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RESUMO

Esta dissertacdo analisa o desempenho financeiro e operacional da Caixa
Econdmica Federal (Caixa) no periodo de 1995 a 2023, a luz das transformacdes
econdmicas e regulatdrias enfrentadas pelo sistema financeiro brasileiro. Utilizando
abordagem qualitativa, baseada em revisao bibliografica e dados secundarios, o
estudo investiga como o contexto macroeconémico, as reformas institucionais e as
politicas publicas influenciaram os resultados da Caixa. A anadlise historica
contempla eventos como o Plano Real, crises econbmicas, a Nova Matriz
Econdmica e a pandemia de Covid-19. Observou-se que, apesar de oscilagbes nos
indicadores de rentabilidade — com destaque para o ROE (Retorno sobre o
Patriménio Liquido) — a Caixa manteve papel estratégico como banco publico,
conciliando fungdo social e sustentabilidade financeira. Conclui-se que sua
performance esta fortemente condicionada as decisdes politicas e a conjuntura
econdmica nacional.

Palavras-chave: Caixa Econdmica Federal; Bancos publicos; Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido; Politica econémica; Sistema financeiro.



ABSTRACT

This dissertation analyzes the financial and operational performance of Caixa
Econbémica Federal (Caixa) from 1995 to 2023, considering the economic and
regulatory transformations experienced by the Brazilian financial system. Based on a
qualitative approach, grounded in literature review and secondary data, the study
investigates how macroeconomic conditions, institutional reforms, and public policies
influenced Caixa’s outcomes. The historical analysis covers key events such as the
Real Plan, economic crises, the New Economic Matrix, and the Covid-19 pandemic.
The findings indicate that, despite fluctuations in profitability indicators — notably the
ROE (Return on Equity) — Caixa has maintained a strategic role as a public bank,
balancing its social mandate with financial sustainability. The study concludes that its
performance is closely tied to political decisions and national economic dynamics.

Keywords: Caixa Econbémica Federal; Public banks; Return on Equity; Economic
policy; Financial system.
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1. INTRODUGAO

A Caixa Econbémica Federal desempenha um papel central no sistema
financeiro brasileiro, sendo uma das principais instituicbes publicas responsaveis
pela implementagdo de politicas publicas estratégicas, como financiamento
habitacional, programas sociais e investimentos em infraestrutura. No entanto, sua
trajetéria ao longo das ultimas décadas foi marcada por eventos externos que
moldaram seu desempenho e sua atuacdo no mercado. Desde crises econémicas e
mudancas regulatérias até transformacdes no cenario macroeconémico nacional e
internacional, os fatores externos desempenharam um papel determinante na forma
como a Caixa se adaptou e operou.

Entre 1995 e 2023, o Brasil vivenciou momentos de intensa transformagao
econdmica. O Plano Real trouxe estabilidade monetaria, mas também inaugurou
uma nova era de desafios fiscais e financeiros. Crises internacionais, como a crise
financeira global (2008) e a recessao de 2015-2016, colocaram a prova a resiliéncia
do sistema financeiro nacional e das instituigdes publicas, como a Caixa.
Paralelamente, reformas estruturais, mudancas no regime de metas de inflagao, e o
aumento da regulagao financeira afetaram diretamente a operacéo e os indicadores
de desempenho da Caixa.

Este estudo busca verificar se existe relacdo entre o contexto
macroecondmico e regulatorio e o desempenho da Caixa, utilizando indicadores
financeiros como o ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido) para avaliar a
influéncia desses fatores sobre sua sustentabilidade financeira e eficacia.

A anadlise proposta nado apenas permitira compreender como a Caixa
respondeu aos desafios externos, mas também fornecera uma perspectiva critica
sobre a interacao entre politicas publicas, ambiente econémico e o desempenho da
empresa. Dessa forma, a dissertacdo contribui para uma reflexao dos impactos das
mudangas do ambiente macroecondmico no qual a empresa esta inserida como
também das acbes do acionista controlador que impactaram o desempenho no

periodo em analise.
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1.1 PROBLEMA

Entre 1995 e 2023, o Brasil enfrentou uma série de eventos econdmicos e
regulatérios que impactaram profundamente o sistema financeiro nacional. A
estabilizacdo monetaria promovida pelo Plano Real, as sucessivas crises
econdmicas internacionais e as mudancgas nas politicas fiscal e monetaria alteraram
significativamente o ambiente em que a Caixa Econdbmica Federal opera. Como
instituicdo financeira publica, a Caixa nédo apenas ¢é influenciada por esses fatores
externos, mas também desempenha um papel crucial na execugdo de politicas
publicas e na sustentagdo de programas sociais.

Assim, compreender como esses fatores externos impactaram a
performance financeira e operacional da Caixa contribui com a literatura econdmica
do tema. Em que medida as crises econbmicas e mudangas regulatérias
influenciaram os indicadores de desempenho da Caixa, como o ROE? Como a
instituicdo conseguiu equilibrar sua fungdo social e seu papel como agente
financeiro em um contexto de instabilidade e mudangas?

Essas questdes sao fundamentais para entender a dindmica entre o
contexto externo e o desempenho das instituicbes financeiras publicas. Assim, o
problema central desta pesquisa pode ser resumido na seguinte pergunta: de que
forma os fatores externos — econbmicos e regulatorios — influenciaram o
desempenho financeiro e operacional da Caixa Econémica Federal entre 1995 e
20237

Responder a essa pergunta permitira explorar a complexa relagéo entre o
ambiente externo e a atuacdo da Caixa, contribuindo para o desenvolvimento de
estratégias mais eficazes e adaptativas para o futuro da instituicdo em um cenario

de incertezas.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Compreender como os fatores externos a Caixa Econémica Federal —

econdmicos e regulatérios — afetaram seu desempenho financeiro e operacional

entre 1995 e 2023, utilizando como base a analise dos indicadores de ROE.
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1.2.2 Objetivos especificos

Contextualizar o Cenario Macroecondmico: identificar os principais eventos
econdmicos e regulatorios ocorridos no Brasil entre 1995 e 2023, como crises
financeiras, mudancgas nas politicas monetaria e fiscal, e transformagdes no sistema
regulatoério.

Analisar o Impacto dos Fatores Externos nos Indicadores da Caixa: verificar
se as flutuagdes do ROE podem ser explicadas pelos eventos macroeconémicos e
mudancas regulatérias, identificando como a Caixa foi impactada em diferentes
periodos.

Identificar Periodos de Maior e Menor Vulnerabilidade: mapear os momentos
em que a Caixa apresentou maior resiliéncia ou fragilidade financeira e operacional,

destacando os fatores externos que contribuiram para tais condicdes.

1.3 JUSTIFICATIVA

Relevancia MacroeconOmica: a Caixa Econémica Federal, como um dos
principais agentes financeiros publicos do Brasil € um elo essencial entre o governo
e a populagéo. Analisar como fatores externos moldaram seu desempenho fornece
entendimento sobre a relagcdo entre politicas publicas, contexto econdmico e
instituicoes financeiras.

Abordagem Centrada nos Fatores Externos: este estudo se diferencia ao
focar nos efeitos das condicbes macroecondmicas sobre a Caixa, em vez de suas
estratégias internas, destacando como eventos externos e decisbes governamentais
impactaram seus resultados financeiros e operacionais.

Abrangéncia Historica: o periodo de 1995 a 2023 abrange marcos
econdmicos fundamentais, como o Plano Real, crises econémicas globais e
nacionais (1999, 2008, 2015), mudangas no regime cambial e monetario, além de
reformas estruturais e avancgos regulatérios, oferecendo uma perspectiva rica e
multifacetada.

Importancia para Politicas Publicas e Planejamento: o estudo contribui para
o entendimento do papel das condi¢gdes externas no desempenho de instituicdes
financeiras publicas, fornecendo subsidios para gestores e formuladores de politicas

na criacao de estratégias mais robustas para enfrentar crises e cenarios adversos.
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2. PLANO REAL E ECONOMIA BRASILEIRA

2.1 INFLACIONISMO NO BRASIL

O Brasil viveu um longo periodo de convivéncia com a inflagdo, onde alguns
economistas, politicos e pensadores enxergaram nela um instrumento funcional,
uma maneira de financiar investimentos publicos e promover o crescimento
econbmico. A inflagdo, durante varias décadas, esteve associada ao
desenvolvimento brasileiro, sendo tratada por alguns como necessaria. A relagao
entre inflagdo e desenvolvimento variou ao longo do tempo, com diferentes
interpretacdes sobre o papel da inflagdo no crescimento do pais (Franco, 2004).

A inflacéo, apesar de ser identificada como uma violéncia contra a cidadania,
especialmente na década de 1980, era frequentemente vista como uma
externalidade negativa do crescimento econdmico. A responsabilidade por sua
existéncia era atribuida ao Estado, ao capitalismo, aos bancos ou até a ganancia
dos sindicatos e atravessadores. (Franco, 2004, 66-81). Neste contexto, o
inflacionismo no Brasil assumiu uma dimensao politica e econbmica complexa com

implicagdes sociais e distributivas que marcaram a historia do pais.

2.1.1 A Superacéo do Inflacionismo: O Plano Real

A estabilizacdo da inflagdo no Brasil s6 foi alcangada com o Plano Real,
langado em 1994. Ao contrario dos planos anteriores, o Plano Real adotou uma
abordagem mais gradual e focada em atacar as causas estruturais da inflagdo. O
plano introduziu a Unidade Real de Valor (URV), uma moeda de conta que permitiu
uma transi¢cao suave para a nova moeda, o Real (Franco, 2004).

A URV foi fundamental para a desindexag¢ao da economia, rompendo com a
l6gica inflacionaria que havia dominado o pais por décadas. Além disso, o Plano
Real combinou politicas fiscais e monetarias restritivas, ancoradas em um regime de
cambio flutuante, o que conferiu credibilidade ao programa de estabilizagdo (Bacen,
2025).

2.1.2 O Legado do Plano Real
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O sucesso do Plano Real representou o fim do inflacionismo no Brasil. O
pais passou a conviver com uma moeda estavel e com niveis de inflagdo
comparaveis aos das demais economias mundiais (Franco, 2004). No entanto, o

Plano Real também trouxe novos desafios as instituicdes financeiras.

2.2 OS GANHOS COM FLOATING BANCARIO NO BRASIL PRE E POS-PLANO
REAL

Durante os primeiros anos da década de 1990, o Brasil enfrentava um
cenario de hiperinflagdo, com taxas anuais superiores a 2.000% em 1993. Nesse
ambiente, os bancos brasileiros obtinham expressivos lucros com uma pratica
conhecida como floating, caracterizada pelo rendimento obtido a partir de valores
temporariamente disponiveis para as instituigdes financeiras antes de serem
repassados aos destinatarios finais. Essa pratica permitia que os bancos obtivessem

lucros significativos devido a alta inflagdo, como destacado no trecho a seguir:

A inflagdo alta e persistente e a grave crise da divida externa nao
conduziram a crises financeiras graves no Brasil e foram acompanhadas por
um amplo sistema institucional que protegeu os bancos das situagdes
adversas e ampliou suas possibilidades de lucros (Carvalho, 2003, p.1).

Além disso, existem relatos de que:

Naquela época, uma simples transferéncia bancaria demorava dias para ser
concluida. Enquanto isso, a hiperinflagdo corroia o valor real da moeda.
Quando os recursos chegavam a conta do credor, ja valiam menos do que
no dia em que haviam saido do bolso do devedor. Essa demora era
estratégica para os bancos, que aproveitavam o periodo em que o dinheiro
estava em transito para aplica-lo em operagbes de curtissimo prazo,
remuneradas pela inflacdo e por juros, e embolsavam os ganhos (Veja,
2024).

Esse mecanismo era potencializado pela lentiddo do sistema de
compensagao bancaria da época, que permitia que recursos ficassem sob controle
dos bancos por até dois ou trés dias uteis.

O BACEN (1995) reconheceu que os depédsitos a vista, entdo néo
remunerados, eram uma das principais fontes de spread bancario, pois forneciam

liquidez imediata para aplicagdes de curto prazo. Em um ambiente de inflagdo
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elevada, mesmo rendimentos diarios sobre esses recursos representavam ganhos
significativos.

Contudo, a implementagdo do Plano Real, em julho de 1994, alterou
profundamente esse cenario. A estabilizagcdo da moeda e a reducgdo drastica da
inflacdo — que caiu de 2.477,15% em 1993 para 916,43% em 1994 e 22,41% em
1995 (IBGE, 1996) — reduziram substancialmente os ganhos inflacionarios que
alimentavam o floating. Como explica Lopes (1999, p. 100), “com a queda da
inflacdo, as receitas com float desaparecem e o sistema bancario fica, entéo,
superdimensionado. [...] Para manter a lucratividade nesse novo ambiente de
inflacdo baixa, os bancos tentam criar novas fontes de receita, em vez de cortar
custos dramaticamente”.

Além disso, a modernizagado dos sistemas de pagamento e a progressiva
digitalizagcao dos processos bancarios — culminando com a criagado do Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB) — tornaram as transagbes mais rapidas e
transparentes, eliminando os atrasos que sustentavam o floating como pratica
rentavel.

A partir desse novo contexto, os bancos passaram a adotar estratégias
comerciais mais estruturadas, como a reconfiguragcado de sua atuagéo no mercado, a
busca por novas fontes de receita e o fortalecimento da intermediacao financeira. O
setor bancario foi compelido a se adaptar a um ambiente mais competitivo e menos
dependente da instabilidade macroeconémica como fonte de lucro (BARBOSA,
2017).

Em sintese, o fim do regime inflacionario e a reforma monetaria promovida
pelo Plano Real ndo apenas eliminaram os ganhos com floating, como também
representaram um divisor de aguas na estrutura do sistema financeiro brasileiro,

impulsionando sua modernizagao e eficiéncia.

2.3 PROGRAMA DE ESTIMULO A REESTRUTURACAO E AO
FORTALECIMENTO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (PROER) E
PROGRAMA DE INCENTIVO A REDUGAO DO SETOR PUBLICO ESTADUAL
NA ATIVIDADE BANCARIA (PROES)

O PROER e o PROES foram marcos importantes na reestruturagdo do

sistema bancario brasileiro durante a década de 1990, contribuindo para a
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modernizagdo e estabilizacdo do setor em um periodo de grandes transformacdes
econdmicas. Ambos os programas foram respostas diretas as vulnerabilidades
expostas no sistema financeiro apés o Plano Real, que, ao estabilizar a moeda e
controlar a inflagéo, revelou a fragilidade de muitas instituicdes financeiras.

O PROER, langado em 1995, teve como principal objetivo lidar com a crise
de insolvéncia que ameacava o sistema bancario privado. O Banco Central, por
meio deste programa, interveio nas instituicbes bancarias que n&o conseguiam
cumprir as exigéncias de capital minimo ou que enfrentavam dificuldades de
liquidez. O PROER permitiu que essas instituicdes fossem adquiridas por bancos
financeiramente saudaveis, facilitando a transferéncia de ativos problematicos e
protegendo os depdsitos dos clientes. Uma das grandes contribuicées do PROER foi
evitar um efeito domind no sistema bancario, em que a faléncia de um banco poderia
comprometer a estabilidade de outros, levando a uma crise financeira sistémica.
Esse programa foi fundamental para restaurar a confianga no sistema bancario, mas
teve um custo significativo para o Tesouro Nacional, estimado em cerca de R$ 22
bilhbes até 1999, refletindo os subsidios e os incentivos oferecidos para a
reestruturacao das instituicdes (Kremer, 2003).

Em paralelo, o PROES, instituido em 1996, visava especificamente a
redugcdo da presenca do setor publico estadual na atividade bancaria. Naquele
momento, muitos bancos estaduais enfrentavam graves problemas de gestéo e
ineficiéncia, além de serem usados frequentemente para financiar déficits publicos, o
que contribuia para a fragilidade financeira dessas instituicdes. O PROES promoveu
a privatizacdo de bancos estaduais e concedeu incentivos fiscais aos bancos
privados que adquirissem essas instituicdes, como créditos tributarios e isengdes de
impostos. O programa também ofereceu apoio financeiro para a reestruturacao
dessas instituicdes antes da venda, o que facilitou sua adaptacdo aos padrdes de
mercado. Como resultado, até o final de 1998, cinco grandes bancos estaduais
haviam sido privatizados, marcando um passo importante na modernizagao do
sistema bancario brasileiro e na redugdo do papel do Estado no setor (KREMER,
2003).

Ambos os programas — PROER e PROES - contribuiram significativamente
para a concentragdo do setor bancario brasileiro. Com a privatizagdo dos bancos
estaduais e a fusdo de instituicbes privadas insolventes com outras mais fortes,

houve uma diminuicdo no numero de instituicbes financeiras em operagdo, ao
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mesmo tempo em que grandes grupos bancarios consolidaram sua posigcdo no
mercado. Além disso, o processo facilitou a entrada de bancos estrangeiros no
Brasil, um movimento incentivado pela nova estrutura regulatéria que favorecia a
competicdo e a abertura ao capital estrangeiro. Em muitos casos, as fusdes e
aquisi¢des resultantes do PROER e PROES permitiram a criagao de instituicdes
bancarias mais robustas e eficientes, que passaram a dominar o mercado brasileiro,
promovendo um ambiente mais estavel (Kremer, 2003).

Do ponto de vista macroecondmico, o impacto dessas reformas foi profundo.
Elas nao apenas contribuiram para a estabilizacdo do setor bancario em um periodo
de incertezas econémicas, mas também foram decisivas para a modernizagao do
sistema financeiro brasileiro, trazendo praticas de gestdo mais rigorosas e
transparentes. A consolidacdo bancaria, resultante dessas politicas, foi vista como
um passo necessario para aumentar a competitividade e a resiliéncia do setor,
permitindo que os bancos brasileiros competissem em um ambiente globalizado. No
entanto, essas mudancas também levantaram debates sobre a concentracao
excessiva no setor bancario, o que poderia limitar a concorréncia e elevar os custos
de crédito para os consumidores, um dilema que permanece presente no debate

sobre as reformas bancarias no Brasil (Kremer, 2003).

2.4 ANOS 1995 A 2002

Sob a lideranga de Fernando Henrique Cardoso (FHC), o pais passou por
transformacdes que moldaram seu desenvolvimento econbmico nas décadas
seguintes. Apos o sucesso do Plano Real, langado em 1994, tendo como um dos
objetivos controlar a inflagdo, o desafio dos primeiros anos do governo FHC foi
consolidar essa estabilizagdo e implementar reformas econdmicas que garantissem
crescimento sustentavel e integracdo no cenario internacional (Giambiagi et al.,
2011).

Esses anos foram marcados por uma politica econdmica focada em trés
pilares principais: a estabilizagdo monetaria, as reformas estruturais e a
modernizagcao da economia por meio de privatizagdes. Contudo, o caminho trilhado
foi arduo, pois crises econdmicas internacionais, problemas fiscais internos e o
crescimento da divida publica ameagaram os objetivos. A trajetéria do Brasil nesse

periodo foi caracterizada pela necessidade constante de ajustes e pela adogao de
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politicas que, em muitos casos, tiveram impactos sociais controversos, como o
aumento do desemprego e a ampliacdo da desigualdade social (Giambiagi et al.,
2011).

2.4.1 O Plano Real e a Consolidacao da Estabilizacao

Ao assumir a presidéncia, Fernando Henrique Cardoso encontrou uma
economia que comecgava a se estabilizar apés décadas de hiperinflacdo. O Plano
Real, implementado no governo Itamar Franco, foi bem-sucedido em seu objetivo de
controlar a inflagao, diferentemente de planos anteriores, como o Cruzado (1986) e o
Collor (1990), que também propuseram a introdu¢cdo de novas moedas e, devido a
falta de reformas estruturais nos sistemas fiscal e econémico, falharam em fornecer
uma solucdo de longo prazo para o problema (GIAMBIAGI et al., 2011, p. 165).
Portanto, o novo presidente precisava consolidar essa vitoria e evitar que o Brasil
caisse novamente em uma espiral inflacionaria.

Durante os primeiros anos do governo FHC, a principal politica adotada foi a
manutengcdo da ancora cambial, uma estratégia que vinculava o real ao dolar para
garantir estabilidade nos precos. Essa politica foi fundamental para manter a inflagao
sob controle, mas também gerou uma série de problemas para a economia
brasileira. A paridade cambial fez com que o real se valorizasse artificialmente,
prejudicando as exportacbes e aumentando a dependéncia do Brasil por
importagcdes (Giambiagi et al., 2011).

A estabilizacao proporcionada pelo Plano Real criou um ambiente favoravel
para reformas estruturais. O governo FHC procurou aproveitar o momento de
relativa estabilidade monetaria para modernizar a economia brasileira e implementar
medidas de ajuste fiscal. No entanto, a ado¢do dessas politicas foi frequentemente
prejudicada por crises econbmicas internacionais que abalaram os mercados

emergentes durante a década de 1990.
2.4.2 Politica Cambial e Crises Externas
A politica de cambio fixo adotada no inicio do governo FHC foi uma extensao

do Plano Real, que utilizava o real atrelado ao délar para controlar a inflagado. Nos

primeiros anos, essa politica foi bem-sucedida em conter a inflagdo, mas resultou em
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sérios desequilibrios nas contas externas do Brasil. A valorizacdo da moeda
nacional tornou os produtos brasileiros menos competitivos no mercado
internacional, o que gerou déficits comerciais crescentes (Giambiagi et al., 2011).

Além disso, a politica cambial expbs o Brasil as flutuagdes do mercado
financeiro global. Nos anos 1990, o mundo foi assolado por varias crises financeiras
que afetaram diretamente o Brasil, como a crise mexicana em 1994, a crise asiatica
em 1997 e a crise russa em 1998. Essas crises provocaram uma fuga de capitais
dos mercados emergentes, forcando o governo brasileiro a adotar medidas drasticas
para defender o real e evitar uma desvalorizagdo abrupta da moeda (Giambiagi et
al., 2011).

A crise asiatica, em particular, teve um impacto devastador sobre as
economias emergentes, incluindo o Brasil. A retirada massiva de capitais
estrangeiros pressionou as reservas internacionais brasileiras, que se esgotavam
rapidamente a medida que o governo tentava manter a paridade cambial. Em
resposta, o governo aumentou as taxas de juros para atrair capital estrangeiro, o
que, por sua vez, teve efeitos negativos sobre o crescimento econdémico e o
desemprego (Giambiagi et al., 2011).

A crise russa, em 1998, agravou ainda mais a situacao. A desvalorizagao do
rublo e o calote da divida russa fizeram com que os investidores internacionais
perdessem a confianga nas economias emergentes, provocando mais fuga de
capitais do Brasil. Diante dessa nova crise, o governo FHC foi forgado a buscar
ajuda financeira do Fundo Monetario Internacional (FMI), que impés uma série de
condigdes de austeridade fiscal para conceder o empréstimo (Giambiagi et al.,
2011).

Em janeiro de 1999, diante de sucessivos ataques especulativos, o Brasil
finalmente abandonou o regime de cambio fixo e adotou o cambio flutuante. A
desvalorizacao do real foi um passo inevitavel para restaurar o equilibrio nas contas
externas e recuperar a competitividade das exportagdes brasileiras. No entanto,
essa medida também trouxe desafios, pois a inflagdo voltou a subir e o governo
precisou adotar uma nova politica monetaria para manter a estabilidade econémica
(Giambiagi et al., 2011).

2.4.3 Adocéao do Regime de Metas de Inflagéo
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Apos a desvalorizagdo cambial de 1999, o governo FHC implementou o
regime de metas de inflagdo como a nova &ncora nominal para a politica monetaria
brasileira. Este regime foi introduzido para substituir a dncora cambial e fornecer
previsibilidade ao mercado. No regime de metas de inflagdo, o Banco Central
estabelece metas anuais de inflagdo e utiliza a taxa de juros como principal
instrumento para garantir que essas metas sejam alcangadas (Giambiagi et al.,
2011).

A adocédo do regime de metas de inflagdo representou uma mudanga
significativa na politica econémica brasileira, e foi amplamente elogiada por
economistas e pelo mercado financeiro. Segundo Giambiagi et al. (2011), o novo
regime aumentou a transparéncia e a previsibilidade da politica monetaria,
contribuindo para o fortalecimento da confianga dos investidores. Além disso, ao
permitir maior flexibilidade no cambio, o governo conseguiu evitar as distor¢des
causadas pela politica de cambio fixo, que havia prejudicado a competitividade das
exportagdes brasileiras.

No entanto, o regime de metas de inflagdo também trouxe desafios
significativos. A principal ferramenta para o controle da inflagdo passou a ser a taxa
basica de juros (Selic), que foi mantida em niveis elevados para conter a demanda e
evitar a subida dos precos. Isso teve um impacto negativo sobre o crescimento
econdmico, pois o custo do crédito aumentou e os investimentos produtivos foram
reduzidos (Giambiagi et al., 2011).

A inflagado foi mantida sob controle nos primeiros anos do regime de metas,
mas em 2002, durante o periodo eleitoral, a inflagcdo ultrapassou o teto da meta,
alcangando 12,5%. Esse aumento foi atribuido as incertezas politicas e a volatilidade
dos mercados internacionais, que geraram pressoes inflacionarias adicionais. Ainda
assim, o regime de metas de inflagdo foi considerado um sucesso, pois ajudou a

consolidar a estabilizagdo econdmica no Brasil (Giambiagi et al., 2011).
2.4.4 Desafios Fiscais e a Crise da Divida Publica
O governo FHC também enfrentou sérios desafios fiscais durante seus dois

mandatos. O Brasil tinha uma longa histéria de déficits publicos e endividamento, e a

década de 1990 nao foi excecédo. Durante o primeiro mandato de FHC, o déficit
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publico nominal ultrapassou 6% do PIB, e a divida publica continuou a crescer a
uma taxa alarmante (Giambiagi et al., 2011).

A combinagcdo de juros altos, cambio fixo e baixa competitividade das
exportagdes agravou a situacao fiscal do Brasil. Para enfrentar esse problema, o
governo adotou uma série de medidas de ajuste fiscal, incluindo a criagdo de
superavits primarios e a renegociacdo de dividas com o Fundo Monetario
Internacional (FMI). Esses ajustes foram necessarios para estabilizar a economia e
evitar um colapso fiscal, mas também impuseram sacrificios significativos a
populacdo, com cortes de gastos publicos em areas sociais € aumento da carga
tributaria (Giambiagi et al., 2011).

Além das medidas de austeridade fiscal, o governo FHC implementou a Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF) em 2000, que foi um marco na gestdo das
financas publicas no Brasil. A LRF estabeleceu limites rigorosos para o
endividamento dos estados e municipios, e criou regras para o controle dos gastos
publicos. A lei foi amplamente elogiada por economistas e politicos, pois trouxe
maior transparéncia e disciplina fiscal ao setor publico (Giambiagi et al., 2011).

Apesar dos esforgos do governo, a divida publica continuou a crescer ao
longo do segundo mandato de FHC. A politica de juros altos, adotada para controlar
a inflacdo e atrair capital estrangeiro, aumentou o custo da divida e dificultou o
equilibrio fiscal. Em 2002, a divida publica brasileira ultrapassou 50% do PIB,
gerando preocupacgdes sobre a sustentabilidade das finangas publicas a longo prazo
(Giambiagi et al., 2011).

2.5 ANOS 2003 A 2010

O periodo de 2003 a 2010 foi marcado por transformagdes significativas na
economia brasileira, principalmente com a ascensao de Luiz Inacio Lula da Silva a
presidéncia. O governo Lula, dividido em dois mandatos (2003-2006 e 2007-2010), e
trouxe uma nova abordagem a gestao do Brasil, por exemplo, através de: politicas
de redistribuicdo de renda e de geracao de emprego, expansao dos parceiros
comerciais e exportagoes, estabelecimento do PAC (Programa de Aceleragdo do

Crescimento), expansdo do acesso ao ensino superior (Teixeira; Pinto, 2012). No
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entanto, manteve varias das diretrizes econdmicas estabelecidas durante o governo
de Fernando Henrique Cardoso, como 0 compromisso com a responsabilidade fiscal
e o regime de metas de inflagdo (Giambiagi et al., 2011).

A economia brasileira enfrentou uma transi¢cao importante nesse periodo, em
que conseguiu combinar estabilidade macroeconbmica com crescimento
especialmente a partir da metade da década de 2000. Programas sociais, como o
Bolsa Familia, foram fundamentais para reduzir a pobreza e a desigualdade,
contribuindo para a expansao da classe média e o aumento do consumo interno
(Giambiagi et al., 2011; Singer, 2009).

Lula assumiu a presidéncia em um contexto de alta desconfianga por parte
dos mercados financeiros, dada sua trajetoria sindicalista e as posi¢des histéricas de
seu partido, o Partido dos Trabalhadores (PT). No entanto, a manutengao de uma
politica econémica ortodoxa no inicio do seu governo, com énfase no controle da
inflacdo, no superavit fiscal e na manutencéao do regime de cambio flutuante, ajudou
a tranquilizar investidores e assegurar um ambiente estavel para o crescimento

econdmico (Giambiagi et al., 2011; Singer, 2009).

2.5.1 Cenario Economico Internacional e Nacional em 2003

O inicio do governo Lula foi marcado por incertezas, tanto no cenario
econdmico internacional quanto no contexto interno. O mundo ainda sentia os
efeitos da crise financeira da virada do milénio, agravada pelos ataques de 11 de
setembro de 2001 nos Estados Unidos e suas consequéncias globais (Giambiagi et
al., 2011). Além disso, a economia brasileira enfrentava desequilibrios fiscais e um
histérico recente de crise cambial, que havia atingido o pais no final do governo
FHC, forgando a adogéo de um regime de cambio flutuante em 1999.

Entre os principais desafios herdados estavam o alto nivel da divida publica,
as elevadas taxas de juros, a necessidade de consolidar o ajuste fiscal e a
recuperacao do crescimento econémico em um cenario internacional adverso. O
governo Lula, no entanto, conseguiu reverter boa parte desse quadro ao adotar
politicas que mantinham os pilares da estabilidade econémica, mas com maior

énfase nas politicas sociais e no crescimento inclusivo (Giambiagi et al., 2011).
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2.5.2 Politica Fiscal e de Responsabilidade Econdmica

Uma das grandes questdes do inicio do governo Lula foi como equilibrar a
necessidade de manter a responsabilidade fiscal com as demandas por maior gasto
social e investimento em infraestrutura. O governo optou por manter uma politica
fiscal conservadora, focando no superavit primario, ou seja, a diferenca positiva
entre as receitas e as despesas do governo, excluidos os pagamentos de juros.
Esse superavit era considerado essencial para reduzir a divida publica e manter a
confianga dos investidores (Giambiagi et al., 2011).

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), aprovada em 2000, também
continuou a ser um pilar fundamental da politica econdmica. Ela impunha limites
rigorosos ao endividamento dos estados e municipios, obrigando as administragdes
a manter um rigoroso controle sobre suas financas (Giambiagi et al., 2011). Essa
politica fiscal responsavel foi essencial para garantir que o Brasil mantivesse uma
posicao estavel no cenario internacional, atraindo investimentos e reduzindo o risco
de crises fiscais.

Ao longo dos dois mandatos de Lula, o governo conseguiu gerar superavits
primarios consistentes, o que permitiu uma significativa reducdo da relagcéo
divida/PIB. Em 2003, a relagédo da divida herdada ao assumir a presidéncia estava
em torno de 60%, caindo progressivamente ao longo da década, a medida que a
economia crescia e o0 governo mantinha o controle sobre os gastos publicos,
chegando a cerca de 35% ao final do segundo mandato em 2011 (Giambiagi et al.,
2011; IPEA, 2025).

2.5.3 Crescimento Econdmico e Politicas de Desenvolvimento

O crescimento econbmico foi uma das marcas do governo Lula,
especialmente a partir de 2004, quando o Brasil comegou a registrar taxas de
crescimento mais robustas, impulsionadas tanto por fatores internos quanto
externos. O PIB brasileiro cresceu a uma média de 4% ao ano entre 2003 e 2010,
com destaque para o ano de 2010, em que o crescimento atingiu 7,5% (Giambiagi et
al., 2011).

Um dos principais instrumentos do governo Lula para impulsionar o

crescimento foi o langamento do Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC),
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em 2007. O PAC visava aumentar os investimentos em infraestrutura, como
transportes, energia e saneamento basico, além de modernizar setores estratégicos
da economia (Giambiagi et al., 2011). O programa também tinha como objetivo criar
um ambiente mais favoravel ao investimento privado, através da concessdo de
incentivos fiscais e da simplificacéo da burocracia.

O PAC teve impactos importantes no crescimento econémico, gerando
empregos e melhorando a infraestrutura do pais. Segundo Giambiagi et al. (2011), o
programa foi responsavel por alavancar o setor da construgéo civil, que se tornou
um dos motores do crescimento durante o governo Lula. Além disso, o aumento dos
investimentos publicos e privados ajudou a estimular o consumo interno, que ja

vinha crescendo com a expansao da classe média.

2.5.4 A Politica Monetaria e o Combate a Inflagao

Ao longo dos dois mandatos de Lula, o Banco Central manteve o regime de
metas de inflagdo, que havia sido adotado no final do governo FHC, como o principal
instrumento de controle da inflagdo. O Comité de Politica Monetaria (Copom)
ajustava a taxa basica de juros (Selic) para garantir que a inflagao ficasse dentro das
metas estabelecidas (Giambiagi et al., 2011).

A inflagdo, que era uma grande preocupagao no inicio do governo Lula, foi
mantida sob controle durante a maior parte do periodo, com excegédo de alguns
momentos de alta devido a fatores externos, como o aumento dos precos das
commodities. Em 2003, a inflagao estava em 9,3%, mas caiu para niveis mais baixos
nos anos seguintes, ficando em torno de 4% a 6% durante o segundo mandato
(Giambiagi et al., 2011).

O controle da inflagdo foi um dos grandes trunfos do governo Lula, pois
permitiu que a economia brasileira mantivesse a confianga dos investidores,
enquanto crescia de maneira mais equilibrada. No entanto, o custo desse controle
foi uma politica de juros elevados, que limitou o crescimento em alguns setores,

especialmente no inicio do governo (Giambiagi et al., 2011; Teixeira; Pinto, 2012).

2.5.5 Distribuicao de Renda e Politicas Sociais
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Um dos legados mais significativos dos governos Lula foi a melhoria dos
indicadores sociais, principalmente no que diz respeito a distribuicdo de renda,
reducdo da pobreza e da desigualdade social. As politicas sociais, centradas em
programas de transferéncia de renda como o Bolsa Familia, tiveram um papel
fundamental nesse processo, permitindo que milhdes de brasileiros saissem da
pobreza extrema e entrassem na classe média (Giambiagi et al., 2011).

O Bolsa Familia, criado em 2003, consolidou e expandiu os programas de
transferéncia de renda iniciados em governos anteriores. O objetivo do programa era
fornecer uma renda minima as familias em situacado de vulnerabilidade, vinculada a
contrapartida de manter as criangas na escola e cumprir os requisitos de saude
basica, como a vacinagdo. De acordo com Giambiagi et al. (2011), o programa
rapidamente se tornou o maior programa de transferéncia de renda do mundo,
beneficiando mais de 12 milhdes de familias.

O impacto do Bolsa Familia foi amplamente documentado, com resultados
expressivos na redugdo da pobreza e da desigualdade. Segundo dados do IBGE, a
taxa de pobreza caiu de 22% da populagdo em 2003 para 7% em 2010, em grande
parte devido ao sucesso das politicas de redistribuicdo de renda (Giambiagi et al.,
2011). Além disso, no periodo de 2001 a 2015, houve a diminui¢ao do coeficiente de
Gini do Brasil cerca de 0,032 pontos (de 0,593 para 0,561) associada a consolidagao
do programa (IPEA, 2019).

As politicas sociais também impulsionaram o consumo interno,
especialmente entre as camadas mais pobres da populagado, que agora tinham mais
acesso a crédito e bens de consumo. O crescimento da classe média durante o
governo Lula foi um dos motores do crescimento econdmico, com a expansao do
consumo sendo responsavel por boa parte do dinamismo da economia (Giambiagi et
al., 2011).

Além do Bolsa Familia, outras iniciativas voltadas para o desenvolvimento
social incluiram o aumento do salario minimo, que teve um crescimento real
significativo durante o governo Lula. Entre 2003 e 2010, o salario minimo acumulou
uma valorizacao real de mais de 50%, o que também contribuiu para a reducao da
pobreza e o0 aumento do poder de compra das classes mais baixas (Giambiagi et al.,
2011).

No entanto, o governo enfrentou criticas por parte de alguns economistas

que argumentavam que o aumento dos gastos sociais, embora necessario, poderia
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ser insustentavel a longo prazo. Alguns temiam que a expansao dos programas de
transferéncia de renda e o aumento do salario minimo pudessem gerar pressdes
inflacionarias ou desequilibrios fiscais no futuro (Giambiagi et al., 2011).

A Caixa Econbmica Federal atua como pagadora do Bolsa Familia e isso se
da por ser uma instituicdo financeira publica federal, vinculada ao Ministério da
Fazenda, com reconhecimento na execucao de politicas sociais e de transferéncia
de renda. A escolha da Caixa se justifica pela sua ampla capilaridade territorial, com
presenca em todos o0s municipios brasileiros, o que facilita o acesso dos
beneficiarios aos recursos.

Além disso, a Caixa ja possui infraestrutura tecnolégica e operacional
consolidada para administrar programas sociais, como o préprio Bolsa Familia e
Auxilio Emergencial e outros anteriores, como o Bolsa Escola. Essa estrutura
permite a gestdo dos pagamentos com controle, rastreabilidade e integracdo aos
dados do Governo Federal, especialmente aos cadastros utilizados pelo Ministério
do Desenvolvimento e Assisténcia Social, Familia e Combate a Fome.

A centralizagcdo dos pagamentos na Caixa também se relaciona com sua
funcao institucional de agente operador de politicas publicas voltadas a inclusao
social, financeira e bancaria, o que refor¢a seu papel no contexto de programas de

transferéncia condicionada de renda.

2.5.6 Crise Financeira Global de 2008

A crise financeira global de 2008 representou um grande teste para a
economia brasileira e para as politicas econémicas adotadas durante o governo
Lula. Originada no mercado imobiliario dos Estados Unidos, a crise se espalhou
rapidamente pelo sistema financeiro global, provocando recessdes em varias
economias avancadas e emergentes (Giambiagi et al., 2011).

No entanto, o Brasil conseguiu resistir a crise de maneira
surpreendentemente eficaz. Enquanto muitos paises enfrentavam quedas
acentuadas no PIB, o Brasil registrou apenas uma contragdo modesta de 0,3% em
2009, e voltou a crescer de maneira robusta ja em 2010, com uma taxa de
crescimento de 7,5% (Giambiagi et al., 2011). Esse desempenho foi atribuido a

combinagdo de fatores internos e externos, incluindo a politica de reservas
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internacionais acumuladas durante os anos anteriores e a rapida resposta do
governo a crise.

Uma das primeiras medidas adotadas pelo governo Lula em resposta a crise
foi a injecdo de liquidez no sistema financeiro, a fim de garantir que os bancos
brasileiros continuassem a conceder crédito e que a economia ndo paralisasse.
Além disso, o governo expandiu o crédito publico, por meio de bancos estatais,
como o Banco do Brasil e a Caixa Econbémica Federal, para compensar a retragcao
do crédito privado (Giambiagi et al., 2011).

Outra medida importante foi o corte nas taxas de juros. O Banco Central
reduziu a taxa Selic de 13,75% em 2008 para 8,75% em 2009, na tentativa de
estimular a economia e evitar uma recessao mais profunda. Ao mesmo tempo, o
governo adotou politicas fiscais expansionistas, aumentando o investimento publico
em infraestrutura e oferecendo incentivos fiscais para setores estratégicos, como a
industria automobilistica (Giambiagi et al., 2011).

Essas medidas foram eficazes em mitigar os impactos da crise sobre a
economia brasileira, permitindo uma recuperacao rapida e robusta. Além disso, o
fato de o Brasil ter acumulado reservas internacionais significativas durante os anos
de boom das commodities foi essencial para evitar uma crise cambial, como as que
ocorreram em crises anteriores (Giambiagi et al., 2011).

O desempenho positivo do Brasil durante a crise de 2008 fortaleceu a
imagem do pais no cenario internacional, consolidando sua posicdo como uma das
principais economias emergentes. O Brasil foi um dos primeiros paises a se
recuperar da crise, 0 que gerou otimismo quanto as perspectivas econémicas para a

década seguinte (Giambiagi et al., 2011).

2.5.7 O Legados dos Anos 2003-2010

O periodo de 2003 a 2010 corresponde aos dois primeiros mandatos de Luiz
Inacio Lula da Silva. Durante esses anos, o pais conseguiu consolidar a estabilidade
econdmica, impulsionar o crescimento e reduzir sig nificativamente a pobreza e a
desigualdade social. A combinacdo de politicas econémicas responsaveis, com foco
na manutencao da estabilidade fiscal e monetaria, e a énfase em programas sociais
inclusivos, como o Bolsa Familia, foram fundamentais para alcangar esses
resultados (Giambiagi et al., 2011; Singer, 2009).
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O crescimento econdmico sustentado durante o governo Lula foi
impulsionado por uma série de fatores, incluindo o aumento do consumo interno, os
investimentos em infraestrutura e a expansdo do comércio exterior, especialmente
com a China. Além disso, o Brasil se beneficiou de um ambiente internacional
favoravel, com a valorizagdo das commodities e a maior integragcdo dos paises
emergentes na economia global (Giambiagi et al., 2011; Teixeira; Pinto 2012).

No entanto, o periodo também trouxe desafios, especialmente no que diz
respeito a valorizacdo cambial e a necessidade de aumentar a competitividade da
industria brasileira. Embora o governo tenha adotado medidas para mitigar esses
problemas, a dependéncia crescente do Brasil em relagdo as commodities e o
impacto da valorizagao do real sobre o setor manufatureiro continuaram a ser temas
de debate para os economistas (Giambiagi et al., 2011).

Em termos de politica social, o governo Lula deixou um legado duradouro,
com programas como o Bolsa Familia sendo responsaveis por uma das maiores
reducdes de pobreza da historia recente do pais. Além disso, o aumento do salario
minimo e a expansao do crédito contribuiram para o crescimento da classe média,
consolidando um novo padrdo de consumo e de desenvolvimento social (Giambiagi
et al., 2011; Teixeira; Pinto, 2012).

Ao final de 2010, o Brasil se encontrava em uma posi¢cao privilegiada no
cenario internacional, com uma economia robusta, reservas internacionais elevadas
e uma sociedade mais igualitaria. No entanto, os desafios que se colocavam para o
periodo seguinte incluiam a necessidade de manter o ritmo de crescimento,
enfrentar as pressdes inflacionarias e aumentar a competitividade da industria

brasileira (Giambiagi et al., 2011).

2.6 ANOS 2011 A 2016

O inicio do governo de Dilma Rousseff, em janeiro de 2011, marcou um
momento de transicdo na economia brasileira. O pais havia experimentado um
crescimento expressivo durante o governo de Luiz Inacio Lula da Silva,
beneficiando-se da alta nos precos das commodities e de uma série de politicas
sociais que promoveram inclusao e crescimento do mercado consumidor interno. Ao

fim de 2010, o Brasil tinha alcangado um crescimento de 7,5%, semelhante ao de
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economias como a da China, e as expectativas para o governo de Dilma Rousseff
eram de continuidade desse ciclo virtuoso.

Dilma Rousseff herdou um pais que, no papel, parecia estar em uma
posicao soélida, mas havia desafios claros pela frente. Em seu discurso de posse,
Dilma afirmou: "Vivemos um dos melhores momentos da vida nacional, milhdes de
empregos estdo sendo criados, nossa taxa de crescimento mais que dobrou, e
encerramos um longo periodo de dependéncia do Fundo Monetéario Internacional”
(Bolle, 2017). No entanto, essa visdo otimista ndo refletia totalmente os riscos e
vulnerabilidades subjacentes que comecariam a emergir logo em seguida.

Em 2011, o Brasil ja sentia os efeitos remanescentes da crise financeira
global de 2008, que havia impactado gravemente as economias maduras. Ao longo
do ano, a economia brasileira comecgou a desacelerar, com uma taxa de crescimento
que caiu para 3,9%. Além disso, o aumento da inflagdo e o desequilibrio nas contas
publicas comegaram a gerar preocupacgdes sobre a sustentabilidade da politica
econdmica. Bolle (2017) descreve esse periodo como um ponto de inflexdo para a
economia brasileira, quando as decisdes tomadas nos primeiros anos do governo

Dilma langaram as bases para a crise que se seguiria.

2.6.1 A Nova Matriz Econdmica e Suas Primeiras Consequéncias

Em 2012, Dilma Rousseff e sua equipe econémica, liderada pelo Ministro da
Fazenda, Guido Mantega, implementaram a chamada "Nova Matriz Econémica".
Essa politica tinha como objetivo reverter a desaceleragdo econémica através de
uma série de medidas heterodoxas que incluiam a redugdo das taxas de juros, a
desvalorizagado do real, o aumento dos gastos publicos e a expansao do crédito
através de bancos estatais, como o BNDES. Essas medidas pretendiam estimular o
consumo interno e, consequentemente, o crescimento econémico.

A Nova Matriz Econémica, no entanto, foi amplamente criticada por
economistas e analistas, tanto no Brasil quanto no exterior, por sua falta de
planejamento de longo prazo e sua énfase excessiva no consumo em detrimento do
investimento produtivo. Bolle (2017) observa que a politica teve como efeito colateral

o0 aumento da divida publica e o crescimento da inflagao:
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A combinacdo de economia fechada com o desprezo pelo mecanismo de
precos demonstrado pelo governo brasileiro levou o pais a lona em 2014 e
talvez tenha sido a faceta mais nefasta e menos visivel — ao menos em
2013 — da Nova Matriz Econdmica, uma das principais razées para o
sumico do investimento e a falta de crescimento da economia brasileira
(Bolle, 2017, p. 146).

A tentativa de impulsionar o setor industrial por meio de subsidios e politicas
protecionistas, como a escolha dos chamados "campedes nacionais", empresas
brasileiras que receberam enormes volumes de crédito subsidiado do BNDES,
acabou por criar distor¢des econdmicas (Guedes, 2019). Esses "campedes" muitas
vezes nao apresentavam os retornos esperados e, em alguns casos, como o do
grupo EBX, de Eike Batista, faliram ou entraram em processos de recuperagao

judicial (Jusbrasil, 2013).

2.6.2 Politica Fiscal e Monetaria Durante o Primeiro Mandato de Dilma Rousseff
(2011-2014)

Durante os primeiros anos do governo Dilma, houve uma queda acentuada
na taxa de juros promovida pelo Banco Central, acompanhada de uma politica fiscal
expansionista. Essas medidas visavam, em parte, sustentar o nivel de consumo
interno e garantir o crescimento econémico, mas também estavam alinhadas a visao
de Dilma Rousseff de que o Brasil poderia seguir um caminho alternativo as politicas
de austeridade que estavam sendo implementadas em outros paises, como na
Europa.

No entanto, as politicas expansionistas acabaram por desorganizar as
contas publicas. O governo elevou significativamente os gastos, ao mesmo tempo
que reduzia artificialmente o pre¢co da energia elétrica e dos combustiveis. O
controle de pregos, apesar de politicamente conveniente, teve um impacto
devastador sobre as empresas estatais, em especial a Petrobras, cuja saude
financeira foi profundamente prejudicada pela obrigatoriedade de vender
combustiveis a pregos abaixo do mercado (Pinto et. al, 2016).

Além disso, o controle dos precos gerou distor¢ées inflacionarias. Enquanto
a inflacdo oficial se mantinha dentro do teto da meta (6,5%), havia uma presséo

crescente sobre os pre¢os administrados, como energia, combustiveis e transportes,
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0 que eventualmente levou a uma explosao inflacionaria quando esses controles

foram relaxados em 2015.

2.6.3 O Agravamento da Crise e a Recessao (2014-2015)

Em 2014, o Brasil comecou a sentir os efeitos de uma desaceleragao
econdmica global, em particular a queda nos precos das commodities, que vinham
sustentando grande parte do crescimento brasileiro desde os anos 2000. A China,
principal parceira comercial do Brasil e grande compradora de matérias-primas como
minério de ferro e soja, reduziu suas taxas de crescimento, o que impactou
diretamente a balanga comercial brasileira. Ao mesmo tempo, a politica de estimulos
internos estava perdendo forga, com o endividamento crescente das familias e a
desaceleragao do credito.

Nesse contexto, o Brasil entrou oficialmente em recessdao em 2015. O
Produto Interno Bruto (PIB) contraiu 3,8% naquele ano, enquanto a inflagdo atingiu
10,7%, um dos niveis mais altos desde o Plano Real. O desemprego, que havia se
mantido relativamente baixo durante os anos de crescimento, comecou a subir
rapidamente, atingindo 11,8% em 2016. A combinacdo de alta inflacdo e
crescimento negativo — uma condigdo conhecida como estagflacdo — tornou-se
uma realidade para o Brasil, e a populagdo comecgou a sentir os impactos do
aumento do custo de vida e da perda de empregos.

Bolle (2017) ressalta a descoordenacéo entre a politica monetaria e a fiscal
no governo Dilma, destacando que “a gangorra dos instrumentos de politica
econdmica, as incertezas sobre 0 que o governo usara desta vez para estimular a
atividade [...] turva os horizontes e reduz os incentivos ao investimento” (Bolle, 2017,
p. 146), enquanto o Banco Central, pressionado pela inflagdo, era acusado de agir

com viés politico ao reduzir os juros em meio ao descontrole fiscal (Bolle, 2017).
2.6.4 Estagflacdo e Desorganizagao Fiscal (2015-2016)
Com a recessao, o governo Dilma tentou implementar um ajuste fiscal sob a

lideranga do Ministro da Fazenda Joaquim Levy, nomeado em 2015. No entanto, as

medidas de austeridade propostas por Levy foram duramente criticadas tanto pela
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base politica de Dilma quanto por setores da sociedade que viam o ajuste como um
abandono das politicas sociais que haviam sido implementadas nos anos anteriores.

As medidas de ajuste, como a redugao dos gastos publicos e a tentativa de
aumentar a arrecadacgado por meio de impostos, foram consideradas insuficientes
para restaurar a confianga dos investidores. O déficit fiscal continuou a aumentar, e
o Brasil perdeu o grau de investimento concedido pelas principais agéncias de
classificagcao de risco, como a Standard & Poor's (S&P, 2015).

Bolle (2017) afirma que a desorganizagéo fiscal foi um dos principais fatores
que contribuiram para a crise. Destaca que o Brasil enfrentava um ciclo de perda de
credibilidade, no qual o fracasso das medidas de ajuste fiscal somado a instabilidade
politica dificultava a recuperacao econdémica: “A deterioracao fiscal brasileira, a
incapacidade de avangar com as medidas de ajuste e o agravamento da crise
politica ndo mais permitiam que o Brasil mantivesse o selo de bom pagador” (Bolle,
2017, p. 187). A divida publica, que estava em torno de 50% do PIB em 2011, subiu

para mais de 70% em 2016, sinalizando a gravidade da situacéo fiscal do pais.

2.6.5 Impeachment e Consequéncias Politicas

A crise econdmica acabou por se entrelagcar com uma crise politica de
grandes propor¢des, exacerbada pelos desdobramentos da Operagédo Lava Jato,
que revelou um esquema de corrupgao envolvendo grandes empresas, como a
Petrobras, e partidos politicos, incluindo o Partido dos Trabalhadores (PT), ao qual
Dilma Rousseff pertencia. Em 2015, o Congresso comegou a discutir o pedido de
impeachment contra Dilma, alegando que o governo havia praticado as chamadas
"pedaladas fiscais", manobras contabeis que permitiram ao governo esconder o real
estado das contas publicas durante a campanha de reeleicao de Dilma em 2014.

Em 31 de agosto de 2016, Dilma Rousseff foi oficialmente afastada da
presidéncia apos um processo de impeachment (Agéncia Senado, 2016a). O vice-
presidente Michel Temer assumiu a presidéncia, prometendo implementar uma série
de reformas econdmicas para restaurar a confianga no Brasil. Entre as principais
reformas estava a Emenda Constitucional 95, que estabeleceu um teto para os
gastos publicos por 20 anos (Agéncia Senado, 2016b).

No entanto, o governo Temer enfrentou grande resisténcia popular e

dificuldade em aprovar reformas mais profundas, como a reforma da Previdéncia. A
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economia brasileira comegou a mostrar sinais timidos de recuperagédo em 2017, mas
os problemas estruturais que haviam levado a crise de 2011-2016 ainda estavam

longe de ser resolvidos.

2.6.6 O Legado da Crise dos anos 2011-2016

O periodo de 2011 a 2016 representa um dos momentos mais conturbados
da historia econdmica recente do Brasil. As politicas econdmicas adotadas durante o
governo Dilma Rousseff, em especial a Nova Matriz Econémica, acabaram por
aprofundar os desequilibrios macroeconémicos, levando o pais a uma recessao
prolongada e a perda de credibilidade.

Bolle (2017) conclui que o Brasil precisa urgentemente de uma reforma
estrutural, que inclua uma reavaliagédo do papel do Estado na economia, uma maior
responsabilidade fiscal e uma modernizagao das instituicdes politicas e econdmicas.
A autora argumenta que o Brasil s6 conseguira retomar um crescimento sustentavel
se houver uma coordenacéao efetiva entre a politica fiscal e monetaria, acompanhada
de reformas que aumentem a produtividade e a competitividade da economia

brasileira.

2.7 POLITICA FISCAL NO BRASIL 2010 A 2023

A politica fiscal brasileira entre 2010 e 2023 foi marcada por mudancas
institucionais e desdobramentos econdmicos. Durante esse periodo, o pais
enfrentou desafios que evidenciaram a fragilidade de suas contas publicas,
enquanto também se registraram avancos significativos em aspectos institucionais,
como a introdugdo de novas regras fiscais e a realizagdo de reformas estruturais,
como a criacdo do Teto de Gastos e a Reforma da Previdéncia. Esses
acontecimentos delinearam o rumo das finangas publicas, moldando a forma como o
Brasil lidou com crises econdmicas, problemas de endividamento e a necessidade
de ajustar seu arcabouco fiscal (Giambiagi; Tinoco, 2023).

Entre 2010 e 2013, o Brasil ainda se beneficiava de certa estabilidade
econbmica conquistada na década anterior, mas ja apresentava sinais de
deterioragdo fiscal. Durante esse periodo, 0 aumento dos gastos publicos foi

sustentado por uma alta carga tributaria e pela receita advinda do crescimento
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econdmico, especialmente apds a crise financeira global de 2008. No entanto, a
partir de 2014, o pais entrou em uma grave crise econémica que expls as
vulnerabilidades de sua politica fiscal.

O periodo entre 2014 e 2016 foi marcado por recessao econdmica, queda
expressiva na arrecadacgao tributaria e aumento dos déficits fiscais, 0 que resultou
em uma deterioracdo das contas publicas. Em 2015, o Brasil experimentou uma
queda geral de arrecadacdo de cerca de 3,1% em relagdo a 2014 (R$ 1,389
trilndes), refletindo a recessédo econbmica. A arrecadacdo voltou a crescer
modestamente em 2016 (+2,6%), porém ainda abaixo dos niveis de 2014 (Brasil,
2025). Alem disso, medidas fiscais questionaveis, como os “dribles contabeis”
utilizados para mascarar resultados fiscais, agravaram o problema e minaram a
confianga nas politicas econémicas do governo (Giambiagi; Tinoco, 2023).

Essa crise levou a uma escalada do endividamento publico e a uma forte
pressdo sobre o governo para implementar medidas de ajuste fiscal. O Brasil
enfrentou um periodo de déficit primario persistente, ampliando a divida publica
como proporgdo do Produto Interno Bruto (PIB) e dificultando a sustentabilidade
fiscal. Em resposta, o governo iniciou um processo de reformas, com destaque para
a aprovacao da Emenda Constitucional 95/2016, que instituiu o teto de gastos. Essa
regra fiscal limitava o crescimento das despesas primarias ao nivel da inflagdo do
ano anterior, sendo considerada uma medida crucial para conter o aumento dos
gastos publicos e restaurar a credibilidade das politicas fiscais brasileiras. Apesar de
controverso, o teto de gastos teve um impacto significativo na contengdo das
despesas e representou um marco no arcabouco fiscal do pais. No entanto, sua
eficacia foi colocada em xeque nos anos seguintes, especialmente a partir de 2021,
quando ajustes e flexibilizagdbes na regra enfraqueceram sua credibilidade
(Giambiagi; Tinoco, 2023).

Outro marco relevante foi a reforma previdenciaria de 2019, que representou
um esfor¢co para conter o crescimento exponencial dos gastos com previdéncia, a
maior rubrica do orgamento publico federal. Essa reforma buscou alinhar as regras
de aposentadoria no Brasil as praticadas em outros paises, reduzindo privilégios e
aumentando a sustentabilidade de longo prazo do sistema. A reforma previdenciaria
foi considerada uma das mais significativas da histéria recente do Brasil e teve

impactos positivos para o equilibrio fiscal (Giambiagi; Tinoco, 2023).



35

A partir de 2020, a pandemia de COVID-19 trouxe novos desafios a politica
fiscal brasileira. O governo precisou flexibilizar as regras fiscais para adotar medidas
emergenciais, como a concessao de auxilios financeiros a populagdo e o aumento
dos gastos com saude. Essa conjuntura levou a um aumento expressivo no
endividamento publico e ao aprofundamento do déficit fiscal, mas era amplamente
reconhecido que as medidas eram indispensaveis para mitigar os efeitos da crise
sanitaria e econdmica. A pandemia também destacou a importancia de politicas
fiscais anticiclicas e revelou a necessidade de maior flexibilidade nas regras fiscais
existentes (Giambiagi; Tinoco, 2023).

Apos os impactos mais agudos da pandemia, a partir de 2022, o Brasil
comegou a retomar uma agenda de recuperagao fiscal e institucional. No entanto, os
desafios permaneciam significativos, especialmente em relagcéo a alta divida publica
e a necessidade de reformas adicionais para sustentar a recuperagcdo econémica.
Em 2023, o governo brasileiro apresentou uma nova regra fiscal, denominada
Regime Fiscal Sustentavel, que substituiu o teto de gastos. Essa nova regra
buscava equilibrar o controle das despesas publicas com a necessidade de maior
flexibilidade para lidar com situagdes excepcionais, refletindo um consenso politico
de que regras fiscais sado indispensaveis para garantir a estabilidade econémica
(Giambiagi; Tinoco, 2023).

Além das reformas institucionais, o periodo também foi marcado por
esforcos para melhorar a transparéncia e a qualidade dos dados fiscais. Houve
avancos significativos na producdo e na disseminagado de informagbes sobre as
contas publicas, como a publicacdo de relatérios detalhados pelo Tesouro Nacional
e pela Instituicao Fiscal Independente (IFl). Esses relatérios contribuiram para um
debate mais qualificado sobre as politicas fiscais e ajudaram a melhorar o processo
decisério no campo econdmico. A criacdo da IFI em 2016 foi particularmente
importante, pois trouxe maior independéncia e credibilidade a analise das contas
publicas, funcionando como um watchdog fiscal (Giambiagi; Tinoco, 2023).

Outro aspecto relevante foi a evolugdo do federalismo fiscal no Brasil. As
relagbes entre o governo federal e o0s governos subnacionais passaram por
transformacgdes importantes, com a implementacdo de programas de renegociagao
de dividas estaduais e municipais, como o Regime de Recuperagao Fiscal (RRF) e o
Plano de Equilibrio Fiscal (PEF). Essas iniciativas buscaram oferecer maior

estabilidade as finangas regionais, embora nem sempre tenham obtido o sucesso
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esperado. A crise fiscal de 2014-2016 também teve impactos severos sobre os
estados e municipios, evidenciando a necessidade de reformas que promovam uma
maior disciplina fiscal e reduzam a dependéncia de transferéncias federais
(Giambiagi; Tinoco, 2023).

No campo tributario, o periodo analisado foi marcado pela persisténcia de
um sistema altamente complexo e ineficiente, com pouca progressividade e muitas
distor¢gbes que prejudicam a competitividade econdmica. Apesar de varias tentativas
de reforma tributaria, pouco progresso foi feito até 2023, quando o tema voltou a
agenda politica com maior prioridade. Uma das principais criticas ao sistema
tributario brasileiro é a fragmentagédo do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e
Servigos (ICMS), que conta com legislagdes distintas nos estados e contribui para a
guerra fiscal entre eles. A modernizagao do sistema tributario € vista como um passo
crucial para melhorar a produtividade e o crescimento econémico do Brasil
(Giambiagi; Tinoco, 2023).

Durante a gestdo do presidente Jair Bolsonaro (2019-2022), a economia
brasileira foi marcada por forte instabilidade macroeconémica, agravada pela
pandemia de COVID-19. O governo federal adotou medidas de carater emergencial,
como o auxilio emergencial, que implicaram aumento expressivo dos gastos
publicos e deterioragdo do resultado primario, cuja relagdo com o PIB passou de -
1,0% em 2019 para -10,0% em 2020 (Tesouro Nacional, 2021). A contragdo do
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro foi de 3,3% em 2020, a maior desde o inicio da
série histérica atual, seguida de recuperacdo de 4,8% em 2021 (IBGE, 2022).
Apesar do crescimento no pds-pandemia, a retomada foi desigual entre setores e
marcada por inflagdo elevada, politica monetaria restritiva e redugéo do investimento
publico (Giambiagi e Tinoco, 2023). Além disso, a incerteza institucional e os
embates entre os poderes da Republica afetaram negativamente a confiangca dos
agentes econdmicos, comprometendo o ambiente de negdcios no pais (Giambiagi e
Tinoco, 2023).

Em termos de sustentabilidade fiscal, o periodo entre 2010 e 2023 revelou
que, embora o Brasil tenha registrado avangos institucionais importantes, como a
adogao de regras fiscais e a realizagdo de reformas, muitos desafios estruturais
persistem. A necessidade de equilibrar o controle das despesas publicas com o
estimulo ao crescimento econémico continua sendo um dos principais dilemas da

politica fiscal brasileira. Além disso, a questdo do endividamento publico permanece
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como um desafio central, especialmente em um contexto de aumento dos juros

globais, que eleva o custo de financiamento da divida (Giambiagi; Tinoco, 2023).

3. REGULAGAO E DESEMPENHO DO CREDITO IMOBILIARIO NO BRASIL

3.1 SISTEMA FINANCEIRO DA HABITACAO (SFH)

O Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) foi criado em 1964 pela Lei n°
4.380, com a finalidade de facilitar o acesso a moradia, especialmente para familias
de baixa e média renda, por meio do financiamento de imdéveis com condi¢des
vantajosas de crédito. A proposta central do SFH é a constituicdo de um mecanismo
institucional e financeiro que articule a poupanca popular, captada principalmente via
cadernetas de poupanca e Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), a
concessao de financiamentos imobiliarios de longo prazo (Fortuna, 2015).

De acordo com Fortuna (2015), o SFH foi concebido como parte de uma
politica habitacional mais ampla, com forte atuacao estatal, especialmente por meio
da Caixa Econbémica Federal, que assumiu papel de destaque como principal agente
operador do sistema. O sistema foi responsavel por dar forma a arquitetura do
financiamento habitacional brasileiro durante décadas, estruturando regras para
prazos de financiamento, taxas de juros e limites maximos de valor do imével a ser
financiado.

Uma das caracteristicas centrais do SFH é o seu foco na estabilidade do
crédito imobiliario. O sistema adota um modelo de financiamento com amortizacao
constante (Tabela Price ou SAC), prazos estendidos — geralmente entre 20 e 35
anos — e taxas de juros controladas, tradicionalmente limitadas a um teto de 12%
ao ano, conforme determinado pelas diretrizes do Conselho Monetario Nacional
(CMN) (Fortuna, 2015). Os recursos utilizados para concessdo dos créditos
habitacionais dentro do SFH devem respeitar regras de alocagao especificas, como
a exigéncia de que pelo menos 65% dos depdsitos em cadernetas de poupanca
sejam direcionados ao setor habitacional.

Além disso, o SFH utiliza o FGTS como uma das principais fontes de funding
(fonte de recursos). Os trabalhadores com conta vinculada no FGTS podem utilizar
0s recursos acumulados tanto para amortizar quanto para quitar financiamentos

dentro do sistema, o que representa uma alternativa importante para redugao do



38

saldo devedor e do valor das prestagbes (Fortuna, 2015). O fundo também é
utilizado para subsidiar programas governamentais de habitagdo, como Programa
Minha Casa Minha Vida e o antigo Programa Casa Verde e Amarela, permitindo
ampliar o acesso ao crédito para familias de baixa renda.

Embora tenha sido dominante por muitos anos, o SFH passou a dividir
espago com o Sistema de Financiamento Imobiliario (SFl), instituido em 1997 pela
Lei n°® 9.514, que oferece maior liberdade de negociagao entre as partes e captagéo
de recursos no mercado de capitais. Ainda assim, o SFH permanece como o
principal instrumento para financiamento habitacional subsidiado no pais, sendo
amplamente utilizado em contratos com valores mais baixos e perfis de risco mais
restritos, especialmente no que se refere a renda dos mutuarios (Fortuna, 2015).

Importante destacar também a func¢do reguladora e estabilizadora do SFH
no sistema financeiro nacional. Durante periodos de retragdo econdmica, o sistema
serve como mecanismo anticiclico ao sustentar o setor da construgao civil e mitigar
os impactos do desemprego e da queda na renda familiar. A previsibilidade dos
contratos de financiamento, aliada a regulacdo estatal, oferece um ambiente de
maior seguranga juridica e financeira tanto para os mutuarios quanto para os
agentes financeiros (Fortuna, 2015).

Por fim, o SFH contribui para o fortalecimento do mercado financeiro ao
estruturar uma cadeia de crédito formal e regulada, estimular o investimento privado
no setor habitacional e fomentar o desenvolvimento urbano planejado. O sistema,
apesar de suas limitagdes, continua sendo peca-chave na promog¢ao do direito a
moradia € no combate ao déficit habitacional no Brasil, reafirmando sua relevancia
mesmo diante da diversificacdo dos instrumentos de crédito imobiliario disponiveis

atualmente.

3.2 O BANCO NACIONAL DA HABITACAO (BNH): ORIGEM, FUNCOES E
INCORPORAGCAO PELA CAIXA ECONOMICA FEDERAL

O Banco Nacional da Habitagdo (BNH) foi uma instituicdo financeira publica
criada em 1964 com o objetivo de formular, coordenar e executar politicas de
habitacdo e desenvolvimento urbano no Brasil. Sua criagdo representou uma
resposta a auséncia de um sistema institucionalizado de financiamento habitacional

e a crescente demanda por moradia nas cidades brasileiras. A trajetoria do BNH,
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desde sua fundacdo até sua incorporacdo pela Caixa Econdmica Federal, teve
impacto significativo sobre a estrutura do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) e a
politica habitacional brasileira como um todo.

Instituido pela Lei n°® 4.380, de 21 de agosto de 1964, o BNH foi concebido
como o6rgao central do recém-criado Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH). A lei
também introduziu a corregdo monetaria nos contratos de financiamento imobiliario,
0 que permitiu maior previsibilidade para os investidores e viabilizou financiamentos
de longo prazo para aquisi¢gao de iméveis residenciais (Brasil, 1964).

Desde sua fundacao, o BNH operava como banco de fomento, utilizando-se
principalmente de dois instrumentos de captagéo de recursos: o Fundo de Garantia
do Tempo de Servigo (FGTS), criado em 1966, e o Sistema Brasileiro de Poupanca
e Empréstimo (SBPE). Esses fundos eram aplicados por meio de agentes
financeiros (bancos publicos e privados) e promotores (como companhias
habitacionais estaduais), ndo atuando o BNH diretamente com o tomador final
(IPEA, 1999).

Durante suas duas décadas de existéncia, o BNH financiou milhdes de
unidades habitacionais, promoveu investimentos em saneamento basico e buscou
viabilizar o acesso a moradia para a populacédo de baixa e média renda. No entanto,
parte significativa dos recursos acabava beneficiando faixas de renda intermediaria,
gerando criticas quanto ao desvio dos objetivos sociais originalmente propostos.

Segundo estudo do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA, 1999),
o BNH foi responsavel por estruturar um mercado de crédito habitacional formal no
pais, mas enfrentou restricbes crescentes de financiamento na década de 1980,
agravadas pela crise econdbmica, alta inflagdo e deterioracao fiscal. Casos de
inadimpléncia, concentracdo bancaria, dificuldades regulatérias e a fragilidade
institucional também minaram a sua atuacao (IPEA, 1999).

Com o agravamento da crise fiscal e diante da necessidade de
reorganizacgao institucional do setor, o governo federal extinguiu o BNH em 1986, por
meio do Decreto-Lei n® 2.291, de 21 de novembro daquele ano. As suas atribui¢cdes
foram transferidas para a Caixa Econbmica Federal, que passou a exercer as
fungdes de banco de fomento habitacional, além de gestora do FGTS (Brasil, 1986).

A incorporagdo marcou um novo ciclo na politica habitacional, concentrando
na Caixa o papel de principal agente do crédito imobiliario e operador central do

SFH. Desde entdo, a Caixa vem liderando os programas habitacionais publicos,
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como o Programa de Arrendamento Residencial (PAR) e o “Minha Casa, Minha
Vida”, integrando financiamento, subsidios e gestdo dos fundos (Caixa, 2023).

A incorporagao do BNH fortaleceu a atuagao da Caixa no setor habitacional.
Em 2023, a instituicdo atingiu R$ 700 bilhdes em carteira ativa de crédito imobiliario,
com 6,6 milhées de contratos ativos, consolidando uma participacéo de 67,88% no
mercado (Agéncia Gov, 2023). Além da intermediacao do crédito, a Caixa tornou-se
responsavel por programas sociais, fiscalizagdo de obras e controle da aplicagao
dos recursos do FGTS.

De acordo com estatisticas do Banco Central do Brasil, a Caixa detém a
maior participagdo entre as instituicdbes financeiras que operam com crédito
habitacional no pais, especialmente nas operagcdes com recursos do FGTS e do
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE). Os dados evidenciam a
concentracdo das operagbes de longo prazo voltadas a habitagdo na Caixa,
sobretudo em programas de interesse social (BACEN, 2023a).

O Banco Nacional da Habitagdo foi um marco na institucionalizacdo da
politica habitacional brasileira. Embora tenha enfrentado limitacbes operacionais e
criticas quanto a focalizagdo dos recursos, seu legado foi a estruturagdo de um
sistema duradouro de financiamento habitacional. A sua incorporagao pela Caixa
Econbmica Federal assegurou a continuidade das politicas publicas voltadas a
habitagdo, consolidando a Caixa como o principal agente de crédito imobiliario no

pais, com papel central em programas sociais e no desenvolvimento urbano.

3.3 A ALIENACAO FIDUCIARIA EM GARANTIA DE BENS IMOVEIS

A alienacao fiduciaria de bens iméveis foi introduzida no ordenamento
juridico brasileiro pela Lei n° 9.514, de 20 de novembro de 1997. Essa legislagao
trouxe uma significativa inovacdo ao Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI),
permitindo maior seguranga e celeridade nos processos de garantia de crédito
imobiliario (Brasil, 1997). A estrutura juridica da alienacéao fiduciaria difere de outras
formas de garantia, como a hipoteca, pois transfere a propriedade resoluvel do bem
ao credor fiduciario, ficando este com o direito de consolidar a propriedade em caso
de inadimpléncia do devedor (Pontes; Caminha, 2016).

A Lei n® 9.514/1997 estabelece os requisitos para constituicdo da alienagao

fiduciaria, entre eles, a necessidade de instrumento publico ou particular registrado
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no cartorio de registro de iméveis. O contrato deve especificar o valor do
financiamento, as condicbes de pagamento e a descrigdo detalhada do bem dado
em garantia. Essa formalidade assegura maior transparéncia e seguranga para
ambas as partes envolvidas (Brasil, 1997).

Um dos principais impactos dessa legislagdo no crédito imobiliario € a
reducao do risco para os financiadores. Com a possibilidade de consolidar a
propriedade de forma rapida e eficiente, os credores passam a enfrentar menos
dificuldades para recuperar os valores financiados. Isso resulta na diminuicdo dos
custos operacionais e na ampliacao da oferta de crédito (Pontes; Caminha, 2016).

No mercado imobiliario, a alienagdo fiduciaria tem gerado impactos
expressivos. A maior segurancga juridica proporcionada pela legislagdo estimulou a
entrada de novos investidores e financiadores no setor, aumentando a
competitividade e promovendo condicbes mais favoraveis aos consumidores.
Adicionalmente, a celeridade no processo de execucgéao facilita a liquidez dos ativos
imobiliarios, beneficiando o fluxo de negdcios no mercado (Pontes; Caminha, 2016).

Outro ponto importante € o impacto da alienagdo fiduciaria no
desenvolvimento econémico do pais. O acesso mais facilitado ao crédito imobiliario
tem impulsionado a construgao civil, um dos setores mais relevantes para o Produto
Interno Bruto (PIB) brasileiro. A expansao do crédito imobilidrio também estimula a
geracédo de empregos e a arrecadagao tributaria, fortalecendo a economia nacional
(Pontes; Caminha, 2016).

Comparativamente, a hipoteca apresenta desvantagens relevantes em
relacdo a alienagéao fiduciaria. Além de ser um processo mais lento e burocratico, a
execucado da hipoteca pode gerar inseguranga tanto para o credor quanto para o
devedor. Essas limitagdes tornaram a alienacao fiduciaria uma opcgao preferida no
mercado brasileiro, especialmente em operag¢des de grande escala ou envolvendo
bens de alto valor (Pontes; Caminha, 2016).

Assim, a alienacado fiduciaria em garantia de bens imdveis pode ser
considerada um marco no direito imobiliario brasileiro, contribuindo
significativamente para a modernizacdo do setor e para a promogao do

desenvolvimento econémico do pais.

3.4 SISTEMA DE FINANCIAMENTO IMOBILIARIO (SFI), CRI E LCI
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O Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI) foi instituido pela Lei n°
9.514/1997 com o proposito de criar um mercado imobiliario mais dindmico e menos
dependente dos recursos publicos. Diferentemente do Sistema Financeiro da
Habitagao (SFH), o SFI permite maior liberdade contratual e a captagao de recursos
junto ao setor privado, como fundos de investimento e investidores institucionais
(Brasil, 1997).

O SFI surge como uma alternativa mais flexivel ao SFH, sendo baseado em
instrumentos modernos como a securitizagao de recebiveis e a alienagao fiduciaria,
que garantem maior agilidade e seguranca juridica as operacdes. A alienacao
fiduciaria, inclusive, é destacada por proporcionar mais eficiéncia na recuperagéo do
crédito, pois, em caso de inadimpléncia, permite ao credor retomar o imével com
rapidez (Brasil, 1997, art. 26).

Uma das principais inovagbes do SFI foi a introdug¢do de instrumentos
financeiros como os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e as Letras de
Crédito Imobiliario (LCI), que se tornaram fundamentais para a expanséo do crédito
imobiliario no Brasil.

Os CRIs sao titulos de renda fixa emitidos por companhias securitizadoras e
lastreados em créditos imobiliarios, como contratos de financiamento ou de aluguel.
Os CRIs representam uma forma de captagdo de recursos que viabiliza o
financiamento do setor imobiliario sem recorrer ao sistema bancario tradicional,
favorecendo o desenvolvimento do mercado de capitais. Esses titulos oferecem ao
investidor rentabilidades diversas (prefixadas, pos-fixadas ou atreladas a inflagéo) e
contam com isencdo de Imposto de Renda para pessoas fisicas. Contudo,
diferentemente da LCI, os CRIs n&do possuem cobertura do Fundo Garantidor de
Créditos (FGC), o que exige analise mais criteriosa quanto ao risco de crédito (B3,
2025).

As LCls, por sua vez, sao emitidas por instituicbes financeiras e também
possuem como lastro créditos imobiliarios. Sua principal vantagem é a isencao de
Imposto de Renda para pessoas fisicas e a cobertura pelo FGC até o limite de R$
250 mil, o que as torna uma opgéao de investimento mais segura, especialmente para
perfis conservadores (BACEN, 2023Db).

3.5 EVOLUGAO DO CREDITO IMOBILIARIO
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A evolucdo do crédito imobiliario no Brasil esta diretamente relacionada a
implementagédo de marcos regulatorios que proporcionaram maior seguranga juridica
e eficiéncia ao setor. A Lei n® 9.514, de 20 de novembro de 1997, que instituiu o
Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI) e a alienagao fiduciaria de bens imdveis,
foi um dos principais impulsionadores desse crescimento. Esse mecanismo permite
que, em caso de inadimpléncia, a propriedade do imodvel seja consolidada em favor
do credor de maneira célere, reduzindo os riscos para as instituicoes financeiras e
aumentando a oferta de crédito (Brasil, 1997).

Com a introducao dessa legislacdo, o mercado imobiliario brasileiro passou
a contar com um modelo de financiamento mais seguro e eficiente. Segundo o
Banco Central do Brasil (BCB), a alienacéo fiduciaria trouxe maior previsibilidade e
seguranga para os bancos, permitindo uma ampliacdo consideravel do crédito
imobiliario (BACEN, 2007). Como resultado, a relagao entre o crédito imobiliario e o
Produto Interno Bruto (PIB) do pais cresceu de 1,5% em 2003 para quase 10% em
2018, evidenciando a consolidacdo desse setor como um dos principais motores da
economia brasileira (IPEA, 2018).

Além disso, dados recentes do Banco Central do Brasil demonstram que o
crédito imobiliario continua a desempenhar um papel fundamental na economia
nacional, com estatisticas que apontam para um aumento continuo das operagdes
de financiamento habitacional e da participagéo do setor no PIB (BACEN, 2024). No
entanto, o Brasil ainda se encontra atras de paises desenvolvidos, onde essa
relagcéo ultrapassa 50%, o que indica um potencial de crescimento significativo para
0S proximos anos.

Dessa forma, a implementacao da Lei n°® 9.514/1997 foi um divisor de aguas
para o crédito imobiliario no Brasil. A alienacao fiduciaria tornou-se um instrumento
essencial para a reducdo da inadimpléncia e para a expansdao do setor,
consolidando o mercado imobiliario como um dos pilares do desenvolvimento

econdmico do pais.
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4. METODOLOGIA

Esta pesquisa adota uma abordagem qualitativa, de natureza exploratoria e
descritiva, com base em revisao bibliografica e analise documental. Foram utilizados
dados secundarios extraidos de fontes oficiais, como Banco Central do Brasil, IBGE,
relatérios da propria Caixa EconOmica Federal e publicagbes académicas em
economia, finangas publicas e regulacdo bancaria. A investigacdo articula a
evolugdo histérica de marcos econdmicos e politicos com os indicadores de
desempenho da Caixa, destacando o ROE como métrica central. Optou-se por uma
abordagem qualitativa em virtude do foco interpretativo deste trabalho, buscando
compreender o desempenho da instituicdo a luz de contextos regulatérios e
conjunturas econémicas, 0 que nem sempre € plenamente captado por métodos
quantitativos tradicionais.

Adicionalmente, realiza-se uma analise comparativa com outros bancos
publicos (Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), Caixa
Econbémica Federal (Caixa), Banco do Nordeste do Brasil (BNB), Banco da
Amazonia (BASA) e Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE)),
com base em dados financeiros anuais, visando identificar padrdes de rentabilidade,
volatilidade e estratégias operacionais. A utilizagdo de métricas como meédia e
desvio-padrdao do ROE permite avaliar a consisténcia dos retornos e o risco

institucional.
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5. APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

5.1 O ROE

O Return on Equity (ROE), ou Retorno sobre o Patriménio Liquido, € um dos
principais indicadores financeiros para avaliar a eficiéncia de instituicbes bancarias
na geracao de lucro a partir do capital proprio. Segundo Gitman e Zutter (2010), o
ROE é um dos melhores indicadores da rentabilidade dos acionistas, pois reflete
diretamente o retorno obtido sobre o investimento no banco.

A andlise do ROE dos principais bancos permite identificar padrées de
desempenho, volatilidade e eficiéncia operacional, possibilitando a formulacdo de
estratégias para otimizar sua gestao financeira.

Os dados analisados foram obtidos a partir de relatérios financeiros dos
bancos e métricas de rentabilidade disponiveis em suas paginas de relacionamento
com investidores, na internet. Sua férmula é expressa como: ROE = Lucro Liquido /
Patriménio Liquido, sendo um reflexo direto da eficiéncia da gestdo em transformar o
patrimdnio em lucro. Segundo Gitman e Zutter (2010), o ROE indica o retorno obtido
pelos proprietarios da empresa sobre o valor contabil de seu investimento,
funcionando como ferramenta de comparagado entre instituicdes e instrumento de

analise para decisdes estratégicas.

5.2 EVOLUGCAO DO ROE CAIXA

A evolucéao do indicador Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) da Caixa
Econémica Federal entre 1995 e 2023 reflete as transformagdes econdmicas e
institucionais ocorridas no Brasil nesse periodo, e os indicadores estao dispostos no
GRAFICO 1.
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GRAFICO 1 — Evolugéo do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) da Caixa Econémica Federal
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4,7 bilhdes ocorrido neste ano, unico prejuizo observado no periodo analisado, e
pelo aumento de capital promovido pela Unido, conforme consta no Relatério da

Administracao publicado em 2002 referente ao exercicio de 2001:

"Nada obstante as adversidades, 0 ano representa um marco na histéria da
instituicdo, que teve equacionado o desequilibrio estrutural decorrente
sobretudo de subsidios indiretos na sua carteira de créditos imobiliarios. O
resultado negativo apurado decorre, portanto, dos ajustes promovidos com
a reestruturacédo patrimonial e foi plenamente absorvido pela capitalizagcéao
recebida, no ambito do Programa de Fortalecimento das Instituicées
Financeiras Federais (MP n° 2.196-3, de 24 de agosto de 2001)" (CAIXA
ECONOMICA FEDERAL, 2002).

Observa-se um crescimento gradual do ROE até o inicio dos anos 2000,
com destaque para o ano de 2008, quando o indicador atinge cerca de 30,6%. Esse
desempenho pode ser associado a estabilidade monetaria consolidada pelo Plano
Real, a expanséao do crédito e a reorganizagao das finangas publicas.

A partir de 2002, o ROE mantém niveis elevados, ainda que com oscilagdes,
até o ano de 2013, quando a politica econdmica adota uma postura mais
intervencionista, especialmente por meio da ampliagdo do crédito direcionado e da

atuacao dos bancos publicos em programas sociais e habitacionais. Em todo o
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periodo de 2002 a 2013, o ROE supera 20%, impulsionado pela expansao do crédito
imobiliario e estabilidade econdémica e redu¢ao de desigualdades sociais.

A partir de 2014, o indicador entra em trajetéria de queda, acompanhando o
agravamento da crise fiscal, o aumento da inadimpléncia e a deterioragdo da
economia nacional. O ponto mais critico ocorre em 2016, com um ROE de apenas
6,6%, em meio ao processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff e ao
colapso da chamada Nova Matriz Econémica.

Entre 2014 e 2016, o Brasil enfrentou a pior recessdo desde a
redemocratizacado. O Produto Interno Bruto (PIB) retraiu 3,55% em 2015 e 3,31% em
2016, segundo dados do IBGE (2018), com impactos profundos no setor financeiro e
bancario. Nesse periodo, o governo federal também se envolveu na pratica das
chamadas pedaladas fiscais, que consistiam em atrasar repasses do Tesouro
Nacional para bancos publicos — como a Caixa Econémica Federal — a fim de
financiar temporariamente programas sociais, mascarando o desequilibrio fiscal.

A Caixa foi diretamente afetada, pois arcava com pagamentos de programas
como Bolsa Familia, Abono Salarial e Seguro Desemprego com recursos proprios,
acumulando créditos a receber do governo. Essa pratica prejudicou o fluxo de caixa
da instituicao e pressionou indicadores de capital e rentabilidade. Em agosto de
2014 a Caixa tinha a receber cerca de R$ 1.740,5 milhdes em valores relacionados
as pedaladas fiscais, apontando desequilibrios gerados em sua estrutura financeira
(Falcao; Arguelhes; Recondo, 2016).

Além disso, os Relatorios de Administracao da Caixa apontam que, embora
o0 banco ainda apresentasse lucro contabil no periodo, houve queda expressiva do
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). Em 2013, o ROE da Caixa superava
20%. Contudo, em 2015 caiu para 11,2%, e em 2016, para 6,6%. Essa queda reflete
nNao apenas o cenario recessivo, mas também os efeitos das pedaladas e a elevagao
da inadimpléncia, além do aumento nas provisdes para devedores duvidosos e o
encolhimento do crédito imobiliario e consignado.

O impacto no ROE evidencia como a combinagcdo entre ma condugao da
politica fiscal e recessao econdmica pode comprometer a sustentabilidade financeira
de um banco publico. A partir de 2017, com o fim das pedaladas, o reequilibrio
gradual das contas publicas e o novo modelo de governanga implantado, a Caixa

iniciou um processo de recuperagao dos seus indicadores de desempenho.
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Nos anos seguintes, nota-se uma recuperacdo gradual, com destaque para
2019 (ROE de 17,5%), reflexo da politica de enxugamento da carteira de crédito de
maior risco e do foco em resultados operacionais mais sustentaveis. Ja em 2020 e
2021, apesar do contexto desafiador da pandemia de Covid-19, a Caixa conseguiu
manter o ROE relativamente estavel, proximo de 15% a 16%, evidenciando
capacidade de adaptacgao institucional.

Os anos mais recentes, 2022 e 2023, mostram uma nova queda do
indicador, com ROEs de 8,35% e 9,35%, respectivamente. Esse comportamento
pode estar associado a desaceleragdo do mercado imobiliario, a reducdo da
margem financeira e ao impacto de decisdes politicas que afetam a autonomia
operacional da instituicao.

A partir da analise do desempenho da Caixa Econémica Federal ao longo do
periodo de 1995 a 2023, observa-se que o retorno sobre o patriménio liquido (ROE)
reflete com nitidez os ciclos econémicos e as decisdes politicas que impactaram a
atuacao da instituicdo. Os resultados apresentados neste estudo demonstram que,
especialmente nas fases de maior intervencao estatal e protagonismo da Caixa em
politicas publicas, o ROE sofreu variagdes relevantes, nem sempre acompanhando
diretamente o crescimento de sua carteira de crédito ou da sua estrutura
operacional.

Durante os anos 2000, com o avango das politicas de crédito e o
fortalecimento de programas habitacionais e sociais, como o “Minha Casa Minha
Vida”, o ROE manteve trajetoria positiva, embora ainda inferior ao de bancos
privados, dado o perfil mais social e menos agressivo comercialmente da instituigéo.
Entre 2011 e 2014, a intensificagdo da expansao de crédito impulsionada pelo
governo federal contribuiu para o crescimento do volume de ativos, mas o ROE
iniciou trajetoria de queda, como evidenciado nos dados de 2013 em diante.

Esse declinio foi agravado a partir de 2015, quando o pais entrou em
recessdo e a Caixa enfrentou aumento na inadimpléncia e necessidade de
provisdes, afetando diretamente sua lucratividade. A partir de 2019, a instituicao
iniciou uma estratégia de realinhamento operacional, buscando maior eficiéncia e
rentabilidade. O ano de 2021 marcou um ponto de recuperagéo expressiva no ROE,
impulsionado por uma gestdo mais orientada ao lucro, digitalizagdo e racionalizagao

de despesas. Contudo, em 2022 o ROE voltou a cair, refletindo ndo apenas
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pressdes operacionais, mas também o impacto da elevagdo da taxa Selic sobre a
dinamica de crédito e o perfil de funding (fonte de recursos) da instituigao.

Assim, os resultados da presente dissertagdo, que demonstram oscilagdes
no desempenho da Caixa ao longo do periodo analisado, mostram-se coerentes
com os dados de rentabilidade. O ROE atua como um indicador sintético que
confirma a influéncia de fatores macroeconémicos e decisdes estratégicas sobre o
desempenho financeiro da instituicdo. A analise longitudinal permite afirmar que o
retorno da Caixa sobre seu patrimbénio estad diretamente vinculado as diretrizes
econdmicas adotadas pelos governos, ao seu papel social, e as estratégias internas

de gestao e controle de risco.

5.3 ANALISE COMPARATIVA DO ROE DOS BANCOS: EFICIENCIA, RISCO E
ESTRATEGIAS

5.3.1 Os bancos analisados

Neste estudo, foram analisados os ROEs médios e a volatilidade dos
seguintes bancos: BNDES, Caixa Econémica Federal, Banco do Nordeste do Brasil
(BNB), Banco da Amazébnia (BASA) e Banco Regional de Desenvolvimento do
Extremo Sul (BRDE).

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) foi
criado em 1952 com o objetivo de financiar projetos que promovessem o
desenvolvimento do pais, especialmente na area de infraestrutura. Com o passar do
tempo, sua atuacdo foi ampliada, incluindo apoio a micro, pequenas e médias
empresas, inovacao, sustentabilidade e desenvolvimento social (BNDES, 2024).

O Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE) foi fundado
em 1961 pelos estados do Parana, Santa Catarina e Rio Grande do Sul. Atua como
instituicao financeira publica de fomento, promovendo o desenvolvimento da Regiao
Sul por meio do financiamento de projetos em setores como agropecuaria, industria,
comercio, servicos, inovacdo e infraestrutura. O BRDE opera também como
repassador de recursos de outros agentes financeiros, como o BNDES e a Finep
(BRDE, 2025).
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O Banco da Amazonia (BASA), por sua vez, foi criado em 1942, inicialmente
como Banco de Crédito da Borracha. Sua missdo € promover o desenvolvimento
sustentavel da Amazoénia Legal, apoiando atividades produtivas nas areas urbana e
rural, com énfase na geracdo de emprego, renda e na preservagao ambiental
(BANCO DA AMAZONIA, 2025).

O Banco do Nordeste do Brasil (BNB) foi instituido pela Lei n°® 1.649, de 19
de julho de 1952, com o objetivo de combater os efeitos das secas no Nordeste e
impulsionar o desenvolvimento da regido. Hoje, € o principal agente de
desenvolvimento da Regido Nordeste e de parte dos estados de Minas Gerais e
Espirito Santo, atuando com recursos proprios e do Fundo Constitucional de
Financiamento do Nordeste — FNE (Banco do Nordeste, 2025).

A Caixa Econdmica Federal foi criada em 12 de janeiro de 1861, por decreto
do Imperador Dom Pedro Il, com a missao inicial de incentivar a poupanga e
conceder empréstimos sob penhor as camadas populares (Caixa, 2025a).

Desde entéo, a instituicdo ampliou significativamente sua atuagdo. Em 1986,
a CAIXA incorporou o Banco Nacional de Habitagdo (BNH), passando a ser o
principal agente nacional de financiamento habitacional, além de assumir a gestao
do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) (Caixa, 2025a).

Além de atuar como banco comercial, a CAIXA exerce um importante papel
social. Ela é responsavel por operacionalizar diversos programas sociais do Governo
Federal, como o Bolsa Familia, o Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) e o
Seguro-Desemprego, além de atuar na distribuicdo do Programa de Integragao
Social (PIS) (Caixa, 2025b).

Outro importante segmento de atuacdo da CAIXA sao as loterias federais,
cuja arrecadacao financia areas como saude, educagao, esporte, seguridade social
e cultura (Caixa, 2025b).

Com presenga em todo o territério nacional, a Caixa € atualmente uma das
maiores instituicdbes financeiras da América Latina. Sua missao institucional é
"promover o desenvolvimento sustentavel do Brasil, como instituicdo financeira
publica, agente de politicas publicas e parceira estratégica do Estado brasileiro"
(Caixa, 2025b).

5.3.2 Comparativo de ROE entre os bancos
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A distribuicdo dos ROE dos bancos analisados pode ser observada, ano a
ano, no GRAFICO 2. Os indices de ROE dos bancos foi obtido a partir do dado
diretamente disponibilizados pelas instituicdes financeiras, ou pelo calculo manual

do indicador.

GRAFICO 2 — Comparativo do Retorno sobre o Patriménio Liquido de bancos publicos brasileiros
(2005-2023)
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Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social), CAIXA (Caixa Econémica Federal), BRDE (Banco
Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul).

Para seguirmos na nossa analise, delimitamos o periodo de tempo da
comparagao entre os bancos entre os anos de 2005 a 2023, considerando a
disponibilidade de dados publicados pelas instituicbes em suas paginas de
relacionamento com investidores. Apenas o BASA - Banco da Amazbnia -
disponibilizou dados a partir de 2009, tendo os demais bancos objeto da
comparagao disponibilizados seus relatérios financeiros no periodo analisado de
2005 a 2023.
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Avaliamos os dados sob as seguintes oticas: ROE médio (mede a
rentabilidade média sobre o patriménio liquido); desvio-padrdo do ROE (indica a
variabilidade dos retornos ao longo do tempo, permitindo avaliar o risco e a
consisténcia do desempenho); comparacgao relativa entre os bancos (avaliagdo da
eficiéncia dos bancos em relagao aos pares).

Na TABELA 1 apresenta-se uma tabela comparativa com a média e o
desvio-padréao do ROE da Caixa e de outros grandes bancos, permitindo

contextualizar o desempenho da instituigcao frente ao sistema financeiro nacional.

TABELA 1 — Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) médio de bancos

Banco ROE Médio (%) Desvio Padrao
BNDES 24,24 7,51
CAIXA 19,37 7,65
BNB 19,15 6,22
BASA 11,11 7,35
BRDE 8,67 2,65

FONTE: O autor (2025)

LEGENDA: BNDES (Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social), CAIXA (Caixa
Econdmica Federal), BNB (Banco do Nordeste do Brasil), BASA (Banco da Amazénia), BRDE (Banco
Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul).

O BNDES apresenta o maior ROE médio (24,24%), sugerindo alta eficiéncia
na alocagao do patrimdnio e maior retorno para seus acionistas. A Caixa (19,37%) e
o BNB (19,16%) possuem rentabilidades intermediarias, refletindo um desempenho
sélido e alinhado com suas estratégias operacionais. Por outro lado, o BASA
(11,11%) e o BRDE (8,67%) apresentaram os menores valores médios de ROE. A
atuacao desses bancos ¢ voltada ao desenvolvimento econdmico.

O desvio-padrao do ROE complementa a analise ao indicar a consisténcia
dos retornos ao longo do tempo. BNDES e Caixa possuem os maiores desvios-
padrao, com 7,51% e 7,64% respectivamente, indicando maior volatilidade em seus
resultados. O BASA também apresenta um desvio relativamente elevado (7,35%), o

que pode refletir variagbes operacionais ou exposi¢gao a riscos especificos. Ja o
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BRDE apresenta o menor desvio-padrao (2,65%), sugerindo estabilidade nos seus
retornos, mesmo com um ROE médio mais modesto.

Segundo Damodaran (2012), a volatiidade do ROE esta diretamente
relacionada ao grau de alavancagem financeira e ao risco operacional. Bancos com
margens mais estaveis e menor exposi¢cdo a ativos de risco tendem a apresentar
retornos menos volateis, ainda que menos lucrativos.

A Caixa Econbmica Federal, por sua atuacdo em crédito habitacional e
programas sociais, representa um ponto importante de comparagcado. O BNDES a
supera em rentabilidade, indicando maior eficiéncia na alocagcao de recursos,
enquanto o BNB apresenta um desempenho bastante préximo ao da Caixa,
sugerindo uma estrutura de operagdes igualmente eficiente. BASA e BRDE, por sua
vez, mantém-se consistentemente abaixo da Caixa, o que pode ser explicado por
sua atuacado mais restrita e segmentada.

A diversificacao de fontes de receita da Caixa, incluindo crédito habitacional,
consignado e produtos bancarios, ajuda a explicar seu desempenho intermediario.
Em contrapartida, BASA e BRDE, ao focarem em nichos especificos, podem
apresentar menor rentabilidade e menor exposigao ao risco.

Com base no desempenho observado e na evolugdo do ROE das instituicoes
analisadas, é possivel sugerir estratégias que visem nao apenas a melhora do
desempenho financeiro, mas também a resiliéncia diante de cenarios
macroecondmicos adversos. Posto isso, para bancos com ROE elevado e volatil
(BNDES e Caixa), indica-se: o aprimoramento na gestdo de riscos para reduzir
variagdes bruscas nos resultados; a diversificagdo das fontes de funding, reduzindo
a dependéncia de politicas publicas e a otimizagdo operacional para equilibrar
custos e retorno. Assim como, para bancos com ROE baixo e estavel (BRDE e
BASA), sugere-se: a digitalizacdo de processos e corte de custos operacionais; a
ampliagdo da oferta de crédito em setores com maior margem e a captacgao externa
via debéntures bancarias ou fundos estruturados. Por fim, para bancos com ROE
intermediario (BNB), sugere-se o fortalecimento da base de captagao para oferecer
crédito mais competitivo e a maior atuagdo em setores estratégicos e com alta
demanda.

A andlise do ROE dos bancos no periodo entre 2005 e 2023 evidencia
padrées distintos de rentabilidade e volatilidade, permitindo tragar estratégias

diferenciadas. O BNDES se destaca por sua alta rentabilidade, embora com maior
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volatilidade, enquanto BRDE e BASA mantém estabilidade, mas com retornos mais
modestos. A definicdo do modelo ideal de operacdo dependera da estratégia de

longo prazo de cada banco — seja ela voltada ao crescimento e risco, ou a
estabilidade e solidez.
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6. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar o desempenho financeiro e
operacional da Caixa Econémica Federal no periodo de 1995 a 2023, considerando
0s principais marcos econémicos e regulatorios que influenciaram sua trajetoria. A
partir da observacao dos indicadores selecionados e de sua evolugao ao longo do
tempo, foi possivel identificar momentos distintos na atuagdo da instituicao,

marcados tanto por avangos quanto por desafios estruturais e conjunturais.

A analise revelou que a Caixa consolidou-se como uma instituicdo financeira
de grande relevancia no sistema bancario nacional, apresentando crescimento
expressivo em seus ativos, resultado operacional e capacidade de execugao de
politicas publicas. Ao mesmo tempo, observou-se que sua atuagcdo esteve
fortemente condicionada pelas diretrizes politicas e econbmicas dos diferentes
governos ao longo do periodo estudado, o que impactou diretamente sua estratégia
de expansao do crédito, sua exposigao ao risco e seu papel como agente promotor

de inclusao social e desenvolvimento.

Um dos pontos centrais da analise foi a dualidade da missao da Caixa: ao
mesmo tempo em que é cobrada por resultados financeiros positivos e indicadores
de desempenho compativeis com os padrdées de mercado, também desempenha
fungdes sociais que, por definicdo, nem sempre resultam em retornos financeiros
imediatos. Essa condigdo exige uma avaliagao diferenciada de sua performance,
que va além da rentabilidade, incluindo métricas de alcance social, sustentabilidade

institucional e impacto econdémico.

Além disso, os resultados obtidos indicam que, nos periodos de maior
instabilidade econémica, a Caixa assumiu postura contraciclica, ampliando sua
participacdo em segmentos estratégicos como habitacdo, infraestrutura e crédito
direcionado, mitigando os efeitos das crises econémicas sobre as camadas mais
vulneraveis da populagdo. Esse comportamento evidencia o papel essencial das
instituicées financeiras publicas em contextos de retracdo da atividade econémica e

restricdo do crédito por parte do setor privado.
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Reconhece-se, no entanto, que esta pesquisa possui limitacdes. A analise
se concentrou em dados secundarios agregados, o que restringe a compreenséao de
dinamicas internas especificas. Adicionalmente, a heterogeneidade dos produtos e
segmentos atendidos pela Caixa demanda estudos setoriais mais aprofundados, que
possam capturar nuances especificas de sua atuagdo em areas como habitacao,

saneamento, microcrédito e programas sociais.

Em sintese, a trajetéria da Caixa Econb6mica Federal entre 1995 e 2023
evidencia os desafios inerentes a conciliagdo entre desempenho financeiro e
cumprimento de sua missao institucional. O estudo reforga a importéncia de se
avaliar as instituicdes financeiras publicas a partir de uma perspectiva ampliada, que
considere sua inser¢do no contexto regulatério e seu papel como instrumento de
politica publica em paises com elevada desigualdade social e dependéncia de acdes

estatais para o desenvolvimento socioeconémico.
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