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RESUMO EXECUTIVO

JUROS ALTOS SEGUEM COMO PRINCIPAL ENTRAVE, EM CENARIO DE

ACESSO RESTRITO AO CREDITO

Grafico 1 - Trés principais dificuldades enfrentadas pelas Taxas de juros elevadas sao, destacadamente,
empresas na obtencao de crédito a principal dificuldade relatada pelas empresas
Percentual (%) sobre o total de empresas que afirmaram industriais na contratacdo ou renovacao de
ter dificuldades na contratagdo/renovagdo de crédito ou na crédito: entre as empresas que enfrentaram
busca por contratar/renovar crédito dificuldades, 75,9% apontaram esse entrave nas
o operacoes de curto/médio prazo e 68,7% nas de
687 longo prazo, percentuais proximos aos 80% e 71%,

respectivamente, observados na Sondagem Especial
n° 98 — Condicdes de acesso ao crédito em 2025.

O levantamento mostra ainda que quase metade
(49,9%) das empresas industriais ndo buscou

13,6 13,0 contratar ou renovar crédito de curto/médio
l prazo nos seis meses anteriores a pesquisa, e
: - - mais da metade (54,0%) ndo procurou crédito de
Taxasdejuros  Exigéncias de HIOEED longo prazo. Entre as que buscaram, a frustracdo
muito elevadas garantias burocratico/lento k " N
(reais e pessoais) - medida pela proporcdo das empresas que ndo

conseguiram contratar ou renovar crédito frente
ao total que tentou — atingiu 24,7% no crédito de
Nota 1: Na pesquisa & solicitado que o empresario marque até trés curto/médio prazo e 37,2% no de longo prazo,
opgoes de resposta. Dessa forma, a soma dos percentuais supera 100%. patamares superiores aos identificados pela CNI na

Nota 2: Curto/médio prazo - periodo de até cinco anos. Longo prazo - Sondagem Especial n° 98 — Condicdes de acesso ao
periodo maior do que cinco anos.

m Curto/médio prazo  m Longo prazo

Nota 3: As respostas sao relacionadas ao periodo compreendido entre crédito em 2025.
fevereiro e julho de 2026.
Nota 4: Grafico com todas as dificuldades abordadas na Sondagem Além disso, cerca de um quarto das empresas

Especial sera apresentado na secao 7. o . oA .
g g : tomadoras de crédito relatou insuficiéncia no valor

aprovado frente ao que necessitavam - 24,9%
no caso de curto/médio prazo e 26,4% no de longo prazo —, ao passo que a deterioracdo das condi¢cdes no
momento da renovacdo (juros, garantias, caréncia etc.) foi sentida por 24,8% das empresas que obtiveram
arenovacao do crédito de curto/médio prazo e por 17,8% no de longo prazo. Esses resultados, somados
as dificuldades ja mencionadas, reforcam que o acesso ao crédito segue sendo um processo marcado por
restricoes de custo, prazo e volume, simultaneamente, para uma parcela relevante da industria.

Quanto a salde financeira das empresas, quase um quinto (19,3%) declarou operar acima ou muito acima
do limite desejavel de endividamento, enquanto praticamente um quarto (23,6%) afirmou ndo possuir
dividas — um contraste que sugere trajetorias financeiras bastante heterogéneas entre as empresas
industriais. J& em relacdo aos instrumentos alternativos de financiamento, o desconto de duplicatas
apresenta-se pouco difundido: apenas 26,7% das empresas o utilizam com alguma frequéncia. Entre as
usuarias, a necessidade urgente de capital de giro é o principal motivo.

O capital de giro permanece como a principal finalidade das operacoes de crédito das empresas
industriais — entre as empresas que afirmaram ter contratado, renovado ou buscado crédito, 59,8%
indicaram essa finalidade nas operacoes de curto/médio prazo e 28,7% nas de longo prazo —, enquanto os
bancos comerciais tradicionais concentram a maior parte das menc¢des como a principal referéncia para
obtencao de financiamento (65,3% das industrias no crédito de curto/médio prazo e 49,5% das empresas
no de longo prazo). Ja entre as alternativas para lidar com o problema de crédito, a reducdo dos custos
tributarios e administrativos sobre as operacoes financeiras permanece como a medida mais apontada
pelos respondentes das empresas industriais.
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INTRODUCAO

Credito caro e entrave ao desenvolvimento produtivo

O crédito é condicdo necessaria para a atividade
industrial em dois horizontes distintos. No curto

e médio prazos, financia o capital de giro que
absorve o descasamento natural entre o ciclo

de pagamentos e o de recebimentos. Salérios,
tributos e fornecedores sdo pagos antes que a
receita das vendas entre no caixa, e esse intervalo é
estruturalmente mais longo na industria do que em
outros setores’. No longo prazo, o crédito viabiliza a
aquisicdo de maquinas ou equipamentos, a expansao
e modernizacdo de plantas, o investimento em
tecnologia e qualquer decisdo cujo retorno s6
ocorrerd ao longo de anos e que exige instrumentos
de financiamento com prazo compativel. Sem
crédito adequado em volume, prazo e custo,

mesmo empresas com projetos vidveis e demanda
assegurada tém sua expansao limitada pela escassez
de capital proprio, e problemas pontuais de liquidez
podem se converter em problemas de solvéncia.

Em sintese, o crédito é o elemento que dinamiza e
viabiliza a performance dos setores da economia:
sem ele, a producdo nao flui, o investimento ndo se
concretiza e a competitividade é comprometida.

Contudo, o Brasil convive ha décadas com um

dos custos de crédito mais elevados do mundo,

e isso ndo se explica apenas pelo nivel da taxa
basica de juros. O spread bancario brasileiro é
estruturalmente alto por uma combinacdo de
fatores: custos elevados de intermediacdo financeira
e de tributacdo incidentes sobre as operac¢oes de
crédito, como o IOF; prémios de risco e niveis de
inadimpléncia elevados, agravados pela lentiddo na
recuperacao de garantias; baixa concorréncia e alta
concentracdo do sistema bancario; e complexidade
regulatéria que encarece a concessdo e a gestdo das

operacoes. Avancos institucionais recentes, como a
modernizacdo do marco legal de garantias, o open
finance e novos instrumentos como a duplicata
escritural, ainda ndo foram suficientes para alterar
esse quadro. O resultado para o setor produtivo é
menor capacidade de investimento, modernizacdo
mais lenta do parque produtivo e perda de
competitividade frente a economias com condicdes
financeiras mais favoraveis.

A conjuntura recente agravou o problema
estrutural. A Selic foi elevada de 10,5% para 15%
a0 ano entre setembro de 2024 e junho de 2025

e permaneceu nesse patamar por nove meses.

O ciclo de cortes iniciado em marco de 2026 tem
sido gradual e, no periodo de referéncia desta
pesquisa (Fevereiro a julho de 2026), a taxa basica
ainda estava entre 15% e 14,25% ao ano — patamar
altamente contracionista.

Nesse contexto, para compreender como as
empresas industriais brasileiras tém acessado

- ou deixado de acessar - o crédito nestes dois
horizontes, de curto/médio prazo (até cinco anos)
e de longo prazo (acima de cinco anos), e sob quais
condicoes, custos e dificuldades, é que esta nova
edicdo da Sondagem Especial, sobre as Condicoes
de Acesso ao Crédito em 2026, da Confederagao
Nacional da Industria (CNI) foi realizada?. A pesquisa
contou com a participacdo de 1.701 empresas
industriais, sendo 692 pequenas empresas, 612
médias empresas e 397 grandes empresas. O
questionario foi aplicado entre os dias 03 e 12 de
agosto de 20263, e esta disponivel no Apéndice.

'Diferentemente de outros setores da atividade econdmica, a indUstria precisa transformar matéria-prima em produto acabado. Esse processo — da compra do
insumo até a venda do produto final — envolve etapas sucessivas (estocagem de matéria-prima, producdo, estocagem de produto acabado, venda, recebimento)
que consomem tempo e imobilizam capital em cada fase. Quanto mais longo e complexo o processo produtivo, maior o intervalo entre o desembolso e 0 ingresso

de caixa correspondente.

2Versao anterior da pesquisa sobre o tema: Sondagem Especial n® 98: Condicoes de acesso ao crédito em 2025.
*A coleta, entre 3 e 12 de agosto de 2026, ocorreu com a Selic entre 14,25% e 14,00%. O corte de 0,25 ponto se deu na reuniao do Copom de 4 e 5 de agosto, ou seja,

durante o periodo de coleta.
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METADE DAS EMPRESAS NAO BUSCOU CREDITO E
FRUSTRACAO E MAIOR NA BUSCA POR CREDITO DE

LONGO PRAZO

Metade das empresas industriais consultadas
declarou nao ter procurado contratar ou renovar
crédito de curto/médio prazo nos seis meses
anteriores a pesquisa, entre fevereiro e julho de 2026:
49,9% das respondentes. No crédito de longo prazo,
essa proporcao foi ainda maior, alcancando 54,0%.

Considerando o total de empresas consultadas,
13,7% contrataram uma nova linha de crédito de
curto/médio prazo e 9,2% conseguiram renovar uma
linha existente, enquanto 7,5% buscaram crédito, mas
nao conseguiram contratar ou renovar. No crédito de
longo prazo, 9,7% contrataram uma nova linha, 5,8%
renovaram uma operagao e 9,2% ndo conseguiram
contratar ou renovar o crédito buscado.

Entre as empresas que efetivamente buscaram
contratar ou renovar crédito, a proporc¢ao das que nao
tiveram sucesso foi de 24,7% no curto/médio prazo.
Ou seja, 0 equivalente a aproximadamente uma em
cada quatro empresas que buscaram contratar ou
renovar crédito ndo conseguiu fazé-lo. No crédito de
longo prazo, esse percentual de frustracdo sobe para
37,2%, indicando maior incidéncia de insucesso entre
as empresas que buscaram opera¢des com prazo
superior a cinco anos. Os percentuais sao superiores
aos observados na Sondagem Especial n® 98 —

Grafico 2 - Contratacao ou renovagao de linhas de crédito
Percentual (%) sobre o total de empresas

Condicoes de Acesso ao Crédito em 2025, quando
a frustracdo na busca por crédito alcangava 19% no
curto/médio prazo e 32% no longo prazo.

Quando as empresas sdo segmentadas por porte,
observa-se que as pequenas empresas apresentam

a maior frustracdo na contratacdo ou renovacao de
crédito de curto/médio prazo, com 32,0%, seguidas
pelas médias, com 28,4%, e pelas grandes, com
20,3%. No crédito de longo prazo, pequenas e médias
empresas registram percentuais praticamente iguais
e préximos da metade das empresas que buscaram
crédito: 48,2% e 48,1%, respectivamente. Entre as
grandes empresas, o percentual é significativamente
menor, de 29,9%.

Os resultados mostram ainda que, em todos os
portes, a frustracdo é maior nas operacoes de longo
prazo. A diferenca em relacdo ao curto/médio prazo
é especialmente elevada entre as médias empresas,
passando de 28,4% para 48,1%, e entre as pequenas,
de 32,0% para 48,2%. Além disso, tanto no curto/
médio quanto no longo prazo, pequenas e médias
empresas apresentam percentuais de frustracdo
superiores aos registrados pelas grandes empresas.

Contratou nova linha de crédito
Renovou linha de crédito

Nao conseguiu contratar ou renovar crédito

49,9

Nao procurou contratar ou renovar crédito 54 0
1

N 19,8
Nao soube responder 212

m Curto/médio prazo m Longo prazo

Nota 1: Curto/médio prazo - periodo de até cinco anos. Longo prazo - periodo maior do que cinco anos.
Nota 2: As respostas sao relacionadas ao periodo compreendido entre fevereiro e jutho de 2026.
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Grafico 3 - Frustragao na contratacao ou renovagao do crédito
Percentual (%) de empresas que ndo conseguiram contratar ou renovar crédito sobre o total de empresas que afirmaram ter buscado crédito, por porte

48,2 48,1

Total Pequena Média Grande

m Curto/médio prazo = Longo prazo

Nota 1: Curto/médio prazo - periodo de até cinco anos. Longo prazo - periodo maior do que cinco anos.
Nota 2: As respostas sao relacionadas ao periodo compreendido entre fevereiro e julho de 2026.

O resultado de frustracdo na busca por crédito No segundo trimestre de 2026, as pequenas

é consistente com o indice de Facilidade de empresas registraram o menor indice, de 36,2
Acesso ao Crédito, apurado trimestralmente pontos, seguidas pelas médias, com 38,1 pontos,
pela CNI na Sondagem Industrial®. O indice varia e pelas grandes, com 42,8 pontos. O resultado
de 0 a 100 pontos, em que valores abaixo de reforca o padrao observado na frustracao

50 indicam dificuldade de acesso ao crédito e, da contratacdo ou renovacdo de crédito: as
quanto mais distante para baixo desse patamar, empresas de menor porte apresentam maior
maior a dificuldade percebida pelas empresas. dificuldade de acesso, enquanto as grandes,
Ao longo de toda a série analisada, o indicador, embora também permanecam abaixo da

que permaneceu abaixo dos 50 pontos para linha de 50 pontos, registram uma percepcao
empresas de todos os portes, revela que as relativamente menos desfavoravel.

empresas industriais convivem historicamente
com restricdo de acesso ao crédito.

Grafico 4 - Facilidade de acesso ao crédito por porte de empresa
Indice de difusao (0 a 100 pontos)

50

45

40

35 -+

30

25 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T |
1-19 1119 111-191V-19 1-20 11-20111-201V-20 1-21 1-21 111-211V-21 1-22 11-22 111-221V-22 1-23 11-23 [1I-231V-23 |-24 11-24111-241V-24 1-25 11-25 1I-251V-25 1-26 11-26
Pequena e Mgdia e Grande

Fonte: Sondagem Industrial (CNI)
Nota: Quanto mais abaixo de 50 pontos estiver o indicador, maior a dificuldade de acesso ao crédito.

“Disponivel em https://www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/sondagem-industrial /
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CAPITAL DE GIRO CONCENTRA A MAIOR DEMANDA
POR CREDITO NA INDUSTRIA

Ao se analisar a finalidade do crédito contratado,
renovado ou buscado pelas empresas industriais,
nota-se a prevaléncia do capital de giro,
especialmente nas operacdes de curto/médio
prazo. Essa finalidade foi indicada por 59,8% das
empresas nesse horizonte, praticamente o mesmo
percentual identificado pela CNI na Sondagem
Especial n® 98 — Condicdes de acesso ao crédito em
2025 (59%). No crédito de longo prazo, o capital de
giro também foi a finalidade mais citada, por 28,7%
das empresas, ante 31% na pesquisa anterior.

Em seguida, destaca-se o investimento em
maquinas ou equipamentos, citado por 13,2% das
empresas no crédito de curto/médio prazo e por
23,6% no de longo prazo. O resultado mostra que
essa finalidade ganha relevancia nas operacoes
de maior prazo, em linha com a utilizacdo desse
tipo de crédito para investimentos produtivos
com horizontes de maturacdo mais extensos. O

investimento em construcdo/instalacoes aparece na
sequéncia, com 5,8% das mencdes no curto/médio
prazo e 11,6% no longo prazo.

Ainda assim, chama a atencdo que o capital de

giro permaneca como a finalidade mais citada
também entre as operacoes de longo prazo: 28,7%
das empresas, percentual superior aos 23,6%
registrados para investimento em maquinas ou
equipamentos. Embora determinadas atividades
possam demandar capital de giro com prazos

mais longos em razao de seus ciclos produtivos,

o financiamento de longo prazo é, em geral, mais
associado a aquisicdo de maquinas, equipamentos
e outros investimentos fixos. A recorréncia do
capital de giro como principal finalidade nesse
horizonte pode, portanto, sinalizar pressdes sobre
o financiamento das despesas operacionais das
empresas e merece investigacdo mais aprofundada.

Grafico 5 - Principais finalidades das operacoes de crédito para as empresas industriais
Percentual (%) sobre o total de empresas que afirmaram ter contratado, renovado ou buscado crédito

Capital de giro

Investimento em maquinas ou equipamentos

Investimento em construgao/instalagoes

Refinanciamento ou pagamento de divida anterior

Pagamento a obrigacoes tributarias e previdenciarias

Investimentos em projetos

Investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

Pagamento de indenizagoes trabalhistas

Financiamento a exportagoes

Outro

Nao soube responder

m Curto/médio prazo

59,8

M Longo prazo

Nota 1: Curto/médio prazo - periodo de até cinco anos. Longo prazo - periodo maior do que cinco anos.
Nota 2: As respostas sao relacionadas ao periodo compreendido entre fevereiro e julho de 2026.

n
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A andlise por porte mostra que o capital de giro
permanece como a finalidade mais citada para o
crédito de longo prazo entre pequenas, médias e
grandes empresas, embora a diferenca em relacao
ao investimento em maquinas ou equipamentos
varie de forma importante entre os portes.

Entre as pequenas empresas, o capital de giro foi
indicado por 36,2%, enquanto 19,2% apontaram
investimento em maquinas ou equipamentos.
Entre as médias empresas, os percentuais ficaram
praticamente empatados, em 25,8% e 25,0%,
respectivamente. Situacdo semelhante é observada
entre as grandes empresas, com 26,7% para capital
de giro e 25,0% para investimento em maquinas

ou equipamentos.

Ainda na comparacdo com a pesquisa anterior,
chama atencdo a mudanca observada entre as
empresas de grande porte. Na edicdo anterior,

36% indicavam o investimento em maquinas ou
equipamentos como finalidade do crédito de longo
prazo, frente a 25% para capital de giro. Na edicdo
atual, os percentuais passaram para 25,0% e 26,7%,
respectivamente, fazendo com que o capital de giro
passasse ligeiramente a frente entre as finalidades
mais citadas. O movimento é compativel com a
reducdo da disposicao para investir ao longo desse
ano, observada na Sondagem Industrial CNI de
Agosto de 2026, embora os resultados da consulta,
isoladamente, ndo permitam estabelecer uma
relacdo causal entre os dois fenémenos.

Grafico 6 - Finalidades do crédito de longo prazo por porte das empresas industriais
Percentual (%) sobre o total de empresas que afirmaram ter contratado, renovado ou buscado crédito, por porte

36,2
28,7
23,6
. 192

Total Pequena

= Capital de giro

25,850 26,725 o
Média Grande

= Investimento em maquinas ou equipamentos

Nota 1: Curto/médio prazo - periodo de até cinco anos. Longo prazo - periodo maior do que cinco anos.
Nota 2: As respostas sao relacionadas ao periodo compreendido entre fevereiro e julho de 2026.
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BANCOS COMERCIAIS SAOA PRINCIPAL
REFERENCIA PARA A BUSCA POR CREDITO

Entre as empresas industriais que contrataram,
renovaram ou buscaram crédito, os bancos comerciais
tradicionais sdo a fonte de financiamento mais citada,
tanto nas operacoes de curto/médio prazo quanto nas
de longo prazo. Eles foram assinalados por 65,3% das
empresas no curto/médio prazo e por 49,5% no longo
prazo. O predominio dos bancos comerciais também
havia sido identificado pela CNI na Sondagem
Especial n°® 98 — Condicbes de acesso ao crédito em
2025, quando os percentuais foram de 61% e 51%,
respectivamente.

O capital préprio —aporte de capital pelos sécios ou
reinvestimento do lucro da empresa — aparece como
a segunda fonte mais citada no curto/médio prazo,
mencionado por 23,6% das empresas, e mantém
participacdo semelhante no longo prazo, com 23,1%.

Grafico 7 - Fontes de financiamento na busca por crédito

Esse resultado reforca que parte consideravel das
empresas industriais ainda recorre a recursos proprios,
o que pode estar associado tanto a dificuldades de
acesso a financiamento externo quanto a avaliacdo de
que o custo do crédito disponivel ndo compensa.

Ja os bancos de desenvolvimento, citados por 18,5%
das empresas nas operacdes de curto/médio prazo,
ganham maior relevancia no financiamento de longo
prazo, alcancando 29,5% das respostas e ocupando a
segunda posicao entre as fontes mais mencionadas
nesse horizonte. As cooperativas de crédito também
aparecem entre as principais alternativas, citadas
por 15,3% das empresas no curto/médio prazo e por
11,6% no longo prazo. As demais fontes apresentam
percentuais menores, inferiores a 10% em ambos os
horizontes de financiamento.

Percentual (%) sobre o total de empresas que afirmaram ter contratado, renovado ou buscado crédito

Bancos comerciais tradicionais

Capital proprio

Bancos de desenvolvimento

Cooperativas de crédito

Crédito de fornecedores/clientes

Factoring

Fintechs

Agéncias de fomento

Captagao no exterior

Mercado de capitais

Fundo de Investimento em Participagoes

Outros

Nao soube responder

m Curto/médio prazo

65,3

m Longo prazo

Nota 1: Curto/médio prazo - periodo de até cinco anos. Longo prazo - periodo maior do que cinco anos.
Nota 2: As respostas sao relacionadas ao periodo compreendido entre fevereiro e julho de 2026.
Nota 3: Resposta miltipla (o respondente poderia marcar até duas opgoes). Desta forma, a soma dos percentuais supera 100%.
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INSUFICIENCIA NO VALOR APROVADO ATINGE
CERCA DE UM QUARTO DAS EMPRESAS

Para a maioria das empresas industriais que
contrataram ou renovaram crédito, o valor aprovado
foi suficiente para atender as suas necessidades:
62,1% das empresas que obtiveram crédito de
curto/médio prazo receberam valor igual ao
necessario, proporcao semelhante a observada no
crédito de longo prazo (61,0%).

Por outro lado, cerca de um quarto das empresas
relatou insuficiéncia no volume de crédito
aprovado. Considerando conjuntamente as
respostas “menor” e “muito menor” do que

a empresa necessitava, 24,9% das empresas
avaliaram como insuficiente o crédito obtido

no curto/médio prazo, percentual que alcancou
26,4% no crédito de longo prazo. No caso do
crédito de longo prazo, esse percentual supera o
registrado pela CNI na Sondagem Especial n® 98 —
Condicoes de acesso ao crédito em 2025, quando
21% das empresas relataram ter obtido montante
inferior ao necessario.

Em sentido contrario, pouco mais de 10% das
empresas receberam valores superiores as suas
necessidades: 11,1% no crédito de curto/médio
prazo e 10,8% no crédito de longo prazo.

Na andlise por porte, as pequenas empresas
industriais continuam apresentando os maiores
percentuais de contratacdo ou renovacao de
crédito em montante menor ou muito menor do
que o necessario. Entre elas, essa situacao foi
relatada por 33,3% no crédito de curto/médio
prazo e por 34,4% no crédito de longo prazo.

Nas médias empresas, os percentuais foram de
26,9% e 27,7%, respectivamente, enquanto entre
as grandes ficaram em 21,0% e 23,2%. Assim, 0s
resultados mostram que a insuficiéncia do valor
obtido é mais frequente entre as empresas de
menor porte, tanto nas operacdes de curto/médio
prazo quanto nas de longo prazo.

Grafico 8 - Valor aprovado na contratagao ou renovagao de linhas de crédito
Percentual (%) sobre total de empresas que afirmaram ter contratado ou renovado crédito

Muito maior do que a empresa necessitava

Maior do que a empresa necessitava

Igual ao que a empresa necessitava

Menor do que a empresa necessitava

Muito menor do que a empresa necessitava

Nao soube responder

m Curto/médio prazo

62,1
61,0

4,8

18
18

m Longo prazo

Nota 1: Curto/médio prazo - periodo de até cinco anos. Longo prazo - periodo maior do que cinco anos.
Nota 2: As respostas sao relacionadas ao periodo compreendido entre fevereiro e julho de 2026.
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Grafico 9 - Empresas que contrataram ou renovaram crédito em montante menor ou muito menor do que necessitavam
Percentual (%) sobre total de empresas que afirmaram ter contratado ou renovado crédito, por porte de empresa

33,3 34,4

26,9 27,7

l 21,0 232
Pequena Média Grande

m Curto/médio prazo  m Longo prazo

Nota 1: Curto/médio prazo - periodo de até cinco anos. Longo prazo - periodo maior do que cinco anos.
Nota 2: As respostas sao relacionadas ao periodo compreendido entre fevereiro e jutho de 2026.
Nota 3: Para um resultado mais comparavel nos dados por porte, foram desconsideradas as empresas que responderam “nao sei”.
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DETERIORACAO NA RENOVACAO DO CREDITO RECUA,
MAS AINDA ATINGE UM QUARTO DAS EMPRESAS
INDUSTRIAIS NO CURTO PRAZO

Entre as empresas industriais que renovaram
suas linhas de crédito, pouco mais da metade
afirmou que as condicdes de renovacao
permaneceram semelhantes nos seis meses
anteriores a pesquisa: 53,9% no crédito de
curto/médio prazo e 53,2% no crédito de longo
prazo. O resultado indica que, para a maioria
das empresas que renovaram suas linhas, ndo
houve percepcdo de mudanca relevante nas
condicOes gerais da operacao.

Ainda assim, a deterioracdo das condicdes

de renovacdo - considerando conjuntamente
as respostas “piores” e “muito piores” - foi
relatada por 24,8% das empresas no crédito de
curto/médio prazo e por 17,8% no crédito de
longo prazo. Esses percentuais sdo inferiores
aos identificados pela CNI na Sondagem
Especial n® 98 — Condicdes de acesso ao crédito
em 2025, de 35% e 33%, respectivamente.

Grafico 10 - Condigoes da renovacao das linhas de crédito

Por outro lado, 19,7% das empresas relataram
condicoes melhores ou muito melhores na
renovacao do crédito de curto/médio prazo,
proporc¢ao que alcancou 26,9% no crédito de
longo prazo. Assim, nas operacdes de longo prazo,
a parcela de empresas que percebeu melhora nas
condicoes de renovacdo superou a que relatou
piora (26,9% ante 17,8%). No curto/médio prazo,
ocorre o inverso: as avaliacoes de piora (24,8%)
ainda superam as de melhora (19,7%).

Essa assimetria sugere que o alivio nas condicoes
de crédito, quando ocorre, tem beneficiado

de forma mais consistente as operagoes de
maturacado mais longa, possivelmente refletindo
movimentos distintos nas taxas de juros cobradas
em cada segmento®. Os dados da pesquisa,
contudo, ndo permitem identificar quais
componentes das condi¢des de crédito (como
taxas de juros, prazos, caréncia ou exigéncias de
garantias) explicam essa diferenca.

Percentual (%) sobre total de empresas que afirmaram ter renovado suas linhas de crédito

Condigoes muito melhores
Condigoes melhores
Condicoes semelhantes
Condicoes piores
Condigoes muito piores

Nao soube responder

m Curto/médio prazo

H Longo prazo

Nota 1: Curto/médio prazo - periodo de até cinco anos. Longo prazo - periodo maior do que cinco anos.
Nota 2: As respostas sao relacionadas ao periodo compreendido entre fevereiro e julho de 2026.

50 crédito de curto/médio prazo (capital de giro, desconto de duplicatas, cheque especial, a maior parte do crédito bancario tradicional) é fortemente atrelado a
Selic/CDI. Ja no crédito de longo prazo prevalecem linhas referenciadas a indices distintos, como a TLP (Taxa de Longo Prazo). Essas taxas tém dinamica propria,
muitas vezes mais estavel e menos reativa as decisoes pontuais do Copom.
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JUROS ALTOS E EXIGENCIA DE GARANTIAS SAO 0S
PRINCIPAIS OBSTACULOS AO CREDITO

As taxas de juros muito elevadas séo,
destacadamente, a principal dificuldade apontada
pelas empresas industriais que relataram
obstaculos na contratacdo ou renovacao de
crédito. O problema foi mencionado por 75,9%
das empresas com dificuldade no crédito

de curto/médio prazo e por 68,7% daquelas
com dificuldade no crédito de longo prazo.

Os percentuais permanecem proximos aos
identificados pela CNI na Sondagem Especial n®
98 — Condicoes de acesso ao crédito em 2025,
de 80% e 71%, respectivamente, indicando que
o elevado custo do crédito continua sendo o
entrave mais frequentemente relatado pelas
empresas industriais.

O resultado apresentado decorre do longo ciclo
de politica monetaria restritiva vivido pelo pais,
que se agravou a partir de setembro de 2024,
quando o Banco Central iniciou um processo
consecutivo de elevacgoes da Selic que a levou a
15% a.a. em junho de 2025, patamar em que a taxa
permaneceu por nove meses, até marco de 2026,
quando teve inicio o movimento de flexibilizacdo
monetaria. Ainda assim, mesmo diante de
sucessivos, porém parcimoniosos, cortes ao longo
de 2026, o Banco Central mantém a Selic ainda em
nivel contracionista, no patamar de 13,75% a.a.
desde 16/09/2026, o que explica por que o custo
do crédito segue, com folga, como o principal
entrave ao crédito relatado pelas empresas
industriais consultadas nesta pesquisa.

Em segundo lugar aparecem as exigéncias

de garantias reais (bens méveis ou iméveis),
mencionadas por 33,4% das empresas com
dificuldade no crédito de curto/médio prazo e por
31,5% no longo prazo. Os percentuais também
permanecem préximos aos registrados pela CNI na
Sondagem Especial n® 98 — Condicdes de acesso ao
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crédito em 2025, de 32% e 31%, respectivamente.
As exigéncias de garantias pessoais, como aval ou
fianca, foram apontadas por 13,2% das empresas
no curto/médio prazo e por 12,5% no longo
prazo. Em conjunto, os resultados evidenciam a
importancia das exigéncias de garantias entre os
entraves relatados pelas empresas na obtencao
de financiamento.

A partir dai, o perfil das dificuldades varia
conforme o prazo da operacdo. No crédito de
curto/médio prazo, o processo de aplicacdo
burocratico ou lento aparece como a terceira
dificuldade mais mencionada, por 13,6% das
empresas, seguido pela falta de linhas de
crédito adequadas as necessidades da empresa
e pelas exigéncias de garantias pessoais,
ambas com 13,2%.

No crédito de longo prazo, por sua vez, o prazo

de caréncia menor do que o necessario ocupa a
terceira posicao, citado por 18,9% das empresas
com dificuldades. O percentual é superior ao
observado no crédito de curto/médio prazo,

de 12,6%, e supera os 14% registrados na
Sondagem Especial n® 98 — Condi¢des de acesso ao
crédito em 2025.
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Grafico 11 - Dificuldades apontadas pelas empresas na obtengdo de crédito
Percentual (%) sobre o total de empresas que afirmaram ter dificuldades de crédito

Taxas de juros muito elevadas

Exigéncias de garantias reais

Processo burocratico/lento

Exigéncias de garantias pessoais

Falta de linhas de crédito adequadas a necessidade da empresa

Prazo de caréncia menor do que 0 necessario

Nimero de parcelas menor do que o necessario

Exigéncias de reciprocidades

Registro no CADIN / Falta de certidoes

Registro nos sistemas privados de protecdo ao crédito

Exigéncia de elaboracao de plano de negocios/projeto de investimento

Falta de conhecimento sobre as opgdes existentes

Outros

Nao soube responder

m Curto/médio prazo

M Longo prazo

Nota 1: Curto/médio prazo - periodo de até cinco anos. Longo prazo - periodo maior do que cinco anos.

Nota 2: As respostas sao relacionadas ao periodo compreendido entre fevereiro e jutho de 2026.
Nota 3: Resposta mltipla (o respondente poderia marcar até trés opgoes). Desta forma, a soma dos percentuais supera 100%.
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ALIVIO TRIBUTARIO E A SOLUQAO MAIS CITADA
PARA O PROBLEMA DE CREDITO

Entre as empresas que buscaram crédito e
enfrentaram problemas para contrata-lo, a reducao
dos custos tributdrios e administrativos foi a
alternativa mais citada para lidar com as dificuldades
de financiamento, tanto no curto/médio prazo
(38,4%) quanto no longo prazo (31,2%). O resultado
segue a mesma direcdo identificada pela CNI na
Sondagem Especial n® 98 — Condi¢des de acesso ao
crédito em 2025, embora em patamar inferior aos
49% e 39% registrados, respectivamente, naquela
pesquisa. Essa diferenca pode estar associada, entre
outros fatores, ao aumento da parcela de empresas
que afirmou ndo saber quais seriam as melhores
alternativas para lidar com o problema de crédito,
que passou de 9,0% para 29,5% nas operacoes

de curto/médio prazo e de 13,0% para 31,3% nas

de longo prazo, aumentos de 20,5 p.p. e 18,3 p.p.,
respectivamente.

Em seqguida, destacam-se a ampliacdo das linhas
pUblicas de crédito, apontada por 22,8% das
empresas no curto/médio prazo e por 26,3%

no longo prazo, e a simplificacdo das exigéncias
impostas pelas instituicoes financeiras, mencionada
por 21,1% e 22,1%, respectivamente. Os resultados
mostram que, entre as empresas que enfrentaram
problemas de crédito, figuram entre as principais
alternativas tanto medidas voltadas a reducao

dos custos das operacdes quanto a ampliacdo

da oferta de linhas publicas e a simplificacdo das
condicdes de acesso ao financiamento. Chama
atencdo, ainda, que a ampliacdo das linhas publicas
de crédito ganha maior relevancia nas operacoes
de longo prazo, enquanto a reducao dos custos
tributarios e administrativos é mais frequentemente
apontada como alternativa para o crédito de
curto/médio prazo.

Grafico 12 - Melhores alternativas para lidar com o problema de crédito das empresas
Percentual (%) sobre o total de empresas que alegaram ter problema de crédito/financiamento

Reduzir os custos tributarios e administrativos

Ampliar as linhas piblicas de crédito

Simplificar as exigéncias impostas pelas instituicoes financeiras
Ampliar a atuagao de programas piblicos de garantias
Facilitar/flexibilizar as regras de concessao de garantias

Estimular a concorréncia bancaria

Aumentar a viabilidade do uso de instrumentos do mercado de capitais
Ampliar a atuacao das Fintechs

Outros

Nao soube responder

m Curto/médio prazo

38,4

M Longo prazo

Nota 1: Curto/médio prazo - periodo de até cinco anos. Longo prazo - periodo maior do que cinco anos.
Nota 2: As respostas sao relacionadas ao periodo compreendido entre fevereiro e jutho de 2026.
Nota 3: Resposta miltipla (o respondente poderia escolher até duas opgoes). Desta forma, a soma dos percentuais supera 100%.
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ENDIVIDAMENTO ACIMA DO IDEAL ATINGE UM
QUINTO DAS EMPRESAS

Cerca de um quinto das empresas industriais
(19,3%) declarou estar acima do nivel desejavel
de endividamento no momento da pesquisa,
sendo 5,8% em situacdo mais critica, isto &,
muito acima do limite considerado adequado.
Os percentuais permanecem proximos aos
identificados pela CNI na Sondagem Especial
n° 98 (18%, com 5% em situacao critica). Por
outro lado, 23,6% das empresas afirmaram nao
possuir dividas, também em linha com os 23%
observados na pesquisa anterior. Além disso,
24,5% declararam estar exatamente no limite
desejavel de endividamento, o que indica

que, para uma parcela relevante da amostra,

o nivel de endividamento é percebido como
compativel com sua situacdo financeira.

Grafico 13 - Percepcao do nivel de endividamento pela empresa

Percentual (%) sobre o total de empresas

Muito acima do limite desejavel de endividamento

Acima do limite desejavel de endividamento

No limite desejavel de endividamento

Abaixo do limite desejavel de endividamento

Muito abaixo do limite desejavel de endividamento

A empresa nao possui divida

Nao soube responder
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Somando-se as respostas das empresas que se
declararam abaixo ou muito abaixo do limite
desejavel, observa-se que 16,1% operam com
folga de endividamento. Esse resultado pode
refletir tanto uma postura mais prudente na
gestdo financeira quanto limitagdes de acesso
ao crédito, que restringem a capacidade de
endividamento mesmo quando ha demanda
por financiamento. Cabe destacar ainda

que 16,6% das empresas ndo souberam
responder, percentual que sugere algum

grau de incerteza ou menor clareza, por parte
das respondentes, sobre sua posicao de
endividamento no momento da pesquisa.

24,5

23,6
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DESCONTO DE DUPLICATAS E MODALIDADE
POUCO UTILIZADA PELA MAIORIA DAS
EMPRESAS INDUSTRIAIS

A presente pesquisa buscou entender o grau
de utilizacdo das operacoes de desconto

de duplicatas pelas empresas industriais,
modalidade de antecipacdo de recebiveis
em que um fornecedor (vendedor) busca
uma instituicdo financeira para receber
antecipadamente valores futuros de suas
vendas, assumindo o risco de eventual ndo
pagamento pelo comprador.

O levantamento mostra que o uso recente dessa
modalidade esta concentrado em uma parcela
minoritaria das empresas industriais: 13,3%
afirmaram utilizar frequentemente o desconto
de duplicatas, 7,3% o utilizam ocasionalmente

e 6,1% raramente recorrem a esse instrumento.
Em conjunto, 26,7% das empresas declararam
utilizar o desconto de duplicatas com algum
grau de frequéncia.

Por outro lado, 29,5% das empresas afirmaram
nao ter utilizado desconto de duplicatas nos
altimos 12 meses, enquanto 43,8% declararam
nunca ter recorrido a modalidade. Assim,
embora pouco mais de um quarto das empresas
faca uso do instrumento com alguma frequéncia,
parcela expressiva das empresas industriais
nunca utilizou o desconto de duplicatas.

Entre as empresas que utilizam desconto de
duplicatas, o principal motivo apontado para
recorrer a modalidade foi a necessidade urgente
de capital de giro, mencionada por 45,8%

das respondentes. Em seguida aparecem a
facilidade no processo de aprovacao e liberacao
do crédito, com 27,0%, e o fato de a modalidade
apresentar custos mais baixos, citado por 16,8%.

A satisfacdo com experiéncias anteriores foi
apontada por 1,6% das empresas, enquanto
8,7% nao souberam responder.

O resultado pode ser comparado ao
observado pela CNI na Sondagem Especial

n° 98 — Condicdes de acesso ao crédito em
2025 para as operacoes de risco sacado,
modalidade que também envolve antecipacao
de recebiveis. Naquela pesquisa, 13% das
empresas haviam contratado a modalidade

e 5% pretendiam contrata-la, enquanto 54%
nao haviam contratado nem pretendiam fazé-
lo. Em conjunto, os resultados mostram que
mecanismos de financiamento baseados na
antecipacao de recebiveis ainda apresentam
utilizacdo relativamente restrita entre as
empresas industriais.

Grafico 14 - Frequéncia de utilizacao do desconto de duplicatas pelas empresas

Percentual (%) sobre o total de empresas

Frequentemente utiliza desconto de duplicatas
Ocasionalmente utiliza desconto de duplicatas
Raramente utiliza desconto de duplicatas

Nao utilizou desconto de duplicatas nos dltimos 12 meses

Nunca utilizou desconto de duplicatas

43,8

21



SONDAGEM ESPECIAL COND\COES DE ACESSO AO CREDITO EM 2026
ISSN 2317 7330 * Ano 26 + Ndmero 107 + Outubro 2026

Grafico 15 - Principal motivo para utilizacao do desconto de duplicatas
Percentual (%) sobre o total de empresas que afirmaram utilizar desconto de duplicatas

Modalidade de crédito com custos mais baixos
Facilidade no processo de aprovacao e liberacao do crédito
Necessidade urgente de capital de giro 458

Satisfagao com a experiéncia anterior

Nao soube responder
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APENDICES

Questionario da Sondagem Especial - Condicoes de acesso ao
crédito em 2026

Para responder as questoes abaixo, considere como curto/médio prazo um periodo de até cinco anos, e como longo
prazo um periodo maior do que cinco anos.

1. Sua empresa contratou ou renovou linhas de crédito de curto/médio prazo e/ou longo prazo nos
ultimos seis meses?

Crédito de Crédito de
curto/médio prazo longo prazo

Sim, renovou linha de crédito

Sim, contratou nova linha de crédito

A empresa nao conseguiu contratar/ renovar crédito

A empresa nao procurou contratar/ renovar crédito

Nao sei

Questao 2 - perguntar apenas para empresas que responderam “Sim, renovou linha de crédito” curto/médio prazo
0U longo prazo na questao n2 1.

2. Em quais condicoes (taxa de juros, nimero de parcelas, periodo de caréncia, exigéncia de garantias etc.) sua
empresa renovou cada modalidade de crédito (curto/médio prazo e longo prazo) nos (ltimos seis meses?

Crédito de Crédito de
curto/médio prazo longo prazo

Condigoes muito melhores

Condicoes melhores

Condicoes semelhantes

Condigoes piores

Condigoes muito piores

Nao sei
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Questao 3 - perguntar apenas para empresas que responderam “Sim, renovou linha de crédito” ou “Sim, contratou
nova linha de crédito” na questao n2 1.

3. Ovalor aprovado na renovagao/contratagao de linhas de crédito por sua empresa, em cada modalidade de
crédito (curto/médio prazo e longo prazo), nos dltimos seis meses, foi:

Crédito de Crédito de
curto/médio prazo longo prazo

Muito menor do que a empresa necessitava

Menor do que a empresa necessitava

Igual ao que a empresa necessitava

Maior do que a empresa necessitava

Muito maior do que a empresa necessitava

Nao sei

Questoes 4, 5 e 6 - perguntar apenas para empresas que responderam “Sim, renovou linha de crédito”, ou “Sim,
contratou nova linha de crédito” ou “A empresa nao conseguiu contratar/renovar crédito” na questao n@ 1.

4. Quais as principais fontes de financiamento utilizadas/demandadas pela sua empresa, para cada modalidade de
crédito (curto/médio prazo e longo prazo)? Assinale até duas opgoes.

Crédito de Crédito de
curto/médio prazo longo prazo

Capital proprio (aporte de capital pelos socios,
reinvestimento do lucro da empresa etc.)

Linhas de crédito de bancos comerciais tradicionais

Linhas de crédito de cooperativas de crédito

Linhas de crédito de bancos de desenvolvimento (BNDES,
BNB, BASA, BDMG, BRDE etc.)

Linhas de crédito de agéncias de fomento (Desenvolve SP,
Fomento Parana, AGERIO etc.)

Linhas de crédito de Fintechs

Crédito de fornecedores/clientes

Factoring

Mercado de capitais (agdes, debéntures e outros
titulos privados)

Fundo de Investimento em Participagoes (FIP)

Captagao no exterior

Outros

Nao sei

2%
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5. Qual a principal finalidade das operagoes de crédito que sua empresa contratou/renovou ou buscou contratar/
renovar, para cada modalidade de crédito (curto/médio prazo e longo prazo), nos Gltimos seis meses?

Crédito de Crédito de
curto/médio prazo | longo prazo

Pagamento de indenizagoes trabalhistas

Pagamento de obrigacoes tributarias e previdenciarias

Capital de giro (pagamento a fornecedores, despesas com
funcionarios, aquisicdo de matéria-prima etc.)

Investimento em maquinas ou equipamentos

Investimentos em projetos (capital fixo e giro)

Investimento em construgao/manutencao/modernizacao ou
aquisicao de instalacao (planta, fabrica, armazém etc.)

Investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

Financiamento a exportagoes

Refinanciamento ou pagamento de divida anterior

Outro

Nao sei

6. Assinale as principais dificuldades enfrentadas pela sua empresa, em cada modalidade de crédito (curto/médio
prazo e longo prazo), na contratagao/renovagao ou na busca por contratar/renovar crédito nos altimos seis
meses (até trés opcoes).

Crédito de Crédito de
curto/médio prazo longo prazo

A empresa nao teve dificuldades para obter crédito

Taxas de juros muito elevadas

Nimero de parcelas menor do que o0 necessario

Prazo de caréncia menor do que o necessario

Exigéncias de reciprocidades (aquisicao de outros produtos junto ao
agente financeiro)

Exigéncias de garantias reais (bens moveis ou imoveis)

Exigéncias de garantias pessoais (avalista, fiador etc.)

Processo de aplicacdo burocratico/lento (excesso de documentagao
exigida, demora na avaliacdo das informacoes fornecidas etc.)

Registro nos sistemas privados de protecao ao crédito (SERASA,
SPC, Boavista etc.)

Registro no CADIN / Falta de certidoes

Falta de linhas de crédito adequadas a necessidade da empresa

Falta de conhecimento sobre as opgdes de linhas de crédito existentes

Exigéncia de elaboracao de plano de negocios/
projeto de investimento

Outro

Nao sei
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7. Nasua opiniao, quais as duas melhores alternativas para lidar com o problema de crédito/financiamento da
sua empresa, para cada modalidade de crédito (curto/médio prazo e longo prazo)?

Crédito de Crédito de
curto/médio prazo longo prazo

A empresa nao tem problema de crédito/financiamento

Ampliar as linhas pablicas de crédito

Simplificar as exigéncias impostas pelas instituicoes financeiras

Reduzir os custos tributarios e administrativos sobre o crédito
(IOF, por exemplo)

Ampliar a atuacao das Fintechs (Nubank, Banco Inter etc.)

Estimular a concorréncia bancaria

Aumentar a viabilidade do uso de instrumentos do mercado de
capitais (emissao de agdes e debéntures, por exemplo)

Facilitar/flexibilizar as regras de concessao de garantias

Ampliar a atuacao de programas pablicos de garantias, como FGO/
PRONAMPE e FGI/PEAC

Outro

Nao sei

8. Qual a sua percepgao sobre o nivel de endividamento atual de sua empresa?

() Muito acima do limite desejavel de endividamento
() Acima do limite desejavel de endividamento

() No limite desejavel de endividamento

() Abaixo do limite desejavel de endividamento

() Muito abaixo do limite desejavel de endividamento
() Aempresa nao possui divida
() Nao sei

9. Sua empresa antecipou recursos financeiros por meio da modalidade “desconto de duplicatas” nos
altimos 12 meses?

() Sim, frequentemente desconta duplicatas para antecipar recursos

() Sim, utiliza desconto de duplicatas ocasionalmente para antecipar recursos

() Sim, mas raramente utiliza desconto de duplicatas para antecipar recursos

() Nao utilizamos desconto de duplicatas para antecipar recursos nos altimos 12 meses
() Nao, nunca utilizamos desconto de duplicatas para antecipar recursos

# A pergunta 10 somente deve ser respondida para as respostas “SIM” na pergunta n® 9

10. Qual o principal motivo para sua empresa optar pela modalidade “desconto de duplicatas”?
() Modalidade de crédito com custos mais baixos

() Facilidade no processo de aprovagao e liberagao do crédito

() Necessidade urgente de capital de giro
()
()

Satisfacao com a experiéncia anterior
Nao sei
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@ ESPECIFICAQ()ES TECNICAS
O Perfil da amostra:
1.701 empresas, sendo 692 pequenas, 612 médias e 397 grandes.

Periodo da coleta:
3 a 12 de agosto de 2026.

A\ | VEJA MAIS

A\ / .. ~ . . .
Mais informacoes desta pesquisa em: www.cni.com.br/sondespecial

Documento concluido em 29 de setembro de 2026.
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