MINISTERIO DA FAZENDA

VOTO 39/2025-CMN, DE 30 DE JUNHO DE 2025

Altera o art. 32 da Resolucdo CMN n2 5.097, de 24 de
agosto de 2023, que define os critérios de
elegibilidade para as operagdes de financiamento a
inovacgao e a digitalizacdo com recursos do Fundo de
Amparo ao Trabalhador — FAT repassados ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social —
BNDES, mediante remuneracao pela Taxa Referencial
- TR.

Senhores Conselheiros,

1. Como ¢é sabido, a inovacdo é essencial para promover o desenvolvimento
sustentavel e lidar com os desafios globais, sejam eles tdo diversos como a superagdo da pobreza
e do atraso econdmico, o impulso aos ganhos sistémicos de produtividade ou a adaptacdo as
mudancas climaticas. O crescimento de longo prazo das economias depende fundamentalmente
da trajetdria da produtividade do pais, por sua vez, influenciada pela dindmica do crescimento
econdmico e das atividades inovativas.

2. Desde a crise financeira global de 2008, sobretudo em anos mais recentes, as
principais economias mundiais passaram a ampliar a ado¢do de politicas de apoio a inovacao
ativas e explicitas. Esse movimento é liderado pelos paises desenvolvidos —como EUA, Alemanha,
Inglaterra, Franca e Japao — mas também conta com iniciativas relevantes de paises emergentes
— como China e india — que passaram a buscar protagonismo global.

3. No Brasil, de acordo com dados do Banco Mundial, o investimento em Pesquisa,
Desenvolvimento e Inovagao — P,D&I corresponde a cerca de 1,15% do Produto Interno Bruto —
PIB, inferior ao dos paises desenvolvidos, que investem acima de 2%. Essa lacuna compromete a
capacidade do pais de superar a armadilha da renda média e alcancar um desenvolvimento
econdmico mais robusto.

4. No apoio as firmas inovadoras, o papel de agéncias de fomento, como o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES, é primordial, tendo em vista os riscos
associados a atividade de inovagao que demandam funding compativel com os riscos e incertezas
inerentes a tomada de decisdao de investimento por parte da iniciativa privada.

5. O Sistema Nacional de Inovagao brasileiro envolve multiplos atores e
instrumentos, mas ha insuficiéncias quanto a adequacdo, escala e continuidade do
financiamento, especialmente para novas tecnologias digitais e modelos de negdcio inovadores.
A equiparagao da taxa de juros dos financiamentos do BNDES a taxa de mercado, via Taxa de
Longo Prazo — TLP desde 2018, reduziu a atratividade do crédito para inovacdo, considerando as
caracteristicas intrinsecas dessa atividade, de maior incerteza e risco.

6. Diante disso, ampliar os recursos e aprimorar as condi¢es financeiras para o
fomento a inovacdo via bancos publicos é essencial para fortalecer o ecossistema inovativo,
estimular investimentos privados e promover o desenvolvimento econémico do pais.
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7. Nas ultimas décadas, a economia brasileira vem sofrendo um processo continuo
de desindustrializagdo, com a industria perdendo espago para o setor de servicos menos
sofisticados. Quanto a taxa de variacdo do estoque liquido de investimentos na formacdo de
capital, os aportes anuais entre 2015 e 2023 n3o foram suficientes para repor a depreciacao e
amortizacdo dos ativos nesse periodo, com a taxa mantendo-se sempre abaixo de 0,75% do
estoque liquido. Neste periodo, a industria de maquinas e equipamentos carregou de forma
praticamente integral a falta de reposicdo do estoque de ativos na formacdo de capital,
continuando a ndo repor nem a depreciacdo do parque instalado, mesmo apds a pandemia. Os
investimentos realizados tém se mostrado insuficientes para repor a depreciacdo dos ativos,
especialmente na industria de maquinas e equipamentos, cujo parque estd envelhecido de
acordo com dados da Confederacao Nacional da Industria — CNI, com maquindrio médio de
catorze anos e 38% dos equipamentos operando além do ciclo de vida ideal, prejudicando a
competitividade e aumentando os custos.

8. Esse declinio industrial ocorre sem que o Brasil tenha alcancado indices de
desenvolvimento humano e produtividade compativeis com economias mais maduras. A taxa de
investimento, embora tenha apresentado aumentos pontuais, permanece baixa e insuficiente
para garantir a manutencao e renovacao do parque produtivo.

9. A induUstria metalmecanica tem registrado quedas em receitas, margens e
produtividade, apesar do crescimento do pessoal ocupado. Além disso, observa-se crescimento
expressivo das importagées de maquinas e equipamentos, enquanto as exportacdes brasileiras,
embora em patamar elevado, perdem competitividade frente aos concorrentes internacionais.

10. De acordo com a Associagao Brasileira da Industria de Maquinas e Equipamentos,
2024 foi o terceiro ano consecutivo em que essa industria registrou queda em suas receitas
operacionais, uma reduc¢do de 8,6% frente ao ano anterior. Também houve queda no consumo
aparente de mdaquinas e equipamentos de 0,2%. J4 as exportagdes de maquinas e equipamentos,
em USD FOB, cairam 5,5% e as importacdes cresceram 10,6% em 2024.

11. O setor de bens de capital, que abrange fabricantes de maquinas, equipamentos e
estruturas metalicas, é fundamental para o dinamismo econ6mico, pois possibilita a expansao da
capacidade produtiva e a difusdo de inovagdes tecnoldgicas nos demais setores da economia,
impulsionando a produtividade.

12. O setor de bens de capital atua como importante integrador e intensivo investidor
em inovagao, incorporando tecnologias desenvolvidas em outros setores. Segundo a Organizagao
para a Cooperacao e o Desenvolvimento Econémico — OCDE, fabricantes de bens de capital estao
entre os setores industriais que mais investem em pesquisa e desenvolvimento — P&D.

13. Assim, fortalecer o setor de bens de capital é estratégico para a competitividade e
inovacdo da industria brasileira, dado seu papel central na modernizacdo tecnoldgica e na
ampliacdo da capacidade produtiva do pais, bem como seu efeito de transbordamento dindmico
(spillover) para os demais setores da economia.

14. Contudo, a vigéncia da TLP como custo financeiro tornou os financiamentos menos
atrativos, restringindo a adesao dos fornecedores e limitando a difusao das Maquinas 4.0 e dos
Servicos Tecnoldgicos credenciados, por exemplo, pelos programas de investimento do BNDES.
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15. Segundo estudos da CNI e do Centro Regional de Estudos para o Desenvolvimento
da Sociedade da Informagdo — Cetic, a adogdo das tecnologias da industria 4.0 nas empresas
brasileiras permanece incipiente, prejudicada pelos custos, dificuldades de financiamento, falta
de capacitagdo técnica e integragdo as linhas de negdcios. Até 2023, somente 23,5% das
industrias brasileiras haviam digitalizado seus processos.

16. A politica Nova Industria Brasil — NIB, lancada em 2023, representa um avanco
significativo para o desenvolvimento industrial nacional e no estimulo ao investimento em
inovagdo no Brasil.

17. O Conselho Nacional de Desenvolvimento Industrial — CNDI estruturou a NIB,
pautada em seis missdes estratégicas, destacando-se a Missdo 4, dedicada a transformacdo
digital da industria para ampliacdo da produtividade. O desafio atual reside na baixa digitalizacdo
da industria nacional, na caréncia de mao de obra qualificada e na coordenacdo institucional para
o desenvolvimento integral do setor. A meta definida é elevar a digitalizacdo industrial para 90%
até 2033 e triplicar a participacdo das tecnologias nacionais da industria 4.0 no mercado.

18. No eixo de Inovacdo e Digitalizacdo da NIB, o BNDES disponibilizou o Programa
BNDES Mais Inovagao, criado em 14 de setembro de 2023, com meta de financiamento de RS 21
bilhdes em recursos indexados a Taxa Referencial — TR até 2026. O programa apoia a inovacdo, a
disseminacdo tecnoldgica e a transformacao digital, com condicBes financeiras diferenciadas.

19. Por sua estrutura e capacidade de mobilizacdo de recursos de longo prazo, o
BNDES desempenha papel central no fomento a inovagao, especialmente tendo em vista a
necessidade de maior tolerancia ao risco em investimentos tecnoldgicos.

20. O art. 18-A da Lei n2 13.483, de 21 de setembro de 2017, dispde que as operagdes
de financiamento a inovacdo e a digitalizacdo apoiadas pelo BNDES poderdo ser remuneradas
pela TR, limitadas a até 1,5% do saldo do Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT, cabendo ao
Conselho Monetdrio Nacional — CMN dispor sobre os critérios de elegibilidade.

21. As linhas de financiamento amparadas pela TR tém se mostrado fundamentais
para viabilizar investimentos em inovacdo, sobretudo por micro, pequenas e médias empresas,
bem como para fomentar a aquisi¢ao de bens de capital 4.0 e servigos tecnoldgicos.

22. A modalidade indireta automatica do programa, voltada a difusao tecnoldgica,
apresentou elevada atratividade em 2024, com esgotamento rapido dos recursos disponibilizados
em diferentes janelas de liberagao. Estima-se que, com a alocagdao adequada de TR e o uso de
estruturas de blended finance, seria possivel ampliar significativamente o alcance do apoio. No
entanto, o volume disponivel para financiamento com custo financeiro atrelado a TR ainda é
insuficiente, diante da demanda pela linha, que, conforme exposto, tem sido instrumento
fundamental para viabilizar os investimentos em inovacao.

23. Para o exercicio de 2025, estd vigente o limite de 1,5%, aprovado pelo CMN, que
corresponde a um orcamento de R$6,658 bilhdes, conforme o BNDES. Contudo, dados do BNDES
indicam a existéncia de uma carteira iminente de projetos totalizando aproximadamente R$7,94
bilhdes, evidenciando insuficiéncia orcamentaria.
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24. Além disso, o BNDES estima que seriam necessarios mais cerca de RS3,15 bilhdes
para garantir uma ampliagao do apoio do banco a relevante agenda de difusao tecnoldgica
através de bens de capital e servigos 4.0.

25. Somando-se a demanda para a carteira iminente de projetos de inovacao e o
orcamento necessario para a ampliacdo do apoio a difusdo tecnoldgica através de bens de capital
e servicos 4.0, estima-se ser necessario um aumento de cerca de R$4,43 bilhdes no orgamento
de TR do BNDES para o ano de 2025.

26. Conforme o pardgrafo Unico do art. 18-A da Lei n2 13.483, de 2017, o CMN tem a
prerrogativa legal de alterar o percentual do saldo do FAT supracitado para essas operacoes.

27. Diante disso, propde-se a elevacdo do limite de uso da TR de 1,5% para 2,5% do
saldo do FAT, o que permitiria atender tanto a carteira ja protocolada quanto a demanda adicional
projetada para 2025, conforme estimativa do BNDES. Desse total, propde-se que 1,0% do saldo
do FAT seja destinado exclusivamente para investimentos e gastos em difusdo tecnoldgica, nos
termos do art. 29, inciso Il, alinea "d" da Resolucago CMN n2 5.097, de 24 de agosto de 2023.

28. Para isso, a minuta anexa de resolugdo CMN propée a inclusdo do § 32 ao art. 3¢
da Resolugcdo CMN n? 5.097, de 2023, que passa a vigorar com a seguinte redacdo:

§ 32 Exclusivamente para o exercicio de 2025, o BNDES aprovara o limite de até
2,50% (dois inteiros e cinquenta centésimos por cento) do saldo dos recursos a
ele repassados segundo o disposto no art. 239, § 19, da Constituicao Federal para
as operagbes de que trata esta norma, sendo 1% (um por cento) para uso
exclusivo no apoio a investimentos e gastos em difusdo tecnolégica, nos moldes
do art. 29, caput, inciso Il, alinea “d” desta Resolugao.

29. Vale notar, além disso, que a medida ndo envolve fluxos de despesas primarias da
Unido, como mencionado nos Votos 44/2023—-CMN, de 24 de agosto de 2023, e 33/2024—CMN,
de 26 de junho de 2024, razao pela qual ndo se verifica ampliacdo de despesas nos termos dos
arts. 15, 16 e 17 da Lei Complementar n? 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade
Fiscal).

30. No que se refere a andlise de impacto regulatério — AIR de que trata o Decreto n?
10.411, de 30 de junho de 2020, o Ministério da Fazenda — MF destaca que a medida original
consubstanciada na Resolucdo CMN n? 5.097, de 2023, ficou dispensada de tal analise, por se
tratar de ato normativo considerado de baixo impacto — hipdtese prevista no art. 49, inciso I,
combinado com o art. 29, inciso Il, do Decreto n2 10.411, de 2020.

31. Para a proposta atual, é possivel dispensar a AIR pela mesma razao e pela urgéncia,
conforme o art. 49, inciso |, do referido Decreto, haja vista a necessidade premente de
disponibilizar os recursos remanejados de forma a atender a demanda de projetos estimada pelo
BNDES. Assim, para fins de observancia do art. 49, § 29, e art. 12 do Decreto n? 10.411, de 2020,
o BNDES deverd elaborar e enviar, em até trés anos, documento ao MF e ao CMN com a avaliagdo
de resultado regulatério — ARR de que trata o art. 29, inciso Ill, do Decreto n2 10.411, de 2020,
com a devida avaliagdo dessa alteracdao normativa, especificamente para o aumento do
percentual do exercicio de 2025.
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32. Por fim, propde-se que, uma vez aprovada por este conselho, a proposta de
resolugao CMN entre em vigor na data de sua publicagao.

33. E 0 que submeto a consideracdo dos Senhores, com a minuta de resolu¢do CMN
anexa.

FERNANDO HADDAD
Ministro de Estado da Fazenda
— FERNANDO Joiiictns
nexo.: 1. Dados: 2025.07.16
HADDAD Do
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

RESOLUGAO CMN N¢ ,DE  DEJUNHO DE 2025

Altera o art. 32 da Resolucdo CMN n2 5.097, de 24 de
agosto de 2023, que define os critérios de
elegibilidade para as operacdes de financiamento a
inovacdo e a digitalizacdo com recursos do Fundo de
Amparo ao Trabalhador — FAT repassados ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Econ6mico e Social —
BNDES, mediante remuneracdo pela Taxa Referencial
—TR.

O Banco Central do Brasil, na forma do art. 92 da Lei n2 4.595, de 31 de dezembro de 1964,
torna publico que o Conselho Monetdrio Nacional, em sessao extraordinaria realizadaem  de junho de
2025, tendo em vista as disposicOes do art. 42, caput, inciso VI, da Lei n? 4.595, de 31 de dezembro de
1964, e do art. 18-A, caput e paragrafo Unico, da Lei n2 13.483, de 21 de setembro de 2017,

RESOLVEU:

Art. 12 A Resolugcdo CMN n25.097, de 24 de agosto de 2023, publicada no Diario Oficial da
Unido de 25 de agosto de 2023, passa a vigorar com as seguintes alteragdes:

§ 32 Exclusivamente para o exercicio de 2025, o BNDES aprovara o limite de até 2,50% (dois
inteiros e cinquenta centésimos por cento) do saldo dos recursos a ele repassados segundo
o disposto no art. 239, § 12, da Constituicdo Federal para as operagdes de que trata esta
norma, sendo 1% (um por cento) para uso exclusivo no apoio a investimentos e gastos em
difusdo tecnolégica, nos moldes do art. 22, caput, inciso I, alinea “d”, desta Resoluc¢do.”
(NR)

Art. 22 Esta Resolugdo entra em vigor na data de sua publicac¢ao.

GABRIEL MURICCA GALIPOLO
Presidente do Banco Central do Brasil
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