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Lula 3: desafios da 
segunda metade  
do mandato

O terceiro mandato de Lula é marcado pela escolha 
do presidente de inverter o ciclo normal da política 
fiscal. Iniciou o mandato com o pé no acelerador 
do gasto público. Pode-se dizer que Lula 3 resolveu 
desdenhar de Maquiavel.
No final de 2023 escrevi em minha coluna na Folha 
de São Paulo: “O crescimento deve ser de 1,5%, a 
inflação de 4%,  e o câmbio deve andar de lado. 
Uma grande dúvida refere-se ao ponto terminal 
da taxa Selic. Penso que teremos, em dezembro 
de 2024, juros na casa de 9,5%. Me parece que 
o presidente Lula escolheu repetir em seu terceiro 
mandato a combinação de política econômica que 
vigorou no seu segundo mandato: política fiscal 
mais frouxa e política monetária mais apertada. 
Assim, devemos ter inflação rodando a 4% e Selic a 
9,5% em 2025 e 2026. O juro real na casa de 5,5% 
ao ano será necessário para que a inflação não se 
descole. A grande dúvida para o cenário deve-se à 
insustentabilidade da política fiscal, que continuará 
a pesar sobre nós em 2024”. Esse era o meu 
cenário para 2024.

Ponto de Vista

Samuel Pessôa

Pesquisador associado do 
FGV IBRE
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A tabela apresenta a evolução da 
economia desde 2018. A penúltima 
coluna é o cenário do FGV IBRE para 
o ano fechado de 2024 – saberemos 
no início de março os números do 
quarto trimestre de 2024 – e, na últi-
ma coluna, está o cenário para 2025. 

Se cotejarmos o crescimento esperado 
hoje para 2024, 3,5%, com o enxerga-
do por mim no final de 2023, 1,5%, 
houve uma surpresa de crescimento de 
2 pontos percentuais. O crescimento a 
maior gerou uma inflação que fecha-
rá 2024 na casa de 5%, 1 ponto per-

centual mais alta do que eu projetava 
no final de 2023. Os erros do cenário 
são consistentes: maior crescimento 
e maior inflação. Adicionalmente, o 
crescimento da demanda doméstica, 
4,9%, será bem maior do que o cresci-
mento da economia.

Atividades 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

PIB demanda 2,1% 1,8% -3,0% 3,7% 3,9% 3,5% 3,6% 2,6%

Demanda interna privada 2,9% 2,9% -4,0% 5,1% 3,4% 1,9% 5,4% 1,9%

Demanda interna 2,6% 2,9% -3,9% 4,9% 3,2% 2,2% 4,9% 1,8%

Consumo das Famílias 2,4% 2,6% -4,6% 3,0% 4,1% 3,2% 5,1% 1,8%

Consumo do Governo 0,8% -0,5% -3,7% 4,2% 2,1% 3,8% 2,2% 1,2%

Investimento 5,2% 4,0% -1,7% 12,9% 1,1% -3,0% 6,5% 2,2%

Exportação 4,1% -2,6% -2,3% 4,4% 5,7% 8,9% 3,7% 4,8%

Importação 7,7% 1,3% -9,5% 13,8% 1,0% -1,2% 13,1% -0,8%

PIB 1,8% 1,2% -3,3% 4,8% 3,0% 3,2% 3,5% 1,8%

Agropecuária 1,3% 0,4% 4,2% 0,0% -1,1% 16,3% -2,6% 4,3%

Indústria 0,7% -0,7% -3,0% 5,0% 1,5% 1,7% 3,2% 2,4%

Extrativa 0,4% -9,1% 0,9% 3,6% -1,4% 9,2% 1,2% 6,0%

Transformação 1,4% -0,4% -4,7% 3,8% -0,5% -1,3% 3,3% 1,6%

Eletricidade e outros 3,7% 2,6% -1,0% 1,5% 10,5% 5,8% 5,8% 1,7%

Construção Civil -3,0% 1,9% -2,1% 12,6% 6,8% -0,3% 3,2% 1,9%

Serviços 2,1% 1,5% -3,7% 4,8% 4,3% 2,8% 3,9% 1,4%

Comércio 2,6% 1,6% -1,5% 4,5% 0,9% 0,8% 3,8% 1,2%

Transporte 2,1% 0,1% -12,7% 6,5% 8,1% 2,4% 1,9% 1,7%

Serviços de informação 1,8% 4,5% 2,1% 13,9% 5,2% 2,9% 6,6% 3,6%

Intermediação financeira 1,0% 1,1% 3,3% -0,7% -0,2% 7,5% 4,4% 1,6%

Aluguéis 3,3% 2,4% 1,7% 1,9% 1,9% 3,0% 3,4% 1,4%

Outros serviços 3,5% 2,8% -9,3% 9,0% 11,4% 3,4% 5,7% 1,2%

Administração pública 0,1% -0,4% -4,5% 2,6% 1,6% 1,6% 1,8% 1,1%

Imposto 2,0% 2,7% -3,8% 6,2% 2,3% 2,3% 5,4% 1,6%

PIB-cic 2,0% 1,8% -4,2% 6,0% 4,1% 2,1% 4,5% 1,6%

PIB-ex 1,2% -0,2% -1,1% 2,0% 0,7% 5,8% 1,3% 2,4%

Contr. PIB Cíclico (p.p.) 1,4 1,3 -2,9 4,1 2,8 1,4 3,1 1,1

Contr. PIB Exógeno (p.p.) 0,4 -0,1 -0,3 0,6 0,2 1,8 0,4 0,7
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de seu mandato uma economia a ple-
na carga, com exportações líquidas 
em queda, salários que crescem acima 
da produtividade do trabalho e infla-
ção de serviços que ameaça descolar. 
É provável termos serviços rodando 
entre 7% e 8% em 2025.

Não são poucas, apesar das dife-
renças, as semelhanças de Lula 3 com 
Dilma 1. Desequilíbrios têm sido 
criados e a dúvida é se será possível 
chegarmos bem em 2026 ou não.

Para 2025, o FGV IBRE projeta 
que haverá desaceleração do cres-
cimento de 3,5% para 1,8%. A de-
saceleração é mais intensa do que a 
sugerida pelos números. É útil, para 
entender essa característica da ati-
vidade econômica na passagem de 
2024 para 2025, considerar a divisão 
da economia na componente cíclica 
e na componente exógena. As quatro 
últimas linhas da tabela apresentam o 
crescimento da economia decompos-
to nessas duas fatias. A fatia exógena 
é dada pela soma de agropecuária, 

Era claro, no final de 2023, que 
2024 seria caracterizado por um cabo 
de guerra entre a política fiscal expan-
sionista e a política monetária con-
tracionista. Pensava que esta ganharia 
daquela. Ocorreu o oposto. A de-
manda gerada pela política fiscal ven-
ceu por grande margem a contração 
monetária. Esse foi o erro no cenário. 
Em certa medida, esta é uma notícia 
ruim: se não houver o empenho do 
governo de reduzir expressivamente a 
taxa de crescimento do gasto primá-
rio, teremos que praticar juros muito 
mais altos para fazer o serviço de tra-
zer a inflação para a meta.

Esta foi a grande surpresa negati-
va do ano: a baixa eficácia da política 
monetária e a grande eficácia da políti-
ca fiscal. A Selic terá que testar o nível 
exorbitante de 15% e, consequente-
mente, o cenário de evolução da dívida 
pública é muito pior do que eu imagi-
nava em 2023. Foi por este motivo que 
os mercados reagiram tão mal.

Voltando aos números da tabela, 
temos uma economia que testa os li-
mites da capacidade produtiva. Houve 
forte elevação da demanda doméstica, 
4,9%, muito acima do crescimento da 
economia. Parte da pressão de deman-
da vazou para o exterior, as importa-
ções cresceram 13%, e parte virou 
pressão sobre os bens não transacioná-
veis internacionalmente. A inflação de 
serviços deve fechar o ano em 4,8% e 
o núcleo de serviços construído pelo 
Banco Central, serviços subjacentes – 
que segue mais de perto o ciclo econô-
mico –, fechará o ano a 6%! Em 2023 
havia rodado a 4,8%.

Ou seja, é fato que Lula 3, em fun-
ção de suas escolhas, colhe no meio 

indústria extrativa mineral, serviços 
da administração pública e aluguéis. 
Responde por 30% da economia. Os 
70% restantes são a fatia cíclica. A 
parcela cíclica é aquela que responde 
às políticas econômicas, fiscal e mo-
netária, e tem um impacto mais in-
tenso sobre o mercado de trabalho.

Nas últimas duas linhas da tabela, 
há a contribuição para o crescimen-
to da economia, em pontos de per-
centagem, das componentes cíclica e 
exógena; e, nas duas linhas anteriores, 
a taxa de crescimento de cada compo-
nente. Em 2024, a fatia cíclica cresceu 
4,5% e a exógena, 1,3%. O cenário 
do IBRE sugere que a componente 
cíclica crescerá, em 2025, 1,6%, uma 
desaceleração, portanto, de 2,9 pon-
tos percentuais. A forte desaceleração 
da componente cíclica deve inverter 
a dinâmica do mercado de trabalho. 
A taxa de desemprego deverá crescer 
no segundo semestre de 2025. Como 
há defasagem entre a atividade e a in-
flação, é possível que a inflação feche 
2025 acima de 6%. A queda da infla-
ção ficaria para 2026.

Há duas dúvidas para 2026. Pri-
meira, como Lula se comportará 
quando ficar claro a falta de sincro-
nia entre o ciclo monetário e o ciclo 
eleitoral. A segunda dúvida é em que 
medida o Banco Central liderado por 
Gabriel Galípolo será independente. 
Aqui a coluna tem dificuldade de 
avançar. Há muita névoa para enxer-
gamos 2026. Teremos que esperar 
antes que 2025 transcorra. Para esse 
ano,temos mais visibilidade. Será 
um ano de atividade em desacelera-
ção e inflação em alta. Um cenário 
de estagflação.�

Era claro, no final de 

2023, que 2024 seria 
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e a política monetária 

contracionista


