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Introducao

O Fundo Soberano do Estado do Espirito Santo —
FUNSES foi criado pela Lei Complementar n° 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
geragOes atuais e futuras.

Vinculado a Secretaria da Fazenda, o FUNSES
concentra-se em duas vertentes:

| — Promover o desenvolvimento econémico
sustentavel do Estado, por meio de uma politica de
investimentos estratégicos, com capacidade de criar
infraestrutura  econbmica e
desenvolvimento de um ambiente propicio a
atracao de cadeias produtivas e oportunidades de
investimentos, de forma a intensificar o crescimento

estimular o

da economia estadual, o desenvolvimento regional,
o incentivo a inovacao e a sustentabilidade.

Il - 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 principal fonte de recursos do FUNSES, o
Conselho Gestor do Fundo Soberano, por meio da
Resolucao COGEF n° 02/2021, definiu, para o ano de
2021, que os percentuais a serem aplicados sobre as
receitas provenientes de royalties e participacdes
especiais da exploracao de petréleo e gas natural no
Estado sao de:
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a) 40% dos valores de royalties recebidos nos
termos do art. 49 da Lei n° 9.478, de 1997;

b) 15% dos valores de participagao especial
recebidos nos termos do art. 50 da Lei n° 9.478,
de 1997.

Atuam como Agentes Operadores do FUNSES o
Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo —
BANDES e o Banco do Estado do Espirito Santo -
BANESTES, com atribuicdes regulamentadas pelo
Decreto n° 4765-R, de 2020. Assim, cabe ao
BANDES a atribuicdto de promover o
desenvolvimento econdmico sustentavel do
Estado, ao BANESTES a responsabilidade de
formar reserva financeira, num mecanismo de
poupanca de longo prazo.

De acordo com a Resolucao COGEF ne 03/2021,
serao destinados para o BANDES 60% dos
recursos aportados no FUNSES, enquanto os 40%
restantes serao destinados ao BANESTES.

O presente relatério tem o objetivo de descrever
as operagoes realizadas até o presente momento,
cumprindo as regulamenta¢des estabelecidas
pelo art. 44 do Decreto n° 4765-R, de 2020.




1 |Operacoes Realizadas

Apos a publicacao da Lei Complementar n° 914, em 18 de junho de 2019, criando o Fundo
Soberano do Estado do Espirito Santo, tiveram inicio os ingressos de recursos financeiros
oriundos das atividades de exploracao e producao de petrdleo e gas natural no Estado.

Tabela 1: Valor de repasse para o FUNSES

(RS Milhoes)
Julho 11,18 0,03 11,21
Agosto 9,80 53,78 63,57
Setermbro 903 0.00 903 Conforme se apresenta na tabela
Outubro 9,17 0,00 9,17 1, os repasses de royalties ocorrem
Novembro 10,95 42,58 23,52 mensalmente, sequindo os
Dezembro 8,96 0,02 8,99 o )
5909 | 9641 | 15550 critérios estabelecidos pelo art. 49
Janeiro 9,54 0,00 9,54 da Lei n©9.478, de 1997. Desta
Fevereiro 9,04 39,09 48,13
Marco 1018 0,00 1018 forma, o total acumulado de
Abril 8,73 0,00 8,73 transferéncia para a conta do
Maio 6,04 37,75 43,78 FUNSES, relativos aos royalties,
g Junho 2,91 0,00 2,91 '
Julho 5,63 0,01 5,64 somam aproximadamente o valor
Agosto 7,24 9,20 16,44 de RS 169 milhoes.
Setembro 7,95 0,04 7,99
Outubro 8,90 0,01 8,92
Novembro 7,68 26,58 34,27
Dezembro 9,06 0,07 9,13
92,92 112,76 205,67
Janeiro 8,98 0,00 8,98
Fevereiro 7,96 32,29 40,26

16,95 32,29 49,24
Total de repasse 168,95 241,46 410,41

Fonte: SUGEF/SEFAZ

Em relacao as participacdes especiais, os repasses ocorrem trimestralmente seguindo os parametros
definidos pelo art. 50 da Lei n° 9.478, de 1997. O montante alcanca aproximadamente o valor
acumulado de RS 241 milhdes até fevereiro de 2021. Assim, o total de repasses ao FUNSES, entre
royalties e participacdes especiais, totalizam cerca de R$ 410 milhodes.
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Grafico 1: Entrada de Recursos no FUNSES

(RS Milhoes)
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Grafico 2: Repasse de Royalties
(RS Milhoes)
2019 2020 2021 Total
Grafico 3: Repasse de Participacdes Especiais
(RS Milhoes)
2019 2020 2021 Total

Fonte: SUGEF/SEFAZ
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Com a publicacao do Decreto n° 4765-R, em 27 de novembro de 2020, regulamentando o FUNSES,
instituiu-se o Conselho Gestor do Fundo Soberano - COGEF, passando a atuar na instancia estratégica
definindo as diretrizes gerais para utilizacao dos recursos. Assim, durante o periodo de que trata este
relatério, os recursos aportados foram aplicados em investimento de renda fixa, especificamente em
Certificado de Depésito Bancério - CDB emitido pelo BANESTES. Isso se deve principalmente a seguranca e
a rentabilidade do ativo, cuja taxa é garantida em 100% do Certificado de Depdsito Interbancario — CDI. No

periodo de julho de 2019 a fevereiro de 2021, o FUNSES acumulou o total de R$ 10 milhées em rendimentos

de aplicacao.
Grafico 4: Acumulagdo de Rendimentos de Aplicacdes - CDB Banestes
(RS Milhdes)
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Fonte: SUGEF/SEFAZ

Ao longo do ano de 2021, serao destinados a modalidade de aplicagdao, como mecanismo de poupanca, 40%
do valor acumulado no Fundo, sob a responsabilidade do BANESTES enquanto Agente Financeiro. De outra
forma, os 60% restantes serdo designados ao BANDES que, como Agente de Desenvolvimento do FUNSES,
promovera a aplicacdao desses ativos nos termos da legislacao e do decreto, observadas as diretrizes
definidas pelo COGEF. Com o avanco dos aportes e o correspondente em rendimentos de aplicacao, o saldo

acumulado do FUNSES até fevereiro de 2021 alcancou o montante aproximado de RS 420 milhoées.
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TRANSFERENCIAS RENDIMENTOS

R$ 410.413.345 R$ 10.011.890 R$ 420.425.235

2 |Diretrizes de Investimentos

2.1. BANDES:

Conforme Resolucao COGEF n° 03/2021, serao destinados ao BANDES 60% do saldo de recursos no FUNSES
até o final de 2021. Para o exercicio seguinte, caberda novamente ao Conselho definir esse percentual,
conforme estabelecido na Lei n° 914/2019 e regulamentado pelo Decreto n° 4765-R/2020.

Com um saldo de R$ 420 milhdes ja registrado no Fundo, ha expectativa de que este valor alcance o somatério
de RS 606 milhdes até o final de 2021. Nessa condicao, o BANDES possui a disposicao a quantia de RS 252
milhdes para investimentos, com perspectiva de chegar ao total de R$ 364 milhdes em dezembro 2021.

Grafico 5: Saldo Acumulado FUNSES
(R$ Milhdes)
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Fonte: SUGEF/SEFAZ
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As diretrizes de alocacao dos recursos do FUNSES pelo BANDES direcionam as decisdes para a aplicacao em
fundos de investimentos estruturados, regulamentados pela Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, com
observancia aos principios de seguranca, protecao e prudéncia financeira. Buscando a adequag¢ao quanto ao

risco e retorno dos investimentos, as modalidades identificadas para os anos de 2021 e 2022 sdo:

Fundos de Investimento em Participacoes Exclusivo - FIP:

Inicio em 2021 Total de recursos a serem destinados: RS 250 milhdes

Fundos de Investimento Imobiliarios — Fll:

Inicio em 2022 Total de recursos a serem destinados: RS 150 milhdes

Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC:

Inicio em 2022 Total de recursos a serem destinados: RS 100 milhdes

O Banco direcionara sua atencao nesse primeiro momento para os Fundos de Investimentos em Participacoes
- FIP, na categoria Multiestratégia, por admitir investimentos em diferentes tipos e portes de sociedades. Esses
fundos sao regulamentados pela Instrucao CVM 578/16 e, de acordo com a referida norma, sao constituidos
sob a forma de condominio fechado. A previsdao para inicio se dara em outubro de 2021 e as principais

caracteristicas do Fundo sao:

. Previsao de aportes anuais:
Prazo de Duragao .

RS 2 milhdes em 2021 RS 35 milhdes em 2025
Periodo de Investimento RS 50 milhdes em 2022 RS 25 milhdes em 2026
RS 75 milhdes em 2023 RS 10 milhdes em 2027

L R$ 50 milhé 2024  R$3milhé 2028
Patrimonio Minimo do Fundo > 50 milhdes em 5 3 milhGes em
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O objetivo do FIP é adquirir acbes, debéntures simples, bénus de subscricao, ou outros titulos e valores
mobilidrios conversiveis ou permutaveis em acoes, emitidos por companhias brasileiras que possuam capital
fechado ou aberto, bem como titulos e valores mobilidrios representativos de participacdo em sociedades
limitadas. No entanto, o capital efetivamente investido pelo Fundo deverd ser destinado a projetos de empresas
que tenham ou venham a ter investimentos no Estado do Espirito Santo ou em todo territdrio nacional, desde
que a empresa tenha sede fiscal no Estado do Espirito Santo. Além disso, serad permitido investir no maximo 15%

do Patriménio Liquido do Fundo por empresa.

O prazo de investimento previsto se refere aos 5 primeiros anos, periodo no qual o gestor do Fundo devera
prospectar o mercado e aprovar os investimentos nas empresas. Ja o prazo de dura¢ao do Fundo é de 10 anos,
podendo ser prorrogado por 2 anos ou mais, levando-se em consideragao a sua rentabilidade. O FUNSES sera o

cotista exclusivo do Fundo.

Os setores-alvo, pelos quais o Gestor selecionado devera buscar, sao: Tecnologias da Informacdao e
Comunicacao (“TIC"); Biotecnologia; Nanotecnologia; Varejo e Comércio Eletronico; Economia Digital; Saude;
Energias Renovaveis; Quimico e Materiais; Meio Ambiente; Agronegocio; Metalmecanico; Transporte; Logistica;

Rochas Ornamentais; Economia do Turismo e Lazer; Madeira e Méveis; Confeccdo; Téxtil e Calcados.

2.2. BANESTES:

O BANESTES é o agente operador responsavel por gerar mecanismos de poupanca, atendendo ao inciso Il, art.
10, da Lei Complementar n® 914/2019. Serao destinados para este fim 40% do saldo acumulado no FUNSES até
a presente data. Este percentual também serd aplicado aos ingressos de recursos que ocorrerao ao longo do ano
de 2021. Assim, até o més de fevereiro 2021 o montante reservado ao BANESTES é de R$ 168 milhdes, com

previsao de chegar a R$ 242 milhdes ao final de dezembro 2021.
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Grafico 6: Saldo Acumulado FUNSES
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Fonte: SUGEF/SEFAZ

Para atender as atribuicdes prevista na lei, o BANESTES constituira, conforme Instrucao CVM n° 555/2014 e
alteragbes posteriores, o “Banestes Funses Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento
Multimercado” sob a forma de condominio aberto, com prazo indeterminado de duracdo, buscando
proporcionar a valorizacao de suas cotas, meta de rentabilidade, acima do Certificado de Depdsito

Interbancario — CDI.

Esse Fundo terd como cotista exclusivo o Fundo Soberano do Estado do Espirito Santo — FUNSES, sera
administrado pelo BANESTES S.A. - Banco do Estado do Espirito Santo e a gestdao de sua carteira sera atribuida

ao BANESTES Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A..

A estratégia de alocagao dos recursos entre os diversos segmentos de aplicacao e as suas respectivas carteiras
de investimentos, assim como os limites de diversificacao e concentragao previstos, estao especificados na
Regulamentagao do Fundo e em linha com o Decreto n° 4765-R/2020, tendo a Resolugao n° 3.922/2010, do
Conselho Monetario Nacional, como parametro para as condi¢ées de seguranca, rentabilidade, solvéncia e

liquidez.

Nesse primeiro momento, a estratégia do Banco € alocar os recursos em uma carteira conservadora, admitindo
o elevado nivel de volatilidade em que se encontram atualmente os investimentos financeiros. Mesmo sob

essa orientacgao, a expectativa de retorno é superar a rentabilidade do CDI.
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Grafico 7: Carteira Conservadora
Estratégia Alvo
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A Carteira Conservadora utiliza como estratégia alvo a alocacao dos recursos em ativos de baixo risco. Assim
sendo, 60% dos recursos estdo previstos para os Fundos de Renda Fixa 100% atrelados aos Titulos do Tesouro
Nacional. Esta prevista, também, a alocacao de 38% dos recursos em Fundos de Renda Fixa e 2% em Fundos
Multimercados Abertos. Na composicdao dessa carteira, os percentuais descritos poderao sofrer variagdes, no
intervalo considerado entre o limite inferior e superior de cada ativo, de acordo com a estratégia de alocagao

adotada e os parametros de rentabilidade perseguidos.

O Banco apresenta, também, como estratégia de alocacao dos recursos outras duas carteiras que poderao
ser utilizadas conforme sinalizacées do mercado, levando-se em consideracao os reflexos da situacao
politica e dos indicadores macroecondémicos sobre os fatores de risco dos ativos financeiros que compdem

essas carteiras.
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Grafico 8: Carteira Moderada
Estratégia Alvo
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Fonte: Banestes

Grafico 9: Carteira Arrojada
Estratégia Alvo
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Nas carteiras Moderada e Arrojada, embora mais diversificadas, estdo previstas alocacdes de recursos em
ativos de maior volatilidade, o que enseja maior risco em busca de maior rentabilidade. Dessa forma, essas

estratégias serao lancadas caso haja a percepc¢ao de que os cenarios politico e econémico estao favoraveis.
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3 |Cenario Macroeconémico

No ano de 2020, a pandemia da Covid-19 afetou drasticamente a trajetéria esperada para a economia
mundial. A intensidade e dimensao das medidas de isolamento social, necessarias para desacelerar a taxa de
transmissao e minimizar os impactos negativos causados a saude da populagdo, provocaram mudancgas
radicais de perspectivas e repercutiram negativamente no PIB de todos os paises. Mesmo com o inicio dos
programas de imunizagdo ao redor do mundo e a possibilidade de flexibilizacdo gradual das restricdes a
mobilidade e ao funcionamento das atividades econémicas, sendo mais avancado em uns paises em relacao
a outros, ainda persiste um grau de incerteza quanto ao ritmo de disseminacao do virus e,

consequentemente, a recuperagao da economia.

3.1. Economia Brasileira:

O cendrio tracado para a economia brasileira em 2021 se resume em trés palavras: DESAFIO, CAUTELA e
RESILIENCIA. A preocupacao principal é a questéo fiscal, apds um ano de gastos elevadissimos, cerca de 8% do
Produto Interno Publico (PIB), visando minimizar os efeitos negativos da pandemia através dos programas de

auxilio emergencial.

No entanto, apesar do elevado nivel de incerteza, estimativas favoraveis estdo sendo projetadas pelo

mercado, tendo um certo reflexo nos indices de confianca.

A retomada da confianga empresarial a niveis proximos ao periodo pré-pandemia é demonstrada no grafico
10. Em janeiro 2020 o indice de Confianca Empresarial — ICE estava em 96,6 pontos, despencando para 55,7
pontos em abril 2020, uma queda de 42%. J&4 no més de setembro 2020, o ICE alcangou 97,5 pontos,
sinalizando uma melhora na percepcdao dos empresarios quanto as expectativas futuras da economia
brasileira e de suas empresas, sempre em compasso com os numeros divulgados pelos painéis de
monitoramento da covid-19 que, neste momento, apresentavam uma melhora significativa nos numeros de

confirmacdo de casos e de mortes.
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Com a retomada das transmissoes, caracterizando a segunda onda de contagio do novo coronavirus, o ICE
de janeiro 2021 sofre uma queda de 5% em relacdo a setembro 2020, se estabelecendo em 93 pontos. Essa
queda discreta retrata o empresariado brasileiro em compasso de espera diante da grande incerteza em

relagdo aos rumos da economia nos proximos meses.

Grafico 10: indice de Confianca Empresarial
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Fonte: FGV/IBRE 24/02/2021 (com ajuste sazonal, CNAE 2.0)

O tema primordial do ano é o comportamento da economia brasileira diante do elevado nivel de
endividamento do governo. E certo que esta é uma preocupacdo mundial, existem paises com niveis de
endividamento muito maiores que o Brasil na relacao divida/PIB. No entanto, ha de se considerar a capacidade
de pagamento, a credibilidade do pais traduzida pelo “grau de investimento” que acaba influenciando a taxa
basica de juros da economia. A expectativa de mercado projetada pelo Banco Central aponta para 90% a

relacao Divida/PIB para os proximos 2 anos.

Esta questao coloca uma pressao sobre a politica monetaria expansionista, necessaria para impulsionar o
crescimento. Os programas de transferéncias de renda e de suporte ao emprego influenciam a percepcao de
renda das familias. Refletindo o sentimento destas em relacao a situacdo geral da economia e de suas financas
pessoais, o Indice de Confianca do Consumidor - ICC registrado em janeiro 2021 foi de 82,1 pontos, uma
queda de 17% em relacao a janeiro 2020. Apesar de ter chegado a 55 pontos em abril 2020, percebe-se que o

consumidor estd mais reticente quanto a recuperagao da economia brasileira. (Vide gréafico 11).
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Grafico 11: indice de Confianca do Consumidor - ICC
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Fonte: FGV/IBRE 24/02/2021 (com ajuste sazonal)

Ha uma expectativa de que a forte captagao da
poupanca, impulsionada pelas classes média e alta
durante a pandemia como garantia de renda
futura, e a gradual recuperacao do mercado de
trabalho deve permitir que o consumo avance,
apesar da elevada taxa de desemprego e sua
influéncia sobre a renda. A politica monetaria
expansionista, que vem sendo estudada pelo
governo, também deve influenciar a demanda
doméstica, a qual deve sofrer influéncia também
do mercado de crédito, que continua aquecido.
Este cendrio se traduz na perspectiva de

crescimento do PIB para os préximos anos.
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Assim, espera-se que 0 consumo agregado, assim como o PIB, siga em expansao ao longo de 2021, mas em
ritmo significativamente mais lento do que no segundo semestre do ano passado, quando a economia
registrou uma recuperacao apos a queda no primeiro semestre de 2020. A previsao é de alta da atividade em

3,42% em 2021, ainda sem recuperar a queda de 4,1% de 2020.

3.2. Inflacao:

Segundo os dados da expectativa de mercado divulgados pelo Banco Central do Brasil, a projecdo de inflacao
para 2021 esta na ordem de 3,68%, variando entre 3,57% e 3,92%. Assim, ha uma perspectiva de
cumprimento da meta de inflacao, cujo valor medido pelo IPCA é de 3,75%, podendo variar 1,5% para mais

Ou para menos, ou seja, entre 2,25% e 5,25%.

Alguns fatores, porém, ainda preocupam, como a depreciacao do cambio exercendo pressao sobre os custos
internacionais, a deterioracao elevada das contas publicas influenciando a elevagdao dos juros basicos da
economia e a aceleracdao dos precos do petréleo. Além disso, ainda nao se tem consenso sobre o

comportamento dos pre¢os dos alimentos, um dos grandes vildes em 2020.

3.3. Taxa de Juros:

Para conter a pressao sobre o cambio, o que de certa forma ocorre quando se tem taxas de juros reais muito
baixas, ha perspectivas de que a taxa basica de juros da economia chegara a 3,74% ao ano no final de 2021 e
a 5,01% ao ano no final de 2022, segundo dados de expectativas de mercado do Banco Central do Brasil em
25/02/2021. Por outro lado, com a inflagdao sob controle, flutuando dentro da meta, a pressao sobre os juros
diminui, de forma que fazer proje¢ées para taxa de juros neste momento de grandes incertezas

macroeconOmicas nao é tarefa muito facil.

Fundo Soberano




3.4. Mercado do Petrdleo:

O mercado do petrdleo voltou a registrar precos que nao se viam desde janeiro de 2020, com os contratos
futuros do petréleo fechando acima dos US$ 60,00 o barril (Brent) no inicio de fevereiro 2021. Esta alta foi
impulsionada pela decisao da Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo e aliados (Opep+) de
manter os cortes de producao, aliada ao aumento da demanda pelos derivados e a lenta retomada da

producao nos EUA.

Assim, o Nucleo do Petréleo da SEFAZ/ES reformulou suas expectativas, passando a trabalhar com um preco

médio do petrdleo Brent na casa dos US$ 60,00 o barril para o ano de 2021, com um délar médio de RS 5,35.

Sobre o cambio, o valor de R$ 5,35 pode se reduzir dependendo de eventual atuacdo do Banco Central do

Brasil e do avanco de reformas no Congresso, o que se tornara mais claro ao longo dos préximos meses.

Por outro lado, houve uma queda em torno de 10% na producao dos campos de petréleo do Espirito Santo,
passando de uma média de 310 mil barris/dia em 2020 para 280 mil barris/dia nos dois primeiros meses de

2021.

Mesmo assim, a expectativa de ingressos de
recursos na conta do FUNSES em 2021, proveniente
da producao e exploragao dos campos de petréleo
e gas natural no Estado, é de aproximadamente R$

320 milhoes.
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