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METODOLOGIA DO RATING EMPRESARIAL E FINANCEIRO (REF)

1. Introducéo

O Rating Empresarial e Financeiro (REF) é um indicador sintético que mede o nivel de risco e
0 desempenho economico-financeiro de uma empresa, sector ou economia, através da

agregacao de multiplos indicadores.

A construcdo do REF baseia-se nos principios de avaliacdo de risco corporativo amplamente
utilizados por instituicbes como a Standard & Poor's, Moody's e Fitch Ratings, bem como nas

diretrizes metodoldgicas para construcdo de indicadores compostos da OECD.

A construcdo do REF inicia-se com a recolha sistematica de dados estatisticos provenientes de
fontes oficiais nacionais, nomeadamente o Instituto Nacional de Estatistica (INE), o Banco de
Mocambique (BdM) e a Bolsa de Valores de Mocambique (BVM). Estes dados apresentam
diferentes periodicidades (mensal, trimestral), diferentes unidades de medida (valores

monetarios, racios, taxas de variacdo) e diferentes niveis de agregacao.

A literatura sobre indices compostos estabelece que a qualidade do indice depende criticamente
da qualidade e consisténcia dos dados subjacentes (OECD, 2008). Assim, 0 REF adopta um

processo estruturado que compreende:

Q) Recolha de dados;

(i) Harmonizacao temporal;

(ili)  Normalizacdo estatistica;

(iv)  Ponderacdo;

(V) Agregacao; e (vi) Validagdo empirica.

2. Recolha de dados
O REF é constituido pelas seguintes variaveis com desagregacéo por Ramo de actividade:

* Non-Performing Loans (NPL);
» Crédito as Empresas;
+ Indice de Confianca Econdmica;



E constituido igualmente pelas seguintes variaveis macroeconémicas:

* Inflacéo;
* Prime Rate;

» Produto Interno Bruto (PIB); O Formacéo Bruta de Capital; e O Capitalizacdo Bolsista.

Os Non-Performing Loans (NPL) sdo incluidos como medida da qualidade do crédito e do risco
financeiro. O crédito as empresas representa a disponibilidade de financiamento para o setor
produtivo, sendo um elemento essencial para o investimento, expansdo e funcionamento das
empresas. O indice de confianga econémica é incluido como variavel de natureza qualitativa,
captando as expectativas dos agentes econémicos relativamente a evolucdo futura da economia.
A inflacdo € considerada como um indicador de estabilidade de pre¢os, sendo um dos principais
determinantes do poder de compra e das condi¢cdes macroecondémicas. A Prime Rate é incluida
como indicador de referéncia do custo do crédito na economia, representando a taxa de juro
base aplicada pelos bancos comerciais aos clientes de menor risco, este indicador reflete as
condicdes gerais de financiamento no sistema bancario e a orientacdo da politica monetaria,
influenciando diretamente o custo do investimento, do consumo e da atividade produtiva. O
Produto Interno Bruto (PIB) é incluido como medida agregada da atividade econdmica,
refletindo o nivel geral de producéo e crescimento da economia. A Formacdo Bruta de Capital
é utilizada como proxy do investimento, refletindo a acumulacdo de capital produtivo na
economia. Por fim, a capitalizacdo bolsista é incluida como indicador do desenvolvimento do
mercado financeiro, refletindo o valor de mercado das empresas cotadas, sendo composta pela
soma dos valores das obrigacdes do tesouro, obrigacOes corporativas, ac¢oes e papel comercial.

3. Fundamentacao Teoérica da Periodicidade Trimestral

A definicdo da periodicidade constitui uma decisdo estrutural na construcéo de indicadores
compostos, uma vez que condiciona diretamente a natureza da informacéo captada, o nivel
de detalhe analitico e a robustez estatistica dos resultados. No caso do REF (Rating
Empresarial e Financeiro), a escolha da periodicidade trimestral resulta de um
compromisso metodolégico entre a necessidade de captar a dindmica econdémica de curto

prazo e a exigéncia de estabilidade dos indicadores utilizados na agregacéo.

Do ponto de vista tedrico, a literatura de séries temporais evidencia que a frequéncia dos
dados influencia de forma decisiva o equilibrio entre informacao e ruido estatistico. Dados

de elevada frequéncia, como 0s mensais, tendem a incorporar maior volatilidade e



flutuacbes anormais, muitas vezes associadas a efeitos sazonais ou choques de curta
duragéo que ndo refletem alteracGes estruturais na economia. Por outro lado, dados anuais,
embora mais estaveis, podem ocultar varia¢6es relevantes ao longo do tempo, reduzindo a
capacidade de monitorizacdo de mudancas econdmicas significativas. Neste contexto, a
periodicidade trimestral surge como uma solucdo intermédia que permite preservar uma
quantidade relevante de informacdo dinamica, a0 mesmo tempo que reduz o impacto do

ruido estatistico.

4. Harmonizacdo Temporal

Dado que os dados apresentam diferentes periodicidades, procedeu-se com a sua harmonizacgéo

para uma frequéncia trimestral comum.
No contexto de indices compostos como o REF, a harmonizacéo é essencial para garantir que:

« As varidveis sejam mensuraveis numa base comum;
«  AscomparacOes ndo sejam enviesadas; O A agregacao estatistica

seja valida.

A variavel inflacdo é transformada de mensal para trimestral com base na légica de composicao
geométrica, uma vez que as taxas de inflacdo ndo sdo aditivas, mas sim multiplicativas ao longo

do tempo. Assim, a inflacdo trimestral é obtida através da seguinte formula:

meo=(14+m)(Q+m)(1+m3)—1

Este procedimento estd alinhado com as praticas estatisticas internacionais adotadas por
instituicdes como o Fundo Monetéario Internacional e a Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico, garantindo consisténcia na medicdo da variacao do nivel geral

de precos.

A variavel crédito a economia foi feita a agregagacao por soma dada pela férmula seguinte:

3q

Xq: Z Xt
t=3(qg—1)+1

Onde: Xq representa a variavel agregada no trimestre ¢, X: representa a variavel no més t, t

indica cada més, g indica o trimestre.



De acordo com a teoria macroecondémica e com o0s sistemas de contas nacionais, variaveis como
producdo, investimento e exportacoes sdo definidas como fluxos, sendo naturalmente aditivas
ao longo de periodos temporais. A utilizacdo da soma permite, portanto, preservar o significado
econdmico dos dados e garantir que o valor semestral reflecte o volume total de actividade

econdmica ocorrida no periodo.

O NPL, publicado semestralmente foi convertido para trimestral. A conversdo da frequéncia
semestral para trimestral foi realizada através da divisdo do valor observado por dois,
assumindo uma distribuicdo uniforme do fendmeno ao longo do periodo. Este procedimento é
consistente com praticas recomendadas em situacdes de auséncia de informacdo de maior
granularidade, conforme descrito na literatura de construcdo de indicadores compostos da

OECD. A opgéo por uma divisao proporcional baseia-se na hip6tese de que a evolugdo dos
NPL, enquanto indicador de risco de crédito, ndo apresenta variagdes abruptas no curto prazo,
mas sim uma dinamica relativamente gradual, refletindo o comportamento acumulado das
carteiras de crédito. Assim, a reparticdo equitativa do valor semestral por dois trimestres
consecutivos constitui uma aproximacdo razoavel, permitindo preservar a consisténcia

temporal sem introduzir distor¢oes significativas.

Para além da harmonizacdo temporal, procedeu-se a desagregacao sectorial dos NPL entre a
industria transformadora e a industria extrativa, com a atribuicdo de pesos de 60% e 40%,
respetivamente. Esta reparticdo fundamenta-se na estrutura econdémica dos sectores e na sua
representatividade relativa no sistema produtivo. A inddstria transformadora tende, em geral, a
apresentar maior peso na geracao de valor acrescentado, maior diversificacdo de atividades e
maior exposicdo ao crédito bancario, justificando uma maior propor¢do na distribuicdo dos
NPL. Por sua vez, a industria extrativa, embora relevante, caracteriza-se frequentemente por
maior concentracdo e menor intensidade relativa de crédito em termos agregados, o que

sustenta a atribuicdo de um peso inferior.

5. Normalizacéo dos Indicadores

A normalizagdo dos indicadores constitui uma etapa essencial na construcdo de indices
compostos, uma vez que permite tornar comparaveis variaveis originalmente expressas em
diferentes unidades de medida, escalas e amplitudes. No contexto do REF (Rating Empresarial
e Financeiro), esta etapa é particularmente relevante, dado que o indice integra variaveis
heterogéneas, incluindo indicadores macroeconémicos, financeiros e sectoriais, que

apresentam diferentes ordens de grandeza e propriedades estatisticas.



A necessidade de normalizacéo decorre do principio da comparabilidade estatistica, segundo o
qual varidveis com diferentes unidades ndo podem ser diretamente agregadas sem
transformac&o prévia. Conforme destacado no manual de construgdo de indicadores compostos
da OECD, a auséncia de normalizacdo pode conduzir a resultados enviesados, na medida em
que varidveis com maior escala numérica tenderiam a dominar o indice final,

independentemente da sua relevancia econdémica.

Entre os métodos de normalizacdo mais utilizados, destaca-se a transformacdo Min-Max, que
reescala os valores de uma variavel para um intervalo fechado, geralmente entre O e 1. Este
método preserva a ordem relativa dos dados e facilita a interpretacdo do indice, sendo
amplamente utilizado em aplicagdes empiricas. E é dada pela férmula:

Xi,j - mln(X])

Z;;=
v max(Xj) — min(X;)

Onde: Z:; é o valor normalizado do indicador j no ramo de actividade i; X:; € o valor original
do indicador j no ramo de actividade i; X; é o conjunto de observac¢des do indicador j; min(
Xj) é o valor minimo observado no indicador j; e max (X)) € o valor méximo observado no
indicador j.

A normalizacdo das variaveis macroecondmicas € realizada com o objetivo de tornar
comparaveis variaveis que apresentam diferentes unidades de medida e ordens de grandeza,
permitindo a sua utilizagdo conjunta na construcdo de um indicador composto. A normalizacédo
é efetuada numa base intertrimestral, isto é, considerando simultaneamente todos os trimestres

da amostra, e ndo de forma isolada por periodo.

A opcdo pela normalizagéo entre trimestres implica que os valores minimo e méaximo utilizados
no processo correspondem aos extremos observados ao longo de todo o horizonte temporal
analisado. Assim, cada observacao trimestral é posicionada relativamente ao conjunto total de
dados, garantindo uma escala comum de referéncia ao longo do tempo. Esta abordagem
assegura que a evolucdo das varidveis é interpretada de forma consistente, permitindo

comparag0es diretas entre trimestres distintos.

Recorre-se & normalizagdo do tipo Min-Max. Para varidveis com impacto positivo na atividade
econOmica, aplica-se a transformacdo padrdo, que reescala os valores para o intervalo entre 0

e 1, preservando a sua ordem relativa.



xX; — min(x)

£~ max(x) — min(x)

Onde: Z: é o valor normalizado do indicador no trimestre t; x: € o valor observado do indicador
no periodo t; max(x) € o valor maximo observado em todos os trimestres e min(x) é o valor

minimo observado em todos 0s trimestres.

Para variaveis com impacto negativo, como o custo de financiamento ou a inflacdo, procedese
a inversdo da escala, de forma a garantir coeréncia interpretativa, onde valores mais elevados

correspondem a piores condi¢des econémicas.

X; — min(x)

Ze=1- max(x) — min(x)

A escolha de uma normalizacdo intertemporal justifica-se pela necessidade de assegurar
comparabilidade ao longo do ciclo econémico. Se a normalizacgéo fosse realizada por trimestre,
cada periodo teria a sua propria escala relativa, o que inviabilizaria a comparacdo entre
trimestres e introduziria distor¢cdes na analise da evolugdo econdmica. Ao utilizar uma base
comum de normalizacéo, evita-se esse problema e preserva-se a dindmica real das variaveis ao

longo do tempo.

6. Método de Ponderacéo por Entropia

A determinacdo de pesos na construcdo de indicadores compostos constitui uma etapa critica,
uma vez que influencia diretamente a contribuicao relativa de cada variavel no indice final. No
contexto do REF, opta-se pela utilizacdo do método de entropia como abordagem de

ponderacdo objetiva, baseada nas propriedades estatisticas dos dados.

O método de entropia tem origem na teoria da informacéo desenvolvida por Claude Shannon,
na qual a entropia é definida como uma medida do grau de incerteza ou disperséo associado a
um conjunto de observacdes. No ambito da analise estatistica, este conceito é adaptado para
avaliar o contetdo informativo de cada indicador, assumindo que varidveis com maior
variabilidade possuem maior capacidade de discriminar entre unidades de analise. O método

de Entropia segue a seguinte sequéncia:

a) Matriz de dados normalizados

Z=1[Ziy],i=12,..,n;j=12,..,m



Onde: i representa o ramo de actividade e j representa o ramo de actividades.
b) Calculo das proporcdes

Transformacao dos valores normalizados em proporgoes:

p =
YN Zyy
Onde 0 Zi=1P:; = 1
c) Calculo da entropia

A entropia de cada indicador j é dada por:
ej =—k Z:; pi,; In(p; ;)

Onde k é a constante de normalizacao.
Propriedade: 0 <e;j<1

d) Grau de divergéncia ou informacdo util
O grau de divergéncia é calculado como:

di=1-¢j
e) Determinacéo dos pesos

Os pesos sdo obtidos por meio da normalizag&o:

Propriedades



7. Construcao do Indice

A construcdo do REF constitui a etapa final do processo metodolégico, integrando o0s
indicadores previamente normalizados e ponderados num Unico indice sintético, capaz de
refletir o desempenho relativo das unidades de analise em termos empresariais e financeiros.
Este processo envolve a agregacao estruturada dos indicadores, respeitando simultaneamente

a sua natureza estatistica e o seu significado econémico.
A construcdo do indice sectorial é entdo realizada através de uma agregacdo linear ponderada
dos indicadores normalizados. Formalmente, para cada sector, o indice sectorial é dado por:
m
REFectoriat = Z w; Zi,j
Jj=1
8. Estrutura Hierarquica do REF O
REF pode ser estruturado em dois niveis:
Nivel 1 — Subindices:
Subindice sectorial
Subindice macroeconémico
Nivel 2 — indice Global:
REF =« REFsectorial + (1—)RE Fmacro

Onde: o representa o peso relativo do sector empresarial.

Aplicando as férmulas aos dados, obtem-se para o 1° Trimestre de 2025 no subindice sectorial
40.49 pontos contra 61.00 pontos do subindice macroeconémico, tendo o valor do
Rating=46.64. Para o 2° Trimestre temos, para o subindice sectorial 39.10 pontos e 60.00
pontos para o subindice macroecondémico, o valor final do Rating=45.37 pontos. Para o 3°
Trimestre temos, para o subindice sectorial 39.07 pontos e 40.75 pontos para o subindice
macroecondmico, o valor do Rating=39.57. E, por fim, para o 4° Trimestre temos, para o

subindice sectorial 38.75 pontos e 42.25 pontos, o valor do Rating=39,8 pontos.

Em termos gerais, 0 REF assume valores continuos numa escala previamente definida pela

normalizagdo dos indicadores, sendo que valores mais elevados estdo associados a melhores



condicdes empresariais e financeiras, enquanto valores mais baixos indicam maior fragilidade

relativa.
Score Rating Significado
90-100 AAA Exceléncia méxima / risco minimo
80-89 AA Muito forte / risco muito baixo
70-79 A Forte / risco baixo
60-69 BBB Adequado / risco moderado
50-59 BB Vulneravel / risco médio-alto
40-49 B Fraco / risco elevado
30-39 CCC Muito fraco / risco muito elevado
<30 CC/C Critico / risco extremo

9. Justificacdo da Metodologia de Ponderacéo

A atribuicdo de pesos na construcdo do REF segue uma abordagem hibrida, combinando:

« Ponderacdo enddgena (baseada em dados) pelo método de Entropia para variaveis

sectoriais;

- Ponderacdo exdgena (igualitaria) para variaveis macroecondmicas.

Essa estratégia esta alinhada com as boas praticas recomendadas pela OECD, que defendem a

utilizacdo de meétodos distintos quando os conjuntos de varidveis apresentam naturezas

diferentes
A atribuicdo de pesos iguais tem como objectivo
macroeconémicas.

Cada variavel representa uma dimenséo distinta:

« Inflagdo — estabilidade;
+ PIB — crescimento;

« Formagcao de capital — investimento;

manter o equilibrio entre as dimensdes

« Capitalizagdo — desenvolvimento financeiro.



N&o ha fundamento teorico forte para priorizar uma sobre as outras.

O parametro o, responsavel pela ponderacdo entre o subindice sectorial e o subindice
macroecondmico, foi fixado em 0.7, atribuindo maior peso ao desempenho empresarial. Esta
escolha baseia-se no facto de o REF ter como principal objetivo avaliar a robustez econémica
e financeira dos sectores de actividade, sendo, portanto, metodologicamente consistente
privilegiar as variaveis que captam diretamente o desempenho empresarial. Adicionalmente,
as varidveis sectoriais apresentam maior variabilidade e capacidade discriminatoria, ao
contrario das variaveis macroecondémicas, que refletem um contexto comum a todos os
sectores. O valor de 0.7 representa, assim, um equilibrio entre especificidade microeconémica
e enguadramento macroecondémico, evitando tanto a sobrevalorizacdo do contexto agregado
quanto a negligéncia do mesmo. A robustez desta escolha pode ser avaliada através de analises

de sensibilidade, conforme recomendado na literatura de construcdo de indicadores compostos.

10. Formulas dos indicadores

Indicador Formula
Indice de Crédito ao Sector Privado Credito ao Sector Privado,
PIB,
NPL;

indice de Qualidade de Crédito

NPLcritico Onde: NPLcritico= 5%

Actividade Econ6mica

PIB, — PIB,_,
PIB,_,

Inflacdo

Tt

1 —
Terit, Onde: merie= 10%

Crédito sectorial relativo

Credito Ramo Actividade,
Credito,

indice de Custo de Financiamento

Prime Rate, — Inflacao,

Prime Rate,, ., — Inflacao,,;,

Capitalizagédo / PIB

Capitalizacao Bolsista,
PIB,

Intensidade de capital

FCBF,
PIB,

indice de Confianca Econdmica







12.
Teste de Sensibilidade
A analise de sensibilidade constitui uma etapa fundamental na validacéo de indices compostos,
permitindo avaliar a robustez dos resultados face a diferentes escolhas metodologicas. No
contexto do REF, esta analise é particularmente relevante, uma vez que o indice resulta de um
conjunto de decisdes, incluindo a normalizacao dos dados, a atribuicdo de pesos e a combinagéo

entre componentes sectoriais € macroeconémicas.

A analise de sensibilidade procura identificar até que ponto os resultados do indice sdo estaveis
quando se introduzem variagbes nos seus pardmetros ou na sua estrutura. Conforme
recomendado pela OECD, esta etapa € essencial para garantir a credibilidade e transparéncia
de indicadores compostos, permitindo distinguir entre resultados robustos e aqueles que
dependem fortemente de escolhas arbitrarias.

A andlise de sensibilidade consiste, neste contexto, em avaliar o comportamento do indice para
diferentes valores de tipicamente no intervalo [0,1]. Para cada valor o« considerado, recalculase

o0 indice e analisam-se as alteracGes nos resultados, nomeadamente ao nivel dos rankings das
unidades de anélise e da dispersdo dos valores obtidos.

Pesos Rating 1° | Rating 2° | Rating 3° | Rating 4°
Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre
0.0 61.00 61.00 40.50 42.25
0.1 58.92 58.92 40.38 41.92
0.2 56.84 56.84 40.26 41.59
0.3 54.76 54.76 40.15 41.26
0.4 52.67 52.67 40.03 40.93
0.5 50.59 50.59 39.91 40.59
0.6 48.51 48.51 39.79 40.27
0.7 46.43 46.43 39.67 39.94
0.8 44.35 44.35 39.55 39.61
0.9 42.27 42.27 39.44 39.28
1.0 40.19 40.18 39.32 38.95




13.

LimitacGes Metodoldgicas do REF a) Relacionadas com a qualidade dos dados
A robustez do REF depende diretamente da qualidade dos dados utilizados. Em contextos como

0 de Mogambique, podem surgir algumas fragilidades:

« Dados incompletos ou em falta em determinados sectores;
« RevisOes estatisticas frequentes, sobretudo em varidveis macroecondmicas; O

Diferencas metodologicas entre fontes de dados.

b) Relacionada com a Harmonizagéo Temporal

Apesar de ser necessaria, a harmonizacdo temporal pode gerar perda de informagfes. A
agregacao de dados de alta frequéncia mensal para trimestral pode reduzir a variabilidade dos

dados e ocultar flutuacdes relevantes de curto prazo.

c¢) LimitacGes da Selecdo de Variaveis

Embora o REF inclua variaveis relevantes, existem limitacdes:

- Possivel omissdo de variaveis importantes (ex: Liquidez, etc.);
+ Redundancia entre indicadores;

+ Dificuldade em captar factores qualitativos.

d) Limitacdes da Ponderacéo por Entropia

Apesar das vantagens, 0 método de entropia apresenta fragilidades:

+ Sensivel a outliers;
« Depende da distribuicdo dos dados;
+ Pode atribuir maior peso a variaveis com alta variabilidade, mas ndo necessariamente

mais relevantes economicamente.



14.
e) Limitacdes da Ponderacao Igual no REF Macroeconémico

A atribuicdo de pesos iguais pode simplificar excessivamente a realidade, pois, nem todas as
variaveis macroecondémicas tém o mesmo impacto. Pode também subestimar variaveis criticas,

como inflacdo em contextos instaveis
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