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Carta N2 2 - S3o Paulo, 9 de agosto de 2021
Caros Cotistas,

Decidimos dividir esta carta em duas partes para facilitar a leitura. Esta carta n? 2 tratard das
financgas publicas federais e sua evolugado nas duas ultimas décadas. Na carta n? 3,
abordaremos as particularidades das finangas publicas estaduais.

O Precatdrios e Créditos Judiciais Lexis | FIDC NP completou seu primeiro aniversario em 24 de
junho. A cota do fundo encerrou esse periodo de um ano marcada a RS 1.134,31.

Escolhemos um ciclo de 12 meses turbulento para iniciar o fundo. Conseguimos navegar este
ambiente instavel e encontrar boas oportunidades de alocacao de capital. Todo o capital
alocado neste periodo manteve a estratégia de focar em precatérios federais pulverizados.

No segmento pulverizado, encontramos uma combinagdo interessante de risco e retorno,
aliada a caracteristicas defensivas. Observamos um nivel de desagio interessante, histdrico de
pagamentos do governo federal superior a 20 anos, cumprimento das regras da Constituicdo e
um numero razodvel de outros fundos e investidores familiarizados com esta classe de ativos.
Esta ultima caracteristica adiciona mais competidores, mas nos dd caminhos para encontrar
liguidez caso seja necessario. Fomos bem sucedidos ao seguir esta estratégia e alocar o capital
do fundo entre 80 investimentos, uma média de trés aquisi¢des a cada quinzena. Os ativos do
fundo sdo precatérios federais expedidos (ou em vias de serem expedidos) com prazo de
pagamento maximo de dois anos. O prazo de pagamento ponderado da carteira hoje,
assumindo a ultima data possivel para depdsito pelo governo federal, é de 324 dias.

Os anuncios recentes do Ministro da Economia sobre a mudanca da regra de pagamento dos
precatorios federais foi uma surpresa para o mercado. Estamos acompanhando de perto a
evolugdo para dimensionar o impacto e identificar oportunidades que invariavelmente
surgirdo com a mudanca. Até a data de fechamento desta carta, o governo ainda nao havia
apresentado formalmente sua proposta.

O ano passado foi importante por ter sido o ambiente onde plantamos nossas primeiras
sementes. Em 2021 temos trés objetivos:

(i) Alocar 100% do capital comprometido.

(i) Liguidar os investimentos feitos em 2020 com prazo de pagamento previsto para 2021.
(iii) Reinvestir o capital em novas oportunidades.

Atingimos o primeiro objetivo em junho deste ano e, neste momento, nosso foco estd no
segundo objetivo que é a liquidag¢do dos investimentos do ano passado. 62% do portfolio, em
valor, estd em ativos com vencimento previsto para 2021. Nestes ativos, esperamos receber de
volta o principal, somado ao desagio negociado no momento da aquisi¢do e a corre¢do do
valor de face pela inflagdao ou SELIC. Um dos maiores riscos, que monitoramos de perto, é a
possibilidade de mudancgas na sistematica de pagamento dos débitos judiciais do governo
federal. Observamos que em 2020 quanto em 2021 o governo seguiu o cronograma dos anos



anteriores, mesmo face ao maior desafio fiscal da ultima geragdo. Até 30 de junho, a maior
parte dos precatérios ja foi depositada. Seguimos agora com os procedimentos para
peticionar a transferéncia dos valores das contas judiciais para a conta do fundo.

Nosso terceiro objetivo de 2021 é reciclar o capital. Como o fundo tem trés anos de prazo,
temos a possibilidade de receber de volta os investimentos de 2020 e reinvestir em ativos com
pagamento previsto para 2022 e 2023.

A queda das taxas de juros trouxe um interesse maior dos investidores por ativos alternativos.
Surgiram novas gestoras, fintechs e fundos em gestoras ja consolidadas, com teses similares de
investimento em ativos judiciais ou special situations. Como em toda classe de ativos, a
demanda maior levara a um assoreamento dos retornos e mais trabalho para garimparmos
boas oportunidades. Em algum momento, o nivel de retorno pode ndo ser mais compativel
com o risco real dos ativos. A possibilidade de mudancas nas regras de pagamento dos
precatoérios federais nos fez redobrar a cautela na aquisicdo de precatdrios ndo-alimentares
com valores acima de R$500K. Decidimos preservar caixa e aguardar oportunidades com
niveis de desagio mais elevado que nos permitam realizar um retorno adequado mesmo no
cendrio mais desfavoravel da possivel proposta do governo, além de buscar oportunidades em
segmentos ndo impactados pela mudanca.

A Equipe Lexis

Nossa equipe segue com 20 colaboradores, sem rotatividade. No momento atual, o time de
due diligence e originacdo esta numa breve pausa, enquanto a equipe que cuida do
levantamento dos valores trabalha intensamente para monitorar os depdsitos nas contas
judiciais, peticionar para os juizes autorizarem o levantamento dos valores, acompanhar os
despachos e fazer os tramites no Banco do Brasil e Caixa Econdmica. Neste sentido, a
pandemia trouxe um alivio. Enquanto no passado era necessdrio um grande gasto com
passagens aéreas para o corpo a corpo no balcdo das varas judiciais em cidades distantes ou
para despachar diretamente com o juiz, agora tudo é feito eletronicamente.

Hoje a Lexis é constituida como consultoria especializada do fundo. Nosso plano desde o inicio
era dar entrada no registro da ANBIMA / CVM para termos a licenca de gestora. Neste
primeiro semestre, um dos sécios da Lexis formalmente se habilitou como gestor perante a
CVM e esperamos dar entrada no registro de gestora ao longo da segunda metade do ano.

Chamadas de Capital

Foram realizadas duas chamadas de capital ao longo do primeiro semestre de 2021. Em junho
foi enviada uma consulta formal aos cotistas para aprovar uma reabertura do fundo no
montante de RS 15 milh&es. O objetivo desta reabertura foi nos permitir tirar proveito do
pipeline de operagdes. Uma vez que a maquina de origina¢do estd ligada, é estrategicamente
interessante mantermos o fluxo de operagdes para cultivar o relacionamento com os canais.
Queremos ter acesso a capital para tirar proveito das oportunidades mas sem carregar um
excesso de caixa no fundo que seria remunerado abaixo do nosso objetivo.

O Primeiro Semestre de 2021 e a PEC Emergencial (PEC 186/2019)

O primeiro semestre de 2021 teve inicio em condi¢des adversas que podem ter passado
despercebidas do investidor comum, atento a variacdo dos juros, délar, bolsa ou a pandemia.
Enquanto em investimentos convencionais as variaveis macroeconomicas e seu dinamismo sdo
os motores do movimento de precos, nos ativos judiciais, sao as lentas, por vezes mal
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compreendidas, mudancas legislativas e judiciarias que criam oportunidades ou perdas
permanentes. Entramos neste ano com um orcamento desafiador para o governo federal. A
cruel combinagao do aumento das despesas para combate a pandemia, queda da arrecadacgao
tributdria e as despesas obrigatdrias indexadas esticou os indicadores das finangas publicas.
Aliada a crise sanitaria, o governo teve que lidar com a queda de popularidade devido ao
insucesso no combate da doenca e a reconstrucao de sua base no Congresso. A conquista dos
congressistas veio pela oferta de verbas para emendas parlamentares substancialmente
maiores que nos anos anteriores. O resultado foi um orcamento duramente negociado e
aprovado com atraso, o que trouxe inseguranca sobre o controle das despesas. O corte do
orcamento do censo 2021, por exemplo, relevante para a aloca¢do de todo o orgamento
federal, foi decidido sem debate no Congresso. O gréfico abaixo mostra que, nos ultimos vinte
anos, apenas duas vezes o orgamento foi aprovado no prazo correto. A aprovacgdo do
orcamento em abril de 2021 ficou entre os quatro mais atrasados deste periodo.

13 Acompanhamos a negociagdo do orcamento
pelo risco de haver algum tipo de manobra
no ultimo instante que pudesse prejudicar o
cumprimento das obrigacGes do governo
federal com o pagamento dos precatérios
federais. Para 2021, ndo identificamos

2 2 1 2 1 ameacas até agora.
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Dez Jan Fev Mar  Abr Mai Voltamos nossa ateng¢do para a tramitagdo do
Grafico 1. Meses de aprovacgao da Lei de Orgamento Projeto de Emenda Constitucional 186 de
Anual nos tltimos 21 anos no Brasil. Fonte: Instituicio 2019 (PEC 186/2019), conhecida como PEC
Fiscal Independente. Emergencial, aprovada na madrugada do dia

12 de marco. O desgaste do governo federal
e a memoria recente do sucesso de popularidade do auxilio emergencial de 2020 fizeram com
que o presidente e o Congresso buscassem um meio para estender o auxilio por mais quatro
meses em 2021. O Ministério da Fazenda indicou que para isso seriam necessarias
contrapartidas claras quanto a origem dos recursos e um compromisso futuro com a
estabilidade fiscal. A PEC Emergencial foi bem noticiada quanto ao auxilio emergencial, mas
pouco se falou sobre os gatilhos e mecanismos de gestdo fiscal inseridos no texto, ou seu
impacto nos precatérios estaduais. Vamos apresentar nas cartas 2 e 3 nossa opinido sobre a
situagao das finangas publicas federais e estaduais, a PEC, seus gatilhos e o impacto de longo
prazo em nossos ativos alvo. Acreditamos que este € um momento interessante para
construirmos uma exposi¢cdao em ativos estaduais e municipais.

Finangas do Governo Federal e a PEC Emergencial

A PEC Emergencial foi o parapeito mais recente instalado na Constituicdo para evitar que o
pais caia em um precipicio financeiro. Precisamos entender o contexto que o pais viveu e
como esta medida se encaixa no enredo das finangas publicas brasileiras. Durante o governo
dos presidentes Fernando Henrique Cardoso (1995 a 2003), Lula (2003 a 2011) e primeiro
mandato da presidente Dilma (2011-2015), o Brasil registrou superavits no resultado primario.
O resultado primario é medido pelas receitas menos as despesas correntes (esta medida exclui
captagdes de divida, bem como juros e amortizagbes e seria equivalente ao EBIT de uma
companhia). O Grafico 2 ilustra esse histdrico.
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Grafico 2. Resultado primario e nominal do governo federal acumulado em 12 meses até maio/2021 (valores
reais de maio/2021) e projecdo de resultado primario previsto na Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) 2022. O
pais teve superavits primarios até dez/2014. Pela projecdo do governo, o pais s6 deve voltar a apresentar um
superavit primario apos 2025. Fonte: Boletim Resultado do Tesouro Nacional e LDO 2022.

Esses superdvits foram apoiados pelo ciclo de aumento de precos das commodities, conforme
o Grafico 3. O agronegécio, mineracdo e commodities energéticas impulsionaram grandes
investimentos que serviram de base para o crescimento da economia. Numa analogia simples,
o governo foi um devedor cujo saldrio era suficiente para pagar sua alimentacao, aluguel e
contas mensais, sobrava um pouco, mas ndo o suficiente para pagar os juros de suas dividas.
Essas dividas foram continuamente roladas e, nesse periodo, o governo nunca registrou um
superavit no resultado nominal, que inclui o pagamento de juros. Em resumo, nunca tivemos
uma situagdo de equilibrio financeiro real nos ultimos 23 anos.

No ano 2000, foi aprovada a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar 101). Os
termos da lei parecem ébvios hoje, mas foram inovadores a época. A lei instalou a
necessidade de equilibrio entre receitas e despesas, critérios e limitagdes no empenho de
verbas, bem como normas de apuragao,
. o , revisdo e transparéncia das despesas.
160 ; Especificamente, a lei estabeleceu o limite
140 de 50% para participagao da despesa com
pessoal sobre a receita corrente liquida
(60% no caso de estados e municipios). E,
o dentro deste percentual, as participagdes
10 do Executivo (40,9%), Legislativo (2,5%),
20 Judiciario (6,0%) e Ministério Publico
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 (0'6%)' Porém a |Ei ainda fOi imperfeita ao
deixar brechas, como a metodologia de
Gréfico 3. indice de pregos de commaodities ndo calculo. A lei dava diretrizes, mas a
energéticas, indexado ano 2016 = 100. Apresenta o ciclo  interpretagdo de como aplicar o calculo
de alta das commodities de 2001 a 2013 e sua posterior ~ ficou a cargo do tribunal de contas de cada
queda de 2014 a 2016 que coincidiu com a recessdo na estado. Durante o periodo de 2000 a 2014,
::elt\:/cl)lnomla brasileira durante o governo Dilma. Fonte: as despesas do pais cresceram acima da
inflagdo, mas o pais também teve
crescimento real expressivo impulsionado pelas commaodities e, por isso, o equilibrio foi
mantido.



Quando a musica das commodities parou de tocar em 2014, durante o segundo mandato da
Presidente Dilma Roussef, o pais entrou num ciclo de recessdo. A industria nacional vinha
perdendo espaco na economia ha anos e o governo federal decidiu reverter este processo
através da concessao de financiamentos em termos favordveis a grandes empresas que
pudessem competir em escala global, usando como veiculo o BNDES e obras publicas. Para
piorar, os escandalos da Operacdo Lava Jato e da corrupc¢ao na Petrobrds comecaram na
mesma época e foram o estopim de uma crise politica. Nos trés anos em que a estratégia
econOmica do governo Dilma durou, o pais acumulou déficits expressivos no resultado
primario e se endividou mais. O Grafico 4 mostra como a divida bruta do governo (DBGG)
variou neste periodo, aumentando em quase 25 pontos percentuais. A confianca que o Brasil
continuaria a honrar seus compromissos caiu e isso foi refletido no forte aumento dos juros
dos titulos publicos e da taxa de cdAmbio. Neste mesmo periodo, o pais perdeu o selo de
investment grade.

O Gréfico 4 ilustra como o problema foi concentrado no governo federal. A divida liquida das
estatais dependentes de aportes do governo sempre foi e se manteve pequena. A divida
liguida dos estados também se manteve constante em todo o periodo, mas tanto a divida
bruta quando liquida do governo federal tiveram um aumento preocupante.
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Grafico 4. Divida bruta e liquida do governo federal e Banco Central, estados e municipios, e estatais. A divida do
governo federal foi responsavel por todo o aumento do endividamento publico do pais nos ultimos nove anos
com destaque para o aumento de 2014 a 2017 no governo Dilma e em 2020 devido a pandemia. Fonte: Banco
Central e IPEA Data.

Para sair da crise econémica, o governo federal precisava aumentar as receitas via impostos ou
cortar drasticamente as despesas. Essas medidas dbvias seriam como fazer uma sangria num
paciente agonizante, ja que ambas tém impacto negativo sobre o PIB no curto prazo. A saida
encontrada para o pais reconquistar credibilidade no mercado de crédito foi a aprovagao em
2016 da Emenda Constitucional do Teto dos Gastos Publicos, conhecida como EC 95 ou PEC do
Teto. A emenda instituiu uma trava onde as despesas publicas podem aumentar no maximo
pela inflagdo (IPCA) nos proximos vinte anos. Antes da emenda, a Constituigdo previa que
certos grupos de despesa relevantes, como salde e educagao, tivessem ser um percentual fixo



do PIB. O pensamento por tras da emenda foi que o crescimento real do PIB, acima da
inflacdo, vira para reduzir o percentual de participacdo das despesas no longo prazo.

A reforma da previdéncia foi aprovada em 2019 na esteira do Teto dos Gastos. As despesas
com a seguridade social, por seguirem regras previstas em lei, ndo tém influéncia de decisdes
do governo federal e vinham crescendo acima da inflagao pelo envelhecimento da populacdo e
beneficios generosos para alguns grupos. Os resultados da reforma ja foram percebidos em
2020. O Grafico 2 mostra que, nos trés anos de 2013 a 2015, as contas publicas tiveram
tendéncia de piora, que foi revertida em 2017 e 2018. Em 2020, a despesa com a previdéncia
social ficou mais baixo do previsto, essencialmente pelos ganhos capturados pela reforma.

A PEC Emergencial foi o caminho legal para aprovar, fora do Teto de Gastos, um novo auxilio
emergencial de RS 44 bilhdes aos mais vulneraveis em 2021. O montante estd abaixo do
desembolsado em 2020, RS 293 bilhdes. Enquanto executdvamos a pesquisa para esta carta,
em 5 de junho, o governo anunciou uma nova extensdo do auxilio de RS 20 bilh&es por mais
trés parcelas durante o segundo semestre. Em ambos 0s casos, a despesa sera financiada por
um aumento da divida publica. Esse tipo de medida é previsto no texto da lei para apoiar
despesas extraordinarias imprevisiveis, como a pandemia.

O texto da PEC Emergencial incluiu outras mudancgas com foco na sustentabilidade da divida
que terdo impacto direto sobre os préximos gestores publicos. As mudangas com impacto mais
imediato sdo o gatilho de contencdo de despesas e a classificacdo de despesas. Na contencdo
de gastos, a PEC Emergencial determina o congelamento automatico de novas contratacdes,
aumentos, reajustes, concursos, e penduricalhos quando a despesa corrente do 6rgado publico
federal atingir 95% da receita. Como as despesas com pessoal representam a maior parte da
despesa primaria depois da seguridade social, esse gatilho conseguird impedir um descontrole
por inércia. No ambito das reclassificacdes, os servidores aposentados passarao a ser incluidos
na despesa com pessoal, o que efetivamente reduz os recursos disponiveis. Pela regra
anterior, o calculo da despesa com pessoal sofria diversos ajustes como a exclusao de itens
ligados a inativos, o que tirava a eficacia desse indicador. Nos estados, os gatilhos ndo sao
automaticos e dependem da aprovagdo do governador. Mas essa é uma ferramenta nova que
antes ndo estava disponivel. Ao mesmo tempo, os inativos tém participacdo relevante nos
orcamentos estaduais e, para eles, a mudanca da metodologia deve ter um impacto relevante.

O retrato das finangas publicas hoje ndo é bom. Ja o filme dos ultimos vinte anos revela que o
governo federal tem perdido a capacidade de tomar decisGes que aumentem as despesas sem
controle. Estamos longe de ter uma situacao fiscal digna de orgulho, mas cada mudanca
legislativa tem seguido a dire¢do certa mesmo apds cinco ciclos presidenciais com ideologias
diferentes. Podemos observar as consequéncias concretas destas regras no orgamento de
2021, que deve se repetir nos préximos anos.

O governo federal tem um orgamento engessado, onde mais de 90% das despesas sdo
obrigatdrias com alocagdo prevista em lei. Isso deixa pouco espago para o presidente e
ministros implementarem politicas publicas relevantes. O maior impacto desse engessamento
é visto na queda das despesas discricionarias. As despesas discricionarias estdo em seu nivel
mais baixo desde 2010 e tendem a cair ainda mais. O Grafico 5 confirma essa evolug¢do. O
governo federal esta sendo responsavel no cumprimento do Teto de Gastos, mas para fechar
a conta, o impacto é notado na redugdo das despesas discricionarias. Cortar as despesas
discriciondrias é o jeito mais facil para evitar discussGes espinhosas, como a reforma
administrativa (para mudar a estrutura de cargos e salarios do funcionalismo publico). Pelo
menos até 2024, os gatilhos da PEC Emergencial ndo serdo acionados. Nossa projec¢do é que
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Grafico 5. Despesas obrigatorias (eixo esq.) e discricionarias (eixo
dir.) acumuladas em 12 meses, RS Bilhdes, a precos de nov/2020.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragao: Instituicao Fiscal
Independente.

Despesas Judiciais no Governo Federal

Anualmente, conforme determinacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal, o Tesouro Nacional
compila uma estimativa dos riscos fiscais do Governo em diversas frentes, como variaveis
macroecondmicas, fatores atuariais e despesas judiciais. Na analise feita para embasar a Lei
de Diretrizes Orgamentdrias (LDO) de 2022, encontramos o levantamento sobre as despesas
com precatérios da Tabela 1. A tabela apresenta as demandas judiciais de risco possivel, e o
montante efetivamente pago. Desta lista de demandas judiciais com risco possivel é que saem
as condenacgdes que resultam no pagamento de precatérios. O pais convive com um passivo
juridico enorme, equivalente a 1,2x a receita corrente anual do governo federal. Os
precatérios federais representam uma fatia pequena das despesas primarias, mas crescente.

Observamos que de 2019 para 2020, o governo conseguiu reduzir o total de demandas com
risco provavel, mas o total efetivamente pago em precatdrios subiu de RS 42,5 bilhdes para RS
51,5 bilhGes, um aumento de 22%. Parte desse aumento se deve a condenag¢des em processos
que ja tramitavam ha mais de 30 anos. Em alguns casos, o pagamento foi parcelado em 5
anos, conforme previsto na Constituicao, e se acumula com as novas condenagdoes.

RS Bilhées
Demandas Judiciais de Risco Possivel
Ano Base

Demandas Judiciais 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Contra a Administragdo Direta 321,8 2,1 1,0 4,0 3,1 3,7 171,6 230,6
Natureza Tributéria e Previdenciaria 458,2 345,1 327,0 828,3 1.139,5 1.512,8 1.342,1 862,9
Contra Autarquias e FundagGes 58,5 60,8 194,7 8,3 8,3 3,5 16,0 211,6
Contra Estatais Dependentes 4,1 2,1 2,0 2,0 2,1 2,0 4,0 4,9
Contra o Banco Central 66,0 68,7 40,4 41,3 42,1 6,0 6,4 6,1
Total 908,6 4788 5651 8839 1.1951 1.5280 1.540,1 1.316,1
Valores Pagos - A¢des Judiciais / Precatérios 16,5 19,8 25,9 32,0 33,7 38,2 42,5 51,5
Despesa Primaria Total 924,9 1.046,5 1.164,5 1.249,4 1.279,0 1.351,8 1.441,9 1.947,0
Valor Pago / Desp. Primdria 1,8% 1,9% 2,2% 2,6% 2,6% 2,8% 2,9% 2,6%

Tabela 1. Demandas judiciais de risco possivel contra o governo federal a valores correntes. Fonte: AGU, PGFN,
SEST/ME, PGBC. Elaboragdo: Secretaria do Tesouro Nacional.

No primeiro semestre de 2021, o Supremo Tribunal Federal chegou a uma decisdo final sobre a
incidéncia do ICMS na base de calculo do PIS e da COFINS. A questdo ja vinha sendo debatida
nos tribunais ha tanto tempo e seu impacto sobre as financas publicas é tamanho que ficou
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conhecida como a tese do século. Podemos esperar um aumento na participa¢do da despesa
judicial sobre a despesa primdria nos proximos dois anos, quando milhares de acdes referentes
a essa tese transitarem de volta para os tribunais de origem e tiverem o cumprimento de
sentenca com a expedicdo dos respectivos precatdrios. Ao mesmo tempo, a compensagao
administrativa de impostos por parte das empresas em atividade colocara pressao sobre a
arrecadacao tributdria.

O IFl fez uma andlise interessante sobre a origem das acdes judiciais do governo. Conforme a
Tabela 2, as condenacgdes do governo estdo divididas entre beneficios previdenciarios e de
prestacdo continuada, despesas de pessoal, e outras, que inclui desapropriacdes e matérias
tributdrias. Observamos que mais da metade das despesas judiciais sdo causadas por questdes
previdenciarias, ligadas as mudancas na legislacdo e dos gastos sociais, que levam a discussées
no Judicidrio. Este grupo de despesas aumentou quase 90% em bases reais nos uUltimos doze
anos e respondem pelo maior volume de agdes. O valor médio destas a¢des é mais baixo que
acOes de desapropriacdo ou tributdrias. Na categoria Outros, vemos um aumento real de
512% no mesmo periodo. Nossa interpretacdo é que se tratam de demandas tributdrias
relevantes que chegaram ao transito em julgado. Cabe aqui um comentdrio sobre a forma
como a Advocacia Geral da Unido (AGU) escolheu conduzir estas discussdes. A AGU e a
Procuradoria Geral da Fazenda Nacional recorrem de todas as formas até esgotar os recursos
legais ao invés de buscar um acordo que poderia antecipar o reconhecimento da despesa, mas
reduzir substancialmente os valores efetivamente pagos.

N3o ha hoje discussdo coerente em curso para limitar ou reduzir o montante de despesas
judiciais do governo federal em sua origem. A Unica solucdo permanente seria uma reforma
profunda do cédigo previdencidrio e tributdrio, onde nasce a maior parte das disputas. Nossa
opinido, entretanto, é que a discussao atual da reforma tributdria apenas fornecera mais
matéria prima para futuras disputas juridicas.

RS Bilhées, Valores Reais (Jun/21)
Gastos com Sentengas Judiciais e Precatérios por Categoria

Tipo 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Var.%
Previdenciario e BPC 12,8 14,0 13,1 11,8 12,2 145 139 155 17,0 186 21,6 228 240 88%
Beneficios Previdencidrios 12,8 13,5 125 11,2 11,5 136 12,7 14,2 158 174 20,2 21,4 226
BPC (LOAS/RMV) o0 05 06 06 07 09 12 13 12 1,2 1,4 14 14
Pessoal 11,7 86 98 76 80 67 77 96 85 78 73 69 115 -2%
Sentengas Judiciais e Precatérios 34 39 39 48 52 69 128 123 12,7 161 17,1 24,7 20,8 512%
Total 27,9 265 268 242 254 281 344 374 382 42,5 460 544 56,3

Tabela 2. Gastos com despesas judiciais do governo federal a valores reais de jun/2021. Fonte: Secretaria do
Tesouro Nacional e Siga Brasil. Elaboracdo: IFl e Lexis.

Ameacas A Continuidade do Pagamento das Despesas Judiciais

Vemos como o maior risco para nossos ativos algum evento que possa causar uma
deterioracdo acentuada das finangas publicas do governo federal. Nosso foco esta no governo
federal porque, indiretamente, este é o garantidor dos débitos estaduais e municipais. E as
finangas estaduais estdo mais equilibradas, conforme trataremos na carta n? 3. Deve ficar
claro que a situacdo atual das finangas federais é instavel e, se nada mais for feito, continuard
num processo de deterioracdo que levara a falta de recursos para cumprir as obrigacdes
constitucionais quando o teto de gastos for atingido. Em 2021 e certamente em 2022, 2023 e
2024, o governo vai fechar o orgamento reduzindo o ja pequeno valor alocado para despesas
discriciondrias. E um jeito ruim, mas legal, para resolver o problema. Um aumento répido e
inesperado nas despesas anteciparia esse cendrio de estouro do teto. Por exemplo, se as



despesas judiciais aumentarem abruptamente por derrotas do governo em grandes discussdes
no STF.

A médio prazo, acompanhamos as declara¢cdes dos possiveis candidatos a presidéncia em 2022
e qualquer articulacao politica que possa ameacar as regras do teto dos gastos e do
pagamento de precatdrios (artigo 100 da Constituicdo). E o sonho de qualquer candidato ter
um cheque em branco para gastar e investir como quiser, mas sabemos que o resultado disso
nunca foi positivo.

O impacto de alteragGes nas regras pode vir de duas formas. Uma carteira de precatdrios com
baixo risco juridico pode ser afetada por um alongamento inesperado dos prazos de
pagamento. Nesse cenario, o principal estaria preservado, mas a taxa de retorno seria
reduzida e possivelmente ficaria abaixo de um benchmark adequado. O alongamento dos
prazos de pagamento impactaria mais severamente uma carteira concentrada em ativos
comprados com desagio pequeno do que uma carteira com desdgios mais elevados.

Ja uma carteira de direitos creditérios em geral é menos exposta ao alongamento de prazos
porque a estrutura de aquisicao ja precifica um nivel maior de incerteza de quando se dard a
data de pagamento. Isso é obtido por niveis substancialmente maiores de desagio. Por outro
lado, essa carteira esta mais exposta a alguma mudanca constitucional que altere a
interpretacao dos danos ou do calculo dos danos gerados pela Unido. Dois exemplos sdo a
modulacdo de efeitos feita pelo STF na a¢do do ICMS na base de calculo do PIS/Cofins ao
limitar o periodo em que os autores podem buscar compensacao e a alteracdo dos indices de
correcdo dos débitos judiciais.

Nosso objetivo aqui foi iniciar uma conversa com nossos investidores e compartilhar o
contexto onde enxergamos as oportunidades e riscos nas disputas judiciais contra o governo
federal.

O portfolio do fundo sera abordado numa nova comunicagao.

Parte essencial da nossa estratégia é termos um grupo préximo de investidores qualificados e
fluentes em nossa forma de analisar o mercado de ativos judiciais, as oportunidades e desafios
que ele apresenta. O segmento de disputas judiciais contra a Unido e os estados é apenas uma
de varias oportunidades possiveis e foi por onde decidimos iniciar nossa jornada com o fundo

Lexis I.

Agradecemos sua confianca e apoio ao longo deste primeiro ano. Estamos a disposi¢do para
continuar este didlogo e responder qualquer duvida.

Obrigado,

Lexis Capital



Informagodes Legais e Isen¢ao de Responsabilidade

Esta carta e as informacgdes aqui contidas sdo confidenciais, ndo publicas e de natureza
proprietaria e sdo-lhe fornecidas apenas na sua qualidade de cotista do Precatérios e Créditos
Judiciais Lexis | FIDC NP. Esta carta e as informacgdes aqui contidas ndo sdo para divulgacao
posterior. A redistribuicao ou publicacdo de qualquer informacdo contida nesta carta, seja em
formato eletrénico ou em papel, é estritamente proibida.

Esta carta ndo constitui e ndo deve ser interpretada como uma oferta de servicos de
consultoria, titulos ou outros instrumentos financeiros, uma solicitacdo de oferta para comprar
qualquer titulo ou outro instrumento financeiro, ou uma recomendacgao para comprar, deter
ou vender um titulo ou outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdicdo. O
fornecimento de informacg6es na presente carta ndo constitui a prestacao de servigos de
investimento, consultoria, assessoria juridica, contabilistica, fiscal ou outra.

A informacdo apresentada nesta carta reflete as opiniGes do autor a partir da data desta carta.
A medida que os fatos e as circunstancias mudam, a opinido do autor também pode mudar.

Esta carta pode incluir declaragdes prospectivas. Estas declara¢Ges prospectivas envolvem
riscos conhecidos e desconhecidos, incertezas, pressupostos e outros fatores que podem
causar resultados reais, desempenho ou realizacées materialmente diferentes de quaisquer
resultados futuros, desempenho ou realizagées expressos ou implicitos por tais declaracdes
prospectivas. Além disso, de tempos a tempos podem surgir novos riscos e incertezas.
Consequentemente, todas as declarages prospectivas devem ser avaliadas com uma
compreensado da sua incerteza inerente. A Lexis ndo assume qualquer obrigacdo de atualizar
esta carta.

Os dados contidos na carta podem nao ter sido auditados.
RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA.
A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LiIQUIDA DE IMPOSTOS.

OS INVESTIDORES EM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR OU POR
QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU AINDA, PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO.

Certas informag0es contidas nesta carta, tais como informac¢Ges econémicas e de mercado,
sdo obtidas de fontes terceiras e podem ndo ser atualizadas até a data da carta. Enquanto se
acredita que tais fontes sdo fidveis, Lexis ndo assume qualquer responsabilidade pela exatidao
ou completude de tais informacgdes.
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