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A POLITICA ECONOMICA NO GOVERNO
LULA (2023-2025)'
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Resumo: O presente artigo analisa a partir de uma perspectiva critica a politica
econémica adotada entre 2023-2025. O governo Lula busca adotar, da mesma
forma que nos seus primeiros dois mandatos, uma politica econdémica calcada
simultaneamente na manutencao da politica de metas de inflagdo, acrescida do
novo arcabouco fiscal, e na implantagao de medidas voltadas para enfrentar os
problemas socioeconémicos do pafs. Linhas contraditérias, que em um contexto
interno e externo bastante adverso, impedem um enfrentamento dos problemas
estruturais.
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Abstract: This article analyzes, from a critical perspective, the economic policy
adopted between 2023 and 2025. The Lula government seeks to adopt, as in its
first two terms, an economic policy based simultaneously on maintaining the
inflation targeting policy, plus the new fiscal framework, and on implementing
measures aimed at addressing the country's socioeconomic problems. These
contradictory approaches, in a highly adverse internal and external context,
prevent a proper tackling of structural problems.
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Introdugiao

A economia brasileira insere-se em um contexto de crise e instabilidade mundial. Um
dos aspectos centrais desse processo ¢ o continuo declinio dos EUA. O crescente peso do

Leste asiatico, que se tornou em poucas décadas no eixo dinamico da acumula¢ao de capital,

! Texto apresentado no XXV Forum de Analise Conjuntura em outubro de 2025 € revisto no inicio de
marco de 2026.

2 Professor de Economia Politica da Faculdade de Filosofia e Ciéncias (FFC) da Universidade Estadual
Paulista (UNESP).
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o avanco dos BRICS, a erosio do ddélar como moeda de reserva internacional, a
desindustrializagao do ocidente, o aumento da miséria e da desigualdade social no centro do
capitalismo, a resisténcia da Russia na guerra da Ucrania diante das pressdes ocidentais, o
avango comercial, econémico, diplomatico e sobretudo tecnolégico da China, que ja
ultrapassou os norte-americanos em muitos setores, evidenciam a decadéncia dos EUA, que
reagem utilizando a forca militar, Ginico setor no qual sua hegemonia ainda é inconteste, para
tentar deter o seu declinio. Também se sustentam no poder economico, politico e ideologico
das “big techs” e de seu sistema financeiro globalizado. Essas companhias gigantes, o
controle de cadeias produtivas globais e o seu sistema financeiro permitem aos EUA
continuarem se apropriando de parte consideravel do excedente econdmico mundial, o que,
no entanto, nao tem se mostrado suficiente para deter o seu declinio. (Corsi, 2000;

Varoufaks, 2016; Smith, 2024).

O arcabouco institucional resultante da Segunda Guerra, que contribuia para o
controle economico e politico do mundo pelos EUA, se mostra, hoje, inadequado para a
defesa dos interesses norte-americanos. Nestas circunstancias, o governo Trump assume
uma postura abertamente imperialista. A a¢do colonialista na Venezuela, o apoio a acio
genocida de Israel na Palestina, as reiteradas ameagas ao Ird e a Cuba, a imposic¢ao de elevadas
tarifas como meio de pressao econdémica e politica e a intensao de anexar a Groenlandia

expressam essa linha de agao, que instaurou uma situagao de instabilidade mundial.

Essa complexa conjuntura também ¢é marcada pelo agravamento da crise climatica,
que avanca de maneira irreversivel’, tornando evidente as contradi¢des entre preservacio
ambiental e o capitalismo. Os sucessivos fracassos das conferéncias internacionais sobre o
clima e da tentativa de transformar a preservagao ambiental em um negdcio, ou seja, em um
novo espaco de acumulagao, resultam dessas contradi¢oes. Existe uma contradicao
insuperavel entre um modo de produc¢ao baseado na acumulagao progressiva de capital e a

necessidade de desacelerar a degradacao do meio ambiente.

3 Uma das metas do Acordo de Paris (2016) ¢ limitar o aumento de temperatura da terra a menos de 2 C em
relagdo ao inicio da Revolugdo Industrial. Contudo, pouco tem sido feito para alcancar essa meta. Se as
coisas continuarem assim, a temperatura média da terra aumentara 1,5 C, em 2030, ¢ 4 C em 2100 em
relagdo aquele periodo (Saito, 2024, p. 18-20).
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A crise atual decorre, em grande medida, do esgotamento, das respostas que o capital
deu a crise estrutural dos anos de 1970*. Os processos que levaram o capitalismo a se
reestruturar criaram as condi¢Oes para a crise aberta em 2008. A mundializagio do capital
estd em crise. E neste quadro que devemos situar a economia brasileira. Nesta fase, o
desempenho da economia brasileira tem sido mediocre. A partir da década de 1980 a
economia entrou em um processo de regressio estrutural, caracterizado pela
desindustrializagao e pela reprimarizagao das exportagoes. Estabeleceu-se uma tendéncia de
baixo crescimento. Entre 1980 e 2022, o PIB cresceu em média 2,2% a.a.% e a renda per
capita 0,8% a.a. Os governos Lula I e II foram um breve periodo de crescimento um pouco
mais robusto. Porém, a crise mundial de 2008,/2009 e seus desdobramentos colocaram fim
a esta fase iniciada em 2003. A economia praticamente estagnou a partir de 2014 até o

governo Bolsonaro.”

1. A conjuntura e a politica econémica no terceiro mandato de Lula

Lula venceu as elei¢coes de 2022 baseado em uma ampla frente, que congregava for¢as
da esquerda a centro direita. Mesmo assim, teve uma vitoria apertada, evidenciando a divisio
da sociedade. Nestas condi¢oes dificeis, os partidos de esquerda e centro esquerda nio
lograram eleger uma bancada capaz de dar sustentagao ampla ao governo. As forgas de direita
e centro-direita conseguiram o controle do Congresso, o que tornou a governabilidade

problematica, obrigando o governo a fazer inimeras concessoes. A fragilidade da base

4 A desregulamentagio comercial e financeira, as politicas neoliberais, o enxugamento do papel do Estado
na economia, a restruturagdo produtiva, a nova onda de inovagdes tecnoldgicas, a gigantesca centralizagdo
de capitais, o ataque aos direitos sociais e a reconfiguracdo espacial da acumulagdo de capital sobretudo
em diregdo a Asia, formando cadeias produtivas globais, conseguiram dar uma resposta as contradi¢des que
geraram a crise dos anos de 1970. Entretanto, esses processos parecem ndo mais serem capazes de sustentar
um dindmico processo de acumulacdo e a hegemonia dos EUA. Observa-se em muitas regides o incremento
da desigualdade social, a piora das condigdes de trabalho e os continuos ataques aos direitos sociais, a
democracia e a0 meio ambiente.

5 As causas do baixo crescimento encontram-se em determinagdes estruturais. De modo muito genérico,
essa tendéncia decorre, de um lado, do esgotamento do padrao de desenvolvimento que vigorou entre 1930
e 1980, em virtude de suas contradi¢des e, de outro, de determinagdes externas vinculadas ao do processo
de mundializacdo do capital. Processos histéricos articulados. Cristalizou-se uma correlagdo de forcas
favordvel ao aprofundamento da insercdo dependente da economia brasileira no capitalismo global,
expressa, entre outros pontos, nas eleigdes de Collor e Fernando Henrique Cardoso. Um dos aspectos mais
salientes desses processos foi a implementagdo de politicas neoliberais, calcadas na abertura comercial e
financeira da economia, nos processos de privatizagdes, na redugdo do papel do Estado na economia e na
continua reducdo dos direitos trabalhistas e sociais. O Brasil aprofundou sua inser¢do subordinada na
instavel e contraditoria dinamica do capitalismo global (Filgueras, 2017, Corsi, 2006; 2024).
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politica também dificulta a implementagao do programa de Lula, embora este seja bastante
moderado. As suas sucessivas derrotas e recuos sao ilustrativas dessa situagao, apesar de
medidas importantes terem sido aprovadas. O governo também nao conta com um aguerrido

movimento social e sindical, que pudesse contrabalangar sua fraqueza parlamentar.

O governo Lula desde o principio encontrou forte oposicao das classes dominantes
e da grande imprensa, que tendera a aumentar em 2026, a medida que se aproxima a data das
elei¢oes. A partir da eleicao de Trump as pressoes exercidas pelo imperialismo ficaram mais
fortes. A melhora da popularidade do governo Lula no final de 2025, decorréncia da resposta
dada as pressoes dos EUA, da queda dos pregos dos alimentos e dos erros da oposi¢ao, nao
representa aparentemente uma alteragdo significativa da correlacao de forgas, tanto é que a

avaliagdo positiva do governo praticamente estancou nas ultimas pesquisas realizadas no

comeco de 2026.

Nestas circunstancias dificeis, o governo Lula implementa uma politica economica
contraditéria. De um lado, o governo apresentou um programa de investimento e
financiamento para setores estratégicos que, embora bastante limitado, caminha no sentido
de enfrentar varios problemas estruturais. Cabe destacar os programas Nova Industria Brasil
e o novo Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC) e a retomada dos investimentos
estratégicos da Petrobras e o financiamento a projetos destinados a promoverem a transi¢ao
energética pelo BNDES’. Concomitantemente, o governo Lula manteve os programas
sociais, como o Bolsa Familia, o incremento do salario minimo acima da inflacio, medidas
para enfrentar o problema do elevado endividamento das familias e a retomada do programa
“Minha casa minha vida”. Outra importante proposta foi a da reforma tributaria progressiva
e simplificadora da tributagao, que estabelece, entre muitas outras medidas, a isen¢ao do IR
para aqueles que ganham até R$ 5000,00, que beneficiou milhdes de trabalhadores, apesar
deste valor ndo ter sido corrigido. No entanto, a taxacao dos dividendos e outras medidas
voltadas para incrementar a contribui¢do dos mais ricos nao avangaram como deviam, pois,
enfrentam forte resisténcia. Apesar disso, foram aprovadas a taxacdo das aplicagdes nos
mercados offshore, a nova aliquota de 10% para aqueles que ganham lucros e dividendos em

um montante igual ou superior a R$ 50.000,00 em um tnico més e a taxagao progressiva para

¢ Essas politicas ndo se mostraram efetivas até o0 momento. Indicios sugerem que ndo foram capazes, por
exemplo, de deter a queda da participacdo da industria de transformacao no PIB, que se situa em torno de
10%, em 2025.
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rendimentos superiores a 600.000,00 anuais até o limite de 10% da renda. Sem duvida
importantes, estas medidas siao, contudo, insuficientes para acabar com a profunda

regressividade da estrutura tributaria.

De outro lado, o governo se empenhou, em substitui¢ciao ao teto de gastos do governo
Temer, na aprova¢ao do chamado arcabouco fiscal, que estabelece limites muito rigidos para
o gasto publico, e manteve intacta a politica de metas de inflagio e cambio flexivel. O
governo definiu metas de déficit pablico e de inflacdo irrealistas para um pais como o Brasil,
que o obriga a cortes de gastos para se ajustar as metas estabelecidas’, embora pudesse ter
sido mais flexivel na definicao dessas metas. O novo arcabouco fiscal é insustentavel a médio
prazo, pois as despesas obrigatérias do Estado tendem a crescer mais que o PIB. Nestas
circunstancias, a unica safda é comprimir os gastos de custeio e os investimentos, o que
inviabilizara o funcionamento do Estado, ou cortar os gastos sociais, como nao cansam de
defender os neoliberais. Ou seja, arrochar ainda mais a classe trabalhadora. As politicas de
austeridade canalizam o fundo publico para sustentar o pagamento da divida publica,

distribuindo riqueza para o capitalg.

A implementacio dessas politicas austeras limita sobremaneira as agdes e 0s
investimentos voltados para enfrentamento das desigualdades sociais e dos problemas
estruturais da economia, sobretudo os urgentes problemas relativos ao meio ambiente, a
saude, a educac¢ao, ao desenvolvimento tecnolégico e a expansao da infraestrutura. Essa
estratégia de implementar politicas contraditérias ja foi colocada em pratica nos dois
primeiros mandatos de Lula com relativo sucesso. Entretanto, cabe salientar que os
contextos interno e externo sao hoje bastante diversos em relacao aquele periodo. No atual
quadro politico e econdémico, as margens de a¢ao do governo foram bastante restringidas.
Seja como for, observa-se a prevaléncia das politicas ortodoxas na implementacao da politica

econdmica’.

7”Em dezembro de 2024, por exemplo, 0 governo aprovou um pacote de cortes e ajustes para se adequar as
regras e metas fiscais. Estas medidas indicam o grau de compromisso do governo com a politica neoliberal.
8 Ver a respeito DIEESE (2023) e Bastos (2025).

% A alteragdo no calculo da corre¢do do salario minimo é ilustrativa. Até o final de 2025, a corregdo dos
valores do salario minimo era determinada pela inflagio apurada pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) acumulada em 12 meses e pelo desempenho do PIB nos dois anos anteriores. Agora,
0 governo conseguiu aprovar uma lei que estabelece que o aumento maximo real do salario minimo deve
ser de 2,5%, acompanhando o limite do incremento do gasto publico estabelecido pelo Arcabougo Fiscal.
A justificativa para essa medida foi a necessidade de equilibrar as contas publicas, ponto central do
receituario neoliberal. Outro elemento que denota a subordinagdo do governo aos interesses rentistas € o
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Apesar das inumeras dificuldades de ordem politica e economica, a economia
brasileira apresentou um desempenho acima das previsdes dos chamados analistas de
mercado, que, em geral, expressio os interesses do grande capital e cujas opinides sao
amplificadas pela grande imprensa e pelas redes na internet. Todavia, o desempenho da
economia tem sido modesto, nao sendo suficiente para superara tendéncia de baixo
crescimento. Em 2023, o PIB cresceu 3,2% e, em 2024, 3,4%. Em 2025, a economia esta em
trajetoria de desaquecimento, denotando a incapacidade de o pafs sustentar um crescimento,
mesmo que mediano, por perfodos mais longos. No primeiro trimestre de 2025 em relacao
ao trimestre anterior, o PIB cresceu 1,4% e em relagdo ao ano anterior 2,9%. No segundo
trimestre, estes numeros foram respectivamente 0,4% e 2,2%. No terceiro trimestre, o PIB
cresceu 0,1% em relagdo ao trimestre anterior e 1,8% em relagdo ao mesmo periodo do ano
passado. No ano, o crescimento foi de 2,3%, sendo a média dos trés primeiros anos do
governo Lula igual a 2,9%. As estimativas para 2026 giram entre 1,6% e 2,3%, o que levaria
a um crescimento médio no terceiro mandato de Lula ao redor de 2,5%, numero similar a

média do periodo 1980-2022 (IPEA, 2026; IBGE, 2020).

O baixo nivel da Formacao Bruta de Capital (FBC) nos ultimos anos, cerca de 17%
do PIB, ¢ a principal razao pela nao superagao da tendéncia de baixo crescimento. Em 2023,
a relacdo entre investimento e o PIB foi de 16,4%. Em 2024, de 16,9% e, em 2025, 16,8%.
Numeros insuficientes para impulsionar um robusto crescimento. O grafico 1 apresenta a
evolugao dos investimentos desde 2007 e podemos observar que, apesar da recuperacio pos
pandemia, os investimentos continuam em um nivel modesto, nao alcangado os patamares
verificados em 2013. Este comportamento dos investimentos se deve sobretudo a baixa taxa
de lucro do setor nio financeiro da economia brasileira'. Os investimentos possuem grande
importancia ao estimularem a demanda, ampliarem a capacidade produtiva e incrementarem

a produtividade do trabalho, que também tem crescido pouco no Brasil''.

O crescimento tem sido puxado em particular pelo consumo das familias e pelo gasto

publico. Cabe aqui destacar o volume relativamente elevado de repasses decorrentes de

crescente pagamento dos servigos da divida publica, que constitui um dos pilares da valorizacdo ficticia do
capital, como discutiremos mais adiante.

19 Sobre 0 comportamento da taxa de lucro na economia ver Marquetti (2025).

" A produtividade do trabalho acompanha os ciclos de expansio e retracdo da economia. A média anual de
crescimento, entre 1995 e 2024, foi de 0,8%, desempenho insuficiente para impulsionar um crescimento
acelerado (IBRE, 2025).

86



Mundo e Desenvolvimento

Revista do Instituto de Estudos Economicos e Internacionals

v.8 n. 10 (2026)

diversos programas sociais, a0 que se soma as aposentadorias e o aumento do salario minimo.
Porém, um processo de crescimento baseado, em boa medida, no consumo nao tera
condigdes de se sustentar por um longo prazo. Além disso, o elevado nivel de endividamento

das familias e as elevadas taxas de juros reduzem bastante a capacidade de o consumo

impulsionar o crescimento econémico'”.

Em 2023, a contribui¢ao do consumo do governo e das familias para o crescimento
do PIB - que foi de 3,2% - foi 2,1%, a dos investimentos foi negativa em 0,5% e o resultado
positivo das contas externas contribuiram com 1,6%. Em 2024, observamos uma queda da
importancia do saldo comercial, cuja contribui¢ao para um crescimento do PIB de 3,4% foi
de 0,4%, enquanto isso o PIB foi puxado pelo consumo e pela FBCF, que contribuiram
respectivamente com 2,0% e 1,0%. Nos 12 meses anteriores, contados do terceiro trimestre
de 2025, tivemos um crescimento do PIB de 2,7%, sendo que a o consumo contribuiu com

1,5%, os investimentos com 0,7% e o resultado positivo da balanga comercial com 0,5%
(IBGE, 2026)

Grafico 1
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Fonte (IPEA, 20206)

2 Em 2025, 78,9% das familias tinha algum tipo de divida, sendo que o nivel de inadimpléncia foi de
29,5%. Cabe destacar que os setores mais endividados sdo os mais pobres da populagdo. O alto nivel de
endividamento neutraliza, em parte, o incremento da renda verificado nos ultimos anos, trazendo a
percepgdo de que a vida ndo estd melhorando (CNC, 2025).
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As contas externas no tricnio 2023-2025 apresentam ndmeros estaveis nos dois
ultimos anos. O déficit das Contas de Transagao Correntes saltou de 1,3% do PIB em 2023,
para 3,03%, em 2024, e se manteve em 3,02% em 2025. Contudo, esses numeros indicam
um aumento da vulnerabilidade externa. Esta deteriora¢ao deveu-se a queda do superavit
comercial”® e aos déficits persistentes nas contas servicos'* e renda primaria'®. Para fechar
seu Balan¢o de Pagamentos, o Brasil depende da entrada de capitais na forma de

16O crescente incremento de IED se deve a

investimentos diretos e aplicagdes em carteira
novos investimentos e a desnacionalizacdo da economia brasileira. Mas a medida que esses
investimentos crescem a tendéncia é incrementar as remessas de lucros e dividendos, o que
agravara os déficits nas transagdes correntes nos proximos anos, caso NA0 OCOLram Processos
que contrabalancem esse movimento. Zerar o déficit em transagGes correntes seria

importante para garantir nossa autonomia e reduzir nossa dependéncia de capitais

estrangeiros.

Em uma situacao de desindustrializagao e de abertura da economia, que serd agravada
pelos acordos de comércio recentemente firmados, como, por exemplo, o acordo entre o
Mercosul e a Unido Europeia, o Brasil muito provavelmente reforgara sua dependéncia em
relagao ao desempenho do agronegdcio e a sua regressao estrutural. As tarifas comerciais
impostas pelo governo Trump tiveram efeitos relativamente pequenos no que se refere ao
comércio com os EUA. As exportagdes para este pais declinaram cerca de 6%. O nivel de
reservas continua elevado, cerca de US$ 360 bilhdes. Isto confere certa estabilidade as contas
externas, embora o passivo externo somar, em 2025, US$ 1,6 trilhdo, sendo que 70% deste

montante equivale aos investimentos diretos e as aplicagdes especulativas em carteira, que

sao muito volateis (BCB, 2020).

Nao obstante o crescimento da economia tenha sido moderado no terceiro governo

Lula, o mercado de trabalho permanece aquecido, mesmo diante da desaceleracao da

13 Apesar dos resultados bastante elevados, o superavit comercial caiu de US$ 98,9 bilhdes, em 2023, para
USS$ 68,3 bilhdes, em 2025. Observa-se um crescimento persistente das exportagdes, mas que foi superado
pelo das importagdes de bens de consumo e bens de capital. Este resultado também foi influenciado pelo
comportamento dos precos das commodities no mercado mundial. Quanto ao comportamento das
exportagdes de produtos manufaturados, cabe assinalar seu bom desempenho, embora isso nao tenha
alterado a tendéncia de reprimarizagdo da pauta de exportacdo (IBGE, 2026; IPEA, 2026).

140 déficit na Conta Servigos se manteve estavel entre 2023 e 2025, cerca de 1,8% do PIB (IBGE, 2026).
15 A remessa de lucros e dividendos saltou de US$ 39 bilhdes, em 2023, para US$ 53,6 bilhdes em 2025,
sendo que a conta reinvestimento tem sido negativa (IBGE, 2026; BCB, 2026).

16 Os IED cresceram de US$ 62,5 bilhdes, em 2023, para US$ 74,2 bilhdes, em 2025 (dados até outubro)
(BCB, 2026).

88



Mundo e Desenvolvimento

Revista do Instituto de Estudos Economicos e Internacionals

v.8 n. 10 (2026)

economia observada ao longo de 2025. A taxa de desemprego apresenta uma tendéncia de
queda. Ela fechou 2024 em 6,6%. No trimestre terminado em agosto de 2025, essa taxa caiu
para 5,6%, correspondendo a 6,1 milhoes de pessoas sem emprego, a0 que se somam 2,7
milhGes de desalentados. A taxa de informalidade foi de 38% da forca de trabalho, ante
39,1% no inicio do governo Lula. A taxa de subutilizagdo da for¢a de trabalho foi de 14,1%,
correspondendo a 16 milhdes de trabalhadores. Sao trabalhadores que estavam desocupados
e aqueles que, apesar de ocupados parcialmente, estariam dispostos a trabalhar mais horas.
A taxa de desemprego no trimestre movel encerrado em dezembro de 2025, foi de 5,1% da
forca de trabalho, a menor taxa da série iniciada em 2012. A média de 2025, foi de 5,6%. Os
desocupados somaram 5,5 milhdes de pessoas e os desalentados 2,6 milhdes. Os ocupados
somaram 103 milhdes de pessoas, o que equivale a 58,9% da populagio em idade de
trabalhar. Verifica-se estabilidade na taxa de informalidade, que foi de 37,6%, cerca de 37,8
milhGes de trabalhadores. Em dezembro, nao obstante estar em queda, a subutilizagdo da
forca de trabalho correspondeu a 15,3 milhdes de pessoas, sendo 4,5 milhdes por

insuficiéncia de horas trabalhadas (IBGE, 2026).

Como reflexo do bom momento do mercado de trabalho, observa-se uma melhora
da renda do trabalhador. Segundo o IPEA (2026), o rendimento real habitual médio, em
dezembro de 2025, foi de R$ 3.623,00. No mesmo més de 2023 e 2024, esses nameros foram
respectivamente R§ 3.309,00 e R$ 3.450,00. A massa total de rendimento real, em 2025, foi
de R$ 367,6 bilhoes IBGE, 2026). Porém, verifica-se, a0 mesmo tempo, a continuidade do
processo de precarizacao das condigdes de trabalho com o continuo avango do processo de
uberizacao e de pejotizagao da for¢a de trabalho. Ao que se soma a reducao de direitos

trabalhistas em decorréncia da reforma trabalhista do governo Temer, que nao foi revogada.

O mercado de trabalho esta aquecido, mas nao estd em uma situacao de pleno
emprego, pois o alto indice de subutilizacdo da forca de trabalho aponta para existéncia de
grande volume de trabalhadores disponiveis. Dessa forma, parece nio haver fundamento a
argumentacao dos neoliberais segundo a qual o pleno emprego justificaria a necessidade de

uma rigida politica monetaria para debelar a pressao sobre os pre¢os.

Embora a elevacao recente da inflacio nao decorra de um excesso de demanda, o
Banco Central insiste em combaté-la por meio de uma politica monetaria austera, que elevou

os juros as alturas. Os neoliberais afirmam que isso decorre da frouxidao da politica fiscal.
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No entanto, isso ¢ discutivel, pois o governo Lula tem seguido as metas estabelecidas de
déficit publico primario. A politica monetaria contracionista e o arcabougo fiscal tém travado
a economia brasileira, impedido a superagao da tendéncia de baixo crescimento. Estes
problemas colocam a necessidade de discutirmos mais detidamente a natureza da inflacdo e

das formas para debela-la.

2. O problema fiscal, juros e inflagao

O Banco Central tem adotado uma postura bastante ortodoxa. Na gestao de Roberto
Campos Neto, a taxa basica de juros (SELIC) permaneceu em patamares elevados desde o
final de 2021. A justificativa para essa politica foi a necessidade de responder as fortes
pressoes inflacionarias, que decorreriam do aquecimento da economia e do risco de
descontrole fiscal. Na gestao de Gabriel Galipolo, ndo se verificou alteragdo na politica
monetaria austera, os aumentos da SELIC continuaram. Da mesma forma, tais aumentos
foram justificados pela necessidade de trazer a inflagdo para o centro da meta em um
contexto de economia aquecida, de preocupagao com a politica fiscal e de instabilidade
internacional. O ciclo de alta s6 foi interrompido em junho de 2025, quando a taxa atingiu

15%, uma das taxas mais elevadas do mundo'’. Taxa que permaneceu até marco de 2026.

As justificativas para a manutengao da SELIC neste patamar sao frageis. A economia
brasileira nao vive uma crise fiscal e/ou inflacionaria. Em 2023, o IPCA fechou o ano em
4,62%. Em 2024, a inflacio foi de 4,83%, ultrapassando a banda superior da meta
estabelecida em 4,5%. No ano seguinte, a inflagio alcancou em dezembro 4,26%. Somente
entre setembro de 2024 e setembro de 2025, o IPCA acumulado permaneceu acima da meta.
A taxa real de juros permanece extremamente elevada, apesar de nao haver indicios de que a

inflagdo fugira ao controle. A meta de inflagao de 3% como assinalado, ¢ irrealista para o

17 Entre janeiro e julho de 2023 a SELIC permaneceu no elevado patamar de 13,75%. Passando a cair a
partir de agosto daquele ano, quando declinou para 13,25%. O ciclo de queda estendeu-se até outubro de
2024, atingindo 10,75%. Novo ciclo de alta iniciou-se em novembro, estendendo-se até junho de 2025. A
estratosférica taxa de 15% permanece até o momento (BCB, 2026). Em termos de taxas reais de juros, o
Brasil s6 perde para a Turquia, cuja taxa real de juros ao final de 2025 era de 10,33%, enquanto a taxa real
no Brasil era de 9,44%, para uma inflagao projetada em 12 meses de 5,3%. Em janeiro de 2026, a taxa real
de juros ¢ de 10,6%, levando-se em conta que o boletim Focus projetou uma inflagdo de 4,0% para esse
ano.
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Brasil. S6 em poucos momentos a inflagdo esteve neste patamar desde a introdu¢iao da

politica de metas inflacionarias. Contudo, o governo insiste em manter essa meta.

Segundo as analises ortodoxas, os fatores a justificar a austeridade monetaria seriam
o pleno emprego, o descontrole das contas publicas, os programas sociais que incrementam
a renda da populagdao mais carente e os créditos subsidiados do BNDES ao estimularem o
aquecimento da economia. Esses fatores tornariam a politica monetaria pouco eficiente,
exigindo taxas de juros cavalares para deter o processo inflacionario. Dada a tendéncia de
elevacio da divida publica em relagao ao PIB, seriam necessarios juros mais elevados para o
mercado financiar sua rolagem. Ante esse conjunto de fatores as expectativas estariam
desancoradas, elevando as previses futuras da inflagdo. Dessa maneira, de acordo com a
visao ortodoxa, seria imprescindivel a adogao de uma politica econdémica austera. Entretanto,
as justificativas elencadas pelos ortodoxos para defender a necessidade de taxas de juros tio

elevadas, que sufocam a atividade econdmica, parecem carecer de sustentacao.

Fortes indicio apontam que a economia brasileira ndo esta em uma situagao de pleno
emprego, ao contrario do que parece avaliar o Banco Central e a maioria dos analistas de
mercado, nao obstante o mercado de trabalho estar aquecido. O nivel elevado de
subutiliza¢ao da for¢a de trabalho indica que estamos longe do pleno emprego. O nivel de
capacidade ociosa na economia também nido sugere uma situacio de pleno emprego'.

Ademais, a2 economia esti desacelerando.

Nao parece que o Brasil enfrenta uma inflagdo de demanda e que viva uma crise
fiscal. No que se refere as causas da inflacio, um dos seus determinantes mais importantes
foi a desvalorizagao do real em creca de 22% ao longo de 2024 e nos primeiros meses de
2025. Essa desvalorizacdo resultou sobretudo da instabilidade mundial, das elevadas taxas de
juros nos EUA e da especulagao. Especuladores, alegando incertezas em relagao a situacao
fiscal e a politica interna, passaram a especular contra o real, retiraram vultosas somas de
ddlares do pais, o que resultou em forte desvalorizacio da moeda. Estimulou esse
movimento a queda do diferencial de juros dos titulos da divida interna entre Brasil e os

EUA, que caiu para cerca de 5%.

18 A Utilizagdo da Capacidade Instalada (UCI) em dezembro de 2025 foi de 76,8%, indice mais baixo desde
abril de 2024. Em julho deste ano, o UCI foi de 83,4%. A média historica do indice de UCI, entre 2013 e
2023, foi de 79,7% (CNI, 2026).
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Somente quando o délar chegou a valer 6,20 reais ao final de 2024, o Banco Central
interviu no mercado de cambio, mas a essa altura o movimento especulativo ja tinha
adquirido grandes proporg¢oes. A principal medida para deter a saida de capitais e valorizar
a moeda foi a elevacdo dos juros. Seria necessario ampliar o diferencial de juros entre a taxa
aqui vigente e a que o capital estrangeiro capitava recursos no exterior para atrair grande
quantidade de capital, pois s6 assim a moeda nacional se valorizaria, contribuindo para deter
o processo inflacionario. Neste processo, os especuladores ganharam muito, pois tinham
saido quando o real estava mais valorizado e agora entravam novamente no pafs a uma taxa
mais desvalorizada de cambio, sem contar o crescente diferencial de juros. Em 2025, a
valoriza¢ao do real também foi influenciada pela politica erratica de Trump e pela queda dos
juros nos EUA. Nio por acaso a inflagdo tendeu a desacelerar ao final do ano, entrando nos

parametros estabelecidos pela politica de metas.

A alternativa a essa politica seria o controle de capitais. Porém, a auséncia de desses
controles, suprimidos pelas politicas neoliberais, deixou o Brasil desarmado ante a
especulagao. O capital financeiro também se utiliza da fuga de capitais para pressionar o

governo, obrigando-o a enrijecer ainda mais a politica fiscal e a aumentar os juros.

Outro fato responsavel pelo aumento da inflagao foi o incremento dos precos das
commodities, o que acaba influenciando os pregos internos. O Brasil ndo controla os pregos
das commodities no mercado mundial. A elevagao dos precos dos alimentos devido a problemas
climaticos também contribuiu para a alta da inflagdo, que afetou negativamente os setores
mais pobres da populagao. Dai o aumento do descontentamento popular em relagao ao

governo Lula®.

Enfim, pelas razbes arroladas acima nao parece possivel caracterizar a elevacao da
inflagao verificada nos ultimos meses como fruto de uma demanda aquecida. Os fatores

relacionados a majora¢ao dos custos explicam o comportamento dos pregos.

A inflacao esta sob controle. Porém, o capital financeiro continua a fazer uso do
fantasma da alta dos precos para justificar e exigir o aperto monetario e fiscal. Juros elevados

sa0 a garantia de uma vultosa valorizacio do capital para este setor. Mas pouco importa se a

19 A infla¢do dos alimentos, tendo por base o grupo “alimentagio por domicilio” dentro do IPCA, cresceu
1,25%, em 2023, para uma inflacdo de 4,62%. No ano seguinte, estes nimeros foram respectivamente os
seguintes 7,4% e 4,83%. Em 2025, a alimenta¢do no domicilio sofreu uma elevacdo de 2,95%, ante uma
elevagdo dos pregos de 4,26% (IBGE, 2026).

92



Mundo e Desenvolvimento

Revista do Instituto de Estudos Economicos e Internacionals

v.8 n. 10 (2026)

politica monetaria apertada, agravara os problemas fiscais e desacelerara a economia, como
ja se observa, podendo causar desemprego, queda dos salarios, maior concentragao da renda
e queda dos investimentos. Os efeitos da politica monetaria apertada tendem a ser defasados

no tempo, mantendo a desaceleragao da economia ao longo de 2026.

Outro efeito dessa politica é a deterioragao das contas publicas. A elevagao da divida
publica e de seu servigo majorara o déficit publico. Considerado pelos neoliberais como a
causa ultima de todos os problemas. No entanto, os dados sugerem que o Brasil nao esta
abeira de um colapso fiscal. Do ponto de vista das contas primarias do governo, nio existem
indicios que apontem para uma perda de controle. O governo esta seguindo o estabelecido
no novo arcabouco fiscal. Descontando os gastos considerados extraordinarios pela
legislagao vigente, o Déficit primario de 2024 foi de 0,09% do PIB, dentro da margem
estabelecida pela Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO). Sem esses descontos, o déficit
primario foi de 0,4%. Em 2025, o governo também cumpriu as metas do arcabouco fiscal.
O déficit primario foi de R$ 13 bilhoes, descontando os gastos considerados extraordinarios,
o que equivaleu a 0,1% do PIB, dentro da margem de 0,25% do arcabougo. Sem esses
descontos, o déficit primario foi de 0,48% do PIB. Os dados indicam que o governo segue
com o compromisso da estabilidade fiscal. Déficits primarios da ordem de 0,5% do PIB nao
indicam crise fiscal e muito mesmo risco de colapso fiscal. Entretanto, a imprensa e os
chamados analistas de mercado, ao insistirem no discurso do descontrole fiscal, querem a
todo custo impor uma narrativa segundo a qual a situagao das contas publicas ¢ catastrofica,
0 que nao coaduna com os fatos. O Brasil tem um déficit primario bem menor do que

inimeros paises em desenvolvimento e desenvolvidos.

A relagao divida publica/PIB também nido parece expressar uma situacio de
descontrole. Em dezembro 2024, a divida publica bruta correspondia a 76,1% do PIB. Um
ano depois, a divida publica alcangou o correspondente a 78,7% do PIB, apontando para um
rapido crescimento. Esses nimeros estao abaixo dos de muitos paises, nos quais nao se fala
em crise fiscal. A dfvida liquida estd em cerca de 65% do PIB, o que sugere que a situacao
nao esta fora de controle como apregoam os neoliberais. Este aumento da divida publica
bruta em relagao ao PIB decorre fundamentalmente da elevacao da taxa de juros, resultado

das politicas defendidas pelos neoliberais.
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Os defensores das politicas ortodoxas fazem uso do discurso da crise fiscal, que seria
decorrente dos elevados gastos do governo, para escamotear a questao do déficit nominal.
O elevado déficit publico nominal verificado nos ultimos anos resulta do elevado pagamento
dos juros da divida publica, que por sua vez decorre da estratosférica taxa basica de juros,
fruto da politica monetaria ortodoxa, indicada pelo receituario neoliberal para combater uma
inflagdo, cuja causa principal ndo é o excesso de demanda. De acordo com o Banco Central
(2020), o déficit global do setor publico, em 2023 foi de 8,9% do PIB, sendo que o déficit
primario alcangou 2,1%. O pagamento de juros da divida puablica absorveu 6,8% do PIB. Em
2024, o déficit nominal foi 8,45% do PIB. Os dispéndios com juros da divida publica
alcangaram 950, 4 bilhdes de reais, o que corresponde a 8.09% do PIB. Valores apenas
superado pelos gastos com a previdéncia, cerca de 965 bilhdes. Enquanto os gastos com a

saude e a educagao foram respectivamente de 193 bilhoes e 136 bilhoes.

Em 2025, o déficit nominal foi de R$ 1.062,6 trilhao, equivalendo a 8,34% do PIB.O
pagamento dos juros da divida puablica foi de R$ 1.007,6 trilhao, 7,86% do PIB. Neste ano,
0s gastos previstos para a educagao e saude, segundo a LDO, somam R$ 471 bilhdes e o
gastos com a previdéncia social quase R$ 1 trilhdo (BCB, 2026). Estes dispéndios beneficiam
milhGes de brasileiros, enquanto o pagamento dos juros da divida publica favorece uma
parcela infima de especuladores. Os gatos com juros da divida publica vém superando

sistematicamente 0s gastos sociais.

O problema fiscal reside nos pagamentos relativos a divida publica. O elevado
pagamento de juros consiste em um dos principais, sendo o principal, mecanismo de
valoriza¢ao do capital ficticio, além de contribuir sobremaneira para a concentragao da renda

no pais. Este ¢ um dos precos a pagar pela submissao ao capital.

A austeridade fiscal e monetaria agrava o problema fiscal e obstaculiza o crescimento,
ao inibir o investimento e o consumo, afetando negativamente a arrecadagao, deteriorando
ainda mais o equilibtio fiscal e elevando a relagio divida/PIB devido ao aumento dos juros
e a queda do PIB. A alternativa para enfrentar os problemas fiscais é reduzir os juros e
incrementar o crescimento do PIB, pois, dessa forma, terfamos uma diminui¢ao dos servigos
da divida e um aumento da arrecadagao. Isso permitiria de fato incluir os mais pobres no

orcamento publico.
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3. Consideragdes finais

As politicas neoliberais apontam como saida para o Brasil, em particular para resolver
o problema fiscal, enxugar o Estado e cortar de maneira substantiva direitos sociais. Porém,
o problema fiscal encontra-se no déficit nominal, que resulta no fundamental da prépria
aplicagao dessas politicas, a medida que impoe elevadas taxas de juros para combater uma
inflagdo que nao é de demanda. A politica de metas de inflagao, cambio flexivel, superavits
primarios e o arcabougo fiscal engessam a economia, dificultando o enfrentamento dos

graves problemas sociais, da crise ambiental e da regressao estrutural em curso na economia.

A politica econémica do governo Lula segue linhas contraditérias. Ao mesmo tempo
que busca implementar politicas para enfrentar os problemas socioecondémicos de carater
estrutural, matem a politica neoliberal. Este quadro expressa a correlagio de forgas entre as
classes sociais na sociedade brasileira. Nao obstante o governo nao possuir for¢a para alterar
essa situa¢ao, ele mostrou que aceita os principios das politicas liberais ao se empenhar na
aprovac¢ao do novo arcabougo fiscal e ao definir metas irrealistas para a inflagdo e para o
déficit primario. E imperioso romper com essa situa¢do, mas isto nao sera facil na atual

conjuntura, caracterizada por uma correlagao de forgas adversas as classes populares.
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