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APRESENTACAO

Prezado leitor,

E com grande satisfacdo que apresento o trabalho
e a visao que impulsionam a producdo e o acesso
ao conhecimento no Espirito Santo, implementa-
dos pelo governo do Estado sob a coordenacao da
Secretaria de Estado da Ciéncia, Tecnologia, Ino-
vacdo e Educacao Profissional (Secti). A missao
da Secti é promover e organizar o sistema estadu-
al de ciéncia, tecnologia, inovacao, educacao pro-
fissional e qualificacao para o mercado de traba-
lho, contribuindo para o crescimento econémico,
social e sustentavel do nosso Estado.

Desde 2023, como secretario, tenho concentra-
do nossos esforcos no avanco cientifico, tecnolo-
gico e no desenvolvimento humano. Entendemos
que a qualificacao profissional é uma ferramenta
essencial para integrar pessoas no mercado de
trabalho, reduzir desigualdades e gerar emprego
e renda. Nesse cendrio, registrar e preservar a
nossa historia institucional ndo é apenas impor-
tante: é fundamental para construir o futuro.

A base dessa estratégia do governo para inves-
tir na populacao capixaba € o Programa Univer-
sidade do Espirito Santo — UniversidadES, um
programa de Estado que esta ligado diretamente
a Secti. O UniversidadES foi criado para ser um
modelo nacional em gestao estratégica, com
acoes inovadoras para produzir e tornar a cién-



cia e a tecnologia acessiveis, sempre com foco
nainclusao social. Ele reline e organiza as princi-
pais politicas publicas de Ensino Superior, Técni-
co, Profissional, Formagao Continuada, Pesqui-
sa, Extensao e Inovacao.

Entre as iniciativas j& em curso, destacam-se
programas como o Nossa Bolsa e o Qualificar ES,
os Centros Estaduais de Educacao Técnica (CEE-
ETs) e a recém-criada Universidade Aberta Capi-
xaba (UnAC), que oferece cursos de Graduacao e
Pés-graduacdo de forma continua e gratuita.

Para registrar e eternizar a vasta producao inte-
lectual e a documentacao das politicas criadas
no governo, surgiu a Editora do Programa Uni-
versidadES, também vinculada a Secti. O princi-
pal objetivo da Editora é incentivar a producao e
a disseminacado de conhecimento nas universi-
dades e faculdades capixabas. Alinhada a visdo
da Secti de promover o desenvolvimento cienti-
fico e tecnologico, a Editora tem um papel fun-
damental. Ela publica trabalhos académicos,
cientificos e didaticos, como livros, coletaneas
de artigos e revistas, sendo um meio oficial para
compartilhar a producao intelectual de profes-
sores e pesquisadores.

Essa dedicagao em registrar o conhecimento se
materializa na Colegdo Espirito Santo — Gestao
Transformadora, Impacto Humano. Mais que



um simples projeto editorial, ela € uma iniciati-
va estratégica para organizar e tornar acessivel
o conhecimento gerado pelo Estado do Espiri-
to Santo. A colecao conta com 10 livros sobre
temas ou projetos importantes do governo. Ela
servira como uma ferramenta essencial para
prestar contas a sociedade e preservar a me-
moéria da instituicao.

Nosso objetivo é que essa colecao seja acessivel
a diferentes publicos, garantindo que o conheci-
mento seja transmitido entre geragdes e sirva de
base para futuros gestores e tomadores de deci-
sao. Dessa forma, asseguramos que o trabalho e
as conquistas do governo se tornem um alicerce
para a melhoria continua das politicas publicas.

Bruno Lamas Silva
Secretdrio de Estado da Ciéncia, Tecnologia, Inovacéo e Educacédo
Profissional (Secti)
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APRESENTACAO

A Editora UniversidadES, vinculada a Secretaria de
Estado da Ciéncia, Tecnologia, Inovagado e Educagao
Profissional (Secti), foi concebida com o objetivo pri-
mordial de fomentar a producao e a difusdo de co-
nhecimento nas instituicoes de ensino superior ca-
pixabas, alinhando-se a visao da Secti de promover
o desenvolvimento cientifico e tecnoldgico.

A proposta da Editora é incentivar a producao inte-
lectual e a colaboracdo entre as diversas areas do
saber. Esta iniciativa visa amplificar a visibilidade da
pesquisa local nos cenarios nacional e internacio-
nal, promovendo ativamente a democratizacao do
conhecimento e o acesso a informacao para publi-
cos diversos.

O valor mais profundo desta colegao, que marca o
langamento da Editora, reside no seu papel como
registro historico e instrumento de preservacao da
memoria institucional. Ao documentar as politicas
publicas implementadas, os processos decisorios
e a evolucao das instituicbes, criamos um acervo
historico que servira de referéncia para a consulta
da geracao presente e das futuras. Isso garante a
transferéncia de conhecimento intergeracional e
estabelece uma base soélida para o aprimoramento
continuo das politicas publicas e para a tomada de
decisdes informadas por futuros gestores.

Judio Vitor Santos Silva
Coordenador-geral da Editora do Sistema UniversidadES
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PREFACIO

A verdadeira prova de fogo de um gestor nao
esta em como ele gasta o que é rotineiro, mas
em como ele protege o que é extraordinario. No
Espirito Santo, fomos abencoados com a riqueza
do petréleo, mas a histéria esta cheia de exem-
plos em que esse ativo se tornou uma maldigao.
Vi cidades e Estados vizinhos serem seduzidos
pelo imediatismo, transformando royalties em
custeio, e, quando os precos do barril cairam ou
0S pocos secaram, o que sobrou foi o vazio.

Este livro conta como o Espirito Santo decidiu
escrever um roteiro diferente. A ideia do Fundo
Soberano do Espirito Santo nasceu de uma in-
quietacao que carrego comigo. Como engenheiro
florestal, aprendi que nao se pode exaurir o solo
sem pensar na proxima safra. Na politica, a logi-
ca € a mesma: o petroleo é um recurso finito, e
usa-lo apenas para as necessidades do presente
seria uma injustica com as proximas geragoes.

O leitor vera nestas paginas que o nosso Fundo
Soberano vai além de uma reserva financeira de
mais de R$ 2 bilhdes que cresce a cada més. Ele
€ o coracao de uma estratégia de diversificacao
econdmica. Ao contrario de outros fundos que
apenas acumulam capital, nés decidimos que o
nosso deveria ser indutor de inovagao. Criamos
o maior fundo de Venture Capital publico do Pais
para apoiar startups e, de forma pioneira, estru-
turamos o Fundo de Descarbonizagao.

12



Levei essa experiéncia para a COP de Belém
(Conferéncia da Organizacao das Nagoes Unidas
sobre Mudancas Climaticas realizada no Brasil
em 2025) com muito orgulho. Enquanto o mun-
do discute como financiar a transicao energética,
o Espirito Santo ja esta fazendo: estamos usan-
do a riqueza do combustivel féssil para financiar
a energia limpa e a sustentabilidade. Estamos
baixando o custo do crédito para empresas que
querem investir em inovacao verde.

Nao foi facil blindar esses recursos contra as
pressdes politicas do dia a dia, mas fizemos isso
com dialogo e transparéncia, ouvindo os melho-
res especialistas do mercado e da academia.

Ao final desta leitura, espero que fique claro que o
Fundo Soberano é a nossa apolice de seguro con-
tra a volatilidade e o nosso passaporte para uma
economia moderna. O petroleo um dia vai acabar,
mas o legado de inovacao, educacao e sustenta-
bilidade que plantamos ficara para sempre.

Renato Casagrande
Governador do Estado do Espirito Santo
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INTRODUCAO

A trajetoria de Estados e nacdes dotados de re-
cursos naturais abundantes costuma ser marcada
por contrastes. A riqueza que aflora do subsolo,
frequentemente percebida como passaporte para
o desenvolvimento, pode, também, constituir um
vetor de vulnerabilidade econ6mica. Depender de
receitas volateis, gastar aceleradamente e adiar
reformas estruturantes sao armadilhas que histo-
ricamente atingiram diversas regioes produtoras
de petroleo. No entanto, a historia recente do Es-
pirito Santo demonstra que outros caminhos sao
possiveis quando ha planejamento, responsabili-
dade e visao de longo prazo.

Foi diante desse cenario que o governo do Esta-
do tomou uma decisao que redesenhou o futuro
da administracao publica capixaba. Em vez de
sucumbir a pressao imediatista que tradicio-
nalmente acompanha periodos de incremento
de royalties e participagdes especiais, a gestao
estadual optou por instituir um mecanismo ca-
paz de transformar rigueza momentanea em
patriménio duradouro. Assim nasceu o Fundo
Soberano do Espirito Santo (Funses), uma inicia-
tiva construida a partir de uma combinacao rara
entre responsabilidade fiscal, rigor juridico, sen-
sibilidade social e compromisso intergeracional.

A criacao do Funses foi precedida por debates

aprofundados sobre a necessidade de proteger
o Estado das oscilacdes do mercado internacio-
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nal de petréleo e, simultaneamente, preparar a
economia capixaba para um ambiente global em
transicao. Foi determinante, nesse processo, a
consolidacao de uma vitéria judicial histérica, que
assegurou ao Espirito Santo receitas fundamen-
tais e permitiu ao governo estabelecer uma estra-
tégia consistente de capitalizagdo do Fundo.

A partir desse novo marco, consolidou-se a de-
cisdo de se instituir uma politica publica orien-
tada para além das necessidades imediatas. Sob
a lideranca do governador Renato Casagrande,
o Funses foi concebido como instrumento de
modernizagao do Estado e de fortalecimento da
economia local, com prioridade para investimen-
tos em inovacao, sustentabilidade, transforma-
gao produtiva e desenvolvimento regional. Nas
palavras do governador, tratou-se de organizar
um modelo que desse ao Espirito Santo a capa-
cidade de enfrentar as crises do presente sem
comprometer as oportunidades do futuro.

A partir de uma analise detalhada dos ciclos
econOmicos e das experiéncias internacionais
de fundos soberanos, foram definidos parame-
tros de governanca, regras de aportes e crité-
rios de aplicacao de recursos alinhados as me-
lhores praticas. O objetivo ia além de apenas
poupar. Era criar um instrumento eficiente, apto
a financiar projetos estratégicos, fortalecer ca-
deias produtivas, estimular a economia limpa e
ampliar a competitividade do territdrio capixa-
ba em um ambiente global marcado pela tran-
sicdo energética.

Com a instituicdo do Funses, o Espirito Santo se
posiciona entre os poucos entes subnacionais
brasileiros que estruturaram um mecanismo de
poupanca intergeracional em consonancia com o

19



gue ha de mais avancado no cenario internacio-
nal. O Fundo opera com as metas de preservar
parte da riqueza nao renovavel, reduzir a vulne-
rabilidade fiscal, estimular setores inovadores
e contribuir para a construcdo de bases sélidas
para o desenvolvimento sustentavel. Seu dese-
nho incorpora tanto prudéncia quanto ousadia:
preserva recursos para o futuro, ao mesmo tem-
po em que os coloca a servico de um modelo de
desenvolvimento capaz de gerar empregos, atrair
investimentos e diversificar a matriz econémica.

Ao optar por direcionar parcelas significativas de
royalties para o Fundo Soberano, o Espirito Santo
rompe com praticas historicas de curto prazo e
adere a uma légica de planejamento consistente.
0 governo reconhece que o petréleo é um recur-
so finito, mas reafirma que o desenvolvimento
nao precisa ser. Por isso, o Funses tem como
missao estruturar uma economia de baixo car-
bono, estimulando setores que combinem inova-
¢ao, tecnologia e sustentabilidade, preparando o
Estado para o novo ciclo econémico que se im-
pde mundialmente.

Mais do que um instrumento financeiro, o Fundo
se configura como uma politica de Estado. Sua
governanca fortalece a credibilidade institucional,
sua estratégia de investimento orienta transfor-
macoes estruturais e sua existéncia simboliza a
decisao do Espirito Santo de conduzir seu futuro
com autonomia e responsabilidade. A administra-
¢ao publica, ao estabelecer regras claras e meca-
nismos robustos de transparéncia, consolida uma
cultura de planejamento que ultrapassa manda-
tos e se integra ao projeto de desenvolvimento de
longo prazo da sociedade capixaba.

20



Este livro apresenta a arquitetura desse modelo,
seus fundamentos juridicos, as escolhas estraté-
gicas que o tornaram possivel e a visao que orien-
ta seu funcionamento. Revela, também, como o
Estado se prepara para utilizar o Fundo como ali-
cerce de uma nova etapa de crescimento econd-
mico, com foco na diversificacao produtiva e na
atracdo de investimentos de alto valor agregado.
Mais do que descrever cifras ou explicar estrutu-
ras financeiras, esta obra registra uma mudanca
de paradigma na gestdo publica: a construgao de
um legado que ultrapassa geragoes.

O Espirito Santo demonstra, assim, que res-
ponsabilidade fiscal e desenvolvimento social
caminham juntos. Ao poupar parte das receitas
extraordinarias e destina-las a politicas estrutu-
rantes, o Estado reafirma seu compromisso com
o futuro, consolida uma politica que responde as
demandas atuais e também antecipa os desafios
das proximas décadas. O Funses é resultado de
uma decisao estratégica: transformar riqueza
temporaria em oportunidade permanente, ga-
rantindo que as futuras geragdes encontrem um
Estado mais forte, sustentavel e preparado para
0S Novos tempos.
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O Imperativo
geopolitico e a
maldicao dos
recursos



O imperativo geopolitico e a
maldicao dos recursos

A histéria econdmica de territérios ricos em re-
cursos naturais é frequentemente assombrada
pela “maldicao dos recursos” — um paradoxo
em que a abundéancia de commodities nao re-
novaveis, especificamente hidrocarbonetos, se
correlaciona com menor crescimento econdmi-
co a longo prazo, enfraquecimento democratico
e volatilidade fiscal. O Espirito Santo se deparou
com esse dilema existencial na segunda década
do século XXI. Como um dos maiores produtores
de petroleo e gas natural do Pais, o Estado viu
sua saude fiscal perigosamente atrelada a vola-
tilidade dos precos globais das commodities e a
inevitavel finitude das reservas fésseis.

Neste cenario, o Fundo Soberano do Estado do
Espirito Santo (Funses) emergiu como uma es-
tratégia intergeracional deliberada para romper
esse ciclo vicioso. A sua concepcao representa
uma mudancga de paradigma na administracao
publica subnacional na América Latina. Enquan-
to fundos soberanos sao comuns entre nacoes
— como o Government Pension Fund Global da
Noruega ou o GIC de Singapura (Government of
Singapore Investment Corporation) —, € institu-
cionalmente raro e complexo para um ente sub-
nacional dentro de uma federacao estabelecer
tal mecanismo com altos graus de governanga,
autonomia e blindagem politica.

24



A premissa fundamental que norteou a criagao
do Funses foi o reconhecimento ético e econo-
mico de que as receitas provenientes do petré-
leo sdo ativos finitos que pertencem a admi-
nistracdo ou populacao atual, mas também as
geracoes futuras de capixabas. A transformacao
de umariqueza mineral efémera em estabilidade
econOmica perpétua e capacidade de inovacao
se tornou a politica de Estado central para garan-
tir o futuro pos-petroéleo do Espirito Santo.

“Em 2002, o Espirito Santo respondia por menos
de 2% da producao de petrdleo do Brasil. Em
2012, 10 anos depois, o Estado passou a res-
ponder por mais de 15%, sendo o segundo maior
produtor do Pais. Por conta desse crescimento da
producao de petroleo, que passou a ser um ativo
importante na nossa economia, de maneira mui-
to responsavel, o governador Renato Casagran-
de, no seu primeiro governo (2011-2014), de-
mandou a equipe a construcao de um fundo para
poupar recursos do petroleo, a fim de investir no
desenvolvimento do Espirito Santo”, relembra
Pablo Lira, diretor-geral do Instituto Jones dos
Santos Neves (IJSN).
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“A ideia do Fundo Soberano comecou a ser se-
meada aqui no Espirito Santo de maneira mais
consolidada no primeiro mandato do governador
Renato Casagrande, de 2011 a 2014. Mais preci-
samente entre 2012 e 2013. Em 2014, ja havia
uma minuta de projeto de lei. Na época, eu era
diretor técnico no IJSN e participei da equipe,
que envolveu técnicos do Bandes (Banco de De-
senvolvimento do Espirito Santo) e das secreta-
rias de Estado de Economia e Planejamento, da
Fazenda e de Governo.

Esse grupo discutiu e buscou experiéncias posi-
tivas no mundo para conceber o Fundo Soberano
do Estado do Espirito Santo. Nés do IJSN parti-
cipamos utilizando um estudo com indicadores,
analises de conjuntura, analises macroeconomi-
cas e essa analise de benchmark que identificou
em Singapura e na Noruega exemplos positivos
de fundos soberanos.

O Fundo Soberano estava pronto para ser lan-
cado, mas 2014 foi um ano eleitoral e nao era
muito propicio para essas matérias tramitarem
na Assembleia Legislativa. Quando Casagrande
retornou ao governo, em 2019, ele retomou esse
projeto e implementou o Fundo Soberano.”

Pablo Lira, diretor-geral do Instituto Jones dos Santos Neves
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O que é fundo soberano

“Fundo soberano é um instrumento financeiro
adotado por alguns paises ou governos cujo obje-
tivo é reservar uma parte dos recursos do petro-
leo para geragoes futuras. Sao normalmente pa-
ises que tém muita producao de petrdleo, como
€ o caso de Singapura. A logica é que o recurso
do petroleo nao pertence somente a atual gera-
¢ao. Por que eu tenho o direito de explorar essa
riqueza do planeta hoje e as geracoes futuras nao
podem ter acesso a riqueza que o petroleo gera
no mundo? A ideia é que, em tese, as geracodes fu-
turas também precisam ter o direito de usufruir
dessa riqueza. Ai é criado um fundo que vai fazer
esse recurso render, que vai se capitalizando para
as geracoes futuras decidirem o que farao com
esse recurso.

O do Alasca, por exemplo, € 100% voltado para
a educacao. Todo o dinheiro reservado ao Fundo
Soberano do Alasca é aplicado nos estudantes
para que eles estudem fora, no mundo inteiro, fa-
¢am graduagao, pos-graduacao, mestrados, dou-
torados, e levem os conhecimentos para o Alasca.

Todos os fundos soberanos tém uma coisa em

comum: o objetivo de superar a dependéncia em
relacdo a economia do petréleo. No resto, cada
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um tem um tipo de aplicagao. O fundo da Norue-
ga nao tem nenhum investimento dentro da No-
ruega e € muito focado em aplicacao financeira,
sendo um dos maiores credores dos titulos pu-
blicos americanos. O fundo de Singapura aplica
muito no mercado financeiro, mas também em
infraestrutura. O maior acionista da Aegea, uma
das maiores empresas de saneamento basico do
Brasil, € o fundo de Singapura.

Cada fundo tem uma forma de aplicar o dinhei-
ro. E nés aqui resolvemos fazer um modelo hi-
brido: uma parte do dinheiro fica aplicada para a
poupanga intergeracional e outra parte vai para
investimentos em empresas de inovagao, com
praticas ESG (ambiental, social e governancga) e
em projetos de transicao energética.”

Tyago Hoffmann, secretdrio de Estado do Governo a época da criagdo
do Fundo Soberano e um dos idealizadores do modelo capixaba
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A vitdria judicial e o acordo do
Parque das Baleias

A base financeira que permitiu a capitalizagao
inicial do Funses se formou a partir de uma vi-
toria juridica e administrativa estratégica de
proporcoes histéricas. No primeiro mandato do
governador Renato Casagrande, entre 2011 e
2014, a administracao estadual identificou dis-
crepancias técnicas na classificacdo do com-
plexo petrolifero conhecido como Parque das
Baleias, situado na Bacia de Campos, no litoral
Sul capixaba.

A época, a Petrobras tratava a area geoldgica
como multiplos campos de exploragdo distintos
(Baleia Ana, Baleia Azul, Baleia Franca, Cacha-
lote, Caxaréu, Mangangd, Pirambu e Jubarte). O
Espirito Santo, apoiado por estudos técnicos ro-
bustos da Procuradoria-Geral do Estado (PGE) e
da Secretaria de Estado da Fazenda (Sefaz), argu-
mentou que a realidade geoldgica constituia um
Unico e massivo campo — o campo de Jubarte.

Essa distincdo técnica carregava implicagcoes
fiscais profundas. Pela legislacao brasileira, a
participacdo especial (PE) € uma compensacao
financeira extraordinaria cobrada sobre campos
de alta produtividade e rentabilidade. Ao se frag-
mentar a &rea em campos menores, 0s volumes
de producdo de cada unidade permaneciam,
muitas vezes, abaixo dos gatilhos que acionam
as aliquotas mais altas de PE.
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Pela tese do Estado, a unificagao aumentaria
drasticamente o volume de produgao contabili-
zado, disparando o pagamento de participacoes
especiais significativamente maiores aos cofres
publicos. Apos uma vitoria administrativa inicial
junto a Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Na-
tural e Biocombustiveis (ANP) e subsequentes
disputas judiciais e arbitrais iniciadas pela Petro-
bras, uma conciliagao histérica foi alcangada em
abril de 2019. Este acordo, mediado com a par-
ticipacdo da Advocacia-Geral da Unido (AGU),
oficializou a unificacdo dos campos sob o novo
Campo de Jubarte.

“Quando nos ja estavamos com essa conciliacao
devidamente resolvida, mas antes ainda de sair
a decisdao mesmo, antes de ela ser assinada, o
governador me chamou e falou: ‘Lembra daquela
historia? Vai acontecer agora. N6s vamos receber
R$ 1 bilhdao de atrasados e milhdes a mais por
més. E eu queria que esse dinheiro fosse conside-
rado um recurso extra, que nds nao contassemos
com ele no orcamento, que déssemos um uso’. E
eu sugeri entdo retomar a ideia do Fundo Sobe-
rano”, relembra Tyago Hoffmann, secretario de
Estado do Governo a época da criacdo do Fundo
Soberano e atual secretario de Estado da Saude.

Ele conta que o governador gostou da ideia e
foram criados dois fundos. Com o dinheiro dos
atrasados, foi feito um fundo de infraestrutura. E
o valor que passaria a entrar mensalmente teria
uma parte consideravel reservada para compor
as receitas do Fundo Soberano.

Com uma proposta fundamentada e amplamen-
te discutida, a matéria foi aprovada em 2019
pela Assembleia Legislativa do Espirito Santo
(Ales). “O resultado da votagao nao surpreen-

30



deu, porque o projeto passou por um debate in-
tenso dentro da Casa. Os deputados apresenta-
ram mais de 60 emendas e fizeram uma analise
detalhada do texto. No dia 10 de junho de 2019,
o plenario aprovou a proposta por unanimidade,
mostrando que o debate ja estava maduro e que
a maioria das duvidas ja havia sido respondida
antes da votagao”, destaca o deputado Marcelo
Santos, presidente da Assembleia Legislativa em
2025, que ocupava o cargo de vice-presidente
na época da aprovacao.

O governador Renato Casagrande sanciona a lei que criou o Fundo
Soberano do Espirito Santo (Foto: Divulgagdo/Governo do ES)
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ofimen(o:

“Por um lado, eu diria que sem querer nés demos
sorte de a Assembleia nao ter votado aquele Fun-
do Soberano la em 2014. Porque quando nds vol-
tamos para o governo em 2019, fizemos um mo-
delo muito mais moderno e mais bem estudado.”

Tyago Hoffmann, secretdrio de Estado do Governo a época da criacdo
do Fundo Soberano e atual secretdrio de Estado da Satide

“A decisdo do governo do Estado em relagao as
participacoes especiais € muito Unica e sinaliza-
dora de um bom exemplo que deve ser seguido
em termos de finangas publicas estaduais. O Es-
tado pode fazer isso porque organizou sua situ-
acao fiscal e financeira ao longo dos anos. Sabia
exatamente o que gastar. Eu gasto aquilo que eu
arrecado, eu nao gasto mais do que o recurso
gue eu tenho. Certamente, € um exemplo Unico
que, hoje em dia, virou até um benchmark em
termos nacionais. E parte de uma boa gestao de
financas publicas, gestao fiscal e financeira do
Estado ao longo do tempo, e isso que da valor
para a sociedade capixaba.”

Marcelo Santos, deputado estadual e presidente da Assembleia Le-
gislativa do Espirito Santo
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ALES

Assembleia Legisiativa
do Espirito Santc

Home - Noi

Fundo Soberano e o de
Infraestrutura aprovados

Deputados cobraram transparéncia quanto ao uso dos recursos
que serao recebidos pelo Estado

Por Nicolle Expdsito 10/06

Viatérias foram aprovadas por unanimidad

Sob pedidos de mais transparéncia quanto ao usc
bilionarios foram aprovados, na

sessdo desta segunda-feira (10),
m o Fundo 5t
Fundo de Infraestrutura no Estado. Apesar da aprovag

0s proje

os do Poder Executivo que ¢

fodos os presenies no DS manifestaram

lendrio, deputa

preocupagao quanto a transparéncia sobre a gestao do

los

fundos. A vatacdo fol acomp o plenar

secretarios da Casa Civil, Davi Diniz, e de Gq

rerno, Tyago
Hoffmann. Mais tarde, parlamentares comentaram as matérias

acatadas.
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O impacto finan
decisao politica

ceiroe a

O acordo de 2019 resultou no pagamento de
aproximadamente R$ 1,57 bilhdo em valo-
res retroativos ao Espirito Santo, pelo periodo
de quatro anos, além de projetar um aumento
substancial nas receitas mensais futuras de
participacao especial.

Foi nesse momento critico que a gestao estadu-
al tomou uma decisao que divergiu do padrao
politico tradicional brasileiro. Em um ambiente
em que receitas extraordinarias sao tipicamen-
te absorvidas para cobrir despesas correntes,
folha de pagamento ou obras de infraestrutura
de curto prazo com alto retorno eleitoral, a ad-
ministracao optou pela restricao fiscal.

A Lei Complementar N° 914, sancionada em 17
de junho de 2019, estabeleceu formalmente o
Fundo Soberano do Estado do Espirito Santo. A
legislacao definiu que o Fundo seria alimenta-
do por uma parcela significativa das receitas de
royalties e participacdes especiais, criando um
mecanismo de acumulacao de capital continuo
enquanto durar a exploracao petrolifera.
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0 Fundo Soberano do Estado do Espirito Santo (Funses) foi estabelecido
pela Lei Complementar N° 914, sancionada em 17 de junho de 2019

A DIVISAO
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Governanca e transparéncia

No universo das financas publicas, existe um
axioma nao dito, mas amplamente conhecido:
dinheiro em caixa sem destino carimbado é um
convite ao gasto imediato. A pressao por obras,
o clamor por reajustes salariais e a necessidade
de vitrines politicas em anos eleitorais exercem
uma forga gravitacional poderosa sobre qual-
quer gestor. Ao criar um fundo com bilhdes de
reais em caixa, o Espirito Santo sabia que estava
acumulando um tesouro que poderia despertar
cobica. O desafio, portanto, era encher o cofre e
tranca-lo de tal forma que a chave nao ficasse na
mao de um unico dono.

O sucesso do Fundo Soberano do Espirito Santo
reside tanto na sua engenharia financeira quan-
to na sua arquitetura de governanga. Foi preci-
so criar um sistema de freios e contrapesos que
protegesse o recurso de desvios éticos — a cor-
rupcgao classica — e também do desvio de finali-
dade politica, onde o dinheiro é gasto legalmen-
te, mas de forma ineficiente ou populista.
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O conselho de guardioes

A primeira linha de defesa do Funses é o seu
modelo de decisao colegiada. Diferentemente
de um orgcamento secreto ou de verbas discricio-
narias de um Unico secretario, nada sai do Fun-
do Soberano sem o aval do Conselho Gestor do
Fundo Soberano (Cogef). Este colegiado relne
os secretarios de Estado de Desenvolvimento,
Fazenda, Economia e Planejamento, Governo,
além de representantes da Procuradoria-Geral
do Estado (PGE) e dos bancos estatais Banestes
e Bandes.

Ricardo Pessanha, que presidiu o Cogef e parti-
cipou da concepcao juridica do Fundo, descreve
a robustez desse desenho, destacando que a
decisao de investimento ndo € monocratica. Ela
passa por um crivo técnico, juridico e estratégico
antes de qualquer real ser liberado.
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A logica da gestao
compartilhada

Para operacionalizar o
Fundo, o Estado evitou
a concentracao de
poder. Adotou-se uma
gestao compartilhada
entre duas instituicoes
financeiras estatais,
cada uma com uma
missao clara e distinta,
criando uma segregacao
de funcoes saudavel.
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OS DOIS PILARES DOi FUNSES

1. Poupanca intergeracional:

Gerida pelo Banco do Estado do Espirito Santo (Banestes), esta por-
¢ado do fundo atua como uma reserva soberana classica. Seu manda-
to primario € a preservacao e multiplicacao do capital por meio de
instrumentos financeiros conservadores e de baixo risco. O objetivo
é construir um “colchao fiscal” que proteja o Estado contra choques
econOmicos futuros, quedas drasticas no preco do barril de petréleo
ou o eventual esgotamento das reservas fisicas. A legislagdo inclui
mecanismos rigidos de bloqueio (lock-in), impedindo o saque desses
recursos para despesas ordinarias, blindando o capital contra ciclos
politicos e garantindo sua disponibilidade apenas para crises extre-
mas ou apds um longo periodo de maturagao, projetado para benefi-
ciar geracoes que viverdao num Espirito Santo pds-petroleo.

2. Desenvolvimento economico:

Gerida pelo Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo (Bandes),
esta vertente é proativa e transformadora. Opera por meio de ins-
trumentos de equity (participacdo acionaria) e debt (divida/debén-
tures), tratando o Estado como um investidor que exige retorno fi-
nanceiro e social. O objetivo é catalisar novas matrizes econ6micas,
focando especificamente em setores que reduzam a dependéncia
da cadeia de 6leo e gas. O estatuto do Fundo proibe explicitamente
o reinvestimento na cadeia de petroéleo, forcando uma diversifica-
¢ao real da economia.
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No braco do desenvolvimento econGmico, em
gue o Fundo Soberano atua como investidor em
projetos transformadores, o Bandes conta com
gestoras privadas especializadas, que foram se-
lecionadas por edital: Quartzo Capital, respon-
savel pela gestao financeira e selecao de ativos;
ACE Ventures, encarregada da aceleracao das
startups; e BTG Pactual Asset Management, ges-
tora do Fundo de Descarbonizacao.
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“O Fundo Soberano é de extrema importancia
para a economia do Espirito Santo, em prol do
desenvolvimento e da geracdo de renda. Além
disso, os investimentos realizados no Banestes
sao diretamente usufruidos pelos capixabas,
pois o lucro retorna ao préprio Estado, seu acio-
nista majoritario, que reinveste em politicas pu-
blicas em prol de toda a sociedade.”

José Amarildo Casagrande, presidente do Banestes
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Transparéncia radical: o antidoto
contra a desconfianca

Em uma democracia, a confianca é a moeda mais
valiosa. Para que a sociedade capixaba aceitasse
que o governo guardasse bilhoes enquanto de-
mandas sociais existiam, foi preciso abrir a cai-
xa-preta. O Espirito Santo, que ja ostenta o titulo
de Estado mais transparente do Brasil em diver-
sos rankings, aplicou essa filosofia ao Funses.

Foi criado um site de transparéncia dedi-
cado, que pode ser acessado no endereco
fundosoberano.es.gov.br, onde qualquer ci-
dadao pode acompanhar, praticamente em tem-
po real, o saldo do Fundo, os rendimentos das
aplicacoes e o destino dos investimentos. “Se
eu entrar no site agora, eu sei qual é o valor do
Fundo Soberano. Ter transparéncia com uma
boa governanca certamente é um dos grandes
diferenciais do Fundo”, destaca Marcelo Sainti-
ve, diretor-presidente do Bandes.

Essa transparéncia € um requisito para a credibi-
lidade internacional. No ranking do Instituto de
Estudos de Fundos Soberanos (IEFS), que consi-
derou o Fundo Soberano do Espirito Santo o me-
lhor da América Latina e terceiro melhor do mun-
do, um dos pontos que catapultou o Funses para
o topo foi o fato de ser o Unico da regido a possuir
um Cédigo de Conduta publicamente disponivel
e verificavel. O modelo capixaba opera sob a luz
do sol, permitindo que érgaos de controle (Tribu-
nal de Contas, Ministério Publico) e a sociedade
civil fiscalizem cada passo.
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A inteligéncia por tras da
decisao: o papel do IJSN

Governanca nao é apenas evitar o malfeito; é
também garantir a eficiéncia. Nao basta nao des-
viar, é preciso nao desperdicar. Para garantir que
o dinheiro do Fundo seja alocado onde ele trard o
maior retorno social e econémico, o Funses con-
ta com um “cérebro” auxiliar: o Instituto Jones
dos Santos Neves (IJSN).

Pablo Lira, diretor-geral do IJSN, define a insti-
tuicdo como a “casa da inteligéncia publica” do
Estado. “O Instituto Jones conhece o Espirito
Santo. Temos técnicos altamente qualificados.
Dificilmente teremos um instituto nacional ou in-
ternacional que conheca tao bem o Espirito San-
to quanto os pesquisadores daqui”, afirma Lira.

O IJSN fornece os subsidios técnicos — dados,
diagnosticos, avaliagdes de impacto — que orien-
tam as decisdes do Cogef. Se o Conselho deci-
de investir em descarbonizagdo, ndao € por um
“achismo”, mas porque estudos do IJSN, alinha-
dos ao Plano de Descarbonizacado e ao Plano ES
500 Anos, mostram que essa € uma necessidade
critica e uma oportunidade econémica.
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Lira vé o papel do Instituto como o de um “guar-
dido técnico” das politicas de Estado.
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reflete. Ao basear as decisdes em evidéncias
cientificas e dados robustos, o Funses se prote-
ge contra o voluntarismo politico de curto prazo.
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Um pacto de integridade

A estrutura de governanca do Funses — com seu
conselho deliberativo, gestao compartilhada,
parceiros privados selecionados por edital, su-
porte cientifico do IJSN e transparéncia ativa —
forma um ecossistema de integridade. Foi essa
estrutura que permitiu ao Fundo atravessar mu-
dancas de gestao na diretoria dos bancos e nas
secretarias sem sofrer descontinuidade.

A governancga é a ferramenta que transforma
promessa abstrata em uma realidade adminis-
trativa concreta, garantindo que o Fundo Sobe-
rano continue servindo aos interesses dos capi-
xabas muito depois de seus criadores deixarem
avida publica.
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Arquitetura institucional: um modelo
hibrido de poupanca e desenvolvimento

O petréleo é uma riqueza traicoeira. Ele jor-
ra com a promessa de prosperidade imediata,
inunda os cofres publicos com royalties e parti-
cipagdes especiais, mas carrega em sua compo-
sicdo quimica uma sentenca inevitavel: a finitu-
de. Para muitos gestores publicos, a tentacdo de
utilizar esses recursos abundantes para resolver
problemas urgentes do presente — tapar buracos
orcamentarios, pagar folhas salariais ou realizar
obras de grande visibilidade eleitoral — é irresis-
tivel. No entanto, o Espirito Santo escolheu ca-
minhar na contramao dessa légica imediatista.

Ao instituir o Fundo Soberano do Estado do Es-
pirito Santo (Funses), o governo estadual criou
uma conta de poupanca e estabeleceu uma nova
doutrina de governancga subnacional. O conceito
central do Funses rompe com a tradi¢ao brasi-
leira de gestao de receitas de commodities. Em
vez de tratar os royalties como receita corrente
para custeio da maquina, o Estado passou a en-
cara-los como o que realmente sao: a monetiza-
cao de um ativo fisico que, uma vez extraido do
subsolo capixaba, desaparece para sempre. A
légica, portanto, se tornou a de “troca de ativos”:
trocar o petroleo (ativo finito e poluente) porino-
vacao, tecnologia e sustentabilidade (ativos infi-
nitos e limpos).

E quando a equipe econdmica do governo, lide-
rada pelo Grupo de Trabalho (GT) em 2019, se
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debrucou sobre as pranchetas para desenhar o
Fundo, os olhos estavam voltados para o exte-
rior. A Noruega, com seu trilionario Government
Pension Fund Global, e Singapura, com o GIC,
eram as referéncias dbvias de sucesso. Contudo,
uma copia literal seria desastrosa.

Ricardo Pessanha, entdo subsecretario de Esta-
do de Governo e coordenador do GT que estru-
turou a lei do Fundo Soberano, recorda o dilema
técnico. “Todos os fundos soberanos que nos in-
vestigamos, em especial os mais bem-sucedidos,
tinham como missao simplesmente multiplicar
seu capital”, explica.

O entendimento do governador Renato Casa-
grande, segundo o entdo subsecretario, era de
que o Estado ndo podia se dar ao luxo de fazer
um fundo soberano s6 com a missao de gerar
poupanca intergeracional. “Ele defendia que
parte desse recurso precisava retornar, pelo
menos em médio prazo, em forma de investi-
mento e atracao de investimento para o Esta-
do”, completa Ricardo Pessanha.

Nasceu assim o modelo hibrido capixaba, uma inovagao institucional sem
precedentes na América Latina. O Funses foi desenhado para operar em
dois trilhos simultdneos: poupanca geracional, gerida pelo Banestes, e de-
senvolvimento econémico estratégico, sob responsabilidade do Bandes.

A arquitetura hibrida permite que o Funses atue simultaneamente como um
escudo contra a volatilidade e uma espada para a transformagao econémi-
ca. A governanca € assegurada pelo Conselho Gestor do Fundo Soberano
(Cogef), que define as diretrizes de investimento e garante a aderéncia aos
principios de transparéncia e responsabilidade fiscal.
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“Nao fomos ao exterior, mas o Fundo Sobera-
no de Singapura tem um escritorio no Brasil e o
fundo da Noruega mandou uma equipe inteira
para ca. Nos fizemos uma série de estudos téc-
nicos e um grande seminario no Palacio Anchie-
ta. Formamos dois grupos. Um grupo decisorio,
que tinha os secretarios, e um grupo técnico de
trabalho, que tinha as equipes técnicas de todas
as secretarias envolvidas, encarregado de fazer
os estudos de todos os fundos soberanos exis-
tentes, inclusive o Fundo Soberano do Governo
Federal Brasileiro, que nao estava funcionando,
mas existia. Conseguimos pegar, na minha opi-
niao, aquilo que tem de melhor no mundo para
fazer o nosso Fundo Soberano aqui.”

Tyago Hoffmann, secretdrio de Estado do Governo a época da criagdo
do Fundo Soberano e atual secretdrio de Estado da Satide

Tyago Hoffmann, juntamente com integrantes do governo do Estado, apresenta projeto do Fundo Soberano
do Espirito Santo para representantes do Fundo Soberano da Noruega
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“Todas as referéncias de fundo soberano que
existiam no mundo eram fundos soberanos de
paises. Nao existia nenhum infranacional, ne-
nhum Estado ou provincia que tivesse criado um
fundo soberano.

Nos comecamos a debater, a achar o mecanismo
de como isso poderia ser feito. Tivemos reuni-
o0es com representantes do Fundo Soberano da
Noruega, representantes do Fundo Soberano de
Singapura. Estudamos a melhor literatura eco-
némica sobre fundos soberanos no mundo. Es-
tudamos e criamos os parametros dessa legis-
lacao. Foi um trabalho bastante interessante e
longo, demoramos trés meses.

A criacao da legislacao foi do zero. Nés nao tinhamos um paradigma, nao
tinhamos um modelo para fazer um ‘Ctrl-C + Ctrl-V’. O Brasil ja teve um
fundo soberano que nao funcionou, e fomos tentar entender o porqué. Des-
cobrimos que ele nao funcionou porque a governanga foi fraca, pois era
permitido que o Poder Executivo federal o utilizasse de uma forma muito
solta, a qualquer sinal de dificuldade que precisasse de recursos. Coloca-
ram poucas travas.

0 governador fez questao de que o Fundo Soberano do Espirito Santo tives-
se seus recursos protegidos. Criamos uma regra que depois de um tempo
especifico, parte do recurso pode voltar ao Estado, mantendo o capital prin-
cipal — ou seja, o Estado so vai poder, em casos de necessidade, se utilizar
de parte dos rendimentos desse fundo.”

Ricardo Pessanha, ex-subsecretdrio de Estado do Governo para Assuntos Administrativos
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Os guardioes e os

desbravadores

A estrutura operacional do Funses foi desenhada
para separar claramente as duas almas do fun-
do. De um lado, o Banestes assumiu o papel de
guardiao da poupanca intergeracional. Sua mis-
sdo é conservadora: proteger o capital, garantin-
do que o dinheiro reservado para o futuro renda
acima da inflagdo, blindado das intempéries do
mercado. E o cofre-forte.

Do outro lado, o Bandes recebeu a missao de ser
o motor da atividade produtiva. Mas nao como
um banco de fomento tradicional que apenas
empresta dinheiro e cobra juros. O desafio im-
posto ao Bandes foi o de se transformar em um
player moderno de mercado, atuando com ins-
trumentos de private equity e venture capital nos
investimentos em inovacao.

Para liderar essa transformacdo no Bandes, o
governo trouxe nomes de peso, como Marcelo
Saintive, ex-secretario do Tesouro Nacional que
tomou posse como diretor-presidente do Ban-
des em 2023 e mescla, em sua trajetoria, a rigi-
dez das financas publicas federais com a dinami-
ca do setor privado.
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A regra de ouro: o divércio
do petroleo

Se o dinheiro vem do petroleo, para onde ele
deve ir? A resposta do governo foi categérica e
transformada em regra legal: para qualquer lu-
gar, exceto para o proprio petroleo. A legislacao
do Funses proibe expressamente o reinvesti-
mento dos recursos na cadeia de éleo e gas.

Essa vedacado nao é um ato de hostilidade a um
setor vital para a economia capixaba. E uma medi-
da de prudéncia econémica de longo prazo. Alvaro
Duboc, secretario de Estado de Economia e Pla-
nejamento, ilustra a urgéncia dessa diversificacao
com dados frios: “Quando nés olhamos para a
atividade de exploracao de petroleo e gas natural
no Espirito Santo, percebemos que ano a ano ela
vem caindo. Ja saimos de 320 mil barris ao dia
para 152 mil em 2025. O esgotamento desse ati-
vo natural tem um tempo determinado”, afirma.

O objetivo do Funses, portanto, é financiar a “sa-
ida” da dependéncia féssil. E usar a riqueza de
hoje para construir a economia de amanha, foca-
da em inovagao, energias renovaveis e industria
4.0. “Nos temos que diversificar a economia. O
Estado, hoje, atrai muita empresa por incenti-
vos tributarios, mas com a Reforma Tributaria,
esses incentivos acabam em 2032. Precisamos
criar outros chamarizes”, analisa Ricardo Pes-
sanha. O Fundo Soberano atua como esse novo
ima, atraindo negdcios pela disponibilidade de
capital para inovacao.
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“O governo do Estado poderia utilizar livremen-
te os 45% das receitas de royalties e 0s 15% da
participacao especial que ingressam mensal-
mente nos cofres publicos para financiar diver-
sas politicas. No entanto, optou por uma decisao
responsavel e orientada ao futuro, reservando
esses recursos para a constituicio do Fundo
Soberano. Desse total, 60% sao destinados a
poupanga intergeracional, assegurando que as
riquezas provenientes de recursos nao renova-
veis beneficiem também as futuras geragoes,
enquanto os 40% restantes sao direcionados
ao fortalecimento e a diversificacao das cadeias
produtivas do Espirito Santo, com o objetivo de
consolidar novas bases econémicas capazes de
sustentar o desenvolvimento do Estado no peri-
odo pos-royalties.”

Alvaro Duboc, secretdrio de Estado de Economia e Planejamento
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Pioneirismo e contraste
federativo

A criacdo do Funses em 2019 colocou o Espirito Santo em uma posicao so-
litaria e vanguardista no cenario federativo brasileiro. Enquanto outros Esta-
dos produtores de petréleo lutavam para securitizar receitas futuras de royal-
ties para pagar dividas passadas ou cobrir déficits previdenciarios, o Espirito
Santo poupava.

Marcelo Saintive destaca o diferencial do Estado
de usar os recursos publicos para investimentos
sustentaveis. “Quando eu olho as financas pu-
blicas de outros Estados, isso é muito raro. E
esse recurso publico bem direcionado consegue
atrair empresas que vao gerar divisas, recursos
e a famosa geracao de emprego e renda para a
sociedade capixaba. A outra questao é que, ao
pensar em recursos publicos dessa natureza,
é preciso se perguntar: como eu vou aumentar
a produtividade dessas empresas capixabas?
Como eu vou, na verdade, induzi-las a se tor-
narem mais sustentaveis? Tudo isso é feito por
meio do Fundo Soberano”, ressalta.

Fato é que o pioneirismo do Espirito Santo exigiu coragem politica. Em um
Pais carente de infraestrutura e servicos, a decisao de guardar dinheiro é po-
liticamente arriscada. A oposicao, a época, questionou a validade de reter
bilhdes enquanto demandas sociais existiam. Contudo, a gestao bancou a
tese de que a responsabilidade fiscal € a maior politica social de longo prazo.

“O governador poderia pegar esse recurso, botar no caixa do tesouro e fazer obra
‘arodo’, inundar as prefeituras com dinheiro e garantir a perpetuidade politica.
Mas ele foi desprendido. Disse: ‘Isso aqui nao € um projeto de governo; é um
projeto de Estado’”, relata Ricardo Pessanha sobre os bastidores da decisao.
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“O Fundo Soberano é um projeto que o governa-
dor pensou para 25, 30 anos adiante, quando, de
fato, teremos outra geracao de capixabas e nao
teremos certeza de como a economia estara.
Projetamos e desejamos que a economia esteja
bem, mas no caso de uma necessidade, de uma
calamidade economica, financeira, o Estado tem
ali um colchdo que pode ser usado. E a proposta
da poupancga. Mas pelo outro lado, que é o do in-
vestimento, trabalhamos com essa hipotese de
que, ao fortalecer a economia capixaba e fomen-
tar a inovagao, nunca seja necessario tirar o di-
nheiro do Fundo Soberano para prestar socorro
financeiro ao caixa do Estado.”

Ricardo Pessanha, ex-subsecretdrio de Estado do Governo para As-
suntos Administrativos
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A exigéncia da sede fiscal:
importando inteligéncia

Um dos pilares mais eficazes do conceito do
Funses ¢é a exigéncia de sede fiscal no Espirito
Santo. Para receber investimento do Fundo, uma
startup ou industria ndo precisa ter nascido em
solo capixaba, mas precisa, obrigatoriamente,
transferir seu domicilio fiscal e suas operacoes
estratégicas para o Estado.

Essa regra, considerada inegociavel, transfor-
mou o Funses em uma ferramenta de atracao
de empresas. Nao se trata apenas de empres-
tar dinheiro, mas de importar CNPJs, cérebros
e arrecadacdo. O Estado deixa de ser um mero
financiador para se tornar um socio que exige
a presenga do parceiro. “Queremos trazer as
empresas para ca. Elas podem até fazer inves-
timentos fora, mas a sede tem que ser aqui. O
objetivo é desenvolver o perfil econémico que
nds desejamos para a economia capixaba”, en-
fatiza o governador Renato Casagrande.

Ao exigir a sede local, o Fundo cria um efeito multiplicador. A empresa in-
vestida contrata advogados locais e contadores locais, aluga escritérios e
consome servicos de tecnologia da regido. E a materializacdo do conceito
de “arrasto econémico”, em que o capital do petréleo irriga toda uma ca-
deia de servicos qualificados, retendo talentos que, de outra forma, migra-
riam para outros centros, como Sao Paulo ou o exterior.

Em suma, o conceito do Funses transcende a matematica financeira. Ele é
uma declaracao de principios: o Espirito Santo recusa a “maldicao dos re-
cursos” e utiliza sua riqueza finita para comprar seu lugar no futuro.
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O Fundo Soberano é uma demonstragao de que
o Estado tem capacidade de planejar pensando
num prazo meédio e num prazo mais longo. E que
é possivel pensarmos para além dos quatro anos
de mandato.

Renato Casagrande
Governador do
Espirito Santo
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“O petréleo é um recurso finito. Ele vai acabar
um dia. E quando o governo do Estado toma a
decisao de criar um Fundo Soberano, ele deixa
claro que nos temos que pensar nas proximas
geracdes. E como o orcamento da nossa casa:
precisamos ter uma reserva. Outra vantagem é
gue o Fundo é compartilhado com os municipios.
O governo é municipalista e incentiva investi-
mentos em inovagao por todo o Espirito Santo,
pois € nos municipios que as pessoas vivem de
verdade.”

Bruno Lamas, secretdrio de Estado da Ciéncia, Tecnologia, Inovac@o
e Educacdo Profissional
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Um modelo de negacio: o Estado

CoOmo socio

Historicamente, a relagao entre o Estado e o
setor produtivo no Brasil oscilou entre dois ex-
tremos: o de mero arrecadador de impostos e
regulador burocratico, ou o de financiador pa-
ternalista a fundo perdido. Ao desenhar a enge-
nharia financeira do Fundo Soberano, o Espirito
Santo decidiu que nenhum desses papéis seria
suficiente para a transformacao desejada. Era
necessario criar uma terceira via, mais sofistica-
da e arrojada: o Estado precisava se tornar, lite-
ralmente, socio do risco e do sucesso.

Essa mudanga de mentalidade exigiu uma arqui-
tetura institucional inovadora. Nao bastava ter o
dinheiro dos royalties; era preciso saber como
injetd-lo na economia sem que ele se perdesse
em ineficiéncias ou fosse capturado por interes-
ses politicos.
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“O maior desafio que o Bandes tem é pensar
para além do crédito tradicional, cotidiano, de
emprestar o dinheiro para algum empreendedor,
para algum projeto especifico. Ao gerir um fundo
e tornar o banco um Green Bank, que fomenta
o ecossistema de inovacao e sustentabilidade, é
preciso lancar outros instrumentos financeiros
de divida ou capital que ajudem a modernizar o
banco e a prépria economia capixaba.”

Marcelo Saintive, diretor-presidente do Bandes
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A logica do venture capital

0 grande diferencial do Funses 1, a primeira carteira de investimentos lancada,
com foco em inovacao, foi a decisao de aportar R$ 250 milhdes em venture
capital (capital de risco). Nesse modelo, o Estado ndo empresta dinheiro para a
empresa pagar de volta em parcelas mensais. O Estado compra uma “fatia” da
empresa (equity), se tornando socio minoritario.

Jales Cardoso, subsecretario de Estado da Ciéncia, Tecnologia e Inovacao, tra-
duz essa operacao para uma linguagem acessivel: “O governo compra uma
participacdo societaria. Ele se torna sécio de uma startup, com um ciclo de
investimento de 10 anos. Sao anos de investimento e depois o desinvesti-
mento, quando ha o retorno do capital com o lucro esperado no tempo. E
um negocio”.

Essa abordagem altera a percepcao de valor do
empresario local. “Ter o selo do governo do Es-
tado como sdcio injeta capital e confere uma
solidez fiscal e tranquilidade para o empre-
sario negociar, vender seu produto e inovar”,
completa Jales.

O ciclo de vida desse investimento é meticulosamente planejado. Durante
os primeiros anos, o Fundo aporta capital e suporte estratégico para que a
empresa cresca exponencialmente. Quando a empresa atinge a maturidade
(o chamado scale-up), o fundo realiza o desinvestimento — ou exit, quando
vende sua participagao (para outros investidores ou na bolsa de valores) e
recolhe o lucro. Esse lucro retorna integralmente para o Fundo Soberano,
realimentando o ciclo para financiar a préxima geracao de empreendedo-
res. E um mecanismo financeiro de “porta-giratéria”: o sucesso de hoje fi-
nancia a inovagao de amanha.
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Gestao privada

Um dos maiores riscos de fundos publicos é a
politizacao das escolhas de investimento — o pe-
rigo de financiar “amigos do rei” ou projetos sem
viabilidade econémica. Para eliminar esse risco,
o Espirito Santo implementou uma muralha de
governanca. Embora o dinheiro seja publico e as
diretrizes estratégicas sejam definidas pelo Con-
selho Gestor (Cogef), a escolha técnica de qual
empresa recebera o investimento nao é feita por
politicos ou servidores publicos.

O Bandes realizou uma chamada publica rigoro-
sa para selecionar gestoras privadas especiali-
zadas. As vencedoras para o Funses 1 foram a
Quartzo Capital (anteriormente TM3 Capital),
responsavel pela gestado financeira e selecao de
ativos, e a ACE Ventures, encarregada da acele-
ragao das startups.

Marcelo Saintive destaca a inteligéncia dessa
parceria publico-privada: “O gestor privado en-
tende mais o mercado de capital e, portanto,
ele vai achar os projetos que sao viaveis. Em
contrapartida, o ente publico, o Bandes, sabe
melhor pensar e desenhar a politica publica.
Vocé transfere parte da sua politica para um
gestor privado, mas sempre supervisionado
com os olhos do retorno que essa politica vai
dar para a sociedade”, explica.
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Renato Casagrande reforca essa diretriz de dis-
tanciamento da gestao cotidiana das empresas:
“Nao temos interesse, nem queremos participar
e nao participamos de nenhuma gestao de em-
presa. A responsabilidade da gestora é selecionar
bons negocios para o Fundo Soberano”, afirma o
governador. Isso garante que uma startup de Co-
latina ou de Cachoeiro de Itapemirim seja esco-
lhida puramente pelo seu potencial de inovagao e
escalabilidade, e ndo por indicacoes politicas.
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O DIVERSIDADE  EMPREENDEDORISMO  WHITEPAPERS  OUTROS

Estado formaliza fundo de RS 250 milhdes para
acelerar até 500 empresas

Joao Vitor Castro

FUNDO

Na tltima sexta-feira, 18 de marco, o governo do Espirito Santo, por meio do Banco de

Desenvolvimento do Estado (Bandes), formalizou o contrato com a empresa TM3 Capital para a
gestao do Fundo de Investimento em Participacao (FIP), um novo fundo ligado ao Fundo
Soberano do Estado do Espirito Santo (Funses), que ja existe desde 2019. Esses fundos atuam
buscando desenvolver novos negécios no Estado com base nas receitas advindas da
exploracao do petréleo e do gas natural, e sao um passo significativo para a evolucao do
ecossistema de inovagao capixaba.

A TM3 foi selecionada para gerir o FIP por meio de uma chamada publica, e vai ficar
responsével por estruturar o FIP Funses 01, um fundo na modalidade venture capital

multiestratégia. Essa consiste no iny em empresas de pequeno ou médio
porte com alto potencial e velocidade de crescimento, para posteriormente vender as a¢oes
adquiridas, influenciando no estabelecimento da empresa no mercado.

O FIP Funses 01 tem um capital subscrito de RS 250 milhdes e é um dos maiores fundos do
Brasil nessa categoria. Além disso, de acordo com o secretdrio de Estado da Ciéncia,

Inovacao, P e De to Tyago Hoffmann,
ele tem duracao de 10 anos.
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O risco calculado

Investir em inovacao e startups envolve, por de-
finicao, risco. Algumas empresas vao falhar; é a
natureza do venture capital. Como justificar isso
para a sociedade e para os 6rgaos de controle?
Tyago Hoffmann, que participou da arquitetu-
ra inicial do Fundo, explica a légica de portfélio
adotada para mitigar esse risco. “O investimento
em venture capital nao precisa ser de risco (ho
agregado). Normalmente é um investimento de
baixo valor individual, um ‘cheque’ pequeno.
Se uma unica startup der muito certo e virar um
unicornio (empresa de tecnologia de capital
privado avaliada em mais de U$ 1 bilhao), ela
compensa financeiramente as 10, 20 ou 30 que
derem errado”, exemplifica.

O Estado, portanto, ndo aposta todas as fichas em um tnico cavalo. Ele apos-
ta no ecossistema. Ao investir em dezenas de startups simultaneamente, o
Funses diversifica o risco e aumenta as chances de encontrar as empresas
que transformarao a matriz econémica capixaba. Além disso, para cada real
publico investido, o modelo exige frequentemente contrapartidas ou atrai
coinvestimentos privados, multiplicando o impacto do dinheiro do petroleo.

Esse modelo de negdcio — Estado como sdcio estratégico, gestdo técnica
privada e visao de longo prazo — é mais que uma inovagao financeira; é uma
evolucao na cultura administrativa. O Espirito Santo deixou de ser apenas
o cobrador de impostos para se tornar o parceiro que compartilha o risco
da inovacao, sinalizando ao mercado que o futuro da economia capixaba é
uma construcao conjunta.
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“A ideia de investir em startups é espalhar co-
nhecimento inovador no Estado. Quando se faz
esse investimento, vocé esta trazendo conheci-
mento técnico e espalhando a famosa rede de
inovacao de conhecimento cientifico de ponta
para o Estado.”

Marcelo Saintive, diretor-presidente do Bandes
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A responsabilidade da gestora € selecionar
bons negbcios para o Fundo Soberano. Sao
empresas seguras, e légico que é um investi-
mento de risco. Quando vocé trabalha com ino-
vacao, vocé investe em uma startup que pode
dar certo e pode nao dar certo. Nos ja investi-
mos em empresas maduras que precisam de
um aporte, nos associamos, e a ideia &, apos
um ciclo de 10 anos, comegar a desinvestir, a
vender nossa parte, para o recurso capitalizar
de novo o Fundo.

Renato Casagrande
Governador do
Espirito Santo
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Impulsionamento das startups:
do petroleo ao unicornio

A transformacao de uma economia tradicional,
baseada em commodities e industria pesada, para
uma economia do conhecimento ndo acontece por
decreto. Ela exige uma mudanca tectbnica na for-
ma como o capital flui e como o risco é percebido.
No Espirito Santo, o epicentro desse abalo sismico
positivo foi o lancamento do Funses 1, o primeiro
veiculo de investimento do Fundo Soberano dedi-
cado exclusivamente a inovagao e tecnologia.

Com um aporte inicial de R$ 250 milhoes, o
Estado decidiu fazer algo inédito para um ente
subnacional brasileiro: parar de apenas “dar”
dinheiro a fundo perdido ou emprestar com ju-
ros, e comegar a comprar o risco junto com o
empreendedor. O governo capixaba se tornou,
na pratica, um venture capitalista (investidor que
fornece capital de risco a startups em troca de
participagdo societaria). Essa mudanca de pos-
tura — de fiscal para socio — alterou a gravidade
do ecossistema local, atraindo olhares, cérebros
e CNP3Js para o territorio capixaba.
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€folha vitdria

il e ' Hundo pusinss

Folha Business
Fundo Soberano do Espirito Santo prevé R$ 50 milhdes em
investimentos em 2025

O FUNSESI - Fundo de Investimentos em Participacées, criado com recursos do Fundo

Soberano do Governo do Espirito Santo, coordenado pelo Bandes - j4 investiu, desde a sua
criacao, em 2022, mais de RS 70 milhdes em 33 startups. O objetivo, segundo o gestor do fundo,
éalcangar o nimero de 500 startups acelerar digitalmente e destinar mais de R$ 150 milhces
em investimentos para empresas mais maduras. S6 em 2025, estao previstos cerca de R$ 50
milhdes em investimentos. Entenda.

Acompanhe o Folha Business no Instagram

“Nosso objetivo é mudar o perfil econémico e o
futuro do Espirito Santo”, afirma gestor

Criado com os royalties do petréleo e do gas natural extraidos em solo capixaba, o Fundo
Soberano do Espirito Santo direciona recursos para o desenvolvimento e diversificagdo
econdmica do estado. Entre os projetos, o FUNSESI é destinado a empresas de tecnologia
criadas no Espirito Santo, gue tenha ou venha a ter investimentos no estado ou que tenha sede

fiscal em territério capixaba.

Marcel Malczweski, sécio da Quartzo Capital, que € a gestora responsavel pelo FIP, explica gue a
iniciativa é inédita no pais e se diferencia por se tratar de um Fundo Soberano gerido por
um estado. Normalmente, iniciativas do tipo sao adotadas por governos nacionais, tais como os

fundos soberanos operados pelo Catar, Arabia Saudita e Noruega, por exemplo,
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A engenharia da aceleracao

Para operacionalizar essa visao, o Banco de Desen-
volvimento do Espirito Santo (Bandes) nao tentou
reinventar a roda dentro de gabinetes burocraticos.
Com a humildade de quem reconhece a expertise
alheia, o Estado contratou os melhores do mercado
para gerir o dinheiro publico com a agressividade e
o rigor do setor privado. A Quartzo Capital (gestora
de recursos) e a ACE Ventures (aceleradora) foram
selecionadas para garimpar diamantes brutos no
oceano de ideias que compoem o estagio inicial de
startups.

O processo de selecao é impiedoso, mas justo. Nao
ha “pistolao” ou indicacao politica que sobreviva
a due diligence (diligéncia prévia) técnica de uma
gestora regulada pela Comissao de Valores Mobi-
liarios (CVM). Os critérios sao potencial de escala,
inovacdo tecnoldgica e, inegociavelmente, impacto
no Espirito Santo. A empresa nao precisa ter nasci-
do no Espirito Santo, mas precisa fincar raizes ali,
gerando emprego qualificado e impostos para o
Estado que a acolheu.
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“Quando falamos de ciéncia, pesquisa, tecno-
logia, inovacao, estamos falando de soberania
nacional. Trazendo para a nossa realidade, esta-
mos falando da nossa soberania. Temos um Es-
tado forte, com uma industria poderosa — rochas
ornamentais, vidro, ceramica, ago, tantas coisas.
Mas quantas das nossas empresas estao prepa-
radas para competir com o mundo globalizado
— exceto, claro, as grandes multinacionais? As
empresas fazem o papel delas, tém suas incuba-
doras, seus laboratérios, mas & uma responsa-
bilidade do Estado fomentar, promover, ofertar,
viabilizar a inovacao tecnologica para que nao
figuemos para tras.”

Bruno Lamas, secretdrio de Estado da Ciéncia, Tecnologia, Inovagdo
e Educacdo Profissional
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Takeat: a virada de chave

Nenhuma histéria ilustra melhor o poder catalisa-
dor do Funses do que a trajetdria da Takeat. Fun-
dada pelo engenheiro Miguel Carvalho, a startup
propunha uma solucdo para a dor de cabeca de
milhares de donos de restaurantes: a fragmenta-
¢do tecnoldgica. Enquanto um restaurante médio
precisava contratar cinco softwares diferentes
para gerir pedidos, mesas, delivery e fidelidade, a
Takeat oferecia tudo em uma Unica plataforma.

Mas ter um bom produto nao é suficiente no brutal
mercado de tecnologia. E preciso capital para quei-
mar na fase de crescimento. Em 2022, a Takeat foi
selecionada para a primeira turma de aceleragao
do Funses 1, recebendo um aporte de R$ 400 mil.
Para uma empresa nascente, foi o oxigénio neces-
sario. Mas, segundo Miguel, o dinheiro foi apenas a
ponta do iceberg.

“Foi uma virada de chave”, relata Miguel. “No
Brasil, nao é tao simples captar investimento.
Quando tivemos o apoio do Fundo Soberano,
conseguimos dar nossa primeira acelerada e pro-
fissionalizada”, completa.

O efeito mais poderoso do investimento foi o selo
de credibilidade. Quando o mercado soube que a
Takeat havia passado pelo crivo técnico do Fundo
Soberano e da ACE, a percepcao de risco despen-
cou. “Os investidores passam a nos ver como uma

78



empresa mais estruturada, com uma governanca
maior, uma startup mais séria”, avalia o fundador.

Os resultados validaram a tese. Com o suporte
estratégico, a Takeat cresceu exponencialmente,
saindo de 50 para mais de 2 mil clientes em todo
o Brasil. Um dado impressionante revela o impac-
to real da solugao na economia: “12% dos nossos
novos clientes ja sdo clientes atuais abrindo no-
vas unidades. A tecnologia da Takeat torna os
restaurantes tao mais eficientes e lucrativos que
os donos se sentem seguros para expandir e abrir
filiais”, afirma.

A Takeat se prepara para voos que fariam os R$
400 mil iniciais parecerem troco. A empresa re-
cebeu R$ 14,3 milhdes em uma rodada de inves-
timentos com fundos internacionais, no inicio de
2026, em que o Funses participou apenas para
manter sua posicao. O Estado, que entrou no risco
guando tudo era incerto, agora vé sua participacao
valorizada em mais de 30 vezes. E o ciclo virtuoso
do venture capital aplicado ao interesse publico.
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“Antes de fundar a Takeat, fui garcom por seis
anos. Cursei Eletrotécnica no ensino médio e En-
genharia Civil na graduagao. Minha tese de TCC
(trabalho de conclusao de curso) foi dentro de
uma hamburgueria. E, depois, essa hamburgue-
ria se tornou a nossa primeira cliente.

Em 2025, alcangcamos 2 mil clientes por todo o
Brasil. Desses 2 mil clientes, 14% sao aqui do
Espirito Santo e 86% sao de fora. E estamos tra-
zendo riqueza para o Estado. Porque esses res-
taurantes nos remuneram e nos geramos traba-
lho aqui no Estado.

Comegamos em 2020 e 0 nosso primeiro conta-
to com o Fundo Soberano foi em 2022. Estava-
mos na primeira turma. O valor da empresa nes-
ses Ultimos trés anos cresceu mais de 10 vezes e
estamos fechando uma rodada de investimento
com fundo internacional.”

Miguel Carvalho, fundador da Takeat
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Inovacao

Startup do ES cresce dez vezes
apos receber aporte do Fundo
Soberano

Fundada em 2020, a Takeat criou uma plataforma para a gestao de bares e
restaurantes, agregou valor ao produto e esta crescendo com muita forca

Abdo Filho
atihogredegazetacombr
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A Takeat, startup capixaba que criou uma
plataforma para a gestao de

restaurantes, recebeu, em 2022, um aporte de R$
400 mil do Fundo Soberano do Estado do Espirito
Santo. De 4 para ca, a empresa ganhou muita
tragao e viu seu faturamento crescer 10 vezes.
Para 2024, a receita esperada é de R$ 4 milhoes.
Em 2025, a expectativa do fundador e CEO,
Miguel Carvalho, & bater em R$ 25 milhoes.

"Estamos ganhando experiéncia, eficiéncia e os aportes nos permitiram investir muito em produto.
Estamos com muita coisa nova em termos de produtos e isso esta ajudando demais na
performance do nosso negécio, conseguimos agregar valor. Hoje, temos mil restaurantes no nosso
ecossistema, queremos chegar ao final de 2024 com 2 mil*, disse Carvalho. “Temos solugdes
operacionais, de gestao e também para a fidelizacao dos clientes dos nossos clientes. Além de ser
ponta a ponta, um ganho de eficiéncia, traz mais recursos para o restaurante. O ganho de valor &
enorme, nossa expansao vem dai".

A Takeat também vem apostando em projetos diferenciados. A empresa venceu, recentemente,
um concurso de inovacao aberta patrocinado pelo Banestes. O banco estadual colocou como
objetivo se aproximar mais dos correntistas. A startup montou um sistema que permite aos.
clientes do banco utilizarem os pontos acumulados pelos cartoes de crédito bares, restaurantes e
lanchonetes capixabas. "Além de mostrarmos o nosso trabalho em um concurso aberto para todo o
Brasil, a remuneracao & importante para o negécio”, assinalou Miguel Carvalho,

A expectativa do empreendedor &, diante de uma expansao tao robusta, colocar de pé mais uma
rodada de atracao de recursos nos proximos meses.




Hunterstack: a mulher na
trincheira digital

Se a Takeat digitalizou o pao de cada dia, a Hun-
terstack assumiu a missao de proteger o invisivel.
No arido e masculino mundo da ciberseguranca,
Michelle Ribeiro, uma mulher parda com mais de
45 anos e uma carreira estelar que inclui passa-
gens pela Microsoft e a direcao de seguranga de
um unicérnio (Vtex), decidiu empreender.

A Hunterstack utiliza Inteligéncia Artificial para
automatizar a conformidade com normas de segu-
ranga rigorosas (como a ISO 27001), um processo
gue antes consumia meses de trabalho manual de
diretores de tecnologia. Mas a genialidade técnica
nao garantiu um “sim” imediato.

“Ficamos namorando o Fundo Soberano durante
um ano inteiro. Recebemos dois ndos”, relembra
Michelle. As recusas, contudo, nao foram um fe-
chamento de portas, mas um convite a evolucao.

“A primeira recusa foi: ‘Nao agora, mas faca acele-
racao digital’. Fizemos. A segunda foi: ‘Ainda nao,
continue demonstrando resultado’”, conta. Essa
persisténcia, apoiada pela metodologia do Fundo,
forjou uma empresa resiliente.
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Quando o aporte de meio milhao de reais final-
mente veio, ele trouxe consigo uma transformagao
cultural. Michelle utilizou a posicao de lideranca
para criar um ambiente de diversidade raro no se-
tor: 90% dos colaboradores da Hunterstack sao
mulheres.

“Estar a frente de um projeto de ciberseguranca
ajuda muito as mulheres como eu no passado,
que gostariam de crescer, de ver uma mulher na
frente, de saber que é possivel”, afirma Michelle.

O Fundo Soberano, ao apostar na Hunterstack,
financiou muito mais do que um software de IA;
financiou a quebra de paradigmas de género na
tecnologia capixaba.

83




“O que se espera de uma empresa de early stage
(estagio inicial) é que ela apresente no minimo
20% de crescimento més a més e triplique o fa-
turamento nos dois primeiros anos, depois du-
pligue o faturamento até alcancar os cinco anos,
pois a partir dai as vendas comecam a estabilizar.
E estamos conseguindo cumprir essas métricas.
Nosso crescimento de 20% ao més e a triplica-
¢ao do faturamento também aconteceram.

Quando fomos investidos pelo Fundo Soberano,
tinhamos 10 clientes. Eram aqueles clientes que
acreditavam muito mais na ideia do que no pro-
duto. Porque o produto ainda estava muito inci-
piente. E hoje estamos chegando aos 50 clientes.

Um desses clientes é outra startup investida pelo
Funses, a Aevo. Nossos clientes conseguem ob-
ter certificagdes como a ISO 27001, por exem-
plo, até trés vezes mais rapido, permitindo que
conquistem novos clientes, busquem outros
mercados, que é o caso da Aevo. Eles estao ex-
pandindo para a Europa e utilizando a ISO 27001
como um diferencial competitivo.

Além do investimento e toda a mentoria propor-
cionada pelo Funses, temos um networking mui-
to rico, porque temos acesso a outros founders
(fundadores) e vencemos desafios em conjunto.”

Michelle Ribeiro, fundadora da Hunterstack
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INOVAGAO CAPIXABA

Funses 1 anuncia aporte de R$ 900 mil em
mais duas empresas

Apés selegdo do Funses 1, as empresas Hunterstack.io e e-Simples
passario por mentoria e impulsionamento. Iniciativa tem
supervisdo do Bandes

Por Erik Oakes

O Fundo de Investimentos em Participaces Funses 1, abastecido com recursos do Fundo
Soberano do Espirito Santo, anunciou novos aportes que somam cerca de R$ 900 mil em duas
startups capixabas: a Hunterstack.io e a e-Simples. O Funses 1 é um dos maiores fundos de
participaco do Pais, com R$ 250 milhdes em recursos.

AHunterstackiio, sediadaem Vitdria, atuana drea de ciberseguranca e oferece uma plataforma
que automatiza processos de conformidade e andlise de il om apoio de Inteligéncia

Artificial. J a e-Simples, de Linhares, desenvolve umasolucéo que realiza analises detalhadas de
tributacéo, auxiliando contadores na otimizagéo do célculo de impostos e naredugo da carga
tributéria para empresas.

“Ojinvestimento reforcou nossamissio de transformar a ciberseguranca em um facilitador de

cresciment de alto impacto, il inovagao continua. Além do capital, fazer
parte do portfélio da ACE Ventures e da Quartzo Capital conecta a empresa a um ecossistema
estratégicoe ddacessoaum i ificadd’, publicou at k.io,em seu
portal.

Além dos investimentos, o Funses 1 iniciou um programa de aceleracdo para negécios em estagio
inicial, realizado em parceria com a ACE Ventures. As startups selecionadas passaro por cercade
tré de mentoriaeil i emuma iniciativa supervisionada pelo Banco de

D i Espirite ( a0 daQuartzo Capital.
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“O governo esta se tornando socio de startups.
Isso vai mudar o cenario do Espirito Santo em
nivel nacional e mundial. Porque estamos atrain-
do grandes negdcios de fora para ca, mas acima
de tudo fomentando os daqui, para que eles se
estruturem cada vez mais, para que participem.
Ja pensou um governo solido igual ao do Espirito
Santo se tornar sécio do seu negocio? E algo que
tem uma solidez fiscal muito grande para o Esta-
do e uma solidez para o empresario, porque ele
pode falar que é socio do governo. Isso da tran-
quilidade para ele negociar, vender o produto,
0 processo, a inovacao que ele estiver gerindo.
Isso muda a perspectiva de futuro.”

Jales Cardoso, subsecretdrio de Estado da Ciéncia, Tecnologia
e Inovacdo
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O ecossistema integrado:
a hélice capixaba

O sucesso dessas startups € sustentado por uma
rede institucional que Jales Cardoso e Rodrigo Va-
rejao, diretor-geral da Fundagdo de Amparo a Pes-
quisa e Inovacgao no Espirito Santo (Fapes), descre-
vem como a “hélice triplice”, formada por governo,
academia e mercado.

A Fapes atua na base da piramide, financiando a
pesquisa pura e a formacao de capital humano
que, anos depois, fundara as startups. “O Espirito
Santo tem o maior investimento per capita em ci-
éncia e tecnologia do Brasil. N6s aprovamos nove
programas de doutorado em um Unico ano. Isso
gera a massa critica necessaria para a inovagao”,
destaca Varejao.

Programas como o Centelha e o Tecnova funcio-
nam como a pré-escola do empreendedorismo,
em que ideias cientificas sdo testadas antes de
estarem prontas para o investimento robusto do
Fundo Soberano.

Varejao também acrescenta o papel complemen-
tar do Fundo. “Hoje o Estado tem dois fundos
principais. O Funcitec, que a Fapes tem a missao
de fazer a gestao financeira, e o Fundo Soberano,
que esta ligado a nossa Secretaria de Estado da
Fazenda, junto com o Bandes. Esses dois fundos
se complementam na sua finalidade. Porque hoje
existem trés modalidades de apoio a inovacao
no Brasil e no mundo: a subvencao, o crédito e
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o investimento ao se associar aquele empreen-
dimento. A Fapes, hoje, dispoe de um mecanis-
mo de subvenc¢ao por meio do Funcitec. Em uma
parceria inédita com o Banestes, nds temos ago-
ra o mecanismo de crédito, e o Fundo Soberano,
o de investimento. Entado, nés podemos ver isso
como uma trilha. As iniciativas que sao apoiadas
pelo Funcitec por meio das a¢oes da Fapes estao
aptas a concorrer ao aporte de investimento do
Fundo Soberano. E uma acio complementar e
que da uma poténcia ao nosso trabalho de de-
senvolvimento econémico do Estado, pensando
que a matriz econdmica esta migrando para em-
presas inovadoras”, analisa.

Por outro lado, o Instituto Jones dos Santos Neves
(IISN) fornece a inteligéncia de dados para que de-
cisoes nao sejam chutes no escuro. Ao mapear as
vocagoes regionais e os gargalos de produtividade,
0 IJSN ajuda a direcionar os editais para areas em
gue a inovacao é mais necessaria, como a transi-
¢do energética e a agricultura de precisao.
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Um futuro em codigo aberto

O Funses 1 ja financiou dezenas de startups e
acelerou digitalmente centenas de outras, crian-
do um pipeline (etapas de um processo) de ino-
vacao que promete mudar a cara da economia
capixaba. Onde antes se via apenas minério e
petréleo, hoje se vé cddigo, inteligéncia artificial
e plataformas digitais.

Para empreendedores como Miguel Carvalho
e Michelle Ribeiro, o Fundo foi o parceiro que
acreditou quando o risco era alto demais para
os bancos tradicionais. Para o Estado, é a garan-
tia de que, quando o ultimo barril de petroleo
for extraido, o Espirito Santo tera uma floresta
de empresas tecnoldgicas gerando a riqueza do
futuro. Como resume Michelle Ribeiro:
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Fundo de Descarbonizacao

A transformacao de uma economia nao se faz
apenas com boas ideias; ela exige capital pa-
ciente e estrategicamente direcionado. No Es-
pirito Santo, o Fundo Soberano assumiu esse
papel de catalisador, utilizando a riqueza finita
do petréleo para financiar a transicdo para uma
economia verde e socialmente responsavel. O
objetivo é acumular patriménio e direciona-lo
para corrigir falhas de mercado, induzindo com-
portamentos empresariais que, sozinhos, demo-
rariam décadas para se consolidar.

O Funses foi desenhado para ser um agente
transformador. Ao adotar critérios ESG (ambien-
tal, social e governanca) como bussola para seus
investimentos, o Fundo envia uma mensagem
clara ao mercado: o Estado quer ser sécio, mas
apenas de quem estiver comprometido com o
futuro. Essa diretriz se materializou em trés fren-
tes principais: o apoio a inovagao (Funses 1), o
crédito para reindustrializagdo sustentavel (Fun-
ses 2) e, mais recentemente, o ambicioso Fundo
de Descarbonizacao (Funses 3).
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Transformando “ouro
negro” em “capital verde”

A premissa central do Funses é converter um
ativo poluente em solucdes limpas. Ricardo Pes-
sanha, um dos arquitetos do Fundo, relembra
a analise técnica que norteou essa decisdo e a
necessidade de diversificar a economia como
forma de se preparar para a Reforma Tributa-
ria. O “capital verde” se tornou esse novo im3,
atraindo industrias ndo mais pela isencao fiscal,
mas pela disponibilidade de crédito barato para
modernizagao e eficiéncia energética.

Marcelo Saintive, diretor-presidente do Bandes,
reforca a logica econdmica por tras dessa estra-
tégia. “Por que o mundo nao faz uma transicao
ecoldgica mais rapida? Pela dificuldade de atrair
capital privado. Porque esses projetos sao custo-
sos, exigem alto investimento em capital fixo, em
inovagao”, explica.

Para que a conta feche, o Estado entra com taxas
subsidiadas, abaixo da Selic, viabilizando proje-
tos que, nas condi¢des normais de mercado, ndao
sairiam do papel.
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“O Fundo de Descarbonizagao é necessario por-
que esses projetos de transicao ecoldgica sao
custosos e exigem alto investimento. Para eles
se tornarem viaveis, precisamos de uma taxa
concessionada. Precisamos subsidiar para justa-
mente abrir a possibilidade de atrair capital pri-
vado e fazer uma mistura no capital.

A vantagem estratégica de ter o modelo aberto é
justamente conseguir implementar de forma fa-
tica, de forma real, o capital privado junto. E uma
discussao em nivel mundial, e aqui estamos sen-
do muito ousados e inovadores nesse sentido.”

Marcelo Saintive, diretor-presidente do Bandes
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Funses 2: debéntures
com propoasito

O Programa Funses ESG de Desenvolvimento
(Funses 2) marcou a entrada do Fundo no finan-
ciamento de grandes projetos industriais. Comum
aporte de R$ 250 milhdes, o programa opera por
meio da subscricao de debéntures - titulos de di-
vida emitidos por empresas para captar recursos.
Mas nao é um empréstimo comum. Para acessar
esse crédito, as empresas precisam comprovar
adesdo a praticas ESG e apresentar projetos que
gerem impacto real na economia capixaba.

O sucesso foi imediato. Em sua primeira rodada, o
edital recebeu 22 propostas, das quais 14 foram
habilitadas e 10 selecionadas para receber o in-
vestimento. Empresas de setores variados, como
industria, energia e educacao, localizadas em
municipios como Colatina, Linhares, Serra e Ca-
riacica, foram contempladas. Esse espalhamento
geografico atende a outro pilar fundamental do
Fundo: a reducao das desigualdades regionais.

Ao levar crédito barato para o interior, o Funses
descentraliza o desenvolvimento. Um dos crité-
rios adotados para a selecao dos projetos é o de-
senvolvimento regional, que avalia a capacidade
do projeto de gerar empregos, a localizagao do
empreendimento e a integracdo com a cadeia
produtiva. Projetos fora da Grande Vitoria rece-
bem incentivos adicionais, como descontos na
taxa de juros, estimulando a fixagao de renda e o
emprego em cidades que historicamente depen-
diam da agricultura ou do comércio local.
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Funses 3: a ousadia da
descarbonizacao

Se o Funses 2 testou as aguas, o Fundo de Des-
carbonizacao (Funses 3) € um mergulho profun-
do. Anunciado pelo governador Renato Casa-
grande em eventos globais como a Semana do
Clima em Nova Iorque e a Conferéncia das Na-
¢Oes Unidas para o Clima (COP 30), realizada no
Brasil em 2025, o Fundo foi lancado oficialmente
em janeiro de 2026. Trata-se de uma iniciativa
inédita entre governos subnacionais. Com um
capital inicial de R$ 500 milhdes oriundos do
Funses, o Fundo de Descarbonizagcao tem como
missdo especifica financiar a transicao energéti-
ca da industria capixaba.

“Somos o Unico Estado a ter um fundo deste tipo,
em que utilizamos parte dos recursos dos royal-
ties de petréleo para investir em inovacao e finan-
ciar empresas com boas praticas em governanca
socioambiental. Agora vamos aplicar recursos
na transicao energética”, afirmou Casagrande. A
meta é ousada: ajudar o Espirito Santo a cum-
prir seu Plano Estadual de Descarbonizagao, que
prevé a reducao de 27% das emissoes até 2030
e a neutralidade de carbono até 2050.

Além do capital do Estado, o Fundo foi desenha-
do como um modelo aberto (blended finance),
permitindo a entrada de outros investidores,
como o Banco Nacional de Desenvolvimen-
to Econdmico e Social (BNDES). O valor total
da operacao pode chegar a R$ 1 bilhao, ja que
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foi assinado um protocolo de intencoes com o
BNDES. Neste caso, o BNDES também podera
aportar até R$ 500 milhdes, que se somarao
aos R$ 500 milhdes ja investidos pelo governo
capixaba via Fundo Soberano. Essa alavanca-
gem multiplica o poder de fogo do Fundo, trans-
formando cada real de royalty em dois ou mais
reais de investimento verde.

Para gerir esse montante, o Bandes realizou
uma selecao rigorosa, atraindo 11 gestoras
nacionais interessadas. A vencedora foi a BTG
Pactual, um dos maiores bancos de investimen-
to da América Latina, que agora tem a missao
de estruturar o Fundo de Investimento em Di-
reitos Creditérios (FIDC) voltado para projetos
de energia solar, eficiéncia energética, hidro-
génio verde e biometano. A parceria com um
player privado de peso garante agilidade e rigor
técnico na alocacado dos recursos, blindando o
processo de ingeréncias politicas.
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COMO FUNCIONA O FUNDO DE
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Fonte: Bandes

DESCARBONIZACAO

O Fundo de Descarbonizacao capixaba
possui a estrutura de blended finance, ou
financiamento misto, modelo que engloba
capital do setor publico e do setor privado

O Funses aportou R$ 500 milhoes e
outras instituicoes ou empresas, como o
BNDES, também podem investir recursos

O Fundo, lancado oficialmente em
janeiro de 2026, ja nasce com recursos
para apoiar a transicao energética e
permanece aberto para novos investidores

Os eixos de investimentos sao estruturados
com base em quatro politicas transversais:
1. Minimizacao de emissoes
2. Aumento da eficiéncia
3. Compensacao de emissoes
4. Remocgao e captura de gases de
efeito estufa (GEE)
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“Aqui no Estado trabalhamos com foco no futuro
e nas proximas geracoes, alcancando pioneiris-
mo ao criar um dos maiores fundos subnacionais
de descarbonizacao do Pais e o primeiro a trans-
formar royalties de petréleo em investimentos
verdes dessa escala. Ancorado no Plano Esta-
dual publicado em 2023, o Fundo da materiali-
dade as metas assumidas de reduzir em 27% as
emissoes até 2030 e alcancgar a neutralidade de
carbono até 2050.

O Espirito Santo sai na frente e se oferece como
inspiracao para que outros facam também a sua
parte. O Fundo nasce com R$ 500 milhoes do
Fundo Soberano e ja estruturado para alavan-
car capital nacional e internacional por meio do
blended finance. A expectativa é superar R$ 1
bilhdo em investimentos nos proximos anos, ge-
rando empregos verdes, diversificando a econo-
mia e fortalecendo a resiliéncia social.”

Ricardo Ferraco, vice-governador do Espirito Santo
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REFLEXAO DO GOVERNADOR

Temos tratado a agenda climatica no Espirito San-
to com agoes concretas ha muitos anos. Implan-
tamos politicas de reflorestamento, controle am-
biental por georreferenciamento, uso de energia
renovavel na estrutura do governo e incentivo a
praticas sustentaveis. Agora damos um passo ain-
da mais decisivo ao criar um fundo que transforma
recursos provenientes de combustiveis fosseis em
investimentos para financiar a transicao energéti-
ca. E assim que unimos desenvolvimento econd-
mico, responsabilidade ambiental e qualidade de
vida para as proximas geracoes.

E um fundo aberto: outros cotistas podem entrar,
como BNDES, Banco Mundial, Banco Interame-
ricano. E uma acao inédita, ndo ha nenhum outro
ente subnacional que tenha uma iniciativa como
essa. Nem fora do Brasil eu conheco entes subna-
cionais que estejam financiando as empresas para
a descarbonizagao.

0 grande debate que se faz nos foruns internacio-
nais de mudanca climatica, nas reunioes da ONU
(Organizacao das Nacdes Unidas), € como finan-
ciar as empresas para que elas facam a transicao
energética. Como nés temos um Plano de Des-
carbonizacao ja aprovado pela sociedade, discuti-
do, colocado em consulta publica, esse Fundo vai
ajudar a financiar a transicao energética no Estado
atendendo ao Plano de Descarbonizagao.
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O Fundo Soberano é uma medida que tem esse
carater inovador e de ineditismo, porque s6 um
Estado equilibrado e organizado consegue fazer
isso. Pegar o dinheiro da receita corrente liquida do
Estado, como o advindo dos royalties de petroleo,
para aportar no financiamento da transicao ener-
gética com custo baixo, abaixo da taxa Selic, é o
gue desejamos incentivar dentro da politica publi-

) Renato Casagrande
ca que nos queremos executar. Governador do

|,
GOVERNO DO ESTADO *,
DO ESPIRITO SANTO
»
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Espirito Santo

Espirito Santo lan¢a Fundo de Descarbonizacdo
com quase R$ 1 bilhdo para financiar a transi¢ao
energética

ransigao
na
b 8arantir

Com foco na transigio energética e na redugdo das emissdes de gases de efeito estufa, o Banco de
Desenvolvimento do Espirito Santo (Bandes) langou, nesta terga-feira (27), o Fundo de Descarbonizaao do Espirito
Santo. A iniciativa foi apresentada em cerimdnia no Palacio Anchieta, em Vitéria, e passa a operar sob gestdo da
BTG Pactual Asset Management.

O langamento posiciona o Espirito Santo entre os estados brasileiros que avangam na estruturagio de
instrumentos financeiros voltados ao desenvolvimento  sustentével, sobretudo na utilizaggo de recursos
provenientes de combustiveis fésseis para promover a transigao energética.

Pioneiro no financiamento verde no Pafs, o Bandes — que, no ano passado, foi citado no relatério internacional
“State of Green Banks 2025", destacando a atuagdo dos bancos verdes no enfrentamento as mudangas climaticas
— lidera a criagdo do fundo alinhado ao Plano de Descarbonizagdo e Neutralizagdo das EmissGes de Gases de
Efeito Estufa (GEE), que prevé a redugdo de 27% das emissdes até 2030 e a neutralidade de carbono até 2050.
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Investimentos baseados

em dados

Por tras de cada real investido, ha uma camada
de inteligéncia de dados fornecida pelo Institu-
to Jones dos Santos Neves (IJSN). Além de mo-
nitorar os indicadores econémicos, o Instituto
avalia a viabilidade e o impacto de longo prazo
das estratégias de descarbonizacao.

Pablo Lira, diretor-geral do IJSN, explica o pa-
pel da instituicao: “Nods fazemos as analises e as
pesquisas da economia, além do mapeamento
dos investimentos anunciados no Estado. Esta
previsto um investimento de quase R$ 138 bi-
lhdes no Estado até 2029, entre recursos publi-
cos e privados”, destaca.

Essa visdo panoramica permite que o Funses
aponte seus recursos para onde eles sao mais
necessarios e eficazes, evitando a sobreposicao
de esforcos e garantindo que o capital verde ir-
rigue as areas certas.

O IJSN também participa ativamente dos comi-
tés de monitoramento do Plano Estadual de Des-
carbonizacao e do Plano Estadual de Adaptagao
Climatica, garantindo que o dinheiro do Fundo
esteja alinhado com as metas cientificas de re-
ducao de emissdes de gases do efeito estufa.
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Responsabilidade fiscal
e socioambiental

O Funses, em suas diversas vertentes, prova
que € possivel alinhar responsabilidade fiscal
com responsabilidade socioambiental. Ao exi-
gir contrapartidas ESG, descentralizar o crédi-
to e focar na descarbonizacao, o Espirito Santo
esta se preparando para o fim da era do petroé-
leo e construindo ativamente a economia que
ird substitui-la.

O vice-governador Ricardo Ferrago resume a
visdo estratégica: “Investir nesses campos
significa preparar o Espirito Santo para com-
petir em um mundo mais tecnolégico, ambien-
talmente responsavel e voltado para cadeias
de alto valor agregado. O Fundo Soberano foi
concebido para proteger o futuro do Espirito
Santo. Isso da estabilidade financeira ao Es-
tado e cria uma reserva capaz de sustentar ci-
clos econ6micos”.

O legado do Funses vai além dos numeros fi-
nanceiros. Ele reside na modernizacdo do
parque industrial capixaba, na criacao de em-
pregos verdes em todo o Estado e na demons-
tracdo pratica de que o setor publico pode ser
um indutor eficiente e inovador do desenvolvi-
mento sustentavel.

103




CAPITULO



Jm projeto de
Fstado, nao de
governo



Um projeto de Estado,

nao de governo

Na politica brasileira, o imediatismo é frequen-
temente a regra. O ciclo de quatro anos impoe
uma urgéncia eleitoral que muitas vezes sacrifi-
ca o planejamento de longo prazo. Obras visiveis
e inauguragoes rapidas tendem a ter preferéncia
sobre a solidez fiscal e a estruturacao de um fu-
turo distante. O Fundo Soberano do Espirito San-
to (Funses) nasceu para desafiar essa logica.

A diretriz central do governador Renato Casa-
grande desde a concepcao foi clara e inegocia-
vel: o Funses nao poderia ser um instrumento de
governo, sujeito aos caprichos de uma Unica ges-
tao. Ele precisava ser um projeto de Estado. Essa
decisao de renunciar ao gasto imediato em prol
de uma poupanca para geragoes que talvez nem
tenham nascido ainda define a alma do Funses.
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As travas de seguranca:
blindando o futuro

Para garantir que essa visao de longo prazo sobrevivesse a alterndncia
de poder, foi necessario criar uma arquitetura juridica robusta. O Fundo
foi instituido por uma Lei Complementar (LC n® 914/2019), que exige um
quorum qualificado na Assembleia Legislativa do Espirito Santo (Ales)
para qualquer alteragao. Isso significa que um futuro governante nao
pode, com uma canetada, mudar o destino dos recursos ou desmobilizar
o Fundo para cobrir déficits momentaneos.

“Quando uma lei é aprovada pela Assembleia,
ela ganha uma camada de protecao coletiva. Nao
basta vontade do Executivo para mexer nela. E
preciso passar novamente por um processo pu-
blico e transparente. Isso afasta decisoes preci-
pitadas e obriga que qualquer mudanca seja bem
fundamentada”, explica Marcelo Santos, presi-
dente da Ales em 2025 e, na época da aprova-
¢ao da matéria, vice-presidente da Casa.

Ricardo Pessanha detalha a engenharia de pro-
tecao: “Nds tivemos que criar um fundo sobera-
no hibrido e tivemos um grande trabalho também
de desenvolver uma governanca desse fundo. Ai
entra a questao das dificuldades de sangrar o
fundo, de ter muitas travas para dificultar alterar
de fato a destinacao”, explica.

A legislacdo impde limites rigidos para o uso dos
recursos, segregando claramente o que é poupan-
caintocavel do que & investimento estratégico.
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A poupanca intergeracional:
disciplina constitucional

O coracao dessa blindagem ¢é a regra da poupan-
ca intergeracional. A lei estabelece que uma fatia
significativa das receitas de royalties e participa-
¢ao especial deve ser obrigatoriamente poupada,
reduzindo-se gradualmente a medida que o Fun-
do ganha corpo, mas nunca deixando de existir.

2019 a 2024: 4 O %

das receitas foram destinadas a poupanca
2025: o percentual passou para

O/
30%

A partir de 2026: estabilizagcao em

2 O % perpétuos

Essa regra forcou o Estado a operar com disciplina
fiscal, vivendo com menos do que arrecada para
garantir que o futuro tenha recursos. Tyago Hof-
fmann, secretario de Estado de Governo a época
da criagao do Funses, enfatiza a mudanca cultu-
ral: “O Espirito Santo desenvolveu uma cultura
de responsabilidade fiscal. Nao se trata de uma
pessoa, de um governante. Isso virou uma cultu-
ra. Se o proximo governador que vier nao tratar as
finangas publicas com muita responsabilidade, a
sociedade nao vai aceitar”.

108



O gatilho de crise: um seguro
contra o colapso

Embora o objetivo seja a perpetuidade, o Fundo
nao ¢ insensivel a realidade. Os arquitetos do
Funses desenharam um mecanismo de seguran-
¢ca, um “botdo de emergéncia” para situacoes
extremas. A lei prevé que os rendimentos da
poupanca sé podem ser sacados se o Estado en-
frentar uma queda drastica e real de receita por
dois anos consecutivos ou em casos de calamida-
de fiscal severa.

Alvaro Duboc, secretario de Estado de Economia
e Planejamento, explica que o Fundo atua como
um “cobertor de segurancga”, mas que o objetivo é
nunca precisar usa-lo. “Nés nao precisamos utili-
zar esse recurso durante a pandemia, nem pensa-
mos nisso, porque o Espirito Santo hoje tem uma
saude financeira que nos permite enfrentar esses
desafios”, afirma Duboc.

O Estado conseguiu atravessar a crise da Co-
vid-19 mantendo seus investimentos e a nota A
no Tesouro Nacional sem tocar na reserva sobe-
rana, provando que a disciplina fiscal &, por si so,
uma politica de protegao social.

“0 Brasil nao vai dar errado, mas se o Brasil des-
se errado, o Espirito Santo demoraria pelo menos
uns cinco anos a mais para dar errado, com a nossa
capacidade de organizacao e reserva”, exemplifica
o secretario de Estado da Ciéncia, Tecnologia, Inova-
¢ao e Educacao Profissional, Bruno Lamas.
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Em um exemplo de bastidor, Lamas conta que
certa vez o jornalista Carlos Sardenberg esteve
no Estado para uma aula inaugural do programa
Nossa Bolsa e fez um comentéario sobre o Fundo
Soberano capixaba.

“Ele disse que ‘ver que um Estado aplica re-
cursos de gas e petrdoleo na educacao é muito
bom’, porque comentou que conhece munici-
pios ricos na arrecadacao e miseraveis na apli-
cacao e na solucao da vida das pessoas, o que
ndo é o caso do Espirito Santo, que usa recur-
sos para financiar educacao, especialmente, e
tantas outras coisas”, destacou.

O secretario completa: as,
fer essoa forM
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Credibilidade

Com mais de R$ 2 bilhdes ja capitalizados até
o inicio de 2026, o Funses se tornou uma “an-
cora” de credibilidade. Para o mercado e para
investidores internacionais, a existéncia de um
fundo soberano com regras claras e travas ins-
titucionais sinaliza que o Espirito Santo é um
ambiente seguro, previsivel e sério.

Renato Casagrande resume o espirito do pro-
jeto: “O meu desejo é que o Estado compreenda
que este é um pilar da estabilidade, esse é mais
um pilar da confianca que precisamos gerar para
a populacao capixaba. A manutencao de politi-
cas publicas exitosas como essa é fundamental
para que o Estado continue com a credibilidade
que ele tem”.

O Fundo Soberano, portanto, é mais do que di-
nheiro no banco. E um contrato social entre o
presente e o futuro. E a garantia de que, quando
o petréleo acabar, o Espirito Santo nao ficara or-
fao de seu desenvolvimento, pois tera construi-
do, com ariqueza de hoje, as bases solidas para
a prosperidade de amanha.
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O melhor fundo da América Latina
e 3° melhor do mundo

No cenario global de financas publicas, € raro
que um ente subnacional (um Estado ou pro-
vincia) consiga se projetar com o0 mesmo peso
institucional de nagdes soberanas. No entanto, o
Fundo Soberano do Espirito Santo rompeu essa
barreira invisivel. Em um levantamento conduzi-
do pelo Instituto de Estudos de Fundos Sobera-
nos (IEFS), que avaliou 100 fundos em 69 pai-
ses, o Funses ocupou posicoes de destaque que
surpreenderam analistas e gestores: foi classifi-
cado como o 1° melhor fundo da América Latina
e 0 3° melhor do mundo em termos de efetivida-
de, funcionalidade e governanca.

Essa conquista é a validacdo externa de uma
estratégia interna ousada. O ranking, que uti-
lizou a Matriz de Avaliacao de Fundos Sobe-
ranos (MAFS), analisou pilares criticos como
transparéncia, estrutura legal e governanca
corporativa. O Funses obteve 15 de 20 pontos
possiveis, empatando com fundos de gigantes
como Estados Unidos e Bélgica, e ficando atras
apenas de referéncias histéricas como os da
Noruega e de Singapura.
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O dever de casa: governanca
como ativo

O que permitiu a um fundo jovem, criado em
2019, competir com instituicdes centenarias? A
resposta reside no dever de casa técnico realiza-
do antes mesmo do primeiro real ser depositado.
Pablo Lira, diretor-geral do Instituto Jones dos
Santos Neves (IJSN), explica que a concepgao do
Fundo foi lastreada em evidéncias cientificas e
benchmarking internacional.

“Nos nao inventamos a roda, mas a adaptamos
com precisao cirurgica. Olhamos para a Noruega
e para Singapura, entendemos o que funcionava
e aplicamos a realidade capixaba com um rigor
técnico que muitas vezes falta em projetos publi-
cos”, afirma Lira.

Ricardo Pessanha, um dos arquitetos juridicos do
Funses, reforga que o reconhecimento internacio-
nal é fruto da blindagem institucional. “O diferen-
cial que nos colocou nessa posicao foi a estrutura
de governanga. Criamos um Fundo que tem au-
ditoria externa independente, um conselho ges-
tor deliberativo e regras de transparéncia que
permitem a qualquer cidadao saber, em tempo
real, quanto dinheiro ha no Fundo e onde ele esta
investido. Isso é raro até para fundos nacionais”,
destaca Pessanha.
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A vantagem do foco interno

Enquanto a maioria dos fundos soberanos globais, como os do Oriente Mé-
dio, foca na exportacado de capital — comprando times de futebol, hotéis de
luxo ou acdes de gigantes da tecnologia —, 0 modelo capixaba inverteu a légi-
ca. O Funses foi desenhado para importar desenvolvimento.

Marcelo Saintive, diretor-presidente do Bandes, avalia que essa caracteristi-
ca autocentrada é, paradoxalmente, o que torna o modelo tao atraente para
observadores externos.

“0 mundo esta cheio de fundos que apenas bus-
cam rentabilidade financeira passiva. O que nds
fazemos aqui é state-building. N6s usamos o re-
curso para alterar a realidade econdomica local.
Isso gera um duplo retorno: o financeiro, para
o Fundo, e o econdmico, para a sociedade, por
meio de geracio de empregos e impostos. E um
modelo de duplo dividendo que esta sendo es-
tudado como case de sucesso para outras eco-
nomias emergentes”, analisa Saintive.

Essa estratégia de foco interno com padrao global permitiu que o Espirito
Santo atraisse parceiros de peso. A gestao dos recursos do Fundo de Des-
carbonizagao, por exemplo, atraiu o interesse e a parceria do Banco Nacional
de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), e a gestao dos ativos foi
disputada por grandes players do mercado financeiro, como a BTG Pactual,
que venceu edital concorrido para gerir o instrumento criado pelo governo
do Estado para financiar projetos de transicdo energética e descarboniza-
¢cao com recursos provenientes do Fundo Soberano e cotistas interessados,
como empresas, bancos ou organizagoes multilaterais.
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O efeito surpresa

Para quem vé de fora, o sucesso do Funses mui-
tas vezes causa espanto. Pablo Lira relata que, em
eventos nacionais e internacionais, a reagao co-
mum é de incredulidade. “O que mais surpreende
as pessoas de outros Estados e paises é desco-
brir que o Espirito Santo, um Estado pequeno em
territério, possui uma sofisticacao financeira que
Estados muito maiores, como Rio de Janeiro ou
Minas Gerais, nao conseguiram implementar. Eles
perguntam: ‘Como vocés conseguiram aprovar
isso politicamente? Como conseguiram nao gas-
tar o dinheiro?’”, conta Lira.

Essa surpresa se transforma em respeito e atra-
¢ao de negocios. Michelle Ribeiro, CEO da Hun-
terstack, uma das startups investidas, percebeu
isso na pratica. “Quando fomos selecionados
pelo Google for Startups para um programa la-
tino-americano, o fato de termos o Fundo So-
berano do Espirito Santo no nosso cap table
(tabela de capitalizacao) foi um diferencial. Os
investidores internacionais olham e pensam:
‘Se esse fundo, que é o melhor da América La-
tina, ja fez a due diligence (diligéncia prévia,
analise técnica profunda) e investiu neles, en-
tao o risco é menor’. O Funses funciona como
um selo de qualidade global para as empresas
capixabas”, relata a empreendedora.
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Um legado de credibilidade

0 reconhecimento como melhor fundo da Amé-
rica Latina transcende a vaidade institucional.
Ele tem um efeito pratico na redugao do custo
de capital para o Estado. Ao demonstrar ser um
gestor responsavel e sofisticado de riqueza, o
Espirito Santo melhora sua nota de crédito (ra-
ting) e atrai investidores que buscam seguranca
juridica e ESG (da sigla em inglés para ambien-
tal, social e governanca).

Tyago Hoffmann resume o sentimento de dever
cumprido: “Esse titulo nao é apenas um troféu
para colocar na estante. Ele é a prova de que é
possivel fazer politica publica com exceléncia

' técnica no Brasil. N6s mostramos que o setor
publico nado precisa ser sin6nimo de atraso ou
ineficiéncia. O Funses é a prova de que o Esta-
do pode ser um investidor tao qualificado quan-
to qualquer fundo privado de Wall Street, mas
com um proposito muito mais nobre: o futuro
das nossas proximas geracdes. Ter participado
da criacao do Fundo Soberano e té-lo gerencia-
do por muito tempo, ajudando a dar os primei-
ros passos, € uma das marcas mais importantes
que vou deixar na vida publica”.

Em ultima andlise, a posicao no ranking global do
IEFS confirma a tese central do projeto: o Espiri-
to Santo criou mais do que uma poupanca; criou
uma instituicao de classe mundial, capaz de pro-
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teger e multiplicar a riqueza dos capixabas com
padroes de exceléncia que rivalizam com as eco-
nomias mais desenvolvidas do planeta.

WHTPPR

whitepaperdocs

Fundo Soberano do Espirito Santo é eleito
terceiro melhor do mundo e o melhor da
Ameérica Latina

or Redagio WHPPR — 2 de ab

—t

0 Fundo Soberano do Espirito Santo (Funses) foi eleito o terceiro melhor do mundo e 0 methor
da América Latina em um estudo que avaliou 100 fundos soberanos em todo o mundo. Juntos,
os fundos avaliados somam um patriménio estimado de 11.8 trilhdes de délares. O ranking,
desenvolvido pelo Instituto de Estudos de Fundos Soberanos (IEFS), avaliou os pilares de
transparéncia, estrutura e governanca.

0 “Ranking Global de Fundos Soberanos 2025", desenvolvido pelo IEFS, avaliou 100 fundos
em 69 paises de todos os continentes, sendo o primeiro fundado em 1854 e o mais recente em
2024. 0 estudo utiliza a ferramenta inédita chamada Matriz de Avaliagao de Fundos Soberanos
(Mafs) para avaliar 20 itens de verificag@o e confirmar se o fundo analisado possui elevados
padroes de governanca, transparéncia e estrutura. Para cada item, é atribuido um ponto na

classificagéo geral.

0 Fundo Soberano da Noruega conquistou a primeira colocagao no ranking, com o total de
17/20 pontos (17 pontos de 20 pontos possiveis). O Funses ocupou a terceira posigao global,
com o total de 15/20 pontos -mesma pontuagao de fundos de paises como Estados Unidos,
Bélgica e Grécia.

0 economista e diretor do Instituto de Estudos de Fundos Soberanos (IEFS), Eduardo Bassin,

apontou que o Fundo Soberano do ES se destaca nos itens de verificacao relacionados a
transparéncia e a governanga:
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Fundo com visao de longo prazo:
um pacto com o amanha

O petroleo é uma dadiva geoldgica com prazo de validade. Diferentemente da
terra, que pode ser cultivada indefinidamente se bem tratada, ou do sol, que
nasce todos os dias, cada barril de éleo extraido do subsolo capixaba é um
ativo que jamais retornara. Alvaro Duboc, secretario de Estado de Economia
e Planejamento, destaca: “O esgotamento desse ativo natural tem um tempo
determinado de vida”.

Diante dessa realidade, o Fundo Soberano do Espirito Santo assume sua fa-
ceta mais nobre e estratégica: a de garantidor do futuro. O capitulo final desta
historia ndo é sobre o dinheiro que existe hoje, mas sobre a sociedade que
existira amanha, quando as plataformas de petroleo forem desativadas ou
guando a economia global tiver virado a pagina dos combustiveis fésseis.

“Ainda nao existe uma previsdo especifica de
quando a producao de petrdleo do Espirito Santo
vai deixar de ser economicamente atraente. Nos
temos, com certeza, petréleo para pelo menos
mais 50 anos. Entao, antes de 50 anos, essa fon-
te ndo sera exaurida. Mas um dia a exploracao do
petrdleo aqui vai deixar de ser economicamente
viavel. A producio vai baixar, a exploracao vai
ficar muito cara, pouco custo-beneficio. Quando
esse dia chegar, la na frente, ndo vai haver mais
uma fonte continua de alimentacdo do Fundo
Soberano. Entao vao existir duas hipoteses: ou o
governo da época vai pegar dinheiro do caixa, do
tesouro, do proprio orcamento, e destinar para o
Funses; ou ele vai viver somente do préprio pa-
trimonio, dos seus rendimentos. Mas isso é uma
decisao do governador do Espirito Santo daqui a
50, 60, 80 anos”, projeta Ricardo Pessanha.
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A matematica da sobrevivéncia

A criacdo do Funses foi, em esséncia, um ato
de generosidade intergeracional. Ao decidir nao
gastar tudo o que arrecada hoje, o governo esta-
dual firmou um contrato social com os capixabas
gue ainda nao nasceram. Renato Casagrande de-
senhou uma engenharia financeira que garante
que o proximo governante, e o proximo, e o outro
depois dele, encontrem uma casa arrumada e
COM recursos em caixa.

“0 Fundo Soberano hoje ja tem mais de R$ 2 bilhoes capitali-
zados. E um Fundo que cresce todo més”, detalha o governa-
dor. A regra de acumulacao foi desenhada para ser robusta
no inicio e perene no longo prazo. De 2019 a 2024, 40% das
receitas foram para a poupanca; em 2025, esse indice passou
para 30%; e a partir de 2026, estabiliza-se em 20%. “Entao,
o proximo governante ja vai chegar aqui com uma poupanca
intergeracional de mais de R$ 1 bilhao”, projeta Casagrande.

Essa reserva é um lastro de seguranca. Ricardo
Ferrago, vice-governador do Estado, avalia que
essa estratégia de alocacdo de longo prazo “da
estabilidade financeira ao Estado e cria uma
reserva capaz de sustentar ciclos econémicos
adversos”. Em um Pais marcado por voos de ga-
linha e crises fiscais recorrentes nos Estados, o
Espirito Santo constréi um colchdao que amorte-
ce quedas e permite planejar o futuro sem o de-
sespero da sobrevivéncia imediata.
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“0O Fundo Soberano foi concebido para pro-
teger o futuro do Espirito Santo. A estratégia
de alocacao privilegia investimentos de longo
prazo, diversificados e com critérios rigorosos
de governancga. Isso da estabilidade financeira
ao Estado e cria uma reserva capaz de susten-
tar ciclos econ6micos. A criacao do Funses ja
impacta positivamente porque traz previsibili-
dade, melhora o ambiente de negdcios e refor-
ca a imagem do Espirito Santo como um Esta-
do que pensa no amanha.”

Ricardo Ferraco, vice-governador do Espirito Santo
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Mas guardar dinheiro nao é suficiente. E preciso
multiplicar as fontes de riqueza. O Funses atua
como o motor de uma “revolucao silenciosa”,
como define Tyago Hoffmann, secretario de Es-
tado de Governo a época da criacdo do Fundo.
“Quando falamos de um negdcio que tem a l6-
gica de longo prazo, as pessoas pensam: ‘Ah,
mas eu nao vejo nenhuma mudanca que ele
esta causando agora’. Ele vai causando uma
mudanca silenciosa e daqui a 50 anos a eco-
nomia do Espirito Santo vai ser outra”, reflete.

Essa mudanca consiste em usar o dinheiro do
petréleo para financiar a sua prépria substitui-
¢ao. Ao injetar capital em inovagao (Funses 1),
industria sustentavel (Funses 2) e energias re-
novaveis (Fundo de Descarbonizacao), o Estado
esta, tijolo por tijolo, construindo a economia
do pds-petréleo. Marcelo Saintive, diretor-pre-
sidente do Bandes, reforca que o Fundo é o in-
dutor dessa diversificacdo: “O Fundo Soberano
por si sé nao é suficiente, mas ele é o indu-
tor. Vocé precisa mostrar que o Estado é via-
vel para aceitar outros setores que nao sao os
principais hoje em dia”.
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Ricardo Pessanha, um dos arquitetos juridi-
cos do Fundo, vislumbra um futuro em que o
petroleo pode até deixar de ser explorado nao
por falta de produto, mas por falta de interes-
se econdmico, dado o avanco de outras matri-
zes energéticas. “La na frente, essa atividade
(petroleo) pode deixar de ser economicamen-
te atraente. E para isso temos que aquecer a
economia verde, aquecer a economia de ser-
vicos e tecnologia agora”, alerta.
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“O Fundo Soberano ja tem impactos positivos
em geracao de emprego, atragcao de investi-
mento, crescimento e diversificagao da econo-
mia do Estado. Nao é a toa que estamos com a
menor taxa de desemprego da historia do Es-
pirito Santo e a quinta menor taxa do Brasil.”

Pablo Lira, diretor-geral do Instituto Jones dos Santos Neves
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O legado na cultura de gestao

Talvez o maior legado do Funses, para além do
financeiro, seja cultural. Ele impds ao Espirito
Santo um padrao de governancga que dificilmen-
te podera ser desfeito. “O Espirito Santo desen-
volveu uma cultura de responsabilidade fiscal.
Nao se trata de uma pessoa. Isso virou uma
cultura”, afirma Tyago Hoffmann. A existéncia
do Fundo, com suas travas legais e seu conselho
gestor, eleva a barra para qualquer futuro gover-
nante. A sociedade capixaba, agora acostumada
a ter uma reserva estratégica, dificilmente acei-
tara gestdes que queimem esse patriménio em
aventuras populistas.

Alvaro Duboc, secretario de Estado de Economia
e Planejamento, reforca que o Fundo é um ativo
da sociedade, nao do governo. “Ele precisa de
constante vigilancia da sociedade. Quando nds
reservamos parte dos recursos agora, estamos
garantindo que o Estado tenha capacidade de in-
vestimento no futuro”, diz Duboc.

O Funses sinaliza para o mercado internacional

que o Espirito Santo é um porto seguro para in-
vestimentos de longo prazo.
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Um Estado preparado

Daqui a 20 anos, quando um jovem capixaba
entrar no mercado de trabalho, ele encontrara
um Espirito Santo diferente. Um Estado onde
startups de tecnologia, industrias de energia
limpa e servigos de alto valor agregado terao
um peso muito maior na economia. Ele talvez
nao saiba, mas as oportunidades que ele tera
foram plantadas hoje, com os recursos do Fun-
do Soberano.

Bruno Lamas, secretario de Estado de Ciéncia,
Tecnologia, Inovacao e Educacgao Profissional,
resume essa visdo: “Daqui a 20 anos, nds va-
mos ter pessoas formadas, cidadaos mais criti-
cos, um Estado mais inovador, uma resiliéncia
maior para superarmos desafios climaticos. Te-
remos cidades mais inteligentes, tudo isso com
uma boa contribuicao do Fundo Soberano”.

O Funses ¢é a prova de que a politica, quando
feita com visao de Estado e responsabilidade,
€ a maior ferramenta de transformacao da vida
humana. O petrdleo vai acabar. Mas o Espirito
Santo, gracas a decisdo de semear sua riqueza
em vez de apenas consumi-la, permanecera.
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REFLEXAO DO GOVERNADOR

O que eu desejo é que essa politica seja manti-
da. Porque imagina daqui a 10 anos o tamanho
desse Fundo Soberano. Logico que depende do
resultado dos royalties de petréleo, mas o Espi-
rito Santo continuara produzindo petréleo. Entao
ndés vamos continuar aportando dinheiro no Fun-
do. E depois virao os retornos dos investimentos.
Sao retornos pequenos, porque nos nao estamos
querendo ganhar dinheiro nos financiamentos.
Mas nas aplicacdes das empresas de inovagao,
nés vamos ganhar dinheiro, porque ao fazer um
investimento em uma empresa, ter 40% dessa
empresa e ela em alguns anos dobrar de valor,
isso vai nos render algum dinheiro.

Meu desejo é que o Estado compreenda que este
¢ um pilar da estabilidade e da confianca que
precisamos gerar para a populacao capixaba,
para quem quer fazer investimento e quem quer
morar aqui no Estado do Espirito Santo.
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A manutencao de politicas publicas exitosas e
inéditas como essa € muito importante para que
coloquemos o Espirito Santo em uma posicao de
destaque. Esta todo mundo discutindo como vao
financiar a transicdao energética, e nds estamos
apresentando a solugao com o Fundo de Descar-
bonizacdo, uma operacao de crédito com custo
abaixo da taxa Selic, com dinheiro do Tesouro,
e isso € uma medida inovadora. A manutencao
desses instrumentos que nés estamos criando é
fundamental para que o Estado continue com a
credibilidade que tem.

Renato Casagrande
Governador do
Espirito Santo
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