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Nossa Senhora: E preciso levar em conta a pobre e triste condicdo do homem. Os
homens comecam com medo, coitados, e terminam por fazer o que nao presta, quase
sem querer. E medo... (interrompida pelo diabo)

Diabo: Medo! Medo de qué?
Nossa Senhora: Medo de muitas coisas, do sofrimento, da solidao, e no fundo de tudo,

medo da morte.”
(Didlogo da cena do julgamento final em O Auto da Compadecida. Ariano Suassuna.
Globo Filmes, 2000).

Em economia, comumente utiliza-se a incerteza como variavel chave para
a compreensao de decisoes de investimento. Um mundo incerto se torna
um mundo sem grandes investimentos, sem busca por progresso. Pois em
ultima instancia, qualquer progresso nasce da tentativa de realizar algo
novo. A pandemia e 0 medo consequente, assim como uma guerra, causa
desarranjo nesta variavel. Nesse momento, pode-se observar
comportamentos irracionais em parcelas da sociedade.

O podcast da Freakonomics Radio, liderado pelo jornalista e escritor
Stephen Dubner, apresentou nesta semana uma discussao sobre mudancas
de habitos de consumo forcados pela pandemia. Um dado importante
apresentado no programa e relativo ao crescimento de vendas de
alimentos e mantimentos em mercearias e mercados nos Estados Unidos.
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O programa lista 3 razoes principais para isso: (i) Inexperiéncia dos compradores que
modificaram seus habitos; (ii)) O medo, a pandemia gera este sentimento, e a compra pode criar a
falsa impressao de controle; (iii) a chamada “Herd Mentality” uma traducao possivel seria o
pensamento de rebanho. Para este ultimo, tem-se o exemplo: uma pessoa vai ao supermercado e
encontra diversas outras comprando bastante papel higiénico. Com medo e sem saber o motivo
da compra, ela também acaba comprando.
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Esse tipo de mudanca de habito, leva a uma alteracao direta nas decisoes de
investimento inclusive dos setores essenciais. Os mercados em uma situagao como essa
nao conseguem saber exatamente qual sera o fluxo de caixa, ou mesmo o capital de giro.
Alem disso, torna-se necessario modificar a carteira de fornecedores no curto prazo. Do
outro lado, esta o governo, que sem saber exatamente qual sera o prazo do lockdown, nao
possui uma previsao aproximada sobre qual sera o crescimento e, sem esse indicador, nao
ha previsao sobre arrecadacao. Isso torna todo o processo de tomada de decisao obscuro e,
no setor publico, pode representar atrasos devido ao medo de ser responsabilizado por
eventuais erros. Ademais, em um pais com o historico brasileiro, uma decisao equivocada
na politica fiscal ou monetaria dessa magnitude pode gerar rupturas institucionais graves.
Estes males nao possuem necessariamente solucao, apenas o tratamento e o melhor uso
do tempo podem atenuar os efeitos deles. Acima de tudo, é preciso ter serenidade,
organizacao e fe.
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O Ministerio da Economia vem, frequentemente, anunciando a¢oes para combater as
repercussoes deleterias da pandemia COVID-19 na economia. Os objetivos sao amplos. Atua-se em
varias frentes, comecando em assisténcia social com o auxilio emergencial, suporte ao emprego
com flexibilizacao de jornada de trabalho e garantia de pagamento de salarios para os funcionarios,
bem como atraves da disponibilizacao de linhas de crédito especiais para pagamento de salarios e
capital de giro das empresas. Uma outra dimensao das medidas da Uniao consiste em socorro aos
entes federados, estados e municipios. Nesta linha aprovou recomposicao do Fundo de
Participacao dos Estados e Municipios ao patamar observado em 2019 o que representa um custo
estimado de R$ 16 bilhoes.

Além disto o ministério preparou a PLP 149/2019 que se notabilizou como Plano
Mansueto. O objetivo proposto pela equipe do Tesouro Nacional era oferecer credito para os
Estados, exigindo como contrapartida ajustes fiscais e administrativos que auxiliariam a
manutencao de uma trajetdria orcamentaria norteada pela responsabilidade fiscal e aumento da
qualidade do gasto publico. Neste sentido, esta medida trazia uma conexao entre curto e longo
prazo. Fornecia recursos para os estados lidarem com a atual crise, entretanto obrigava a
implantacao de reformas e ajustes que conduziriam os estados a caminho de equilibrio no futuro.
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Entretanto a Camara Federal sob a lideranca de seu presidente desconfigurou
completamente o Plano, retirando quaisquer contrapartidas, afrouxando critérios de enquadramento e
propondo gastos adicionais como a recomposicao das perdas do ICMS e ISS, o que custaria sozinho R$
41 bilhoes. Segundo o Secretario do Tesouro, se a PLP 149/2019 for aprovada desta maneira o
impacto fiscal total serd de R$ 148 a 222 bilhdes. Sendo todo este gasto financiado por emissédo de
divida publica, posto que nao ha outra fonte de recursos para governo. Num ambiente de grave crise
econdmica que se seguira ao COVID — 19 tal plano pode comprometer severamente as financas
publicas federais ja em 2021, podendo ensejar inclusive rebaixamento do rating da divida publica
brasileira o que per si conduz a maiores dificuldades para a sua gestao. Como prescreveu Paracelso
ainda no seculo XVI, a diferenca entre o remedio e 0 veneno reside na dose administrada, se o Senado
Brasileiro aprovar tais medidas, vivenciaremos uma crise econémica ainda maior do que a prevista em
decorréncia da quarentena. Ciente deste panorama desfavoravel, o Secretario do Tesouro resolveu a
adiar a PLP 149 para o préximo ano.

Outro ponto que merece destaque é a efetivacao de um plano de retomada da economia. A
teoria econdmica ensina que em momentos de grave recessao economica o gasto publico pode ser um
instrumento eficaz para a reignicao da economia. Entretanto, ontem, terca-feira 14/04, foi publicado
no Diario Oficial da Uniao a constituicao de um grupo para trabalho interministerial para elaboragoes
visando recuperacao e desenvolvimento econdémico. Este grupo tera um prazo de 90 dias para
apresentar um plano de acao detalhado. Cabe destacar que a literatura econdmica destaca em termos
de retorno econdmico e social os investimentos em infraestrutura como saneamento basico,
urbanizacao de favelas e em logistica.
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BANCO DO NORDESTE DO BRASIL

O Governo Federal lancou a linha de crédito especial FNE Emergencial, com R$ 3 bilhoes

voltados a atender industrias, comercio e servicos. A operacionalizacao e exclusiva do BNB, com
taxa de 2,5% a.a, com caréncia maxima e prazo até 31 de dezembro de 2020.

A linha destina-se a pessoas fisicas e juridicas, incluindo cooperativas, que desenvolvam
atividades produtivas nao rurais, especialmente vinculadas a comércio e servicos na area de
atuacao do BNB.

O credito pode ser concedido como capital de giro isolado e investimentos, incluindo
capital de giro associado. Neste caso, sao financiaveis despesas de custeio, manutencao, estoques,
despesas de saladrios e contribuicoes de despesas com limite maximo de R$ 100 mil por
beneficiario.

Para investimento, incluindo capital de giro associado, o limite de financiamento é de 1/3
da operacao, equivalendo a R$ 200 mil por beneficiario.
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CAIXA ECONOMICA FEDERAL

* A Caixa Econdémica Federal ampliou para 90 dias a pausa nos pagamentos das operacoes nas
linhas Credito Pessoa Fisica, Crédito Pessoa Juridica, CAIXA Hospitais e Credito Habitacional.

« A CEF também permitira que com duas parcelas em atraso ocorra um pausa de forma
automatica. Nas renegociacoes de contratos que possuam atrasos entre 61 e 180 dias a analise
definira a pausa, que podera ser total ou parcial das prestacoes.

« A compra de um imodvel novo agora podera ter caréncia de seis meses para comecar a pagar o
financiamento.

A Caixa ampliou o prazo de vencimento de laudos e avaliacoes para nao acumular filas nas
agencias.

* Aos clientes que constroem com financiamento da Caixa (construcao individual) sera permitida
a liberacao antecipada de ate duas parcelas, sem vistoria.

« Além de reforcar a liquidez na economia com R$ 33 bilhdes adicionais aos R$ 78 bilhdes
anunciados anteriormente, totalizando R$ 111 bilhdes em recursos para o combate a pandemia,
0S NOVOS recursos serao destinados a capital de giro, compra de carteiras, credito para Santas
Casas e credito agricola. O Governo busca assim ampliar a liquidez, melhorar as condicoes de
inadimplemento e estimular a aquisicao de imdveis na crise.
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BANCO DO BRASIL

Novidade na liberacao de credito para os clientes do BB, o Direito de Preferéncia e o
Direito de Matching, sao salvaguardas as alternativas do mercado financeiro e de capitais.

Direito de Preferéncia — caso as condicoes ofertadas pelo BB, suas subsidiarias e/ou
controladas, sejam equivalentes ou melhores que as de outras instituicoes financeiras, é
devida a obrigacao de contratacao do BB e/ou suas subsidiarias/controladas.

Direito de Matching — caso o pretenso beneficiario do credito receba melhor proposta
que a do BB, este tem a obrigacao de conceder ao BB, suas subsidiarias e/ou controladas
a chance de adequar a proposta igualando-a as condicoes da melhor proposta ofertada
por outras instituicoes financeiras e, portanto, obrigacao de contratar a proposta do BB,

suas subsidiarias/controladas.

ft "
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A regra de ouro das crises é a busca pela liquidez. Nesses momentos, a contragcao
econdmica combinada com a incerteza nos colocam em atencao permanente. A imprevisibilidade
pode ser compensada com um bom caixa, inicialmente. Qual deveria ser o nivel 6timo de caixa?

Modelos de Administracao de Caixa, a exemplo do modelo de Merton Miller-Daniel Orr,
sao traduzidos pelas variagoes nos ciclos das empresas. A flutuacao tem pontos com volumes altos
e baixos de caixa de forma aleatdria — o que ocorre em tempos de crise. Para suprir a liquidez,
dados os limites superiores da necessidade de caixa deve-se recorrer a transferéncias dos
Investimentos ou recorrer aos emprestimos e financiamentos.

A boa administracao de caixa e a consequente liquidez sao os dois primeiros pilares de
suporte a crise. Em seguida, as projecoes do fluxo de caixa precisam oferecer horizontes minimos
para o apoio as decisoes. A sugestao e trabalhar com previsoes de 15 a 30 dias, conforme a
situacao da empresa. Completando os instrumentos financeiros basicos para atravessar o choque,
tem-se uma terceira ferramenta, o Orcamento Base Zero - OBZ.
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A 1deia do OBZ pressupoe que receitas e despesas do passado nao servirao como base
em contextos de instabilidade para os orcamentos. A precisao exige um olhar para cada conta de
receita ou despesa sem “olhar pelo retrovisor”. A singularidade do choque precisa de pelo menos
90 dias para a sua dissipacao parcial e retomada das atividades. A recomendacao é que seja feito
um orcamento base zero para esses 90 dias.

Os instrumentos de Liquidez, Fluxo de Caixa e Orcamento deverao estar alinhados. O
controle de disponibilidade diario verifica as entradas e saidas e transferéncias de investimentos ou
captacao de emprestimos e financiamentos para manter a liquidez. O OBZ de 90 dias apresentara
as decisoes tatico-estrategicas em tempos de crises, principalmente tendo como foco o custo de
manutencao da estrutura ou mesmo sua ampliacao em determinadas areas.

Os controles e medicoes precisam ser calibrados pela correta administracao financeira e
seus instrumentos para enfrentar as adversidades. Os cortes e novos investimentos para
adaptacao precisam ser cirurgicos para nao comprometer o futuro. O gerenciamento financeiro da
crise precisa estar em sintonia com planejamentos estrategicos pos-estabilizacao do choque.

As receitas, em meédia, nas crises, sofrem reducoes e e preciso novos caminhos para
recupera-las. As despesas podem estar estaveis, mas em ambiente de crise precisam de

readequacao. A liquidez, o fluxo de caixa e orcamento bem produzidos e sistematizados podem
apoiar as decisoes e minimizar os efeitos das crises.
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+ Buscar novos canais de distribuicao para as -+ Elaborar um orcamento base zero.
vendas que, no inicio, podem sofrer queda mas
em seguida podem crescer pela transformacao
digital.

- Preparar e planejar a retomada.

- Estudar e analisar os cenarios - sera
preciso saber o quanto reinvestir no negocio

- Estudar quais custos a empresa consegue para a adaptacio a nova realidade.

minimizar. Portanto, e importante ser preciso ao
maximo na compra de iNsumos e suprimentos
para a producao ou mercadorias para vendas. o Gt o P

R$40.000,00

» Analisar as medidas do governo que impactam a e
folha de pagamentos e buscar postergar os 50000
pagamentos de impostos e encargos, legalmente

autorizados.

R$ 25.000,00

R$20.000,00

R$ 15.000,00

Quartidade de recursos (R$)

* Renegociar com bancos as dividas, rever taxas e i \/ \
prazos e buscar periodos de caréncia. A i

R$0,00
Janeio  Fevereio  Marco Abril Maio Junho Julho Agosto  Setembo  Outubro  Novembro  Dezembro

» Estudar e analisar os processos e, com apoio em
tecnologias, Otimizar OS gastos futu rOS. —— Limite minimo —— Limite maximo ——Nivel final do caixa —— Nivel 6timo do caixa
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