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Banco do Brasil, BNDES e Caixa Econômica Federal: a atuação dos bancos 

públicos federais no período 2003-2010 

 

1. Introdução 

O sistema bancário brasileiro passou, durante a segunda metade da década de 

1990, por grandes transformações, que resultaram em um enxugamento do número de 

instituições e na entrada de bancos estrangeiros. Nesse contexto, os bancos públicos 

também sofreram importantes modificações: o Banco do Brasil (BB) e a Caixa 

Econômica Federal (CEF) foram reestruturados, o Banco Nacional de Desenvolvimento 

Econômico e Social (BNDES) passou a atuar nas reformas liberais do Estado, à frente 

do programa de privatizações das empresas estatais, e as instituições financeiras 

estaduais foram privatizadas sob o comando do Banco Central. Essas transformações 

foram condicionadas por um amplo conjunto de fatores de natureza macroeconômica, 

estrutural e regulatória. Dentre esses, destacam-se a estabilidade dos preços promovida 

pelo Plano Real, a adesão ao Acordo de Basileia, a integração do sistema bancário 

doméstico com o internacional, seja pela maior liberdade de entrada e saída de 

investimentos estrangeiros e nacionais, seja pela maior presença de instituições 

estrangeiras. 

Nesse período, é possível caracterizar a atuação dos bancos públicos federais em 

pelo menos quatro grandes dimensões. A primeira diz respeito à atuação setorial, 

sustentando os segmentos industrial, rural e imobiliário, em distintas fases dos ciclos de 

crédito. Muito embora o estoque de crédito dos bancos privados tenha crescido entre 

2004 e 2008 a taxas mais elevadas que a dos bancos públicos, estes tiveram um 

desempenho relevante quanto ao crédito setorial. O fomento ao desenvolvimento 

constitui uma típica função dos bancos públicos, em particular (mas não 

exclusivamente) no provimento de financiamento de longo prazo, modalidade em que o 

setor bancário privado brasileiro pouco atua (em geral, utilizando-se de fontes externas). 

O BNDES persiste como o principal banco de fomento brasileiro – figurando entre os 

maiores do mundo entre os seus congêneres. A função de fomento não lhe é restrita, 

                                                 
 Colaboraram para a realização deste Comunicado: Victor Leonardo F. C. de Araujo, Técnico de 
Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Políticas Macroeconômicas (DIMAC); e Marcos 
Antônio Macedo Cintra, Diretor da Diretoria de Estudos e Relações Econômicas e Políticas 
Internacionais (DINTE). Para a finalização do Comunicado, contou-se com o apoio da Assessoria da 
Presidência do Ipea (ASTEC), Luciana Acioly e André Calixtre, e da Assessoria de Comunicação do Ipea 
(ASCOM).  
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uma vez que também é executada pelo BB – a maior instituição de crédito rural – e pela 

CEF – maior no financiamento habitacional. Essas instituições também fornecem 

capital de giro para indústria, comércio e serviços, modalidade fundamental para 

sustentar as decisões de produção dos empresários, bem como crédito para o consumo 

das famílias. 

A segunda forma de atuação dos bancos públicos federais é o desenvolvimento 

regional, também executado pelo BNDES, BB e pela CEF, dadas suas próprias 

dimensões e suas múltiplas operações de fomento. Além dessas instituições, o Banco do 

Nordeste do Brasil (BNB) e o Banco da Amazônia (Basa) – organizados como bancos 

múltiplos – desempenham papel crucial no desenvolvimento regional, constituindo 

canais de direcionamento do crédito para fomentar o desenvolvimento econômico e a 

infraestrutura das respectivas regiões. 

A terceira forma é a atuação anticíclica da oferta de crédito. Com o 

aprofundamento da crise financeira global no quarto trimestre de 2008, os bancos 

privados retraíram o crédito, o qual foi sustentado pelos bancos públicos, que atuaram 

de forma anticíclica para contrarrestar os efeitos recessivos oriundos da retração do 

crédito privado (interno e externo). A quarta forma de atuação dos bancos públicos 

federais é a expansão da bancarização por meio das classes de menor renda.1 

Este Comunicado tem por objetivo apresentar e analisar as funções 

desempenhadas pelos três bancos públicos federais brasileiros de atuação nacional: BB, 

CEF e BNDES, destacando seu papel: i) no fomento ao desenvolvimento econômico, ao 

direcionar crédito para setores específicos; e ii) na ação anticíclica, especialmente após 

a crise financeira de 2008. Os setores analisados são: indústria, agricultura e habitação, 

que tradicionalmente constituem setores de atividades em que o setor privado deixa 

lacunas, seja porque envolvem operações de prazo longo e incompatíveis com suas 

estruturas de funding, seja porque são setores econômicos cujos riscos lhes são 

inerentes, os quais o setor privado nem sempre está disposto a assumir. A escolha das 

três instituições reflete exatamente o cumprimento das funções clássicas de bancos de 

fomento desempenhadas por cada uma delas: o BNDES no financiamento de longo 

prazo (especialmente à indústria), o BB no financiamento ao setor rural e a CEF no 

crédito habitacional. 

                                                 
1 Ver FREITAS, M. Cristina P. Os efeitos da crise global no Brasil: aversão ao risco e preferência pela 
liquidez no mercado de crédito, Estudos Avançados, n.23 (66), São Paulo, IEA/USP, p.125-145, 2009. 
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O Comunicado está estruturado em 4 seções, incluindo esta introdução. A 

próxima seção oferecerá um panorama da atuação dos bancos públicos no ciclo de 

crédito recente. A seção 3 discutirá as operações de crédito do BB, BNDES e da CEF 

nos setores industrial, rural e habitacional, e a seção 4 fará as considerações finais. 

Este trabalho utiliza como base para suas análises mais gerais dados do Banco 

Central do Brasil, especialmente aqueles fornecidos nas Informações Financeiras 

Trimestrais (https://www.bcb.gov.br). A principal variável é o saldo das operações de 

crédito do sistema bancário doméstico.  

 

2. Atuação dos bancos públicos no ciclo de crédito recente: panorama  

A atuação dos bancos públicos federais – como instituições de fomento – está 

associada à gestão de fundos de natureza para-fiscal, que possibilitam fontes estáveis de 

recursos de baixo custo. O Fundo de Garantia por Tempo de Serviço (FGTS) é gerido 

pela CEF, o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) é administrado pelo BNDES, e o 

BB gere um dos fundos de desenvolvimento regional – o Fundo Constitucional de 

Financiamento para o Centro-Oeste (FCO). 

Também as exigibilidades sobre os depósitos bancários (depósito à vista e 

caderneta de poupança) condicionam o padrão de atuação dos bancos públicos federais. 

O conjunto das instituições financeiras deve alocar 25% dos depósitos à vista e 40% da 

poupança rural para o crédito rural. As taxas de juros nas operações de custeio e 

comercialização das safras agrícolas giram em torno de 8,75% ao ano. Devem também 

direcionar 65% dos depósitos da caderneta de poupança para o financiamento 

habitacional2. Ademais, a Lei nº. 10.735, de 11 de setembro de 2003, instituiu as bases 

para as operações de microfinanças, determinando a obrigação de se destinar no mínimo 

2% dos depósitos à vista ao microcrédito, ou seja, empréstimos de até R$ 500 para 

pessoas físicas e de até R$ 1 mil para microempresas, com taxas de juros não superiores 

a 2% ao mês e prazo mínimo de pagamento de quatro meses. 

Dessa forma, o BB constitui a principal instituição provedora do crédito rural, 

enquanto a CEF destaca-se como a instituição predominante no crédito imobiliário. O 

financiamento da infraestrutura e da indústria (máquinas e equipamentos) é provido 

                                                 
2 De acordo com o Conselho Monetário Nacional (CMN), as instituições que não cumprirem as 
exigências do crédito imobiliário serão punidas com o recolhimento dos depósitos ao Banco Central com 
remuneração de 80% da variação da TR (2% ao ano), menor que a remuneração dos correntistas (TR, 
mais 6% ao ano). 



6 
 

principalmente pelo BNDES, embora o BB e a CEF também possuam linhas de crédito 

para atender a esses setores. 

A partir dessa caracterização dos principais bancos federais brasileiros, é 

possível analisar o desempenho dessas instituições durante o recente ciclo de expansão 

do crédito, em curso desde o ano de 2004. O crédito, medido em proporção do PIB 

(Produto Interno Bruto), vem apresentando uma tendência ascendente e sustentada, 

como mostrado no gráfico 1, abaixo. 

 

Gráfico 1 - Crédito total/PIB (%) 
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Fonte: BCB, elaboração Ipea 

 

Essa trajetória resultou da resposta do sistema bancário doméstico a uma série de 

eventos macroeconômicos que reduziu a preferência pela liquidez, tais como: 

expectativas otimistas associadas à retomada do emprego e renda, criação do crédito 

consignado com desconto em folha de pagamento, e aceleração do investimento 

produtivo a partir de 2006 – interrompido brevemente pela crise financeira de 2008, mas 

já retomado. 

Esse ciclo foi inicialmente induzido pelos bancos privados, os quais expandiram 

o volume das operações de crédito a taxas superiores à dos bancos públicos até a 

eclosão da crise financeira de 2008-2009, data a partir da qual a situação se inverteu 

(gráfico 2). 
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Gráfico 2 - Crédito total, taxa de crescimento real por propriedade do capital, 2003-2010 
 

Fonte: Banco Central, elaboração Ipea deflacionado pelo IGP-M 
 

Muito embora o estoque de crédito dos bancos privados tenha crescido a taxas 

mais elevadas que a dos bancos públicos durante o período considerado – pelo menos 

até a eclosão da crise financeira internacional em setembro de 2008 –, do ponto de vista 

setorial as instituições financeiras federais tiveram uma atuação importante para 

sustentar o ciclo de expansão econômica, em particular nos setores industrial, rural e 

residencial. Foi também nesses setores que se concentrou a ação anticíclica 

implementada pelos bancos públicos federais após a crise financeira internacional. O 

papel dos bancos públicos federais no financiamento dos setores industrial, rural e 

residencial no ciclo recente de crédito (incluindo a ação anticíclica desempenhada por 

essas instituições após a eclosão da crise financeira internacional) constitui o tema da 

seção 3. 

 

3.  Atuação setorial e anticíclica dos bancos públicos federais 

Historicamente, os bancos públicos brasileiros respondem por mais de 40% do 

crédito ao setor industrial, tendo alcançado 48% em abril de 2011. Os dados disponíveis 

não permitem identificar como os recursos são distribuídos entre as diferentes 

modalidades de crédito (capital de giro, financiamento de longo prazo para a aquisição 

de máquinas e equipamentos etc.). Permitem, no entanto, identificar a atuação do 

conjunto de instituições que constitui o setor bancário brasileiro nessa modalidade desde 
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o começo do ciclo de crédito iniciado em 2003, realçando a importância dos bancos 

públicos. 

 

3.1 – Setor Industrial 

No gráfico 3 percebe-se que a expansão do crédito ao setor industrial ocorreu de 

forma mais intensa a partir de 2005 – portanto, quase dois anos após ter sido 

desencadeado o ciclo de crédito, induzido em sua fase inicial pelo crédito às famílias. O 

crédito ao setor industrial permaneceu, evidentemente, atrelado ao ciclo econômico, 

cuja retomada datou justamente de 2006, e antecipou a expansão dos investimentos que 

ocorreu a partir desse ano. Aparentemente, os dados levam a crer que foram os bancos 

privados os principais indutores desse ciclo de crédito à indústria, já que os seus saldos 

cresceram mais rapidamente que aqueles referentes aos bancos públicos. Houve, 

portanto, uma redução da preferência pela liquidez dos bancos privados em contexto de 

manutenção dos principais componentes da política econômica pelo governo que 

assumiu em janeiro de 2003. No entanto, uma vez confirmada a retomada econômica, os 

bancos públicos também responderam de forma consistente. 

 

Gráfico 3 - Crédito à indústria: taxa de crescimento real (%), 2003-2010 
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Fonte: Banco Central, elaboração Ipea. 

 

Os dados, no entanto, ocultam a importância dos bancos públicos nessa 

retomada. Vale lembrar que, até o ano de 2004, os oito bancos privados que figuravam 

entre os dez maiores agentes financeiros repassadores de recursos do BNDES para o 

setor industrial concentravam cerca de 60% dessas operações – o maior banco público, 
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o BB, detinha 12,1%. Ou seja, além dos recursos próprios de tesouraria, os bancos 

privados contavam ainda com uma grande fatia dos recursos repassados pelo BNDES3, 

constituindo um funding destinado a operações de financiamento de longo prazo, 

fundamentais para qualquer movimento de retomada da atividade econômica. 

A composição do funding das diferentes instituições que atuam na concessão de 

crédito ao setor industrial coloca o BNDES no topo das instituições fundamentais para a 

retomada do ciclo recente de crescimento. Como sugerido, o passivo do BNDES conta 

com recursos oriundos do FAT, permitindo a realização de operações de financiamento 

de longo prazo, associadas às decisões de investimento, ao passo que os bancos 

privados tendem a ficar restritos às operações de capital de giro, associadas às decisões 

de produção – dada a estrutura financeira eminentemente de curto prazo –, exceto 

quando se utilizam de recursos repassados pelo próprio BNDES e/ou captados nos 

mercados internacionais. Isso explica a forte relação entre o expressivo crescimento real 

dos desembolsos do BNDES ao setor industrial no ano de 2005 (conforme mostra o 

gráfico 2) e a retomada econômica de 2006. 

A queda expressiva dos desembolsos observada logo em seguida, em 2007, ao 

contrário, não refletiu qualquer movimento de retração econômica, mas tão somente foi 

compatível com a queda das consultas4 registradas no biênio anterior, conforme o 

gráfico 4. É importante notar que as consultas seguem um padrão cíclico: se expandem 

nos momentos de melhoria dos estados de expectativas dos empresários e se retraem até 

que os investimentos resultantes dos desembolsos (se efetivados, evidentemente) 

amadureçam. Efetivados os desembolsos, os investimentos deles oriundos resultarão em 

expansão econômica. Se a expansão do ciclo econômico for consistente e o estado 

otimista de expectativas se mantiver, haverá um novo ciclo de expansão das consultas. 

Como se pode observar no gráfico 5, o crescimento real das consultas do setor industrial 

que antecedem o ciclo econômico foi o maior dos últimos 12 anos. Evidentemente, a 

capacidade de o BNDES – principal instituição provedora de financiamento de longo 

prazo – atender as consultas, ou seja, realizar os desembolsos, foi determinante para a 

retomada do ciclo econômico. 

                                                 
3 Ver PRATES, Daniela M.; FREITAS, M. Cristina Penido; BIANCARELI, André M.; ROSSI, Pedro; 
AGUIAR, Letícia & LODI, Ana L. Mercado de crédito bancário. Subprojeto III do Projeto de pesquisa – 
Estudos sobre as perspectivas da indústria financeira brasileira e o papel dos bancos públicos. 
Campinas: Fecamp/Cecon/IE/Unicamp e Rio de Janeiro: BNDES, nov./2009. 
 
4 As consultas constituem encaminhamento de pedidos de apoio financeiro ao Sistema BNDES. 
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Gráfico 4 - Desembolsos anuais do BNDES à indústria, 2003-2009: taxa de crescimento real 
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Fonte: BNDES, elaboração Ipea. 
Nota: Inclui indústria extrativa e construção, para que possam ser comparáveis aos dados do BCB. 
Deflacionados pelo IGP-M. 

 

Gráfico 5 - Consultas anuais da indústria ao BNDES, 2003-2009: taxa de crescimento real 
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Fonte: BNDES, elaboração Ipea. 

Nota: Inclui indústria extrativa e construção, para que possam ser comparáveis aos dados do BCB. 
Deflacionados pelo IGP-M 

 

Uma vez que a economia brasileira tenha iniciado um ciclo de crescimento, a 

partir do ano de 2006, o crédito ao setor industrial cresce consistentemente, 

acompanhado pelos demais bancos públicos e privados, nacionais e estrangeiros. Essa 

trajetória foi interrompida no último trimestre de 2008 com a eclosão da crise financeira 

internacional e a divulgação de perdas pelas grandes corporações brasileiras em 

operações de derivativos de crédito. A mudança súbita no estado de expectativas – em 

face de um possível quadro recessivo – fez com que os empresários adiassem seus 

investimentos e reduzissem a produção, e os banqueiros aumentassem a preferência pela 

liquidez, retraindo a oferta de crédito à indústria. De fato, no ano de 2009 a taxa de 
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crescimento real do crédito industrial foi negativa para o conjunto do setor privado, seja 

ele de propriedade nacional ou estrangeira (ver tabela 1). A ação dos bancos públicos 

foi, nesse processo, fundamental para sustentar o volume de crédito ao setor industrial. 

Em 2010, os bancos privados nacionais voltam a expandir o crédito à indústria, porém a 

taxas bem mais modestas quando comparadas ao período pré-crise. O mesmo vale para 

os bancos públicos. 

 

Tabela 1 - Taxa de crescimento real do estoque de crédito por setores selecionados e por 
controle de capital – 2003-2010 (%) 

Bancos Públicos

  Indústria Habitação Rural Total

2003 (6,73) (2,54) 28,11 6,46

2004 (8,57) (6,27) 5,43 2,51

2005 9,37 14,82 14,59 14,79 

2006 17,62 23,73 12,26 15,86 

2007 14,48 15,86 1,61 10,20 

2008 30,35 24,56 10,46 27,04 

2009 20,43 54,21 9,49 34,37 

2010 9,19  37,95  (5,18) 9,15  

Média anual  10,06  18,86  9,22  14,62  

Bancos Privados Nacionais

  Indústria Habitação Rural Total

2003 4,38 (9,62) 9,88 3,29

2004 0,04 (15,76) 19,64 8,73

2005 11,10 0,54 5,88 23,90 

2006 15,25 11,06 19,14 17,54 

2007 25,11 10,78 14,77 25,94 

2008 23,34 27,51 9,76 16,51 

2009 (3,35) 29,70 8,76 9,87

2010 5,56  35,19  10,39  10,26  

Média anual  9,75  9,76  12,18  14,27  

                               Bancos Privados Estrangeiros

  Indústria Habitação Rural Total

2003 (24,83) (13,53) 41,48 (14,14) 

2004 (7,18) (7,30) 13,35 7,88

2005 9,14 11,06 8,74 23,37 

2006 3,83 (5,91) 9,36 14,38 

2007 24,54 65,20 12,00 18,73 

2008 24,13 29,78 0,51 13,41 

2009 (13,62) 34,13 (2,62) 2,68

2010  (0,31) 21,47  (5,00) 2,33  

Média anual  0,64  14,36  8,95  7,99  

Total SFN

  Indústria Habitação Rural Total

2003 (7,28) (5,47) 25,29 0,11

2004 (5,01) (8,49) 10,03 6,06

2005 10,03 11,49 11,40 20,27 

2006 14,06 18,18 13,41 16,21 

2007 20,57 19,24 6,59 18,58 

2008 26,26 25,66 8,58 19,42 

2009 4,59 47,74 7,42 17,25 

2010 6,43  35,69  (0,89) 8,34  

Média anual  8,16  16,63  10,02  13,06  
Fonte: Banco Central, elaboração Ipea.. 
Notas: 1) A tabela não contempla todos os setores, ficando dela excluídos: comércio, pessoas físicas e outros serviços. A coluna 
“total” refere-se ao crescimento do estoque de crédito, considerando-se os seis setores. 
2) O crédito habitacional refere-se às operações com pessoas físicas e cooperativas habitacionais. Operações destinadas a 
empreendimentos imobiliários são classificadas no segmento “Indústria”; 
3) O crédito rural refere-se às operações contratadas com produtores rurais e demais pessoas físicas e jurídicas em conformidade 
com as normas específicas do crédito rural. 
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Uma vez caracterizada a importância dos bancos públicos no crédito ao setor 

industrial, analisa-se o comportamento das principais instituições públicas de fomento 

federal. Para o crédito industrial, privilegiar-se-á a análise do BB e do BNDES, cujas 

carteiras perfaziam, ao término de 2010, respectivamente R$ 97,9 bilhões e R$ 74,8 

bilhões.5  

Os dados fornecidos pela tabela 2 permitem observar que as duas instituições 

registraram comportamentos distintos no que concerne ao crédito industrial: enquanto o 

BB descreve trajetória de contínua expansão, o BNDES apresenta um comportamento 

mais instável. É evidente que as duas instituições possuem atribuições distintas. Apesar 

de não haver dados disponíveis, é sabido que o BB, por sua fonte de funding, não é uma 

instituição especializada na concessão de financiamento de longo prazo. A primeira 

hipótese para expansão desse volume de empréstimos para o setor industrial é que ela 

tenha sido viabilizada pela atuação do BB como intermediário financeiro do próprio 

BNDES. De fato, segundo Prates et al. (2009: p.21, ver nota 8), o BB é o maior agente 

financeiro repassador de recursos do BNDES à indústria, tendo repassado no primeiro 

semestre de 2009 R$ 1,7 bilhão, contra R$ 968 milhões em 2004. Evidentemente, os 

repasses dos recursos do BNDES não justificam integralmente a expansão do crédito do 

BB à indústria. A segunda hipótese, então, é que tenha crescido o volume de 

empréstimos para a modalidade de capital de giro, também fundamental para sustentar 

um ciclo de crescimento industrial: “a predominância de linhas Finame (Agência de 

Financiamento de Máquinas e Equipamentos) nas operações de investimento, somada à 

posição de liderança do BB como agente repassador dos recursos do BNDES para 

indústria, fornece indícios de que, no caso desse setor, a participação dessas operações 

deve ser mais elevada do que nos demais. Todavia, não é possível afirmar que elas 

predominaram frente às operações de capital de giro concedidas a partir de recursos de 

tesouraria” (Prates et al., 2009: p.34-5, citado na nota 8). 

O BNDES, por sua vez, pode ter modificado sua estratégia de atuação, sobretudo 

a partir do lançamento do Programa de Aceleração do Crescimento (PAC), em 2007, 

quando esse banco passou a concentrar seus esforços na sustentação dos investimentos 
                                                 
5 A CEF detém pouca participação no segmento de crédito industrial. Seu maior foco, como discutido 
adiante, é o crédito habitacional – o que não significa afirmar que o crédito industrial seja irrelevante para 
sua carteira. Na verdade, essa modalidade vem registrando aumento expressivo, desde 2004, quando a 
instituição passou a atuar com empresas de médio e grande porte, especialmente nos setores químico e 
petroquímico. Não sendo a CEF um importante intermediário financeiro do BNDES, é provável que seus 
créditos ao setor industrial estejam essencialmente concentrados em operações de curto prazo, como o 
financiamento para capital de giro. 
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em infraestrutura no bojo desse programa. Isso explica a relativa estagnação dos saldos 

de empréstimos e financiamentos desse banco para a indústria no ano de 2007. A forte 

expansão verificada no ano de 2008 resulta de sua ação anticíclica após a eclosão da 

crise financeira e se concentra nos dois últimos trimestres do ano (gráfico 2). Em 2009, 

o crédito industrial ofertado pelo BNDES volta a cair, provavelmente em decorrência da 

retração do investimento ocorrida naquele ano. 

 

Tabela 2 - BB e BNDES6: saldos das operações de crédito para o setor industrial: 2003-2010, 
taxa de crescimento real anual 

Período BB BNDES 
2003 19,35 (22,90) 
2004 (5,50) (11,20) 
2005 19,85 2,05 
2006 46,38 61,14 
2007 15,99 (4,89) 
2008 33,00 27,77 
2009 15,07 (5,17) 
2010 12,14 2,41 

Fonte: BCB/IFT, elaboração Ipea 

 
Gráfico 6 - BB e BNDES: saldos das operações de crédito para o setor industrial: 2008-2010, 
taxa de crescimento real trimestral 
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Fonte: BCB/IFT, elaboração Ipea 

 

 

 

                                                 
6 Os dados de estoque das operações de crédito do BNDES disponíveis nas Informações Financeiras 
Trimestrais do Banco Central do Brasil referem-se apenas às operações diretas. Assim, recursos do 
BNDES repassados por instituições financeiras de controle privado aparecem nas estatísticas como sendo 
oriundos deste último. 
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3.2 – Setor Rural 

Além do setor industrial, o setor rural constitui mais um segmento no qual os 

bancos públicos desempenham papel crucial. Pelas características inerentes à produção 

agrícola, sujeita a mudanças climáticas, que podem ocasionar quebra de safras, e 

oscilações dos preços, sobretudo quando cotados em mercados internacionais, tornam-

na uma atividade inerentemente mais arriscada. Para fomentar a participação do setor 

bancário – público e privado – foi instituído um dispositivo legal que determina a 

destinação de 25% dos recursos oriundos dos depósitos à vista aos empréstimos ao setor 

rural. As taxas de juros nessas operações são fixadas pelo governo, em patamares 

inferiores às taxas de mercado.7 Com isso, o financiamento ao setor rural expandiu-se 

desde o início do atual ciclo de crédito. O boom nas cotações das commodities 

(sobretudo entre 2003 e meados de 2008) certamente contribuiu para a redução da 

preferência pela liquidez dos bancos para esse segmento, envolvendo os bancos 

privados nacionais, bem como os estrangeiros (ver tabela 1). O gráfico 7 explicita que 

os bancos públicos detêm a maior fatia do crédito ao setor rural, mantendo uma média 

histórica superior a 50%. Essa trajetória, contudo, está em queda: entre o início e o fim 

da série representada no gráfico 7, houve uma redução de 5 pontos percentuais. Os 

dados refletem mudança de estratégia dos bancos privados, que expandem o crédito 

nessa modalidade aproveitando o bom momento para o agronegócio. 

 
 

Gráfico 7 - Participação percentual do setor financeiro público no crédito rural 
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Fonte: Banco Central, elaboração Ipea. 

                                                 
7 De modo que figura entre as estatísticas do Banco Central de crédito com recursos direcionados. O que 
não significa afirmar que todos os empréstimos ao setor rural provêm de recursos direcionados. O 
percentual oriundo de recursos livres, no entanto, é irrelevante: 4,25% em setembro de 2009. 
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Entre as principais agências oficiais de fomento, o BB constitui o principal 

provedor de crédito ao setor: ao término de 2010, sua carteira de crédito rural totalizava 

R$ 57,3 bilhões. O BNDES totalizava, no mesmo ano, pouco menos que R$ 1 bilhão. 

Esses valores, contudo, estão subestimados, porque não consideram as operações 

indiretas nessa modalidade. 

De acordo com os dados da tabela 3, o padrão do crédito rural concedido pelo 

BB e pelo BNDES assemelha-se em parte ao crédito industrial: é mais instável para esta 

última instituição e cresce de forma praticamente contínua para a primeira, ainda que de 

forma mais modesta quando comparado ao crédito industrial. É importante ressaltar 

que, diferentemente do que ocorre no setor industrial, o BB não lidera o ranking dos 

maiores repassadores de recursos do BNDES para o setor rural (Prates et al., 2009: 

p.249, citado na nota 8).8 

 

Tabela 3 - BB e BNDES: saldos das operações de crédito para o setor rural: 2003-2010, taxa de 
crescimento real anual 

Período BB BNDES 
2003                     37,04                    (15,18) 

2004                       5,89                    (42,03) 

2005                     14,54                       43,46  

2006                     11,71                    (50,83) 

2007                       0,47                         1,64  

2008                     10,83                       63,63  

2009                       8,75                       57,80  

2010                     (5,54)                   (27,94) 
Fonte: BCB/IFT, elaboração Ipea 

 

A importância do BNDES é mais qualitativa do que quantitativa: são notáveis as 

linhas de financiamento destinadas ao investimento no setor rural, voltadas à 

modernização de frotas (tratores, colheitadeiras etc.), ao aumento da produtividade e da 

competitividade do complexo agroindustrial (incorporação de progresso técnico).9 

Segundo Jesus Jr. & Paula (2009: p.5, ver nota 14), no segmento do crédito rural, a 

participação dos empréstimos para investimento vem decaindo, diferentemente do que 

                                                 
8 Para uma discussão mais aprofundada do crédito rural, ver, entre outros, Oliveira (2003). 
9 Para um estudo que resume os programas do BNDES destinados ao setor rural, ver JESUS Junior, C. & 
PAULA, S. R. L. O BNDES e a agroindústria. Rio de Janeiro: BNDES (Informe Setorial, n.11), maio de 
2009. 
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ocorre com o crédito de custeio, indicando três possibilidades: (i) maturação do setor 

agrícola nacional; (ii) postergação da demanda para reposição dos equipamentos; (iii) 

dificuldade dos agricultores em obter financiamento devido a um excesso de 

endividamento. 

 A eclosão da crise financeira de setembro de 2008 também teve impactos sobre 

o crédito agrícola, atingindo mais gravemente os bancos privados estrangeiros, seguidos 

pelos bancos privados nacionais (ver tabela 1). Novamente, a ação anticíclica dos 

bancos públicos foi fundamental para sustentar o crédito rural em um momento de 

maior aversão ao risco dos bancos privados. Com efeito, o crédito rural total apenas 

desacelerou, sem registrar taxas negativas de crescimento (vale dizer, retração). Nesse 

sentido, foi notória a atuação do BNDES, que, embora detendo uma fatia residual do 

crédito rural concedido pelas agências oficiais de fomento, elevou em 75% em termos 

reais o crédito a esse setor no último trimestre de 2008 (ver gráfico 8). Essa expansão 

persistiu em todo o ano de 2009. 

 

Gráfico 8 - BB e BNDES: saldos das operações de crédito para o setor rural: 2008-2010, taxa 

de crescimento real trimestral 
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Fonte: BCB/IFT, elaboração Ipea 

 

3.3 – Setor Habitacional 

A terceira modalidade de crédito em que a atuação dos bancos públicos federais 

exerce papel fundamental na economia brasileira é o habitacional. Este também 

demorou a responder ao ciclo de crédito, vindo a apresentar taxas de crescimento 

positivas somente a partir de 2005. Novamente, são os bancos públicos que concentram 
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a maior fatia: 75% em dezembro de 2010, contra 67% em dezembro de 2003 (ver 

gráfico 9). Segundo Freitas (2007: p.57)10, somente 22 instituições do sistema bancário 

brasileiro participavam do Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo (SBPH) em 

2006 e, portanto, estavam aptas a captar depósitos em poupança e direcioná-los para o 

financiamento habitacional. Apenas uma era federal: a CEF.11 Como sugerido, as 

instituições participantes do SBPH devem destinar 65% dos depósitos da caderneta de 

poupança para o financiamento imobiliário, dos quais no mínimo 80% devem ser 

direcionados para as operações de financiamento imobiliário no âmbito do Sistema 

Financeiro de Habitação (SFH).12 

 

Gráfico 9 - Participação percentual do setor financeiro público no crédito habitacional: 2003 a 

2009 
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Fonte: Banco Central, elaboração Ipea. 

 

O financiamento imobiliário, com recursos direcionados, responde por 70% da 

carteira da CEF. A participação da CEF no mercado de crédito imobiliário atinge 77,4% 

do total. Há nichos em que a CEF opera virtualmente sozinha, como nos empréstimos 

                                                 
10 FREITAS, M. Cristina P. Transformações institucionais do sistema bancário brasileiro. Relatório do 
Projeto de Pesquisa – O Brasil na era da globalização: condicionantes domésticos e internacionais ao 
desenvolvimento. Campinas: Unicamp/IE/Cecon e Rio de Janeiro: BNDES, 2007 (mimeo). 
11 Seis eram estaduais, outras seis eram privadas nacionais e oito eram privadas estrangeiras. 
12 Segundo Freitas (2007: p.58, ver nota 15): “são consideradas operações de financiamento habitacional 
no âmbito do SFH os financiamentos para aquisição de imóveis residenciais, novos e usados, os 
financiamentos para a produção de imóveis, as cartas de crédito concedidas para a produção de unidades 
habitacionais e aquisição de imóveis residenciais, os financiamentos para aquisição de material para a 
construção ou ampliação de habitação em lote de propriedade do pretendente ao financiamento, cédulas 
de crédito imobiliário e as cédulas hipotecárias representativas de operações de financiamento 
habitacional nas condições do SFH, as letras de crédito imobiliário e as letras hipotecárias”. 
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para trabalhadores com renda de até três salários mínimos, com funding proveniente do 

FGTS.13 Todavia, diante das perspectivas positivas na distribuição de renda, na massa 

de rendimentos da população e redução das taxas de juros, o próprio BB decidiu entrar 

nesse mercado, acirrando a concorrência, por meio de uma parceria com a Associação 

de Poupança e Empréstimo do Exército (Poupex). Pelo convênio, firmado em 2006, a 

Poupex iniciaria em fevereiro de 2007 a concessão de operações de crédito imobiliário 

para os clientes do BB e, em contrapartida, sua rede de agências captaria depósitos para 

a Caderneta de Poupança Poupex. Os bancos privados, por sua vez, procuraram realizar 

parcerias com as construtoras e incorporadoras, efetuando um duplo movimento: 

financiavam as obras e os imóveis para os clientes, fidelizando-os por um prazo médio 

de 15 anos. Apesar desse movimento, estima-se que cerca de 50% dos financiamentos 

das pessoas físicas ainda sejam realizados pelas próprias construtoras e incorporadoras, 

em um prazo médio de 60 meses. 

No que diz respeito ao recente ciclo expansivo de crédito, na modalidade de 

financiamento habitacional os bancos privados responderam com defasagem, 

expandindo suas operações com mais vigor somente a partir de 2008. Coube, assim, à 

CEF sustentar o crédito habitacional na sua fase inicial. O programa “Minha Casa, 

Minha Vida”, anunciado em março de 2009 com o objetivo de reduzir o déficit 

habitacional do país, por meio da construção de um milhão de residências para famílias 

de baixa renda, permitiu a sustentação do financiamento imobiliário, apesar da crise 

financeira. Os dados da tabela 4 e do gráfico 10 refletem esse desempenho. 

 

 

 

 

 

 
                                                 
13 A carteira com recursos livres responde por 30% (empréstimos pessoais, cheque especial, linhas de 
capital de giro e desconto de duplicatas). Nesses segmentos, a CEF tende a atuar com uma lógica 
semelhante à dos bancos privados, buscando maximizar lucros e remetê-los ao Tesouro Nacional 
(formação de superávit primário). O crédito comercial possibilita também rendimentos para custear 
operações menos lucrativas e manter uma base mínima de capital para lastrear suas atividades. Como 
sugere Costa: “No caso da Caixa, uma percentagem considerável dos créditos foi contratada em 
condições não praticadas por bancos privados, pois atendem às políticas públicas. A estrutura do banco 
tem custos que devem ser recompensados em operações do segmento livre. As operações comerciais 
possibilitam um spread significativo.” Ver COSTA Neto, Yttrio C. Bancos oficiais no Brasil: origem e 
aspectos de seu desenvolvimento. Brasília, Banco Central do Brasil, 2004. 
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Tabela 4 - CEF: saldos das operações de crédito para o setor habitacional: 2003-2010, taxa de 
crescimento real anual 

Período CEF 
2003                     (1,98) 

2004                     (7,23) 

2005                     15,82  

2006                     25,65  

2007                     16,65  

2008                     24,99  

2009                     54,58  

2010                     37,66  
Fonte: BCB/IFT, elaboração Ipea 

 

Gráfico 7 - CEF: saldos das operações de crédito para o setor habitacional: 2008-2010, taxa de 

crescimento real trimestral 
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Fonte: BCB/IFT, elaboração Ipea 

 

4. Considerações finais 

Os dados e os argumentos apresentados salientaram a importância dos bancos 

públicos federais – o BNDES, o BB e a CEF – em sua tradicional e histórica função de 

fomentar o desenvolvimento econômico brasileiro, em particular no financiamento de 

longo prazo dos grandes projetos de investimento, no financiamento dos setores 

industrial, agrícola e habitacional, suprindo importantes lacunas deixadas pela iniciativa 

privada.  

Pelos aspectos discutidos, a atuação dos bancos públicos federais surge como 

solução para problemas de natureza estrutural da economia brasileira. A crise financeira 
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mostrou, também, que os bancos públicos podem contribuir para suavizar movimentos 

recessivos do ciclo econômico, em uma atuação nitidamente conjuntural. Nesse 

particular, é importante notar que a atuação dos bancos públicos ajudou a controlar o 

pânico que atingiu os bancos privados, nacionais e estrangeiros, cuja aversão ao risco 

desencadeou uma contração abrupta do crédito. Os bancos públicos, com uma função de 

preferência pela liquidez diferente dos seus congêneres privados, contribuíram para 

mitigar os efeitos da crise pelo canal do crédito. 

Finalmente, salienta-se que a despeito do papel relevante que os bancos públicos 

têm desempenhado na economia brasileira, não parecem capazes de responder sozinhos 

a uma aceleração persistente da demanda por recursos. Haverá sempre a necessidade de 

uma ação compartilhada entre as instituições públicas e as privadas, para sustentar um 

processo acelerado de desenvolvimento econômico e social. 
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