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O KEYNESIANISMO ESTA MORTO?*

Michael Roberts®

“O keynesianismo estd morto?”’, questiona Andy Haldane, ex-economista-chefe do
Banco da Inglaterra, em artigo no Financial Times. A resposta de Haldane ¢é: “O
keynesianismo, se ndo esta morto, esta potencialmente obsoleto.”

O que ele quer dizer e por que levantar essa questdo? A esséncia da questao ¢ que
Haldane considera que a teoria keynesiana, ou seja, a de que recessdes ou estagnacao
econdmica podem ser superadas por meio de maiores gastos publicos, que “poderiam
reanimar o dnimo do setor privado e, com ele, o crescimento”, nao funciona mais. A
razdo € que “quando a divida é a doenga, a solugdo fiscal pode tanto prejudicar quanto
curar”, elevando os rendimentos dos titulos e, consequentemente, aumentando o custo
do crédito para o setor capitalista.

Entdo, qual ¢ a solu¢do? Haldane afirma que, em vez de gastar mais, os governos
precisam economizar mais, ou seja, cortando gastos e/ou aumentando impostos para que
o setor privado possa se expandir. Em esséncia, Haldane apresenta um argumento novo
(ou antigo) em defesa da austeridade: cortar servigos publicos (exceto a defesa, ¢ claro —
supondo que se considere a defesa como um “servigo publico’) e aumentar impostos para
que a maioria de nos pague a divida crescente.

Ha tantos problemas com essa chamada “comnsolidagcdo expansionista”, como
Haldane a denomina (a ideia de que reduzir a divida publica pode, na verdade, incentivar
o gasto privado e a confianga), que ¢ dificil saber por onde comecar.

Em primeiro lugar, por que os niveis de divida publica sdo tdo altos nas principais
economias capitalistas? Seria devido aos gastos excessivos dos governos com servigos
publicos, beneficios sociais, infraestrutura e pensdes? Isso ¢ manifestamente falso.

Nos paises da OCDE, o gasto publico com assisténcia social representava menos
de 10% do PIB em 1960, mas mais que dobrou desde entdo, chegando a uma média de
pouco mais de 20% em toda a OCDE. No entanto, dois tercos desse gasto sdo destinados
a pensoes e servicos de satde, a medida que a populagdo das principais economias

envelhece. “Outros gastos sociais” sdo uma combinacdo de auxilio-renda para a
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populagdo em idade ativa e servigos sociais que nao sejam de saude. Representam, em
média, ndo mais do que 6,5% do PIB. O auxilio-renda, equivalente a 1,6% do PIB,
destina-se a pagamentos em dinheiro por doenga e invalidez, 1,1% a beneficios familiares
em dinheiro e 0,6% a seguro-desemprego. Esses gastos sdo infimos se comparados aos
subsidios governamentais para a industria (1,5%, atualmente no nivel mais alto desde a
crise financeira global de 2008) e para a defesa (atualmente em média entre 2,0% e 2,5%,

com meta de subir para 3,0% a 5,0% do PIB até o final desta década).

Imagem 1. Gasto social publico por grande area de politica social
em porcentagem do PIB, em 2019.

Fonte: Michael Roberts, “Is Keynesianism dead?”, Michael Roberts Blog, 10 set. 2026.
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Tomemos como exemplo o Reino Unido. O think tank Resolution Foundation
estima que o gasto total com seguridade social ou assisténcia social na Gra-Bretanha em
2025-26 sera de 10,8% do PIB. Isso representa um aumento de 0,8% do PIB em relacao
ao periodo anterior a crise financeira global de 2007-08. No entanto, em comparagao com
2012-13 (o pico da recessdao poOs-crise financeira global), o gasto total com assisténcia
social caiu 1,2 % do PIB. Além disso, a previsdo ¢ de que o gasto com assisténcia social
aumente apenas 0,1% do PIB até 2029-30.

Portanto, quando Haldane fala sobre a necessidade de acabar com o ‘estimulo
fiscal’ ao estilo keynesiano devido a divida publica excessiva, isso ndo pode ser atribuido

aos gastos com bem-estar social.

2 3 | Revista NECAT — Ano 15, n°29 Jan-Jun/ 2026


https://thenextrecession.wordpress.com/?action=user_content_redirect&uuid=fe843ccc8f687e9b5c542f52174c2347c8461accd93286603b69d622bd3ec340&blog_id=11256874&post_id=49433&user_id=257069023&subs_id=115906915&signature=11dae743bf248983325160b85b0f08ab&email_name=new-post&user_email=l.mattei@ufsc.br&encoded_url=aHR0cHM6Ly90aGVuZXh0cmVjZXNzaW9uLndvcmRwcmVzcy5jb20vd3AtY29udGVudC91cGxvYWRzLzIwMjYvMDkvaW1hZ2UtNC5qcGc&email_id=59e28e423411d5269197d2177f571037

Michael Roberts |

Imagem 2. Gastos com seguridade social como propor¢ao do PIB,
por categoria: Gra-Bretanha.
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Fonte: Resolution Foundation (analise a partir de dados do DWP e da Scottish Fiscal Commission),
© 2025. Reproduzido de Michael Roberts, “Is Keynesianism dead?”’, Michael Roberts Blog, 10 set. 2026.

Além disso, Haldane ndo explica por que os niveis da divida publica aumentaram
tanto nas principais economias. Mas, se analisarmos a série historica da divida publica
em relagdo ao PIB, fica claro que os aumentos mais acentuados e significativos ocorreram
em conjunto com crises financeiras e recessdoes na economia capitalista. Foram esses
eventos que forcaram os governos a resgatar os bancos e outras institui¢cdes financeiras
em 2008-2009 e a financiar empregadores e empresas durante a crise da pandemia de
COVID-19. Tanto antes quanto durante esses dois eventos, os niveis da divida publica

praticamente ndo aumentaram.

Imagem 3. OCDE: média da divida publica em relagdo ao PIB (%).
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Fonte: Michael Roberts, “Is Keynesianism dead?”, Michael Roberts Blog, 10 set. 2026.
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Quanto aos déficits orgamentarios anuais, novamente os maiores déficits ocorreram
no periodo das duas crises econdmicas, visto que os governos gastaram mais com seguro-

desemprego e outros beneficios, enquanto arrecadaram menos impostos.

Imagem 4. OCDE: déficits orcamentarios anuais médios como % do PIB.
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Fonte: Michael Roberts, “Is Keynesianism dead?”, Michael Roberts Blog, 10 set. 2026.

Nos periodos de crescimento relativamente mais acelerado (1991-2007), os déficits
or¢amentarios anuais representaram, em média, 3% do PIB, assim como entre 2014 e
2019. Os déficits anuais tém sido maiores desde o fim da recessdo causada pela pandemia,
devido ao aumento dos custos com juros, em funcao do acimulo de dividas e da elevagao
das taxas de juros, além do fraco crescimento econdmico na maioria das principais
economias. Durante os periodos de austeridade, enquanto a maioria da populagdo
enfrentou aumento de impostos, outros obtiveram reducdes no imposto de renda
(principalmente para os grupos de renda mais alta) e no imposto sobre lucros
corporativos. Isso significou que a arrecadacao tributaria do governo, como percentual do
PIB, permaneceu estavel em torno de 36% do PIB, garantindo o aumento dos déficits
or¢amentarios anuais.

Haldane argumenta que as politicas keynesianas de gestdo macroecondmica, ou
seja, 0 aumento dos gastos governamentais e a reducdo de impostos para impulsionar o
crescimento econdmico, estdo “obsoletas” no atual cenario de alta divida publica, porque
as medidas keynesianas aumentardo a divida em vez do crescimento. Haldane considera

que isso significa que o famoso “multiplicador” keynesiano ndo funciona mais. O
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multiplicador keynesiano defende que o aumento dos gastos governamentais impulsiona
0 consumo ¢ o investimento, levando, assim, a um maior crescimento do PIB real. Esse
crescimento do PIB real superara os gastos extras e a divida publica, justificando-se,
portanto, por si sO.

Meu problema aqui ¢ que a questdo com o multiplicador nao ¢ que ele nao funcione
em um mundo de alta divida publica, mas sim que ele ndo funciona em uma economia
capitalista se a rentabilidade do capital ndo aumentar com os gastos do governo. Como

Guglielmo Carchedi e eu explicamos em 2013, a diferenca entre o multiplicador

keynesiano (a razdo entre a variacdo dos gastos publicos € o crescimento) € o
multiplicador marxista (ou seja, a razdo entre a variacdo dos lucros e o crescimento) €
que “no multiplicador keynesiano, a rentabilidade desempenha um papel secundario e
os efeitos (dos gastos publicos) sobre a economia sdo sempre aparentemente positivos.
No multiplicador marxista, a rentabilidade é central... A questdo é se n rodadas de
investimentos subsequentes geram uma taxa de lucro maior, menor ou igual a taxa média
de lucro original”. Como explicamos em nosso artigo, o que importa em uma economia
capitalista ndo ¢ a variagdo da “demanda agregada”, mas sim a variacdo da rentabilidade
do capital. O multiplicador keynesiano ¢ um fraco motor de crescimento em compara¢ao
com o multiplicador marxista da rentabilidade (ver Mundo em Crise, p. 26, Figura 1.10).

Apos o fim da Grande Recessdo, ha poucas evidéncias de que os paises que
apresentaram déficits or¢camentarios mais elevados e, consequentemente, aumento da
divida publica, tenham se recuperado mais rapidamente e apresentado maior crescimento

do PIB do que aqueles que ndo o fizeram. Diversos estudos demonstram que o chamado

multiplicador keynesiano (a relagdo entre o crescimento real do PIB e o aumento dos
gastos governamentais ou do déficit orgcamentdrio) apresenta baixa correlagdo com a
recuperacdo economica apds 2009. A Comissdo Europeia constatou que o multiplicador
keynesiano ficou bem abaixo de 1 no periodo pds-Grande Recessdao. O custo médio de
producao de um ajuste fiscal equivalente a 1% do PIB nao ultrapassou 0,5% do PIB para
a UE como um todo.

O argumento de Haldane contra o multiplicador keynesiano ¢ diferente. O aumento
dos gastos governamentais, mesmo que direcionados a investimentos publicos em vez de
“bem-estar social” ou servigos publicos, na verdade deprimird o crescimento, afirma

ele. “Em um estudo com 44 paises, lizetzki, Mendoza e Végh encontraram evidéncias de
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que o estimulo fiscal deprime o crescimento —um multiplicador fiscal negativo — quando
a divida publica dos paises excede 60% do PIB. Com todos os paises do G7 apresentando
indices de endividamento acima desse limite, serda que estamos entrando na zona cinzenta
das politicas keynesianas?”

Aqui, Haldane recorre a teoria desacreditada de Rogoff e Reinhart, que

argumentaram em seu (in)fame livro, “Desta Vez ¢ Diferente”, que economias com altos
indices de divida publica (eles argumentaram que o limite seria de 90% do PIB) teriam
menor crescimento e, eventualmente, uma crise financeira. O estudo empirico que
sustentava essa afirmagdo foi posteriormente exposto como repleto de erros de
codificagdo e estatisticos. E verdade que outros estudos, como o citado por Haldane,
mostram uma correlagdo entre alta divida publica e menor crescimento. Mas isso implica
que ¢ a alta divida publica que deprime o crescimento ou ¢ o contrario: que a
desaceleragdo do crescimento ou recessoes declaradas causam maior divida publica?
Claramente, ¢ a segunda op¢ao, como demonstram as evidéncias acima.

E se buscarmos o aumento da divida como causa do crescimento mais lento e das
crises financeiras, a divida do setor privado, em particular a divida corporativa excessiva
e a divida financeira, ou seja, o que Marx chamou de capital ficticio, ¢ uma culpada muito
mais provavel do que a divida publica. O aumento da divida privada comegou a superar
a divida publica em relagdo ao PIB no chamado periodo neoliberal e permaneceu maior

do que a divida publica até a crise financeira global de 2008-2009.

Imagem 5. A divida total, corporativa e governamental, atingiu quase US$ 300 trilhdes.

Gross debt ($tn) As a share of GDP (%)

Fonte: IIF, via Financial Times.
Reproduzido de Michael Roberts, “Is Keynesianism dead?”, Michael Roberts Blog, 10 set. 2026.

27 | Revista NECAT — Ano 15, n°29 Jan-Jun/ 2026


https://thenextrecession.wordpress.com/?action=user_content_redirect&uuid=72cc041c59696534c321dba7a786aa572a2239f2c97a4880e91a12fcfeee1e29&blog_id=11256874&post_id=49433&user_id=257069023&subs_id=115906915&signature=06b0b2f8cb1bd8deb61fa209fe775d5c&email_name=new-post&user_email=l.mattei@ufsc.br&encoded_url=aHR0cHM6Ly90aGVuZXh0cmVjZXNzaW9uLndvcmRwcmVzcy5jb20vMjAxMy8wNC8xNy9yZXZpc2luZy10aGUtdHdvLXJycy8&email_id=59e28e423411d5269197d2177f571037

Michael Roberts |

E como afirmou recentemente a OCDE: “Desde 2008, a emissdo de titulos

corporativos cresceu significativamente acima da tendéncia, enquanto o investimento
corporativo ndo acompanhou esse crescimento. A emissdo acumulada de titulos por
empresas nao financeiras entre 2009 e 2023 foi US$ 12,9 trilhdes superior a tendéncia
anterior a 2008, enquanto o investimento corporativo foi US$ 8,4 trilhdes inferior. Em
vez de investimento produtivo, grande parte da divida nos ultimos anos tem sido usada
para financiar operacdes financeiras, como refinanciamentos e pagamentos a acionistas.
Isso sugere que ¢ improvavel que a divida existente se pague por meio dos retornos do

investimento produtivo.”.

Imagem 6. O aumento do endividamento corporativo
ndo tem estado associado a um maior investimento.
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Fonte: Michael Roberts, “Is Keynesianism dead?”, Michael Roberts Blog, 10 set. 2026.

Para Haldane, a “consolidacao fiscal” (ou seja, austeridade) ajudara a impulsionar
o crescimento. Para os keynesianos, o “estimulo fiscal” (gastos governamentais)
impulsionara o crescimento. Na minha opinido, ambos estdo errados. O que impulsiona o
crescimento € o investimento nos setores produtivos (criadores de valor) da economia, e
0 que impulsiona o investimento produtivo ¢ o aumento da rentabilidade do setor
capitalista, que contribui com entre 15% e 18% do PIB em investimentos, em comparagao
com o investimento publico, que representa menos de 3% do PIB. Enquanto essa
propor¢ao se mantiver, serdo as vozes dos capitalistas que dominarao. E eles alegardo que
a alta divida publica causa recessdes e, portanto, a Unica maneira de restaurar o
crescimento € cortar a divida por meio da austeridade. No entanto, ¢ evidente que ¢ o
endividamento excessivo e as consequentes crises no setor capitalista que levam a alta

divida publica.
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Existem varias maneiras de reduzir o peso da divida: uma inflagdo mais alta, que
reduz o valor real da divida e aumenta o PIB nominal. Essa solugdo transfere as perdas
para os detentores da divida, razdo pela qual o setor financeiro se opde tdo veementemente
a inflagdo. Mas também transfere o 6nus para a maioria dos trabalhadores por meio do
aumento do custo de vida.

Outra forma de reduzir o racio da divida ¢ aumentar o crescimento do PIB real
através de maiores investimentos. Mas isso ndo acontecerd enquanto o investimento
depender das expectativas de rentabilidade (“otimismo animal’) do setor capitalista. E
nenhum governo atual estd preparado para estatizar os setores estratégicos da economia
capitalista — bancos e empresas — para permitir uma expansao do investimento publico.
Assim, a “consolidagdo fiscal expansionista” (Haldane), ou o que antes se chamava de

austeridade fiscal, continuara a ser a politica dos governos pro-capitalistas.
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