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A Retomada da Expectativa

"0 que ¢ ja foi; e 0 que ha de ser também ja foi’

(Eclesiastes 3:15)

O mercado esta otimista com o0 sucessivo anuncio de
flexibilizacao do isolamento social nas principais economias do mundo.
Em alguns Estados brasileiros, o numero de casos e de obitos da Covid-
19 tem regredido diariamente, indicando que o pico da pandemia ja foi
alcancado nessas regioes e tornando possivel a retomada gradual e com
regras de seguranca sanitaria para setores considerados nao essenciais.

No Brasil, o tom da retomada das atividades ecoa como musica
aos ouvidos dos analistas de investimentos. Com o sucesso dos
primeiros testes das vacinas, agentes de mercado avaliam positivamente
o retorno as atividades econémicas, ainda que de maneira gradual e com
medidas restritivas.

A flexibilizacao de medidas de isolamento social, a injecao de
recursos de bancos centrais mundiais nas economias, boas noticias do
mercado de trabalho americano sao algumas explicagoes para o aumento
do IBOV e reducao do dolar nos ultimos 30 dias.
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Em 23 de marco de 2020, o IBOV atingiu seu menor valor historico. Desde o inicio de
marco, o IBOVESPA nao ultrapassou 94 mil pontos - patamar onde se encontra atualmente. Nos
ultimos 30 dias, o dolar tem apresentado tendéncia de reducao do valor em relagao ao real,
alcancando, pela primeira vez desde marco, valor abaixo de R$ 5,00. Contudo, 0 momento exige
cautela.

O cenario nacional atual tem componentes que inspiram parcimoénia. Alguns Estados
brasileiros ainda nao alcancaram seu pico da pandemia, o conflito explicito entre os poderes, e os
protestos contra a intolerancia racial internacional merecem atencao e podem oferecer maior
volatilidade ao dolar e ao IBOVESPA nas proximas semanas.
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A medida que o tempo passa, os impactos gerados pela pandemia da Covid-19 vem se
expressando em numeros que refletem os consequentes danos causados na atividade economica.
Esses impactos, somados a crise politica vivida no atual governo, motivaram nova reducao nas
projecoes do PIB de 2020.

Em marco, foram sentidos os primeiros impactos da queda da demanda que forcou a
reducao da atividade industrial, sequndo dados da sondagem industrial feita pela Confederacao
Nacional da Industria (CNI). No entanto, os efeitos foram intensificados em abril, demonstrando

nova contracao na atividade industrial. Utilizagio da capacidade instalada
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Fonte: Confederacao Nacional da industria, 2020.
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A nova retracao da atividade industrial provocou o recuo de 9 p.p. na utilizacao da
capacidade instalada entre marco e abril, chegando a 49%. Isto significa houve ociosidade de mais
da metade da capacidade instalada da industria em abril.

No tocante aos empregos, a forte queda no numero levou o indice para 38,2 pontos em
abril, sendo esse o menor de toda a serie mensal iniciada em 2011. Ja o indice de evolucao da
producao situou-se em 26 pontos em abril, 24 pontos abaixo da linha diviséria de 50 pontos que
separa queda e crescimento da producao. Os indices de expectativa, em sua maioria, registraram
melhora em maio. No entanto, as expectativas continuam negativas.

Evolucao do emprego nos meses de abril (2010-2020) Evolucao da producao nos meses de abril (2010-2020)
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Fonte: Confederacao Nacional da industria, 2020.
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A medida proviséria 977/2020 abre um crédito extraordinario de R$ 20 bilhoes para
pequenas e medias empresas diante da pandemia. O recurso é destinado a empresas com
faturamento de R$ 360 mil a R$ 300 milhdes em 2019. O Programa Emergencial de Acesso a
Crédito (PEAC) sera controlado pelo Ministério da Economia e vigente no periodo de calamidade
publica da pandemia. O Governo Federal ja sinalizou prorrogacao do auxilio emergencial por dois
meses. Embora o valor ainda nao esteja definido, o Ministério da Economia fala em valores entre
R$ 200 e R$ 300, enquanto o Congresso pressiona para que o valor se mantenha proximo a R$
600 por mais 3 meses. No entanto, o beneficio médio tem superado R$ 800. O impacto financeiro
sobre a divida publica nacional decorrente das novas medidas traz preocupacao. Projecoes do FMI
apontam crescimento da divida publica de 89,51% do PIB para 98,24% do PIB - a maior divida
brasileira nas ultimas decadas, e o risco de insolvéncia do Estado Brasileiro. Dentre 36 paises
emergentes, apenas Angola tem uma divida projetada maior que o Brasil, algo em torno de 130% do
PIB. As agéencias de classificacao de risco estao avaliando a capacidade de solvéncia do Pais diante
dessa situacao. Trés paises nao estao incluidos nas pesquisas por questoes de confianca dos
dados: Libia, Argentina e Venezuela.

De acordo com o FMI, podera chegar a 5,17% de deficit primario brasileiro em 2020. A
China podera alcancar 10,28%, com melhor situacao e crescimento da economia de 2 a 3%. Nao ha
recursos ilimitados. Consequentemente, o esforco em termos de custo das reformas e correcao dos
desequilibrios orcamentarios no Brasil serao muito maiores. Contudo, mais urgentes.
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A semana se inicia marcada pelos anuncios do BNDES de novos programas de crédito. O
primeiro, visa a criacao de uma linha de credito para o setor de saude e correlatos, voltado para
empresas que faturam acima de R$ 300 milhoes, esta linha tem um orcamento de R$ 2 bilhdes.

Alem disso, o BNDES lancou o programa Cadeias Produtivas que chama atencao pelo
seu formato: O Banco realizara operacoes de emprestimo a empresas- ancoras, que possuem
contratos com micro, pequenas e medias empresas e repassarao a elas. Este formato tem como
objetivo auxiliar empresas que tém dificuldades de adquirir empréestimos por diferentes motivos,
como a falta de garantia ou estrutura a ter acesso a esse recurso por meio deste fluxo com uma
empresa-ancora. Com a divisao de riscos entre o banco e as grandes empresas, existe a expectativa
que as cadeias consigam se recuperar com maior velocidade.
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Pesquisa publicada pelo Instituto Brasileiro de Economia da Fundacao Getulio Vargas
(Ibre/FGV) indica que 28,6% dos brasileiros estd em situacao de "estresse financeiro” em meio a
pandemia da Covid-19. O indicador mede quanto da populagao consome reservas ou contrai
dividas para despesas correntes. De marco a abril, o "estresse financeiro” das familias aumentou
5,3 p.p. Em abril/2020, foi registrado o maior percentual desde o inicio da série historica, em 2009.

No auge da recessao do biénio 2016-2018, o indice alcancou 2?8 5%.
o Indicador de estresse financeiro
Apesar da ]n]egao govel’namental de Em % de brasileiros endividados ou queimando caixa para despesas correntes

liquidez, a aversao ao risco no sistema financeiro nao . Esvesse
acompanha a demanda e tem impedido que o crédito

chegue ao mercado. O endividamento esta elevado. E
importante viabilizar prazos maiores para pagamento
das dividas como forma de mitigar o aumento do
endividamento nos proximos meses. Na tentativa de
evitar a concessao de novos emprestimos, alguns
bancos estao estendendo a caréncia das dividas. Essa
resposta do mercado pode envolver uma
conscientizacao do sistema financeiro, para que
o risco de inadimpléncia seja assumido, contribuindo para que empresas e familias possam sair da
situacao de alto endividamento com alta inadimpléncia. Fonte: IBRE/FGV: CNC: McKinsey, Agéncia Brasil, 2020,
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Margens decrescentes e altas dividas pressionam o caixa de grandes empresas
brasileiras, incluindo as de capital aberto. Partindo da projecao de caixa de empresas listadas na
Bovespa, tem-se que a cada 8 empresas, 1 tem caixa suficiente para cumprir compromissos por ate
3 meses, considerando o cenario de estresse financeiro atual com restricao da atividade econémica.
Alem disso, 29% das empresas tém endividamento superior a 3 vezes, considerado ‘pouco
saudavel” (relacao entre divida liquida e Ebitda, que mede o potencial de geracao de caixa da
empresa), e 15% das empresas combinam um alto nivel de endividamento com um valor de
mercado abaixo do valor contabil.

- . Perspectiva do Mercado
Segmentacao das empresas listadas na Relacio entre valor de e
Bovespa de acordo com sua satde financeira -
e a perspectiva do mercado sobre elas
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Diante deste cenario, o ICC
(indicador de custo de crédito), que mede o Hismero de ampreses Volor do morcado des emproses
custo medio de todo o crédito do Sistema
Financeiro Nacional, apds declinio de 0,4 p.p. ol © |0
ficou em 19,7% em abril sequndo dados do
Banco Central do Brasil. Ja a taxa média de
juros das operacoes contratadas em abril
alcancou 21,5% a.a. Ressalta-se que um dos
principais componentes da formacao de custo
do crédito e o risco de inadimpléncia, aumento
a niveis nunca antes observados.
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Fonte: McKinsey, 2020.
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Em meio a atual situacao vivida, muitas empresas estao enfrentando dificuldades para
adquirir capital, apesar da taxa basica de juros se encontrar na minima historica, com a taxa Selic em
3% a.a. As incertezas na atual economia, muitas vezes, impoem uma reducao dos prazos de
emprestimos, prejudicando o fluxo de caixas das empresas e elevando os custos financeiros. Neste
contexto, alternativas ao emprestimo bancario se tornam atrativas tanto para iniciativa privada
quanto para investidores.

As debéntures, titulos de credito privado emitidos por empresas de diversos setores que
buscam captar recursos para financiar seus investimentos e compromissos financeiros, se
enquadram nessas alternativas. Qualquer empresa S.A. (sociedade andnima) pode emitir
debéntures. A emissao pode ser bastante vantajosa, com custos mais baixos do que na tomada de
emprestimos junto a bancos, além da vantagem contabil, onde ao contrario da distribuicao de
dividendos, o pagamento de juros pode ser deduzido como despesa financeira na apuracao de
resultados da emissora. Mais utilizadas no Brasil nos ultimos anos, as debéntures sao flexiveis e
podem se adaptar as diferentes necessidades e estruturas das companhias emissoras.

De acordo com ANBIMA (Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais), as debéntures registraram captacao de R$ 32,4 bilhdes no periodo de janeiro a abril de
2020. Destes recursos, 36,9% foram direcionados para capital de giro, 21,9% para investimentos em
infraestrutura e imobilizado, e 19,7,% para refinanciamento do passivo.
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Como a pos-pandemia tem acelerado uma nova organizacao de processo, tecnologia e
recursos humanos nas empresas? A sobrevivéncia e a busca de maior competitividade alteraram a
gestao das areas de back-office - retaguarda. As formas de teletrabalho, Home Office,
principalmente do suporte aos negodcios foram aceleradas por necessidade e agora por
produtividade. Como solucao para adequar custos a nova realidade, empresas estao buscando
terceirizacoes das areas nao fins. Contabilidade, Folha de Pagamento, Assessoria Juridica, areas
financeiras inteiras passam agora a encontrar uma nova relacao de processos. Ha algum tempo
essa transformacao vinha ocorrendo, principalmente em grandes corporacoes. A pandemia
acelerou essa tendéncia para pequenas e medias empresas. Os motivos basicos a reducao de
custos, escalabilidade, e o foco principal da Direcao no negocio da companhia, alem do acesso a
profissionais especializados e com elevada competéncia nos processos terceirizados. Passam a ser
incluidos nesse rol das areas financeiras terceirizadas: a tesouraria, o controle do contas a pagar,
controle do contas a receber, controle diario de disponibilidades, fluxos de caixa e orcamentos de
custeio e de investimentos.
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Nesse novo ambiente cada vez mais complexo e competitivo, as empresas buscam
evoluir continuamente para processos mais inteligentes e eficientes, levando em consideracao
diversos stakeholders: clientes, funcionarios, fornecedores e parceiros.

Vivemos em um mercado em transformacao digital, e avancos nos modelos de negdcio
estdo ancorados em promover a melhor experiéncia para o cliente. E preciso se reinventar e
transformar seu negocio de dentro para fora. De acordo com o IBM Institute for Business Value,
58% dos executivos indagados esperam que a inteligéncia artificial promova mudancas disruptivas
em seu setor. Nesse sentido, processos mais inteligentes e focados no negodcio tentarao tirar
proveito de tecnologias emergentes, interligando informacoes de diferentes areas, e permitindo
uma tomada de decisao com agilidade. A empresa necessita de ambientes de inteligéncia
competitiva, com informacoes e dados do mercado e a analise e avaliacao das decisoes
sistematicamente, corrigindo rotas e se adequando aos mercados.

A medida que uma empresa cresce, novas restricées surgem, 0s processos se tornam
mais complexos, e a terceirizacao de processos de negocios pode exercer um papel fundamental
para que a organizacao consiga focar no principal, seu core business, contando com um parceiro
especialista para executar parcial ou integralmente areas como financeiro, controladoria,
contabilidade, ou juridico. Isto permite maior otimizacao de tempo, diminuicao de encargos
trabalhistas, menor preocupacao com gerenciamento e rotatividade de equipes, e ate um melhor
aproveitamento do espaco fisico. Alem disso, a empresa pode focar em uma postura proativa em
sua melhoria e criacao de valor, ao invés de viver apagando incéendios.




Informativo — O Novo Normal
011/2020

() BFA Highlights

Ter um bom parceiro especialista nao se confunde com a mera transferéncia de
servicos-meio. Ele desenvolve um plano abrangente para os processos organizacionais a partir de
uma avaliacao completa das necessidades do negodcio, alem de possuir competéncia para
assessorar e fornecer informacoes necessarias a tomada de decisao.

O financeiro esta presente do inicio ao fim do ciclo da empresa. Uma atuacao financeira
inteligente faz com que as informacOes estejam acessiveis de modo tempestivo e correto,
permitindo decisoes bem referenciadas. A terceirizacao dos processos de retaguarda, redefinem o

foco da empresa, do operacional para o tatico-estrategico, propiciando maior criacao de valor para
oS acionistas.
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A BFA Assessoria em Financas e Negodcios pode auxiliar sua empresa rumo
ao “Novo Normal” oferecendo solucoes customizadas para o seu negocio.

Somos uma empresa especializada em Fusoes e Aquisicoes e oferecemos
solucoes nas areas de financas, gestao, desenvolvimento de negdcios, e elaboracao de
projetos de investimentos junto a instituicoes financeiras nacionais e internacionais.

Atuamos com assessoria em todo o processo de emissao de debéntures, de
compra e venda de empresas, com produtos voltados a Gestao por Resultados (GPR),
contemplando a gestao de atividades de Planejamento, Execucao e Controle nos niveis
estratégico, tatico e operacional.
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