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Introducao

O Fundo Soberano do Estado do Espirito
Santo foi criado pela Lei Complementar ne
914, de 17 de junho de 2019, com o objetivo
de garantir uma gestao responsavel e de
longo prazo das receitas provenientes da
exploracao dos recursos de petréleo e gas
natural do Estado, beneficiando as geracoes

atuais e futuras.

Vinculado a Secretaria de Inovacao e
Desenvolvimento, na concepcao de
negocios, € a Secretaria da Fazenda, nas
perspectivas administrativa, financeira e
contabil, o Fundo Soberano concentra-se
em duas vertentes:

O_I Promover o)

econdmico sustentavel do Estado, por meio

desenvolvimento

de uma politica de investimentos
estratégicos, com capacidade de criar
infraestrutura econdmica e estimular o
desenvolvimento de um ambiente propicio

a atracgode cadeias produtivas e

oportunidades de investimentos, deformaa
intensificar o crescimento da economia
estadual, o desenvolvimento regional, o

incentivo a inovacao e a sustentabilidade.

02 Proteger a economia capixaba da
volatilidade das receitas do petréleo e gas
natural, servindo-se como reserva financeira
e como plano de poupanca de longo prazo,
a fim de mitigar possiveis riscos e auxiliar a
conducao da politica fiscal do Estado em

periodos anticiclicos.

Como fonte de recursos do Fundo Soberano,
o Conselho Gestor (COGEF) definiu, por meio
da Resolucao COGEF n° 01/2022, que os
percentuais a serem aplicados sobre as
receitas de royalties e participagdes especiais
durante o ano de 2022 seriam de:

a) 40% dos valores de royalties recebidos
nos termos do art. 49 da Lein° 9478, de
1997;
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b) 15% dos valores de participacao especial
recebidos nos termos do art. 50 da Lei n°
9478,de 1997.

Como Agentes Operadores dos recursos, o
Banco de Desenvolvimento do Espirito
Santo (BANDES) e o Banco do Estado do
Espirito  Santo  (BANESTES)
atribuicdes regulamentadas pelo Decreto n°
4.765-R, de 2020. Assim, cabe ao BANDES
promover o desenvolvimento econdmico
sustentavel do Estado e ao BANESTES a
responsabilidade

possuem

de formar reserva
financeira, num mecanismo de poupanca de
longo prazo.

De acordo com a Resolucgo COGEF n°
02/2022, serao destinados para a finalidade
de poupanca intergeracional 40% dos
recursos que ingressarem no  Fundo
Soberano durante o exercicio de 2022,
enquanto os 60% restantes serao
direcionados para o desenvolvimento
econdmico do Estado.

Governador Renato Casagrande formaliza contrato de gestdo com a
TM3 Capital.

O presente relatério tem o objetivo de
descrever o desempenho do Fundo
Soberano no ano de 2021 e no primeiro
trimestre de 2022, considerando as
operagoes realizadas, além de descrever os
cenarios previstos para o ano de 2022,
cumprindo assim as regulamentacoes
estabelecidas pelo Decreto n° 4.765R, de
2020.
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2. Aportes de Recursos

O Estado do Espirito Santo obteve uma
receita de royalties e participagoes especiais
em 2021 naordemde RS :
57% acima do valor alcangado em 2020,
queregistrouRS 1,3 bilhdo

Em cumprimento as disposicoes legais,
foram aportados cerca de RS 321 milhdes no
Fundo Soberano no ano de 2021, sendo RS
134 milhdes referentes aos royalties e RS 187
milhdes a participacoes especiais. No ano
anterior, o valor aportado no Fundo foi de RS
206 milhoes.

Foto: Acervo SETUR

Deve-se destacar que os valores de rendas
do petrdleo aportados no Fundo
Soberano representaram 16% do total
arrecadado pelo Estado, tanto em 2020
quanto em 2021.
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Os repasses de royaities ocorrem mensalmente,
seguindo os citérios estabelecidos pelo art.49
da Lei n° 9478, de 06 de agosto de 1997. Em
relacdo as partidpacoes espedais, 0s repasses
ocomem  frimestralmente,  seqguindo  os
parametros definidos pelo art. 50 da Lei n°
9478, de 1997. O grdfico 1 apresenta a evolugao
dos repasses desde a constituicao do Fundo
Soberano, trazendo também a acumulacao
desses recursos ao longo do periodo.

Assim, considerando o primeiro trimestre
de 2022, o valor repassado ao Fundo
Soberano acumula a soma de RS 783
milhdes, sendo RS 326 milhdes de royalties e
R$ 457 milhdes de participacoes especiais.
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Tabela 1: valor de repasse ao Fundo Soberano RS milhdes

ROYALTIES PART.ESPECIAL | TOTAL REPASSADO
JULHO
AGOSTO 10 54 64
2019 SETEMBRO 9 0 9
OUTUBRO 9 0 9
NOVEMBRO 11 43 54
DEZEMBRO 9
“—
JANEIRO 10
FEVEREIRO 9 39 48
MARCO 10 0 10
ABRIL 9 0 g
MAIO 6 38 44
5030 JUNHO 3 0 3
JULHO 6 0 6
AGOSTO 7 9 16
SETEMBRO 8 0 8
OUTUBRO 9 0 9
NOVEMBRO 8 27 34
DEZEMBRO 9 0
JANEIRO 9 0
FEVEREIRO 8 32 40
MARCO 8 0 8
ABRIL 11 0 1
MAIO 12 55 67
2031 JUNHO 13 0 13
JULHO 12 0 12
AGOSTO 10 48 58
SETEMBRO 13 0 14
OUTUBRO 13 0 13
NOVEMBRO 11 51 62
DEZEMBRO
—
JANEIRO
2022  FEVEREIRD 13 61 74
MARCO

REPASSES

TOTALDO ANO “__
TOTAL DE REPASSE

Fonte: SUGEF/GERIMN/SEFAL
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Grafico 2:
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2. Investimentos Realizados

O ingressos de recursos no Fundo Soberano tiveram inicio em julho de 2019, a partir da publicacao
da Lei Complementarn°914, de 2019. A partir de entao, o capital vem sendo rentabilizado e, ao final

do primeiro trimestre de 2022, os rendimentos de aplicacao acumulam o montante aproximado
de R$ 51 milhdes.
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Gréfico 3:
Rendimentos de Aplicacdo do Fundo Soberano
(5 milhdes)
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Gréfico 4:
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aplicacdo, o Patriménio Liquido do Fundo o
Soberano atingiu aproximadamente RS 834 2022
mihées no primeiro trimestre de 2022 w
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Saltou de RS 370 m||h(3e5 em 2020 para RS 71 3 i 100 200 300 400 500 800 700 200 200
W FEPASSES W REMDIMENT 05

milhoesem 2021.

Tabela 2: repasses e rendimentos
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2.1.BANESTES

O BANESTES ¢é o agente operador
responsavel por gerar mecanismos de
poupanca intergeracional, atendendo ao
inciso ll, art. 1°,da Lei Complementar n°914, de
2019. Visando essa finalidade, 40% das
entradas de recursos no Fundo Soberano
estao sendo destinados ao Banestes Funses
Fundo de Investimento em Cotas de Fundos
de Investimento Multimercado, que foi
regulamentado sob a forma de condominio
aberto com prazo indeterminado de duracao,
buscando proporcionar a valorizacao de suas
cotas em ativos tradicionais do mercado
financeiro e com meta de rentabilidade acima
do Certificado de Deposito Interbancario —
CDI.

O Fl Banestes Funses, como é conhecido,
tem como cotista exclusivo o Fundo Soberano,
€ administrado pelo BANESTES S.A. e a gestao
de sua carteira é atribuida a BANESTES
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
S.A.—BANESTES DTVM.

As estratégias de alocacao dos recursos
entre os diversos segmentos de aplicacao,
assim como os limites de diversificacao e
concentracao previstos, estao especificadas
no regulamento do FlI Banestes Funses
(vide fundosoberano.esgovbr) e em linha
com o Decreto n°4.765-R, de 2020, tendo os
dispositivos legais do Conselho Monetario
Nacional - CMN e da Comissao de Valores
Mobiliagrios do Brasi - CVM como
parametros para as condi¢des de seguranca,

rentabilidade, solvéncia e liquidez.

O FlI Banestes Funses foi requlamentado
no final de setembro de 2021 e iniciou suas
opera¢oes em outubro deste mesmo ano. A
diversificacao da carteira € demonstrada no

grafico asequir:

Acesse: wwwifundosoberano.es.gov.br




Grafico 5:
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Fonte: BANESTES DTVM/Relatério Gerencial/Fevereiro 2022

O més de outubro de 2021 foi marcado pelaalta
volatilidade no mercado financeiro nacional, causada
por riscos econdmicos e politicos. No entanto, passada
afase de turbuléncia, a volatilidade apresentou queda e
ativos financeiros do segmento de rendafixa

mostraram-se mais atrativos.

Tendo este segmento como base para a

composicao de sua carteirs, 0 FI Banestes
Funses comeca a apurar bons resultados a
partr de novembro, conseguindo uma
performance correspondente a 100% do CDI
nos dois Ultimos meses de 2021. Ja no primeiro
trimestre de 2022 alcang¢ou a marcade 106%do
(D, conseguindo superar o seu benchmark.
Vale registrar que no més de margo de 2022, oFl
Banestes Funses registrou rentabilidade de
1,2% ao més, enquanto o CDI obteve 09%, o
que representa 129% em relacdo a taxa de
referénda.

O grdfico 6 traz a comparag@o entre a
rentabilidade mensal do FI Banestes Funses e
o (D, a0 mesmo tempo que apresenta a
rentabilidade acumulada a partir de novembro
de 2021. Nesse periodo, o Fl Banestes Funses

supera seu ponto dereferéndaem 104%.

Acesse: wwwifundosoberano.esgov.br




Grafico 6:
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O grafico 7 apresenta o recuo da volatilidade do FI Banestes Funses, apds um periodo de

recomposicao da carteira, atividade desenvolvida pela equipe da BANESTES DTVM.

Gréfico 7:
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2.2.BANDES

A primeira iniciativa do BANDES para a
utilizacao dos recursos do Fundo Soberano
foi a constituicao e estruturacao de um
Fundo de Investimento em Participacao
(FIP) exclusivo, na modalidade venture
capital — multiestratégia. Iniciativa pioneira

entre os estados brasileiros, o FIP FUNSES

1 chega ao mercado capixaba com um
capital subscrito de RS 250 milhdes,
destinado a empresas que tenham ou
venham a ter investimentos no Estado do
Espirito Santo. A gestao da carteira do
fundo ficarda a cargo da TM3 Capital,
selecionada pelo BANDES via Edital de
Chamamento Publico, que tera entre suas

Figura 1:

Pré-andlise

Contratacdo

Fonte: BANDES

responsabilidades o papel de prospectar
empresas, realizar investimentos, participar
ativamente dos processos decisorios,
atuando tanto na estratégia quanto na
gestao das empresas investidas, até o
estagio final de desinvestimento.

O FIP FUNSES 1 tem prazo de duracao de
dez anos, prorrogavel por mais dois anos,
sendo que 0s cinco primeiros anos serao
considerados periodo de investimento.
Nessa fase, a TM3 Capital fara todos os
esforcos necessarios para atrair  bons
negocios. A figura 1 traz uma representacao
das atividades iniciais em um processo de
selecao.

Busca inicial
por empresdas

Chamar aten¢do (produto,
empreendedor, mercado)

Conceito e modelo

de negocio convincente
Estrutura da Operacao,
valuation, Term Sheet

Proposicdo de Investimento

Acesse: wwwifundosoberano.es.govbr




O foco da carteira de investimentos do FIP FUNSES 1 sera em inovagao nos ambientes produtivo

e/ou social, tendo como estratégia a formacao de um portfolio diversificado, com empresas que
buscam investimentos entre RS 200 mil e RS 30 milhdes. Assim, ha diversas formas de captacao de

recursos que podem se encaixar conforme os diferentes estagios do desenvolvimento do negécio.

Nesse sentido, a figura 2 apresenta a distribuicao dos recursos do FIP FUNSES 1 de acordo com os

diferentes tipos e portes de sociedades.

Figura 2:
‘ I Investimento total por estagio
( RS O } RS 25 mi R% 25 mi @-:B RS I@
u aporte de
_— m RS 10 milhdes
(a1 a RS 30 milhdes
O aporte de por empresa
(W} A L m /5 3 milhdes
= . a RS 8 milhdes
aporte de aporte de por emprésa
R% 200 mil a R s00 mil o
RS 300 mil R% 1.5 milthdo
por empresa POr empresa
IDEA
7 g lcn‘l'mqh / T
i ' A Crowth N . N o N o
Estagios

Ao Comité de Investimento Interno cabera as deliberacbes sobre as aplicacdes de recursos e
suas responsabilidades se estenderao até afase de desinvestimentos. O comité sera composto

por cinco membros, todos indicados pela TM3 Capital, e contara com a participacao do BANDES

como membro observador.

Fonte: BANDES
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3. Cenario Macroeconomico

A analise do cenario macroecondmico mostra que a atividade

econdmica mundial esta entrando em uma nova fase caracterizada

por desaceleracao, enquanto a inflacdo mantém tendéncia de alta. No

Brasil nao é diferente, com o cenario para 2022 indicando crescimento

baixo, devido a diversos fatores, e forte pressao inflacionaria. Esse

contexto de elevado grau de incerteza torna dificil qualquer previsao e

ha quem diga que se trata de um fendbmeno bastante peculiar, sem

3.1. Economia Brasileira:

No Brasil, um dos assuntos que trouxe enorme
preocupacao para o mercado financeiro em
2021 foi a PEC dos precatdrios. Criado pelo
Governo Federal como instrumento capaz de
ampliar o espaco fiscal em 2022 e, com isso,
permitir 0 aumento das despesas em ano
eleitoral, a PEC dos precatérios trouxe
mudancas nas regras do teto de gastos que
foram muito mal recebidas, por sinalizar a

muitos precedentes na histdriaeconémica mundial.

Foto: Acervo SECOM

ruptura da ancoragem fiscal. Nesse contexto,
0s principais motivos para a deterioragcao do
cendrio  macroeconbmico  foram o
agravamento do risco fiscal e o arranjo entre
inflacdo e juros altos.

Como sintoma desse forte desalinhamento,
o dodlar seguiu sua trajetdria elevada, se
acomodando bemacima do que seria sua

Acesse: wwwifundosoberano.es.gov.br




cotacgo natural de RS 500 segundo

economistas. Temrse, entao, um ddo vicioso que
se retrodlimenta: cambio elevado, inflacgo
aescente, necessidade de aumento da taxa de

juros.

A economia brasileira atravessou varios desafios
que repercutiram significativamente no mercado
financeiro ao longo de 2021. As expectativas
iniciais de reformas estruturantes e retomada do
aesdmento foram pouco a pouco contaminadas
por dados e fatos pouco animadores. O
agravamento da pandemia, a volta da inflagao,
uma aise institucdional entre os poderes e a
flexibilizacao do teto de gastos talvez tenham sido

0S Mais marcantes.

Apds anos de inflagao sob controle, dentro das
metas estabeledda pelo Conselho Monetario
Nacdonal (CMN), essa velha conhedda dos
brasileiros voltou a preocupar. Com o surgimento
da pandemia, diversas cadeias produtivas dentro

e fora do pais foram impactadas pelaadocaode

medidas de isolamento social, até entao a
melhor forma de se conter a propagacao do
virus. Inicialmente, a pandemia provocou
uma deflacdo em virtude da parada abrupta

daeconomia mundial.

No entanto, com a evolucao do processo, 0s

agentes econdmicos modificaram
substancialmente sua cesta de consumo
num curto espaco de

tempo. Recursos antes

=

e

destinados ao lazer

foram canalizados para

EEE
My

reformas ou aquisicoes
de bens de consumo duraveis, por exemplo.
Essa dinamica, apesar de heterogénea,
repercutiu em diversos setores da economia
provocando um aumento de pregos,
principalmente em setores que nao foram
capazes de responder prontamente a
demanda inesperada. Ademais, incertezas
associadas a pandemia postergaram

investimentos restringindo a oferta de bens,

Acesse: wwwifundosoberano.es.gov.br




agavando ainda mais o  processo.
Evidentemente, outros fatores como o aumento
do preco dos combustiveis, a depredacao
cambial, aarise hidrica, afalta de matéria-prima e
o ressurgimento da demanda contribuiram para
a disseminacao do processo inflaciondrio em

CUrso.

Em meados do ano, o agravamento da crise
institucional entre os poderes ganhou novos
contomos e colocou ainda mais duvidas sobre a
recuperacao econdmica. De maneira geral a
conflanga dos agentes econdmicos num futuro
melhor, propido aos investimentos e ao
aesdmento, é diretamente influendada pelo
ambiente sodal, politico e pelo respeito ao
ordenamento juridico. Quanto menos incertezas,
melhores sao as condi¢des para a retomada do

desenvolvimento.

No fim de outubro, depois de idas e vindas, o
Govemo Federal confirmou a flexibilizacgo da

regra do teto de gastos. A noticia foi muito mal

recebida e inaugurou um novo periodo de

instabilidade e deaversaoariscosnomercado.Na
pratica, a flexibilizacggo da regra colocou em
xeque a eficdda do dispositivo, elevou a
percepcao de risco fiscal e do ambiente
econdmico do pais. O grande receio era a
fragilizacao da regra tomando-a permissiva, ou
seja, sempre que houvesse uma necessidade de
se extrapolar o limite de gastos, 0 govemo
recoreria a esse mecanismo para soludonar suas
necessidades de caixa. Essas discussdes afetaram
0 caambio, demubaram a bolsa brasieia e

provocaram o aumento das taxas de juros.

Apesar dos desafios enfrentados, 0 PIB do Brasil
encemou 0 ano com aesdmento de
46%totalizando RS 87 trilhdeserecuperando-se
da queda apresentada noano anterior. A taxa
de desemprego ficou em 11,1%, computando
12milhdes de desempregados. A taxa Selic, que
inicdiou 0 ano em 2,00% aa, terminou o periodo

em925%aa.
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terminou o periodoem 9,25% a.a.O saldoda
balanca comercial fechou 2021 com um
resultado positivo de US$ 61 bilhdes e a divida
publica bruta do pais fechou em 803% do
PIB.

3.2.0 desempenho do mercado
financeiro:

Os ativos financeiros revelaam  elevada
volatlidade diante de todo o cendrio
apresentado. O IBOVESPA, prindipal indice da
bolsa brasileira, encerrou o ano de 2021 em
queda de 11,93% apds registar alta de 988%,

Foto: freepik Financas

maxima do ano, ebaixade 15,33%, minima do ano. Em contrapartida, o (D, favorecido pela elevacao

dataxa de juros para contera inflagao, acumulou alta de 4,40% no periodo.

Nao obstante o desempenho negativo no ano passado, 2022 comegou bastante positivo para alguns

ativos de risco. O lbovespa, por exemplo, acumulou alta de 1448% no primeiro trimestre do ano. Jao

ddlar, que em 2021 teve uma valorizacgo de 73%%, até marco desse ano recuou 15,100. O

desempenho dessese outros importantes indicadores pode ser observado na tabela abaixo:

Acesse: wwwifundosoberano.es.gov.or




Ativo / indice Acumulado em 2021

Acumulado no
1° trimestre 2022

DI 4,40% 242%
Euro -0,89% -16,85%
lbovespa -11,93% 14,48%
Ibovespa (US$) -17,98% 34,84%
IDA-GERAL 6,88% 3,13%
IGP-M 17,78% 5,49%
IMA-B -1,26% 2.87%
IMA-B 5 4,57% 381%
IMA-B 5+ -6,55% 191%
IPCA 10,06% 3,20%
IRF-M -1,99% 1,35%
IRF-M 1+ -4,99% 0,79%
Dolar 7,39% -15,10%

Fonte: Quantum Axis

O cendrio mais favoravel para os ativos no Brasil
nesse inicio de ano decorre de uma conjuncao
de fatores: () o cresdmento das principais
economias do mundo, embora com indices
elevados de inflacdo; (i) o arrefecimento da
pandemia com o avanco da vacinacao e o
retomo gradual a normalidade; (jii) a elevacao
do preco das commodities, que num primeiro
momento  frouxe um  componente
inflaciondrio, mas que beneficiou a balanca

comercial brasileira; (v) a elevada taxa de

juros que coloca o pais com o segundo maior
juros reais do mundo, favorecendo a entrada
de capitais via operacoes de carry trade; e (v) 0
significativo desconto dos ativos brasileiros
em relacao aos seus pares internacionais; e (i)
0 agravamento das tensdes geopoliticas que
culminaram, infelizmente, com a eclosdo da
guerra na Ucrania, pressionando ainda mais

0s precos das commodities agricolas.

Acesse: wwwifundosoberano.es.govbr




Por outro lado, ainda que os ativos tenham se
recuperado no primeiro trimestre do ano,
existem riscos relevantes tanto no cenario
extemno quanto intermo que podem dificultar a
manutencao de um bom desempenho. A
dinamica da inflacdo nas economias centrais,
com risco de aumento prolongado, e a
necessidade do uso de medidas de controle é
um fato muito preocupante. Além disso, ainda
se convive com a possibilidade do surgimento
de uma nova variante do coronavirus que
escape das respostas imunes das atuais vacinas.
O conflito entre Russia e Ucrania, com enormes
tensdes na Europa, provoca uma crise de

segurancaa nivelmundial.

Finalmente, a deterioracao das condi¢oes
fiscais do Brasil e a proximidade das elei¢oes
presidenciais sao pitadas a mais de
ceticismo, em um contexto onde a era da

incerteza parece nao ter fim.
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