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Resumen

El tercer mandato de Luiz Inácio Lula da Silva (2023–2026) transcurre bajo condiciones 
macroeconómicas desafiantes, marcadas por presiones inflacionarias, volatilidad cambia-
ria y la reactivación de tensiones geopolíticas tras la reelección de Donald Trump. El obje-
tivo del estudio es analizar las respuestas de política económica adoptadas por el gobierno 
brasileño frente a este contexto, así como sus efectos distributivos y políticos. El artículo 
aplica un enfoque histórico-comparativo basado en fuentes oficiales (IBGE, IPEA) y li-
teratura especializada (Singer, Dweck & Teixeira, Summa, entre otros). Se contrasta la 
estrategia económica del actual gobierno con la implementada por Dilma Rousseff (2011–
2016), identificando continuidades, rupturas y restricciones estructurales derivadas de la 
relación entre política monetaria, fiscal y financiera. El endurecimiento de la política mo-
netaria, con la tasa SELIC alcanzando 15%, permitió estabilizar parcialmente el tipo de 
cambio y moderar la inflación. Sin embargo, esta estrategia reforzó la financierización y la 
concentración del ingreso, limitando el margen de maniobra fiscal pese a la reactivación 
de programas sociales y de vivienda. La experiencia de Dilma Rousseff condiciona las de-
cisiones del actual gobierno, que opta por evitar la confrontación con el capital financiero. 
Aunque el equilibrio político y macroeconómico ha sido alcanzado, la ausencia de refor-
mas estructurales amenaza con erosionar el apoyo social. El análisis concluye que Brasil 
enfrenta una disyuntiva entre estabilidad económica y profundización democrática en el 
ciclo electoral de 2026.
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Resumo

O terceiro mandato de Luiz Inácio Lula da Silva (2023–2026) transcorre sob condições macroeconômicas 
desafiadoras, marcadas por pressões inflacionárias, volatilidade cambial e a reativação de tensões geopolíti-
cas após a reeleição de Donald Trump. O objetivo deste estudo é analisar as respostas de política econômica 
adotadas pelo governo brasileiro diante desse contexto, bem como seus efeitos distributivos e políticos. O 
artigo adota uma abordagem histórico-comparativa baseada em fontes oficiais (IBGE, IPEA) e literatura es-
pecializada (Singer, Dweck & Teixeira, Summa, entre outros). Contrasta-se a estratégia econômica do atual 
governo com aquela implementada por Dilma Rousseff (2011–2016), identificando continuidades, rupturas 
e restrições estruturais derivadas da relação entre política monetária, fiscal e financeira. O endurecimento 
da política monetária, com a taxa SELIC atingindo 15%, permitiu estabilizar parcialmente a taxa de câmbio 
e moderar a inflação. Entretanto, essa estratégia reforçou a financeirização e a concentração de renda, lim-
itando a margem de manobra fiscal, apesar da reativação de programas sociais e habitacionais. A experiência 
do governo Dilma Rousseff condiciona as decisões do governo atual, que opta por evitar o confronto direto 
com o capital financeiro. Embora o equilíbrio político e macroeconômico tenha sido alcançado, a ausência 
de reformas estruturais ameaça corroer o apoio social. A análise conclui que o Brasil enfrenta uma disjuntiva 
entre estabilidade econômica e aprofundamento democrático no ciclo eleitoral de 2026.

Palavras-chave: política econômica brasileira; Lula da Silva; política monetária; desigualdade; financeirização; gover-
nabilidade democrática; ciclo eleitoral de 2026.

Código JEL: E63, O54, D31, P16.

Abstract

Luiz Inácio Lula da Silva’s third presidential term (2023–2026) unfolds amid challenging macroeconomic 
conditions, marked by inflationary pressures, exchange rate volatility, and renewed geopolitical tensions 
following Donald Trump’s re-election. This study aims to analyze the economic policy responses adopted 
by the Brazilian government in this context, as well as their distributive and political effects. The article 
employs a historical–comparative approach based on official data (IBGE, IPEA) and specialized literature 
(Singer, Dweck & Teixeira, Summa, among others). It contrasts the current administration’s economic strat-
egy with that of Dilma Rousseff (2011–2016), identifying continuities, ruptures, and structural constraints 
arising from the interaction between monetary, fiscal, and financial policy. The tightening of monetary 
policy—with the SELIC rate reaching 15%—helped to partially stabilize the exchange rate and moderate 
inflation. However, this strategy reinforced financialization and income concentration, limiting fiscal ma-
neuverability despite the revival of social and housing programs. The legacy of Dilma Rousseff ’s presidency 
shapes Lula’s current approach, which avoids direct confrontation with financial capital. While political and 
macroeconomic stability have been temporarily achieved, the lack of structural reforms risks eroding social 
support. The analysis concludes that Brazil faces a crossroads between economic stability and democratic 
deepening as the 2026 electoral cycle approaches.

Keywords: Brazil; Lula da Silva; monetary policy; financialization; economic stability; democratic development; 
Latin America.
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Introducción

Las lecciones del impeachment de Dilma Rousseff

El año 2025 será el tercero consecutivo en el que la 
economía brasileña crezca de manera sostenida. 
Durante los primeros dos años de gestión, la expan-
sión económica superó el 3% anual, mientras que la 
expectativa para 2025 implica una desaceleración: 
2,4% según el IPEA, uno de los principales organis-
mos estatales de análisis económico de Brasil.

Desde junio-julio de 2024, Brasil, al igual que otras 
economías emergentes, enfrentó presiones devalua-
torias a raíz de las elecciones presidenciales de Es-
tados Unidos ante la incertidumbre de una posible 
reelección de Trump. El alza del tipo de cambio y los 
shocks de oferta causados por problemas climáticos 
que afectaron la producción de café, huevos y feijão 
elevaron la inflación.

Una vez electo Trump, el escenario de inestabilidad 
macroeconómica se agravó por la guerra comercial, 
en particular cuando se anunció el arancel del 50% a 
las compras desde Brasil sustentado en una combi-
nación de argumentos: comerciales (déficit comer-
cial), políticos (impedir que Bolsonaro fuera juzga-
do por un intento de golpe de Estado), defensa de la 
libertad de expresión (contra la regulación del uso y 
la extracción de datos por parte de las bigtech esta-
dounidenses) y geopolíticos (el avance de los BRICS 
en la posible sustitución del dólar en el comercio 
internacional).

En respuesta, la política económica implementada 
fue la institucionalización de la meta de inflación, lo 
que llevó a un aumento de la tasa de interés SELIC 
del 10,75% en septiembre de 2024 al 15% en junio 
de 2025, el nivel más alto desde 2006. El argumento 

ortodoxo sugiere que elevar las tasas de interés limita 
la expansión de la oferta monetaria y, por consiguien-
te, desacelera la demanda agregada, apaciguando así 
la dinámica inflacionaria.

Alternativamente, el alza de las tasas de interés pro-
mueve el carry trade dado que ofrece una prima dife-
rencial de rendimiento respecto a las divisas de eco-
nomías industrializadas (dólar, euro, franco suizo). 
Esto atrae capital extranjero a través de la cuenta de 
capital y permite que el tipo de cambio se aprecie no-
minalmente. De esta manera, la economía se protege 
parcialmente de la salida de capitales especulativos 
y reduce los precios en moneda local de las importa-
ciones, moderando así la inflación.

Sin embargo, este blindaje generado por el fuerte 
aumento de la tasa de interés profundiza los efectos 
perniciosos de la financiarización: agrava la situa-
ción de los hogares endeudados y concentra el ingre-
so en los segmentos de mayor patrimonio. Ante esto, 
el conjunto de instrumentos económicos disponi-
bles presenta otras opciones. Muchos observadores 
han notado una característica llamativa del tercer 
mandato de Lula: la ausencia de un enfrentamien-
to abierto con el poderoso sector financiero. Esta 
situación no es fortuita. Las dolorosas lecciones de 
la presidencia de Dilma Rousseff (2011-2016) y su 
impeachment pesan mucho en los cálculos políticos 
actuales. 

A fin de comprender esta dinámica, es necesario exa-
minar el proceso de destitución de Dilma Rousseff, 
sus causas macroeconómicas y cómo esta experien-
cia ha limitado las opciones de política económica.

***

Los mandatos de Dilma (2011–2016) fueron inte-
rrumpidos por lo que muchos analistas consideran 
un golpe parlamentario. La justificación formal para 

su destitución fue el uso de recursos financieros de 
entidades públicas descentralizadas (con superávits 
fiscales) para pagar gastos del gobierno central (un 
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déficit fiscal), esencialmente, una maniobra contable 
(pedaladas fiscais) para garantizar la continuidad 
del gasto estatal. Irónicamente, apenas unos meses 
después, el Congreso aprobó una ley que permitía 
hasta un 15% de transferencias similares.

Aunque la acusación formal fue de índole legal, el 
ambiente político estuvo moldeado por narrativas 
más amplias de corrupción en torno al Partido de los 
Trabajadores (PT). Escándalos como el mensalão, el 
mal uso de fondos de Petrobras y, eventualmente, la 
operación Lava Jato liderada por el juez Sérgio Moro 
(que ganó visibilidad internacional) con supuestos 
elementos de guerra híbrida, incluyendo filtracio-
nes de información por parte del Departamento de 
Estado de EEUU, crearon un terreno fértil para la 
desestabilización política. La desaceleración y crisis 
económica también contribuyeron a la disminución 
de la popularidad de Dilma y facilitaron que sus opo-
nentes presionaran por su remoción poco después de 
que ganara la reelección (Pinto et Al, 2017).

El gobierno actual de Lula no ha desafiado directa-
mente al sector financiero como sí lo había intentado 
Dilma en su momento. En este sentido, las lecciones 
de su gobierno resultan relevantes para comprender 
los dilemas actuales.

El primer gobierno de Dilma (2011-2014) implicó un 
conflicto directo con el sector financiero: implemen-
tó la reducción de las tasas de interés del 12,5% al 7% 
para reducir los costos de financiamiento y estimular 
la inversión productiva. Singer (2014) sintetizó este 
episodio con la expresión popular: “cutucando onças 

com varas curtas” (similar a 'provocar a fieras con 
palos cortos'). Simultáneamente, los precios de las 
commodities caían internacionalmente desde 2012, 
lo que provocó una reducción de los flujos de capital 
y una depreciación del tipo de cambio (de 1,69 a 2,03 
BRL/USD en un período de seis meses). Junto con la 
desregulación del sistema eléctrico, esto hizo que la 
inflación aumentara del 6,0% al 7,3% (IBGE).

El aumento de la inflación generó un amplio descon-
tento y cuestionó la viabilidad económica del pro-
yecto político del Partido de los Trabajadores. La 
respuesta fue aumentar la tasa de interés del 7,25% al 
11%, lo que benefició al sector financiero y condujo 
a recortes fiscales. Tras el fracaso de la política de re-
ducción de tasas, se introdujo un nuevo plan econó-
mico para impulsar la inversión (privada), otorgan-
do beneficios fiscales a ciertas industrias. Esto causó 
una caída significativa en los ingresos tributarios, lo 
que resultó en nuevos recortes en el gasto público 
en nombre del saneamiento de las cuentas públicas 
y el equilibrio fiscal (Dweck & Teixeira, 2017). En 
consecuencia, la demanda agregada se contrajo y las 
inversiones privadas no aumentaron según lo espe-
rado, frustrando la sustitución esperada entre inver-
sión pública y privada.

Posteriormente, la severa crisis económica se pro-
fundizó, con el PIB cayendo seis por ciento entre 
2015 y 2016. La crisis deterioró la imagen de Dilma 
y le dio a la oposición en el Congreso la oportunidad 
de impulsar el impeachment basándose en argumen-
tos formales cuestionables. El ciclo de crisis política 
y económica se retroalimentó.

Lula 3.0: ¿Estrategia de equilibrio para consolidar el futuro u oportunidad perdida? 

***

A partir de la experiencia pasada, el nuevo gobierno 
de Lula optó por no desafiar al sector financiero ni 
presionar por la reducción de la tasa de interés del 
Banco Central. En cambio, mantuvo la independen-
cia de la institución en la política monetaria y revivió 

parcialmente la agenda social basada en los pilares 
de los dos primeros mandatos de Lula.

En primer lugar, el salario mínimo recibió aumentos 
graduales para estimular el crecimiento económico y 
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mejorar la distribución del ingreso. En segundo lu-
gar, la deuda de las familias con entidades financieras 
fue renegociada para aliviar las cargas financieras, 
reprogramando y reduciendo los montos adeudados 
mediante el Programa Desenrola. En tercer lugar, el 
programa de vivienda Minha Casa Minha Vida con 
tasas de interés subsidiadas fue relanzado y amplia-
do, lo cual se tradujo en un aumento del 15% en los 
contratos a principios de 2025.

En cuanto a la administración del gasto público, por 
un lado, se mantuvo la institucionalidad de las reglas 
fiscales, inicialmente, el techo de gastos heredado del 
gobierno de Michel Temer y su reformulación por el 
Nuevo Régimen Fiscal (Novo Arcabouço Fiscal), el 
cual limita el crecimiento del gasto al 70% de la va-
riación de los ingresos, con un tope de 2,5% anual, 
con el objetivo de consolidar un equilibrio fiscal en el 
mediano plazo. En paralelo, se aprobaron varias en-
miendas para superar esos límites, en particular la re-
forma de transición que posibilitó la reintroducción 
del Bolsa Família y el paquete de gastos de auxilio a 
Rio Grande do Sul por las grandes inundaciones du-
rante 2024. El gasto primario acumulado en los pri-
meros dos años de gestión aumentó un 5% (Alencar, 
2025). No obstante, se espera una fuerte contingen-
cia o bloqueo presupuestario para el 2025: alrededor 
de 2 mil millones de dólares (0,1% del PIB)1.

Los efectos agregados indicaron que los principales 
motores del crecimiento económico de 2023 y 2024 
fueron el consumo de los hogares y las exportacio-
nes. La Formación Bruta de Capital Fijo (FBCF) co-
menzó a aumentar solo en los últimos trimestres de 
2024 y registró una nueva caída en el segundo tri-
mestre de 2025 (IBGE, 2025). En resumen, no está 
claro si estos factores fragmentados garantizarán un 
crecimiento continuo. Se espera que el aumento de 
las tasas de interés desacelere el crecimiento econó-
mico a menos del 3%, posiblemente cercano al 2%, 
con el objetivo primario de contener la inflación.

Dado que no toda la inflación es de origen deman-
dista, la eficacia de esta política es objeto de debate. 

1  Globo (22/09/2025). “Governo eleva congelamento de despesas em R$ 1,4 bilhão; no ano, chega a R$ 12,1 bilhões”. Disponible em 
https://g1.globo.com/economia/noticia/2025/09/22/governo-eleva-congelamento-de-despesas-em-r-14-bilhoes-no-ano-chega-a-r-121-bil-
hoes.ghtml

Tasas de interés más altas pueden fortalecer la mo-
neda, lo que podría abaratar el costo de los bienes 
importados y aliviar la presión inflacionaria. Sin em-
bargo, los shocks de oferta derivados de problemas 
ambientales persisten, y mantener altas las tasas de 
interés tiene costos sociales.

Un primer elemento de preocupación es la inversión 
privada productiva: el financiamiento se vuelve ex-
tremadamente oneroso, y la rentabilidad productiva 
pasa a rivalizar directamente con la especulación o 
el rentismo. Existe la expectativa de que la expansión 
de la demanda agregada vía política fiscal e inver-
sión de las empresas estatales (principalmente, Pe-
trobras) sea incentivo suficiente para que la FBCF 
garantice el crecimiento de mediano plazo (Summa, 
2025). No obstante, la expansión de gastos de go-
bierno se encuentra sumamente restringida y con 
tendencia decreciente (IBGE, 2025).

El Nuevo Régimen Fiscal (Novo Arcabouço Fiscal) 
limita el gasto público en un 2,5% anual como techo 
máximo, y no proporciona un margen significativo 
para proyectos a gran escala, como el Programa de 
Aceleración del Crecimiento (PAC) iniciado después 
de la crisis financiera de 2008. La única manera de 
crear espacio fiscal adicional está asociada al segun-
do elemento.

En segundo lugar, las tasas de interés más altas au-
mentan la remuneración de los bonos públicos. Esto 
implica que una mayor proporción del gasto público 
se destina al pago de intereses de la deuda a los te-
nedores de bonos, lo que genera un efecto regresivo 
en la distribución del ingreso. Dado que gravar a los 
multimillonarios no ha sido completamente exitoso, 
la inversión pública se verá comprometida, y se con-
centrarán más recursos públicos en los segmentos de 
mayores ingresos de las familias brasileñas.

El debate actual en el seno del Partido de los Traba-
jadores se centra en el balance de su plan económico. 
Por un lado, la estrategia política optó por no repetir 
el pasado y no desafiar al establishment financiero 
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y sus beneficiarios tradicionales. Sin embargo, se 
sugiere que ha ignorado las demandas sociales de 
mayor gasto público en educación, infraestructu-
ra, salud y derechos sociales. Estas son, de hecho, 

cuestiones pendientes de larga data en la democra-
cia brasileña, particularmente para los grupos más 
desfavorecidos.

Ante la proximidad de las elecciones del próximo 
año, la pregunta es si el gobierno del Partido de los 
Trabajadores puede sostener su proyecto político. 
Aunque el desempleo está en mínimos históricos, los 
logros del tercer mandato de Lula son inciertos. Si 
bien el crecimiento económico se ha sostenido y los 
ingresos han mostrado una mejora, impulsada, en 
particular, por la marcada reducción del desempleo, 
las metas de transformación social profunda aún no 
se han materializado.

La presidencia de Trump ha generado inestabilidad 
internacional y ha fomentado el acercamiento de 
Brasil a los BRICS. En este sentido, la imposición 
unilateral de aranceles del 50% ha sido considerada 
un ataque directo por parte de analistas y sectores 
nacionalistas, lo que ha resultado en un apoyo ines-
perado a Lula (en particular, de grandes institucio-
nes financieras). Sin embargo, es probable que este 
apoyo se diluya para el proceso electoral de 2026.

A continuación, se revisitan tres escenarios posibles 
para 2026 esbozados en un artículo anterior (Páez, 
2025):

1.	 El Continuum de Lula: Este escenario proyecta la 
continuidad del mandato de Lula o de un sucesor 
afín, lo que permitiría una agenda de transfor-
maciones más profundas que mejoren significa-
tivamente la calidad de vida de la población. Se 
esperaría que los resultados económicos siguie-
ran una senda de mejora lenta y gradual, satis-
faciendo parcialmente la base de apoyo popular.

2.	 Gran Moderación Política: En este escenario, el 
resultado del tercer mandato de Lula es insufi-
ciente para sostener el apoyo popular. Esto po-
dría crear un espacio político para que sectores 
conservadores promuevan un candidato mode-
rado proveniente del establishment económico 
y financiero en alianza con los grandes grupos 
de medios de comunicación, no necesariamen-
te vinculado a la ultraderecha o al movimiento 
Bolsonaro.

3.	 Polarización y Descontento: Este escenario se 
caracteriza por un profundo descontento con los 
resultados del tercer mandato de Lula, llevando 
a una polarización exacerbada entre los simpati-
zantes ideológicos del PT y un nuevo liderazgo 
emergente de la extrema derecha, posiblemente 
figuras como el Gobernador de São Paulo, Tar-
císio de Freitas, o miembros de la familia de Jair 
Bolsonaro.

Considerando el avance de las investigaciones so-
bre Bolsonaro, la implicación de parte del liderazgo 
militar en el intento de golpe de Estado y el efecto 
Trump, los resultados económicos y políticos pare-
cen dirigirse hacia una bifurcación entre los escena-
rios 1 y 2. La historia reciente nos recuerda que los 
shocks exógenos—ya sean geopolíticos, climáticos o 
domésticos—pueden alterar este panorama.

Lula, economía brasileña y perspectivas democráticas

***
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