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METODOLOGIA DE CALCULO DO INDICADOR iCFO

1. Principais preocupacoes da lideranca

Neste documento sdo descritos os procedimentos metodoldgicos adotados para a construcdo do indice de Confianca do CFO (iCFO)
Saint Paul/Instituto Brasileiro de Executivos de Financas de Sdo Paulo (IBEF).

O iCFO busca capturar o nivel de confianca dos CFOs quanto ao desempenho futuro do pais e dos negécios no Brasil. Para tanto, sdo
verificadas as suas expectativas para os proximos 12 meses em relacdo a macroeconomia (iCFOM), seu setor de atuacdo (iCFOS) e sua
empresa (iCFOE). A formacédo do indicador de confianca global dos CFO’s (iCFO) advém de uma média aritmética simples desses trés
componentes, como mostra a equagado a seguir:

iCFO = iCFOE + |CF3Os + iCFOm @

Os trés componentes do iCFO sdo apurados com base em perguntas selecionadas do questionario apresentado no item 5,
relacionadas a macroeconomia, setor ou empresa, de acordo com o objetivo de cada um. Vale ressaltar que o questionario contém
também perguntas que ndo sdo utilizadas diretamente na composicdo do iCFO, mas sdo usadas para a elaboracdo do relatério
analitico que acompanha a divulgacao do indice. A metodologia para a apuracdo desses indicadores intermediarios sera descrita nos
itens 3 e 4 a seguir.

2. Coleta de dados, respondentes e periodicidade

Coleta de dados: os questionarios sdo elaborados e enviados aos respondentes de forma eletrénica através da ferramenta
SurveyMonkey.

Respondentes: os respondentes sdo os CFOs que compdem a base de associados do Instituto Brasileiro de Executivos de Finangas de
Séo Paulo.

Periodicidade: a pesquisa tem aplicacdo trimestral e reflete as expectativas dos CFOs quanto aos proximos 12 meses a partir da data
de resposta. A primeira pesquisa do iCFO se refere ao primeiro trimestre de 2016.

3. Réguas de pontuacao do indice

A figura a seguir representa a escala de pontuac¢des do iCFO, que vai de 20 a 180, sendo que 100 pontos representam o marco de
neutralidade das expectativas do CFO quanto aos proximos 12 meses.

Minimo: 20 pontos Maximo: 180 pontos
Essa pontuacao indica o Neutralidade: 100 pontos Essa pontuacao indica o
limite inferior contemplado Essa pontua .éo indica a limite superior contemplado
na escala do indice, sendo, neutraﬁdade e?m relacio as na escala do indice, sendo,

portanto, o maior expectativas dos CFOsg ara os portanto, o maior otimismo
pessimismo do CFO em P roXimos 12 mesei do CFO em relagdo as
relagdo as expectativas para P ’ expectativas para os
0s proximos 12 meses. proximos 12 meses.

Fonte: elaborada pelos autores.

Para obter essa escala, foram atribuidos pontos as respostas de cada respondente, em cada uma das questdes, seguindo uma regra de
proporcionalidade. A escala de pontuacdo por pergunta vai de 1 a 9, conforme a descrigdo a seguir. A pontuacdo minima por questdo
(1 ponto) equivale ao minimo de 20 pontos da escala final, a pontuacdo neutra (5 pontos) corresponde a neutralidade dos 100 pontos
na escala final e a pontuacdo maxima (9 pontos) equivale aos 180 pontos.
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Quadro 3.1 — Escala de pontuacdo por questdo

Pontuacao Significado — Equivaléncia na
por questao relacionado as expectativas do CFO escala final
1 Muito pessimista 20 pontos
3 Pessimista 60 pontos
5 Neutro 100 pontos
7 Otimista 140 pontos
9 Muito otimista 180 pontos

Fonte: Elaborado pelos autores

Na sequéncia foi calculada a pontuacdo média de cada questdo, apurada como sendo a frequéncia da quantidade de
respondentes em cada categoria de expectativa, multiplicada pela pontuacdo dessa respectiva categoria. A férmula a seguir
sintetiza essa abordagem:

[(AxMP)+(3xP)+(5xN)+(7x0)+(9xMO)]
quantidade de respondentes

Pontuacao da questao =

Em que:

MP: quantidade de respondentes muito pessimistas quanto ao tema proposto na questdo.

P: quantidade de respondentes pessimistas quanto ao tema proposto na questao.

N: quantidade de respondentes neutros quanto ao tema proposto na questdo.

0: quantidade de respondentes otimistas quanto ao tema proposto na questdo.

MO: quantidade de respondentes muito otimistas quanto ao tema proposto na questao.

Para definir as respostas que compdem as categorias de cada questdo (MP, P, N, O ou MO), foram adotados trés procedimentos
distintos, ja que ha trés tipos de perguntas no questionario da construcdo do iCFO: (i) questdes com cinco alternativas, (i) questdes
com nove alternativas e (iii) questdes abertas. Os procedimentos adotados em cada caso sao descritos a seguir:

(i) Questdes com cinco alternativas

As respostas das questdes foram organizadas em ordem crescente de otimismo. Nesse caso, ndo foi necessario adotar
procedimentos adicionais, pois as respostas ja foram categorizadas com cinco alternativas.

(ii) Questdes com nove alternativas

As respostas das questdes foram organizadas em ordem crescente de otimismo. Nesse caso, como ha nove categorias, foi necesséario
agrupa-las em cinco. Para tanto, o seguinte procedimento foi adotado:

Figura 3.2 — Procedimento de agrupamento de questdes com 9 alternativas

Ly bl

es“s/!::?srmo Pessimismo Neutralidade Otimismo otM;'I:l:lo
Pe P ) (N) © o)
1 ponto 3 pontos > pontos v o 9 pontos

Fonte: elaborada pelos autores.
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(iii) Questdes abertas

Para as questdes abertas, como, por exemplo, expectativa quanto a variacdo do Produto Interno Bruto (PIB) para os proximos 12
meses foram criadas categorias com base no histérico de cada indicador e seu desvio-padrdo. As categorias de cada questdo aberta
foram estabelecidas com base na anélise qualitativa e quantitativa do histérico de cada métrica.

4. Estimacao de cada componente - iCFOwm, iCFOs e iCFOe

Cada um dos trés componentes do iCFO recebe um tratamento adicional com o objetivo de melhor especifica-lo. Considera-se a
possiblidade de que o respondente ndo necessariamente atribua a mesma importancia a todas as questdes que compdem a nota de
cada indice. Sendo assim, considerar a nota final de cada indice como sendo uma média aritmética simples das pontuacdes das
questbes que o compde, poderia levar a concluses equivocadas/enviesadas quanto a verdadeira magnitude da confianca do
respondente. Portanto, sdo aplicados procedimentos estatisticos com o objetivo de atribuir a cada questdo um coeficiente que
represente a sua importancia para o respondente.

A ponderacdo de cada indicador de confianca é dada pela multiplicacdo de duas matrizes, mais a soma de uma constante, como
mostrado a seguir:

iCFOM/S/E =F-AT+ BE 3

Em que:

BE é uma constante de um processo de regressdo linear multipla e representa o ponto de intercepto na variavel dependente
ICFOM/S/E.

F é a matriz (1,y) dos y fatores (questbes) formadores da confianca de cada indice (iCFOM/S/E).

F=If1 fz-fy] 4
féa pontuagdo média de cada questdo j, com j=(1,2,-:*,y), calculada conforme apresentado no item 3 deste documento.
A é a matriz (1y) de coeficientes de representatividade de cada fator (questdo).

A=[a1 az - ay] 5

Os coeficientes de representatividade de cada fator, assim como a constante Bt sdo obtidos por meio de uma analise de regressdo
linear multipla, considerando todas as respostas validas atribuidas pelos respondentes em cada questao.

Como variavel dependente das regressdes para definicdo dos coeficientes de cada fator (questdo) foi utilizada uma nota geral
atribuida pelos respondentes em questdo aberta de controle, medida como a sua confianca geral para os proximos 12 meses, em
escala de 0 a 100.



Instituto Brasileiro de

Executivos de Financas RELATéRIo iCFo
1° TRIMESTRE DE 2016

Escola de Negdcios

i C FO @ SaintPaul

INDICE DE
CONFIANGA DO CFO

5. Questionario

Nessa secdo é apresentado o questionario utilizado na pesquisa.

Quadro 5.1 — Questionario utilizado na pesquisa

1 Nome completo (opcional) Questdo aberta

2 E-mail (opcional - caso deseje receber os dados da pesquisa) Questdo aberta

3 Sua posicdo na empresa CFO
Diretor Financeiro
Controller
Tesoureiro

Gerente Financeiro
Auditor/Consultor
Outro (especifique)

4 Indique a principal atividade de sua empresa Agropecuéria Mineracao
Agua e saneamento Papel e celulose
Bebidas Petroleo, gas e biocombustiveis
Comércio e distribuigao — Prestacao de servicos
alimentos administrativos (juridico,
Comércio e distribuigcao — contabil, etc.)
medicamentos Produtos e uso pessoal e de
Construcao e Engenharia limpeza
Educagao Quimicos
Embalagens Saude
Empresas financeiras e servicos Siderurgia e metalurgia
financeiros diversos Tecidos, vestuario e calcados —
Energia elétrica industria
Fumo Tecidos, vestuério e calcados —
Gas varejo
Hotéis e restaurantes Tecnologia da Informacdo
Locadoras de veiculos e Telecomunicagdes
terceirizacdo de frotas Transporte
Maquinas e equipamentos Utilidades domeésticas -
industriais, hospitalares e outros eletrodomésticos, moveis e
utensilios
Viagens e lazer
Outro (especifique)
5 Indique a nacionalidade de sua empresa Brasil Arabia Saudita
Estados Unidos India
Franca Dinamarca
Alemanha Israel
Suica Egito
Gra-Bretanha El Salvador
Itélia Libano
Bélgica Luxemburgo
Coréia do Sul Marrocos
Argentina México
Colémbia Noruega
Chile Nova Zelandia
Holanda Paraguai
Espanha Peru
Irlanda Portugal
Austrélia Equador
Japéao Suécia
Reino Unido Canada
Hungria Tailandia
Africa do Sul Turquia
China Ucrania
Cingapura Uruguai
Grécia Venezuela
Bolivia Outro (especifique)
6 Sua empresa é internacionalizada? Sim/Néao
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Indique o faturamento anual de sua empresa, no ultimo
exercicio fiscal (apenas nimeros inteiros em milhdes de reais,
sem pontos ou virgulas — Por exemplo: 800 milhdes = 800).

Possui acoes listadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo?

Possui acGes ou outros titulos listados em bolsa(s) fora do Brasil?

Em linhas gerais, qual o seu nivel de otimismo em relacdo as
expectativas quanto ao seu setor de atuacdo e performance da
sua empresa para os proximos 12 meses. De 0 a 100, sendo 0
0 menos otimista e 100 o mais otimista.

Quanto aos fatores determinantes para os seus investimentos,
assinale a importancia de cada fator listado abaixo. Considere
uma nota entre 1 (sem importancia) e 5 (muito importante).

- Crescimento do mercado interno
- Crescimento do mercado externo
- Taxa de inflagdo

- Taxa de juros (Selic Meta)

- Taxa de cambio

- Taxa de juros do mercado internacional
- Risco Brasil

- Risco de crédito

- Custo operacional

- Carga tributaria

- Aspectos regulatérios

- Outro (especifique)

Dos investimentos (capex) previstos para os proximos 12

meses, qual o percentual que serd investido fora do Brasil?
Inclua apenas nUmeros, sem "%" - para nimeros decimais,
utilizar ponto ao invés da virgula, por exemplo: x,x% = Xx.X..

Assinale os itens que refletem as intencdes de sua empresa
com relagdo as origens de recursos para o financiamento dos
investimentos (capex) previstos para os proximos 12 meses.

Assinale a sua intencdo quanto aos itens abaixo para os
proximos 12 meses em relagdo ao nivel atual:

Variagdo de uso da capacidade instalada
Variacao da capacidade instalada
Variacao da quantidade de lojas
Variagdo do nivel de estoques

Aquisicdo de matérias-primas

Variagdo do quadro de funcionarios
Variagdo do quadro de terceirizados

Comparando com os Ultimos 12 meses, assinale a sua intengao
de investimentos/gastos para os proximos 12 meses em
relacao a:

Investimentos em tecnologia da informacao (TI)
Investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D)
Gastos com propaganda e marketing

Gastos com treinamento e desenvolvimento
Investimentos em fusdes e aquisicoes

Questao aberta

Sim/Nao
Sim/Néao
0 55
5 60
10 65
15 70
20 75
25 80
30 85
35 90
40 95
45 100
50

1 - sem importancia

2
3
4
5 — muito importante

Questdo aberta

RELATORIO iCFO
1° TRIMESTRE DE 2016

Emissdes de acoes no mercado doméstico
Emissbes de acoes no mercado internacional
Emissées de dividas no mercado doméstico
Emissdes de dividas no mercado internacional

Empréstimos bancarios
Operacoes estruturadas
Aportes de capital de socios
Reinvestimentos de lucros
Recursos em caixa

Desinvestir mais de 15,1%
Desinvestir de 10% a 15%
Desinvestir de 5,1% a 10%
Desinvestir de 0% a 5%
Manutencao

Investir de 0% a 5%
Investir de 5,1% a 10%
Investir de 10,1% a 15%
Investir mais de 15,1%
N/A

Desinvestir mais de 15,1%
Desinvestir de 10% a 15%
Desinvestir de 5,1% a 10%
Desinvestir de 0% a 5%
Manutencao

Investir de 0% a 5%
Investir de 5,1% a 10%
Investir de 10,1% a 15%
Investir mais de 15,1%
N/A
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Do valor total do investimento (capex) previsto para os préximos

doze meses, indique o percentual destinado a cada uma das

categorias a seguir. Lembrando que as escolhas precisam somar

um total de 100 - n&o utilizar %, virgula ou ponto.

Informe sua expectativa para os seguintes indicadores
econdmicos e inclua apenas nimeros, sem "%", para nUmeros
decimais utilizar ponto ao invés da virgula.

- indice de precos ao consumidor amplo (IPCA) segundo o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para o final
do ano vigente (% a.a.)

- Taxa de cdmbio R$/USD para final do ano vigente (R$)

- Taxa de Juros (Selic meta) para final do ano vigente (% a.a.)

- Produto Interno Bruto (PIB), —variacdo percentual- para final
do ano vigente (%)

Indique a sua expectativa quanto a
variacdo do setor para:

- Receitas
- Nivel de precos

Comparado com os ultimos 12 meses,
indique a sua expectativa quanto aos
itens a sequir relativos a sua empresa
para os proximos 12 meses:

- Receitas

- Earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization
(EBITDA) em $

Comparado com os Ultimos 12 meses, indique a sua
expectativa quanto aos itens a seguir relativos a sua empresa
para os proximos 12 meses, por exemplo: se o custo da divida
passar de 12% para 14%, houve um aumento de 2 p.p.

- Custo do endividamento (em p.p. — conforme o exemplo

- Return on equity (ROE) — Lucro liquido/Patriménio liquido
(em p.p.)

- Margem EBITDA — EBITDA/Receita operacional liquida (em
p-p.)

Assinale as trés principais preocupacdes das liderangas de sua
empresa atualmente

RELATORIO iCFO
1° TRIMESTRE DE 2016

Ampliacdo da capacidade instalada

Abertura de novas unidades/lojas
Aquisicdo/modificacdes de terrenos, imoveis e veiculos
Investimento em TI

Fusdes e aquisi¢oes

Pesquisa e desenvolvimento (P&D)

Novas linhas / unidades de negécios

Outro

Questao aberta

Diminuir mais de 15,1%
Diminuir de 10,1% a 15%
Diminuir de 5,1% a 10%
Diminuir de 0% a 5%
Manutencao

Aumentar de 0% a 5%
Aumentar de 5,1% a 10%
Aumentar de 10,1% a 15%
Aumentar mais de 15,1%

Diminuir mais de 15,1%
Diminuir de 10,1% a 15%
Diminuir de 5,1% a 10%
Diminuir de 0% a 5%
Manutencao

Aumentar de 0% a 5%
Aumentar de 5,1% a 10%
Aumentar de 10,1% a 15%
Aumentar mais de 15,1%
N/A

Diminuir mais de 8,1 p.p.
Diminuir de 4,1 p.p. a 8 p.p.
Diminuir de 2,1 p.p. a 4 p.p.
Diminuir de 0 p.p. a 2 p.p.
Manutencao

Aumentar de 0 p.p. a 2 p.p.
Aumentar de 2,1 p.p. a4 p.p.
Aumentar de 4,1 p.p. a 8 p.p.
Aumentar mais de 8,1 p.p.
N/A

Acesso a recursos financeiros (funding)
Estrutura tributaria

Demanda mercado interno

Demanda mercado externo

Custo dos insumos

Custo da mao de obra

Competitividade e atuagdo da concorréncia
Liquidez

Cambio

Juros

Inflacdo

Atracao, retencdo e motivacao de talentos
Ambiente politico

Politicas governamentais/setoriais — incentivos, desoneragdes,
investimentos

Aspectos regulatérios

Outro (especifique)

Fonte: elaborado pelos autores



CFO

INDICE DE CONFIANCA DO CFO

e ‘ \
Instituto Brasileiro de
ES alnt Palﬂ IBEF) Executivos de Finangas
scola de Negocios de Sao Paulo
N

COORDENAGAO SAINT PAUL

Prof. Dr. Adriano Mussa, sdcio e diretor académico e de pesquisas

COORDENACAO IBEF-SP

Rubens Batista Junior - Vice presidente de comunica¢do e marketing

EQUIPE

Prof. Me. André Nardy
Profa. Me. Bruna Losada Pereira
Prof. Dr. Sydnei Marssal

Contato: pesquisa@saintpaul.com.br



