacidade de pagar obrigagdes financeiras no presente. E a capacidade de
preservar e expandir as condigdes que sustentardo a geragdo de renda, riqueza e
arrecadagao tributaria no futuro.

Por essa razdo, a proposta de Keynes de orgamento de capital adquire um
significado estratégico na atualidade. Ele permite que o Estado organize a transigao
climatica como um projeto de desenvolvimento, € ndo como um simples conjunto de
despesas.

Em tltima instancia, a grande contribuicdo de Keynes foi mostrar que o futuro nao
emerge espontaneamente das forcas de mercado. O futuro ¢ resultado de decisdes
coletivas, de coordenacao institucional e de investimento publico deliberado.

O or¢amento de capital ¢ a expressdo concreta dessa visdo. Mais do que uma
categoria contéabil, ele é a governanca do Estado sobre o processo de transformacao
econdmica e social. E o instrumento que permite transformar recursos financeiros em
capacidades produtivas, reduzir a incerteza, orientar expectativas e construir, de forma
planejada, uma trajetoria de prosperidade, sustentabilidade e justica social para as

proximas geragoes.
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