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Carta N2 3 - S3o Paulo, 25 de janeiro de 2022
Caros Cotistas,

Continuamos a Carta n23, Parte Il, com uma analise das financas publicas estaduais, sua
evolucao, oportunidades e desafios.

Finangas Publicas Estaduais

As financas publicas estaduais sdo ruins, mas apresentam uma tendéncia lenta de melhora.
Dividimos nossa analise em dois angulos. Vamos primeiro olhar os dados estaduais sob a ética
do "lucro liquido", equivalente ao resultado nominal das contas publicas, e como evoluiram ao
longo dos ultimos nove anos. O resultado nominal é tudo que sobra depois de pagas as
despesas, incluindo juros. O resultado primario tem o mesmo conceito, mas exclui os juros.
Em seguida vamos analisar o tamanho e as origens do endividamento.
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Grafico 1: Resultado primario e nominal dos estados. Resultado dos estados
se deteriorou até 2015, seguido por recuperacdo e estabilidade até 2019. Em
2020 os resultados foram impulsionados pelas medidas de combate a
pandemia. Fonte: Carta de Conjuntura-IPEA.

Diferente do governo federal, as contas publicas estaduais tiveram superavit primario na
ultima década, exceto em 2015, conforme o Grafico 1. O resultado primério teve queda
acentuada de 2012 a 2014. De 2015 a 2019, os estados tiveram um periodo de estabilidade
apoiado por diversos programas federais. Por fim, em 2020, os estados tiveram seu melhor
ano (Grafico 2). Mas o resultado recente requer cautela. A causa da melhora dos indicadores
foram as transferéncias de recursos do governo federal promovidas no combate a pandemia.
O aumento de arrecadacdo de tributos estaduais veio pela elevagdo da inflacdo, e ndo pelo
aumento do volume de transagées. Ou seja, ndo houve crescimento econémico real. Além
disso, também devido a pandemia, algumas despesas com pessoal, como aumentos e
promog¢oes automaticas, foram congeladas até 2022.
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Grafico 2: Variagao da Receita Corrente Liquida de 2019 a 2020. A RCL dos estados foi impulsionada pelas
medidas de combate a pandemia apesar da queda na arrecadagao federal. Fonte: SICONFI, STN.

O superdvit primario no grafico indica que os governos estaduais arrecadaram mais do que
gastaram, mas ndo o suficiente para honrar os juros de suas dividas. A diferenca entre o
resultado primario e o nominal varia de acordo com o montante de divida em cada periodo e a
taxa de juros incidente sobre ele.

A reversao do déficit a partir de 2014 foi impulsionada por uma gama de medidas
extraordinarias do governo federal. Em 2014, a Lei Complementar 148/14 concedeu
descontos sobre o saldo devedor da divida estadual com a Unido no ambito do Programa de
Reestruturagao e Ajuste Fiscal (PAF) e reduziu os juros das dividas para 4% ao ano ou SELIC
(destes, o menor). No ano seguinte, em 2015, a Lei Complementar 151/15 introduziu a
possibilidade dos estados sacarem 70% dos depdsitos judiciais e administrativos nos quais
sejam parte. O governo federal adota a mesma pratica sobre seus depésitos judiciais e
projeta uma contribuicdo para a receita de RS 10 bilhdes em 2022 (RS 21 bilhdes em novos
depdsitos menos RS 11 bilhdes em saques).

O envolvimento do Judicidrio também foi notavel. Os estados frequentemente recorrem ao
STF para defender a aplicagdo de juros simples versus juros compostos nos encargos da divida,
ou para vedar a execugao de garantias em razao de ndo pagamento. Em 2016, um novo
conjunto de leis permitiu a renegociagdo das dividas com o governo federal, bem como de 88
contratos de divida com o Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES) através da Lei
Complementar 156/16. Ainda em 2016, os estados e municipios foram beneficiados no dmbito
do Regime Especial de Regularizagdo Cambial e Tributaria (RERCT, mais conhecido como Lei da
Repatriagdo). A repatriagdo gerou RS 46,8 bilhdes de receita extraordinaria, sendo que 22,5%
foram distribuidos para os estados e 22,5% para os municipios.

Um calculo aproximado feito pela Instituicdo Fiscal Independente (IFl), 6rgdo do Senado
Federal, estimou em RS 94,6 bilhdes o impacto total das medidas adotadas até 2016. Uma
reducdo do valor presente do débito com o governo federal em montante estimado em 2,4%
do PIB. Apesar destas medidas, elas ainda se mostraram insuficientes para sanear todos os
estados.

A divida dos estados em 2020 foi de RS 995 bilh8es, 13,4% do PIB nacional, um crescimento de
21% desde 2017. A divida é composta 75,9 % por empréstimos e financiamentos internos com
o governo federal e municipios, 13,9% por empréstimos e financiamentos externos, 7,7% de



precatérios vencidos e ndo pagos, e o restante por
outras dividas, de natureza contratual e
parcelamentos. Ver Grafico 3.
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A origem do endividamento dos estados tem causas
variadas, como politicas publicas do governo
federal, o aumento dos gastos com servidores
publicos e ma gestdo financeira. De 2008 a 2012
houve uma politica de incentivo ao endividamento
Finterna MExterna [ Precatorios © Outros dos estados pelo aumento do volume de operagdes
de crédito aprovadas pelo Tesouro Nacional,
Grafico 4. Essa politica permitiu que diversos entes
subnacionais aumentassem seu nivel de
endividamento ainda que n3do apresentassem
solidez fiscal. Algumas operag¢des foram autorizadas em carater de excepcionalidade com
destaque para o Rio de Janeiro (RS 17,6 bilhdes), S3o Paulo (RS 17,3 bilhdes), Minas Gerais
(RS6,2 bilhdes), e ainda Pernambuco, Bahia, Santa Catarina, Goids, Maranh&o e Rio Grande do
Sul. Varios destes hoje figuram no topo do ranking de endividamento.

Grafico 3: Composi¢ao da divida consolidada
liquida dos estados. SICONFI, STN.
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operagdes venciam, varios
estados comegaram a ter
problemas para equilibrar o maior volume de despesas correntes obrigatdrias com pessoal,
pensdes e aposentadorias, face aos juros crescentes. Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e
Minas Gerais decretaram calamidade publica ou financeira, em junho, novembro e dezembro
de 2016, respectivamente.

Os efeitos do descontrole fiscal foram percebidos pelo atraso no pagamento de servidores
publicos, déficits nos regimes de aposentadoria, reducdo dos investimentos, e impactos na
politica educacional e de seguranca publica. Durante a calamidade publica, que precisa ser
aprovada na assembleia legislativa, os estados ficam isentos de cumprir as determinagdes da
Lei de Responsabilidade Fiscal e dispensados de fazer as corre¢Ges abruptas que seriam
exigidas pela lei.



A inadimpléncia dos estados tem dois fatores bem compreendidos: o envelhecimento
populacional e 0 aumento dos gastos com pessoal ativo e inativo. O envelhecimento
populacional faz com que a razdo de dependéncia entre servidores ativos e inativos caia a cada
ano. A porcentagem da populacido de 15 a 64 anos é 7,1 vezes o tamanho da populagdo acima
de 65 anos. Essa razdo vai cair para cerca da metade nos préoximos 20 anos, colocando ainda
mais pressdo nos regimes de aposentadoria cujo déficit compde a despesa primaria dos
estados. A reforma da previdéncia ajudou, mas ainda ndo foi suficiente para sanar problemas
estruturais dos sistemas estaduais de previdéncia complementar. Ja o aumento dos gastos
com pessoal pode ser visualizado no gréfico abaixo. A participa¢do do gasto com pessoal nas
despesas totais aumentou em todas as regides do pais, saltando de 46% para 66% do total,

Grafico 5. No periodo de 2011 a 2019, as despesas com pessoal aumentaram acima da
inflacdo em todos os estados, exceto S3o Paulo, Grafico 6.
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Grafico 5: Participa¢do do gasto com pessoal nas despesas totais,
excetuadas as transferéncias constitucionais e legais para
municipios. Fonte: STN. Elaboragao: Institui¢ao Fiscal
Independente.
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Grafico 6: Crescimento real da despesa bruta com pessoal entre 2011 e 2019. Fonte: Programa de
Reestruturagdo e Ajuste Fiscal, STN.

O aumento das despesas de pessoal poderia ter sido freado pelos limites legais da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF). Por uma omissdo, a lei permite que parte dos gastos seja
excluido do calculo. Por exemplo, gastos com demissdo de servidores, decisdes judiciais,
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despesas de competéncia do periodo anterior ao de apuracdo, e gastos com aposentados e
pensionistas vinculados a um programa de previdéncia complementar estadual, podem ser
legalmente excluidos da conta. Segundo apuragdo do Tesouro Nacional, Grafico 7, o Rio
Grande do Sul deixa de informar em sua despesa com pessoal mais de 50% da receita corrente
liquida. A maior parte desse valor se refere a déficits do sistema previdenciario do estado que
precisa ser complementado por aportes do Tesouro Estadual. A lei também indica que a
apuracao seja feita pelos tribunais de contas estaduais, cuja lideranca é escolhida por
indicacdo do préprio governo estadual. Temos hoje a situacdo de estados que estdo pagando
suas contas em atraso e com falta de recursos, sem que os gatilhos da LRF sejam acionados.
Pior, puderam conceder novos aumentos ao funcionalismo publico, que tem um lobby forte.
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Grafico 7: Despesas com pessoal ndo computadas em relagdo a receita corrente liquida do estado.
Fonte: STN.

O Grafico 8 mostra o indicador de despesa com pessoal se aplicado o manual publicado pelo
Tesouro Nacional. Observamos que nove estados estdo acima do limite da LRF. Novamente,
merece destaque o Rio Grande do Sul, onde quase 50% dos servidores sdo inativos. Isso ilustra
o desafio dos gestores publicos. Nao é possivel demitir servidores que ja se aposentaram para
reduzir a despesa.
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Grafico 8: Relagdo entre a despesa com pessoal e a receita corrente liquida do exercicio de 2019.
Fonte: Programa de Reestruturagao e Ajuste Fiscal, STN.

O indicador da divida consolidada liquida sobre a receita corrente indica que apenas o Rio de
Janeiro e o Rio Grande do Sul estouram o limite da LRF. Além destes, outros dois estados,
Minas Gerais e Sdo Paulo, apresentam niveis acima do restante do pais.

5



300%
200%

100%

R} RS MG SP GO SC AC AL BA CE PE MS SE PI PR RN TO MA DF RO AM AP RR PB ES MT PA

°

0%

I DCL/RCL 2019 DCL/RCL 2020 Limite LRF

Grafico 9: Divida consolidada liquida sobre a receita corrente liquida. Limite da Lei de Responsabilidade
Fiscal. Fonte: STN.

Do cenario fiscal desafiador que analisamos até agora, surge uma boa noticia: o nimero de
estados com endividamento elevado se reduziu nos ultimos vinte anos. Em 2000, havia
dezessete estados com nivel de endividamento alto, acima de 100% da receita corrente
liquida, contra quatro em 2020. O Grafico 10 apresenta essa evolug¢io positiva da redu¢do do
endividamento.
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Grafico 10: Evolugao da quantidade de estados por perfil de endividamento. Em 2000, 17 estados
tinham endividamento alto ou pior. Em 2020, 23 estados tém endividamento baixo ou médio. Fonte:
STN. Elaboracdo: IFI.

Os parapeitos criados pela legislagdo foram se aprimorando ao longo do tempo, sendo a
reforma da previdéncia e a PEC Emergencial as tdbuas mais recentes. A reforma da
previdéncia obrigou os estados a revisarem seus regimes préprios de aposentadoria. A
reforma colocou prazos e incentivos para o aumento das aliquotas minimas, elevagdo da idade
minima de aposentadoria e, com isso, reduziu o crescimento do déficit previdenciario
estadual. A PEC Emergencial criou ferramentas adicionais para os governadores ndo cederem
a pressao do funcionalismo por aumentos de salarios e fechou algumas das brechas deixadas
pela Lei de Responsabilidade Fiscal. Os efeitos das mudancas na LRF serdo percebidos ao longo
dos préximos anos.



A Lei de Acesso a Informacao, de 2011, tem ajudado a dar visibilidade através dos portais da
transparéncia com uma granularidade antes ndo disponivel, cujos dados foram essenciais para
possibilitar essa andlise. Mas, novamente, as boas noticias merecem cautela. A
implementacdo das reformas, bem como o controle das despesas depende da lideranca do
poder executivo e legislativo estadual, o que nem sempre observamos no curto prazo.

Em julho de 2021, tramita no Senado e na Cadmara dos Deputados o Projeto de Lei 6726/16, o
projeto de combate aos supersaldrios, que visa limitar os pagamentos cumulativos a servidores
publicos, magistrados e cargos eletivos. Excessos revelados pela lei de transparéncia
expuseram servidores com remuneragdes mais de duas vezes superiores ao teto
constitucional. Evidéncias empiricas demonstram o quanto a jornada de estabilizacdo sera
longa. O projeto de lei, ainda em discussao, ja inclui trinta e duas exce¢bes. Outro exemplo,
no dia 14 de julho de 2021, a assembleia legislativa de Minas Gerais, um dos estados em
situacdo fiscal mais dificil, onde ha cinco anos os servidores recebem os vencimentos com
atraso, votou e aprovou o Projeto de Lei Complementar 58/21. O projeto continha boas
propostas, mas enterrado no texto, estava a criagdo de um plano de saude para herdeiros de
membros do Ministério Publico de RS 2.000 por més, além da pensdo por morte que ji
recebem. Por fim, mais recente e gritante, o conselheiro Robson Marinho do Tribunal de
Contas do Estado, foi afastado do cargo em 2014 por dentncia de corrupcgdo e lavagem de
dinheiro. Ele ficou afastado durante sete anos e quatro meses, recebendo seus vencimentos
integralmente, incluindo férias, até que a acdo original prescreveu e ele péde reassumir o
cargo de conselheiro em janeiro deste ano.

Nossa previsdo é que as financas estaduais manterdao um ténue processo de equilibrio. A
margem de manobra para ingeréncias e manipula¢des dos indicadores pelos tribunais de
contas ficardo mais estreitas. Os estados que atingiram um nivel de sanidade financeira
tiveram uma lideranga que conseguiu implementar as mudangas durante ciclos econémicos
favoraveis. Os piores estados ficardo cada vez mais destoantes e serd necessario desenhar
solugdes personalizadas, com envolvimento do governo federal e negociagdes politicas. Mas
nao terdo o respaldo dos demais, que ja fizeram os ajustes necessarios.

E interessante observar que nunca houve a recuperacéo judicial ou faléncia de um estado sob
o ponto de vista de um credor financeiro privado. Até hoje, todos os eventos de reducdo de
juros ou perddo de principal foram suportados direta ou indiretamente pelo governo federal.
Acreditamos que os proximos anos serdo propicios para investimentos em ativos judiciais
estaduais, com uma margem de seguranc¢a adequada.

Despesas Judiciais dos Governos Estaduais

A andlise das contas publicas estaduais é importante no longo prazo porque a falta de caixa
pode impedir o pagamento dos precatérios ou levar o estado a buscar uma decisao judicial
que estenda o prazo de pagamento, ainda que em carater protelatério. No curto prazo,
porém, o pagamento dos precatérios é assegurado pelo sequestro de um percentual da receita
corrente liquida.

O regime especial, instituido pela Emenda Constitucional 62 em 2009, determinou que os
estados em atraso devem alocar mensalmente entre 1,5% e 2,0% de sua receita corrente
liguida mensal para a quitacao dos precatérios vencidos. Além dessa medida, também foram
instituidos a possibilidade de acordos com desdgio. Os acordos criam um incentivo para o
credor e o estado. Ao credor, é possivel furar a fila de pagamentos, antecipando em muitos
anos o recebimento do precatdrio. Ja o estado devedor consegue baixar um passivo com
desagio que pode chegar a 40%. Normalmente os estados dividem a verba de pagamento de

7



precatérios 50% para o pagamento da fila ordinaria e 50% para os acordos, onde podem criar
regras proprias.

O saldo de precatoérios por estado tem uma dispersdo grande e ndo conseguimos encontrar
uma métrica simples para explicar sua distribuicdo. Temos estados pequenos e relativamente
mais pobres, como Alagoas, em dia com o pagamento, assim como estados grandes, como o
Rio Grande do Sul com saldo elevado. O Grafico 11 ranqueia os estados pelo seu saldo de
precatérios em aberto como percentual da receita corrente liquida.
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Grafico 11: Saldo de precatdrios sobre a receita corrente liquida. Dados do 32 quadrimestre de 2020.
Fonte: SICONFI, STN.

O nivel de endividamento total, sozinho, ndo é relevante para explicar o saldo de precatérios
em atraso. Podemos observar no Grafico 12 estados com alto endividamento e baixo saldo
de precatérios, assim como o oposto, estados com baixo endividamento e saldo elevado.
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Grafico 12: Composicdo da divida bruta sobre a receita corrente liquida. A participacdo de precatérios
vencidos é pequena sobre o total do endividamento e ndo ha relagdo direta entre o endividamento e
o saldo de precatdrios. Fonte: STN.

O saldo de precatdrios tem origem em licitagdes de obra mal feitas, desapropriagdes urbanas
subavaliadas, contratos com o setor privado mal geridos, tributos estaduais cobrados de forma
agressiva, e politicas de remunerac¢do de servidores publicos mal redigidas que levaram a
judicializagao.



Fizemos um levantamento de como o saldo de precatdrios evoluiu ao longo dos ultimos quatro
anos por estado e em agregado. O valor inclui tanto os precatérios vencidos e ndo pagos,
guanto os precatdrios expedidos recentemente, ainda nao vencidos. Observamos que o saldo
dos precatdrios estaduais cresceu de RS 64,5 bilhdes em dezembro de 2017 para RS 84,0
bilhdes em dezembro de 2020, o que representa um crescimento real de 4,8% ao ano. O
aumento do saldo de precatdrio poderia confirmar o insucesso das medidas de apoio
financeiro. Porém, apenas sete estados, liderados pelo Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sdo
Paulo, representaram 81% dessa piora. No lado positivo, temos onze estados que mantiveram
o saldo controlado, sendo que oito reduziram ou zeraram o débito de precatérios vencidos.
Cabe destacar que mesmo os piores estados fizeram pagamentos regularmente todos os anos.

O desafio de reduzir o saldo de precatérios é interessante porque nao se trata de um objetivo
estatico. O valor do débito é corrigido pelos indices do judicidrio (anteriormente o IPCA-E e,
apods a PEC dos Precatdrios, a SELIC) e pela condenacgdo do estado em novas agdes. O Rio
Grande do Norte ilustra essa situagdo. O estado tem 1,5% de sua receita corrente liquida
alocada anualmente para o pagamento de precatérios. O estado comecou o ano de 2020 com
um saldo de precatérios atrasados de RS 825 milhdes e pagou RS 94 milhdes. Seu saldo foi
reduzido em RS 225 milhdes. Essa diferenca entre o valor pago e o valor reduzido se dda por
alguns motivos como os desagios nos acordos de leildo reverso, precatérios depositados ha
mais de trés anos e ndo levantados ou precatdrios cancelados pela deteccdo de vicios
processuais. Entretanto, o estado terminou o ano com um saldo maior porque foram
expedidos RS 334 milhdes em novos precatérios, segundo dados do Tribunal de Justica do
estado. Essa dindmica se repete em outras localidades, sendo que aqueles que conseguiram
zerar o saldo simplesmente fizeram pagamentos em montante maior do que o novo volume
expedido.
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Grafico 13: indice proprietario de satde financeira e saldo de precatérios. Area da bolha indica o saldo de
precatoérios vencidos. Fonte: SICONFI, STN. Elaboragdo: Lexis Capital.

Criamos um grafico proprietario para comparar o saldo de precatdrios vencidos e a nota de
Capacidade de Pagamento dos estados (CAPAG) calculada pelo Tesouro Nacional. A CAPAG foi
criada em 2017 para apresentar de forma transparente a situacgdo fiscal de entes que querem
contrair novos empréstimos com garantia do governo federal. A medida é composta por trés
indicadores: endividamento, poupanga corrente e indice de liquidez. Os indicadores medem o
grau de solvéncia, a relagdo entre receitas e despesa correntes e a situagdo de caixa do estado.



Cruzamos estes indicadores com o saldo de precatérios vencidos sobre a receita corrente
liquida. Na Tabela 1, apresentamos as médias dos indicadores de cada grupo:

Indicador I: Endividamento = Divida Consolidada / Receita Corrente Liquida
Indicador Il: Poupanca Corrente = Despesa Corrente / Receita Corrente
Indicador IlI: Liquidez = Obriga¢des Financeiras / Disponibilidade de Caixa
Indicador IV: Precatdrios = Precatdrios Vencidos / Receita Corrente Liquida

Grupo Exemplos Indic. | Indic. Il Indic. 11l Indic. IV
A ES, MT 46,8% 88,5% 43,7% 2,2%

B AC, PE 68,3% 89,7% 53,1% 9,3%

C BA, PR 65,8% 95,6% 195,3% 11,2%
D MG, RJ 171,5% 99,5% >500% 15,3%

Tabela 1: Segmentacgao dos estados por indicadores financeiros. Fonte: STN. Elaboragdo: Lexis Capital.

Observamos que o Espirito Santo se destaca no grupo dos estados com melhor capacidade de
pagamento e menor saldo de precatérios vencidos. Por outro lado, no extremo oposto temos
o Rio Grande do Sul.

Apesar de apresentarem situacdes dispares de risco, ambos os estados oferecem
oportunidades de investimento, sendo importante considerar a combinacgao risco x retorno.
Riscos maiores comandam desagios mais elevados e maior margem de seguranca. A decisdo e
precificacdo dos investimentos considera ainda outros fatores que ndao foram objeto deste
estudo, como a existéncia, frequéncia e facilidade dos acordos, o histérico de pagamentos do
estado e a agilidade no levantamento dos depdsitos judiciais. Nao sera surpresa observar uma
queda no nivel de desagio dos estados que forem capazes de manter bons indicadores fiscais
junto com a regularidade do pagamento dos precatdrios nos proximos anos. Estes mesmos
estados sdo menos propensos a pressionarem o Congresso para aprovar novas extensdes do
prazo de pagamento, hoje fixado em dezembro de 2029 pela PEC Emergencial, ou alteragdes
das regras de quitacdo do saldo vencido. Com isso, colocam mais pressao nos estados
remanescentes.

Vemos a oportunidade de construir uma carteira interessante com exposi¢ao a ativos
estaduais e municipais para capturar os niveis de desagio mais elevados que estes ativos
oferecem e que, em nossa opinido, ndo refletem o risco de perda de principal que esta
precificado.

O desempenho do fundo sera abordado na comunicacdo "Nosso Desempenho".

Agradecemos os leitores que nos acompanharam até aqui. Nossa estratégia como gestores é
ter um grupo reduzido e qualificado de investidores com os quais possamos dedicar tempo
para compartilhar nossa forma de analise do mercado de ativos judiciais, suas oportunidades e
complexidades.

Estamos a disposi¢do para continuar este didlogo pessoalmente e responder qualquer duvida.

Obrigado,

Lexis Capital
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Informagodes Legais e Isen¢ao de Responsabilidade

Esta carta e as informagdes aqui contidas sao confidenciais, ndo publicas e de natureza
proprietdria e sdo-lhe fornecidas apenas na sua qualidade de cotista do Precatdrios e
Créditos Judiciais Lexis | FIDC NP. Esta carta e as informagdes aqui contidas nao sao
para divulgacdo posterior. A redistribuicdo ou publicagdo de qualquer informacao
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 recomendacdo para
comprar, deter ou vender um titulo ou outros instrumentos financeiros em qualquer
jurisdicdo. O fornecimento de informacdes na presente carta ndo constitui a prestacao
de servicos de investimento, consultoria, assessoria juridica, contabilistica, fiscal ou
outra.

A informacdo apresentada nesta carta reflete as opinides 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 declaracbes prospectivas. Estas declaragdes prospectivas
envolvem riscos conhecidos e desconhecidos, incertezas, pressupostos e outros
fatores que podem causar resultados reais, desempenho ou realizagdes materialmente
diferentes de quaisquer resultados futuros, desempenho ou realizagdes expressos ou
implicitos por tais declara¢des prospectivas. Além disso, de tempos a tempos podem
surgir novos riscos e incertezas. Consequentemente, todas as declaragdes prospectivas
devem ser avaliadas com uma compreensao 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 LIQUIDA 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 informacodes contidas nesta carta, tais como informagdes econOmicas 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 exatiddo ou completude de tais informacdes.
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