Valorz= Y0 Brasil

Selic e cenario externo afetam
consultas ao BNDES

Indicador que aponta disposicao futura de investimento das companhias apresenta recuo de 12%
no primeiro trimestre do ano

Por Paula Martini e Rafael Rosas — Do Rio
17/06/2025 05h01 - Atualizado hi 2 horas

Em um contexto de juros altos e de

incertezas no cenario internacional, as

consultas ao Banco Nacional de

Desenvolvimento Econdmico e Social

(BNDES), primeira etapa para obtencao

de crédito na instituicao, somaram R$

8,2 bilhdes em marco de 2025, o menor

valor desde abril de 2022. De janeiro a

marco deste ano, as consultas no

banco cairam 12% em relacao ao mesmo periodo de 2024.

Ja as aprovacdes e os desembolsos cresceram, respectivamente, 35% e
8% no periodo. Esses dois indicadores mostram uma fotografia do
passado, uma vez que se referem a projetos que estao na carteira do
banco. Ja as consultas indicam a disposi¢ado futura de investimento das
empresas. Os dados do 1° trimestre de 2025 sdo os mais recentes
divulgados pelo BNDES.

Entre os setores, a indUstria foi 0 que apresentou maior recuo de
consultas no primeiro trimestre, com queda de 32%. Em seguida veio o
agro, com resultado negativo de 28%. Infraestrutura (17%) e comércio e
servigos tiveram resultados positivos (12%).

Apetite por crédito perde folego
Consultas ao BNDES, em R$ bilhdes*
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Especialistas ouvidos pelo Valor dizem que a queda nas consultas é um
sinal do arrefecimento dos investimentos e, consequentemente, da
demanda por crédito. O cenario, afirmam, deve continuar no segundo
semestre devido ao patamar da Selic, em 14,75% ao ano, somado as
tensdes geopoliticas globais. A discussao sobre alternativas ao aumento
das aliquotas do Imposto Sobre Operacées Financeiras (IOF) é outro fator
que pode encarecer ainda mais as operagoes.

O economista Silvio Campos Neto, analista da Tendéncias Consultoria,
diz que o resultado de marco deve ser analisado com cautela porque o
més coincidiu com o Carnaval. Ele chama atencao, porém, para a
reducao acumulada no primeiro trimestre ante igual periodo do ano
passado. “Ha de fato uma redu¢ao na comparacao interanual, o que
reflete em grande medida o aumento das taxas de juros observado no
periodo”, afirma.

Desde 2018, o BNDES tem os empréstimos atrelados a Taxa de Longo
Prazo (TLP), que hoje equivale ao custo do titulo da divida publica (NTN-B
de cinco anos). A TLP substituiu a antiga Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP), que embutia subsidios.

Para o economista da Tendéncias, o custo das operacdes é a principal
explicacao para a desaceleracao das consultas: “No caso do BNDES, a
parte real da TLP teve aumento substancial de 5,5% no primeiro
trimestre de 2024 para 7,4% no primeiro trimestre de 2025. Por mais que
as incertezas internas e externas possam ter uma parcela de
contribuicdo, o custo das operagbes tem maior peso”, completou.

Ele avalia que a concessdo de crédito deve continuar arrefecendo no
segundo semestre devido ao maior custo do capital somado ao
ambiente mais instavel e aos sinais de elevacao da inadimpléncia. “Esses
fatores ja representam um limitante ao desempenho do crédito no
restante do ano”, observa.

O diretor de desenvolvimento produtivo, inovacdo e comércio exterior do
BNDES, José Luis Gordon, admite que as empresas tendem a ter mais
cautela com a alta dos juros, mas ressalta que o banco opera com
empréstimos de longo prazo e tem instrumentos para mitigar os efeitos
sobre os financiamentos. “O que a gente tem procurado fazer, e tem tido
um grande efeito, é oferecer um ‘blend’. Pegar a TR [taxa referencial] e o
Fundo Clima, por exemplo, e mesclar com taxas de mercado. Com isso a
gente tem conseguido manter o apoio empresarial e o investimento no
pais”, afirma.

O BNDES tem hoje poucas linhas com taxas reduzidas. Em 2023, o
governo federal autorizou o uso da Taxa Referencial (TR) para o
financiamento de projetos em inovacao e digitalizacao. A lei determina
que apenas 1,5% do saldo dos recursos repassados ao banco pelo Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT) contara com a remunera¢ao menor da
TR até 2026.

Gordon disse que as operagdes do banco cresceram na nova gestao em
comparagao com a administracao anterior. O governo de Jair Bolsonaro
prosseguiu com uma estratégia de reduzir o tamanho do BNDES iniciada
na gestao de Michel Temer, enquanto o governo de Luiz Inacio Lula da
Silva busca retomar o protagonismo da instituicao, ainda que sem o
mesmo nivel de subsidios de outras administracdes petistas.

Segundo o diretor, porém, as consultas ndo devem crescer de forma
expressiva daqui para frente porque ja vem de um patamar elevado. “Se
vocé comparar 2024 com 2022, por exemplo, o crescimento das
consultas é de 127%". E emenda: “O banco esta em um platd. As
consultas aumentaram, mas obviamente vdo crescer agora de forma nao
tdo exponencial como estavam crescendo”,
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Consultas nao vao crescer de forma tao
exponencial como estavam crescendo”

— José Luis Gordon

O diretor de economia da Confederacao Nacional da Industria (CNI),
Mario Sergio Telles, observa que, além de tornar o crédito mais caro para
as empresas, a Selic afeta o consumo.

“Se ha uma perspectiva de demanda menor, os projetos de investimento
podem ser adiados porque nao faz sentido para a empresa realizar um
determinado investimento, aumentar a sua capacidade de producao,
sendo que a perspectiva € de redu¢ao do consuma”, diz o diretor da CNI.

A alta da Selic tem sido uma resposta do Banco Central para tentar trazer
a inflacao para o centro da meta. Em 12 meses, a variacao acumulada
pelo IPCA passou de 5,53% em abril para 5,32% em maio, ainda acima da
meta de 3% e do teto da banda de tolerancia, de 4,5%.

Na divulgacao dos resultados do BNDES, em 15 de maio, o diretor de
planejamento, Nelson Barbosa, afirmou que a queda nas consultas € um
“efeito defasado” da politica monetaria. Segundo Barbosa disse na
época, o efeito colateral do aperto monetario do Banco Central pode ser
a desaceleracao em projetos mais sensiveis aos juros, cOmao a aquisicao
de maquinas e equipamentos.

ApOs registrar alta de 15,2% em receita no primeiro trimestre de 2025, a
Associacao Brasileira da Industria de Maquinas e Equipamentos (Abimaq)
projeta que os proximos meses serao de desaceleracao devido ao
patamar da Selic e as incertezas sobre as medidas de arrecadacao do
governo.

A diretora de competitividade, economia e estatistica da Abimag, Cristina
Zanella, chama atencao para a taxa final dos empréstimos contratados
pelo setor, que sao superiores a Selic devido ao spread bancario e outras
taxas. “A TLP, por exemplo, atingiu cerca de 20% [ao ano]. Sao taxas que
vao muito acima do retorno dos investimentos das empresas”, diz ela.

Apesar dos juros altos, as empresas encontram outras formas de se
financiar. O coordenador do Centro de Estudos do Financiamento das
Empresas Brasileiras da Fipe (Cefeb-Fipe), Carlos Antonio Rocca, ressalta
que as MPMEs sao mais dependentes do crédito bancario, enquanto as
grandes companhias tém partido para financiamento no mercado de
capitais domeéstico e internacional.

“O que chama atencao neste primeiro trimestre é uma participacao
bastante importante do fluxo financeiro, ou seja, da captacao liquida das
empresas no mercado internacional”, disse.

O economista também vé uma janela para abertura de capital com a
entrada de investidores estrangeiros na B3 e a recente valoriza¢do dos
papéis.



