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1. Introducao

O Indice de Competitividade Empresarial de Mog¢ambique (ICEM), desenvolvido pela
FUNDEC, constitui um instrumento quantitativo composto concebido para medir, de forma
rigorosa e sistemadtica, o nivel de competitividade do sector empresarial mogcambicano. A sua
construcdo segue estritamente padrdoes metodologicos internacionalmente reconhecidos para
indices compostos, conforme estabelecido no Handbook on Constructing Composite Indicators
da OECD (2008), bem como os Principios Fundamentais das Estatisticas Oficiais das Nagdes

Unidas (UN, 2014).

O ICEM integra dimensdes produtivas, financeiras e estruturais da economia, permitindo uma
avaliacdo holistica do ambiente empresarial. A sua concepgao baseia-se na teoria economica
do crescimento, da produtividade e do desenvolvimento financeiro, articulando variaveis

macroeconomicas € microeconomicas.

A construgdo do ICEM 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), o Ministério da Economia (ME) e a Bolsa de Valores de Mogambique
(BVM). Estes dados apresentam diferentes periodicidades (mensal, trimestral e anual),
diferentes unidades de medida (valores monetarios, racios, taxas de variagdo) e diferentes

niveis de agregacdo sectorial e geografica).

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

processo estruturado que compreende:

(1) Recolha de dados;

(i1) Harmonizagao temporal;
(iii))  Normalizagdo estatistica;
(iv)  Ponderacao;

(v) Agregacao; e



(vi)  Validacao empirica.

2. Recolha de Dados e Fundamentacao Estatistica

A recolha de dados constitui o primeiro passo fundamental na construcao do ICEM. Os dados
devem ser obtidos exclusivamente de fontes oficiais, assegurando consisténcia, credibilidade e
alinhamento com os principios internacionais de estatisticas oficiais (UN, 2014). As principais
fontes, para o caso do ICEM incluem o Instituto Nacional de Estatistica (INE), o Banco de
Mocambique (BdM), o Ministério da Economia (ME) e a Bolsa de Valores de Mogambique
(BVM).

No ambito do ICEM, foi constituido um painel de indicadores que capta dimensdes produtivas,
financeiras e estruturais do sector empresarial. Em particular, foram recolhidas as seguintes

variaveis, com desagregacao por ramo de actividade sempre que disponivel:

e (rédito as Empresas por Ramo de Actividade;

e Valor Acrescentado Bruto (VAB) por Ramo de Actividade;
e Exportacdes por Ramo de Actividade;

e Non-Performing Loans (NPL) por Ramo de Actividade;

e Numero de Empresas por Ramo de Actividade;

e Numero de Trabalhadores por Ramo de Actividade;

e Depositos Bancarios Totais;

e Taxas de Juro Activas e Passivas;

e Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF); e

e Produto Interno Bruto (PIB) real na 6ptica da produgao.

. . . . S .
Formalmente, considere-se um conjunto de indicadores X ].(t), onde j = 1,....m representa o

indicador, t o periodo temporal e s o ramo de actividade. Esta estrutura de dados em painel
permite capturar simultaneamente variacdo temporal e heterogeneidade sectorial, o que ¢
consistente com a literatura empirica sobre produtividade e competitividade (Syverson, 2011;

World Bank, 2020).

A inclusdo destas varidveis ¢ suportada por fundamentos teoricos solidos. O VAB por ramo de
actividade, permite medir a geracdo liquida de valor e constitui a base para o calculo da
produtividade. O crédito por ramo de actividade reflecte o acesso ao financiamento e as
condi¢des de investimento das empresas para cada ramo de actividade. As exportagdes captam

a inserc¢ao internacional e a capacidade competitiva externa. O NPL mede o risco de crédito e



a estabilidade financeira. O numero de empresas e trabalhadores permite caracterizar a
estrutura produtiva e o mercado de trabalho. As taxas de juro e os depositos bancarios captam
o funcionamento do sistema financeiro, enquanto a FBCF e o PIB fornecem o enquadramento

macroeconomico.

As variaveis relativas ao numero de empresas, estabelecimentos activos e trabalhadores por
ramo de actividade referem-se ao ano de 2024, correspondendo a informagdo mais recente
disponivel no momento da analise. A sua inclusdo justifica-se pela natureza estrutural destes
indicadores, os quais tendem a apresentar reduzida variabilidade no curto prazo, refletindo
caracteristicas relativamente estaveis da organizacdo produtiva da economia. Neste sentido,
considera-se que os valores observados em 2024 constituem uma aproximacao plausivel da

estrutura econdmica subjacente em 2025.

O ano de 2025 foi marcado por tensdes econdmicas e choques de natureza conjuntural, os quais
podem ter afetado o comportamento de diversas variaveis econémicas. Este contexto introduz
uma limitagdo relevante a projecdo econdmica e estatistica destas variaveis estruturais, uma
vez que a utilizagdo de dados defasados (antigos) pode ndo captar plenamente eventuais
ajustamentos recentes na estrutura produtiva ¢ no mercado de trabalho. Assim, embora a
utilizacdo de dados de 2024 seja metodologicamente aceitavel face as restricdes de
disponibilidade de informacdo, deve-se reconhecer que tal op¢do pode introduzir algum grau
de incerteza na precisdo das proje¢oes para 2025, sobretudo em contextos de maior

instabilidade econdmica.

Procedeu-se com a desagregagdo sectorial dos NPL entre a industria transformadora e a
industria extrativa, com a atribui¢do de pesos de 60% e 40%, respetivamente. Esta reparticdo
fundamenta-se na estrutura econdomica dos sectores € na sua representatividade relativa no
sistema produtivo. A industria transformadora tende, em geral, a apresentar maior peso na
geracdo de valor acrescentado, maior diversificacdo de atividades e maior exposi¢do ao crédito
bancério, justificando uma maior proporc¢ao na distribuicdo dos NPL. Por sua vez, a industria
extrativa, embora relevante, caracteriza-se frequentemente por maior concentracdo € menor
intensidade relativa de crédito em termos agregados, o que sustenta a atribuigdo de um peso

inferior.



3. Fundamentac¢io Teorica da Periodicidade Semestral

A escolha da periodicidade semestral do ICEM baseia-se em fundamentos tedricos sélidos.
Variaveis estruturais como a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) representam processos

de acumulacao de capital, cujo impacto sobre a produtividade ocorre de forma gradual.
No modelo de crescimento de Solow (1956), o stock de capital evolui segundo:
Kiyi=(A—-a)K +1;

e K, — Stock de capital existente;
¢ (1 - a)K,; — Capital remanescente apos depreciagao;
e [, — Novo investimento (FBCF); e

e K;.1 — Novo nivel de capital acumulado.

Este processo implica que os efeitos do investimento sobre a produtividade ndo sdo

instantaneos, justificando uma periodicidade superior a mensal.

Adicionalmente, a literatura empirica demonstra que indicadores de competitividade e
produtividade apresentam menor volatilidade e maior significAncia estatistica quando

analisados em horizontes semestrais ou anuais (OECD, 2008; World Bank, 2020).
4. Harmoniza¢io Temporal dos Dados

A harmonizacao temporal dos dados constitui uma etapa metodologica central na construcao
do Indice de Competitividade Empresarial de Mogambique (ICEM), na medida em que os
indicadores utilizados apresentam diferentes frequéncias de observagdo, nomeadamente
mensal, trimestral e anual. Para assegurar a consisténcia estatistica, comparabilidade e robustez
analitica do indice, todos os dados foram convertidos para uma base comum semestral,
seguindo praticas internacionalmente recomendadas na construcao de indicadores compostos,
conforme estabelecido no Handbook on Constructing Composite Indicators da Organisation

for Economic Co-operation and Development.

Formalmente, considere-se o conjunto de dados representado por X j(i’f ), onde j representa o

indicador, t o periodo temporal, s o ramo de actividade e fa frequéncia original de observagao.
O processo de harmonizagdo consiste na transformacgao destes dados para uma nova estrutura

temporal comum, tal que:



s.) (s)
X il X it

em que t representa o periodo semestral. Este procedimento ¢ essencial porque a agregagdo de
indicadores com diferentes frequéncias, sem uma base comum, pode introduzir distor¢des
estatisticas e enviesamentos analiticos, comprometendo a validade do indice composto. A
literatura internacional ¢ inequivoca ao afirmar que a consisténcia temporal constitui um pré-
requisito fundamental para a agregacdo de indicadores heterogéneos, sendo esta pratica
amplamente adoptada por instituicdes como o Banco Mundial ¢ o Fundo Monetario

Internacional.

No ambito do ICEM, a harmonizagdo foi realizada através da aplicagdo de métodos de
agregacao diferenciados, em funcdo da natureza estatistica e econdmica das varidveis. Esta
distingdo ¢ fundamental e baseia-se no principio da coeréncia dimensional, segundo o qual
variaveis com propriedades econdmicas distintas devem ser tratadas de forma diferenciada no

processo de agregacao.

Para variaveis de natureza pecuniaria, como o Valor Acrescentado Bruto (VAB), o crédito ao
sector empresarial, as exportagdes ¢ a Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF), foi adoptado o
método de agregagdo por soma. Formalmente, para um dado semestre T, o valor agregado ¢

obtido por:
s.f) _ )
Xl =) X

Este procedimento ¢ teoricamente justificado pelo facto de estas variaveis representarem fluxos
economicos, isto ¢, grandezas que se acumulam ao longo do tempo. De acordo com a teoria
macroeconémica e com os sistemas de contas nacionais, variaveis como producdo,
investimento e exportagdes sdo definidas como fluxos, sendo naturalmente aditivas ao longo
de periodos temporais. A utilizagdo da soma permite, portanto, preservar o significado
economico dos dados e garantir que o valor semestral reflecte o volume total de actividade

econdémica ocorrida no periodo.

A Organisation for Economic Co-operation and Development (2008) recomenda
explicitamente que a agregacao de indicadores respeite a sua natureza econdmica, sendo a soma

o método apropriado para varidveis quantitativas acumulaveis.

Por outro lado, para variaveis expressas em termos relativos, tais como taxas de juro activas e

passivas, o racio de crédito malparado (Non-Performing Loans — NPL), spreads de juros e taxas



de variagao do crédito, foi utilizado o método de agregacao por média aritmética. Neste caso,

o valor semestral ¢ obtido por:

S 1 S
XJ'(J") = ;2 XJEt)
teT

Onde n representa o numero de observagdes no semestre. A escolha da média aritmética
decorre do facto de estas variaveis ndo representarem quantidades acumulaveis, mas sim racios
ou intensidades. Somar taxas ao longo do tempo produziria resultados economicamente
invalidos, uma vez que nao existe interpretacdo econdmica para a soma de percentagens ou
racios. Pelo contrario, a média permite captar o comportamento médio da variavel ao longo do
periodo, preservando o seu significado econémico e estatistico. Esta abordagem ¢ amplamente
utilizada em indicadores compostos desenvolvidos por institui¢des internacionais, incluindo a
Comissao Europeia e a propria Organisation for Economic Co-operation and Development,
que recomendam a utilizagdo de médias aritméticas para a agregacdo de indicadores

normalizados de natureza relativa.

A escolha combinada entre agrega¢ao por soma e por média no ICEM fundamenta-se ainda em
principios estatisticos adicionais. Em primeiro lugar, o principio da coeréncia dimensional
garante que variaveis com diferentes unidades de medida sejam tratadas de forma consistente,
evitando a mistura de escalas incompativeis. Em segundo lugar, o principio da comparabilidade
assegura que todos os indicadores estejam expressos numa base temporal comum antes da sua
integracdo no indice. Em terceiro lugar, o principio da ndo distorgdo estatistica evita erros
metodologicos que poderiam surgir da aplicacao inadequada de métodos de agregacao, como

a soma de taxas ou a média de fluxos.

A literatura sobre construcdo de indices compostos enfatiza que a agregagao representa uma
etapa critica, na medida em que implica a redu¢do de um sistema multidimensional de dados a
uma medida sintética Unica. Neste contexto, a escolha do método de agregacdo deve ser
cuidadosamente fundamentada, de forma a preservar tanto a estrutura dos dados como o seu
significado econémico. A abordagem adoptada no ICEM, baseada na soma para variaveis de
fluxo e na média para variaveis de taxa, estd plenamente alinhada com estas recomendacoes e

constitui uma pratica consolidada na andlise econdmica aplicada.

) . ~ S
Apo6s a harmonizagdo temporal, os dados passam a estar estruturados como X ]-(T) , tornando-se

plenamente comparaveis e aptos para as etapas subsequentes de normaliza¢do, ponderagio e



agregacao final do indice. Este processo assegura que o ICEM seja construido sobre uma base
estatistica solida, garantindo a sua robustez, reprodutibilidade e credibilidade enquanto

instrumento de analise da competitividade empresarial em Mogambique.

Em sintese, a harmonizagao dos dados do ICEM, através da utilizagao de métodos de agregacao
diferenciados em funcao da natureza das variaveis, constitui uma etapa metodoldgica rigorosa
e alinhada com os mais elevados padrdes internacionais, assegurando que o indice reflicta de

forma fiel e consistente a realidade econdmica subjacente.
5. Normaliza¢ao dos Indicadores

A normalizacdo dos indicadores constitui uma etapa metodologica fundamental na construgdo
do Indice de Competitividade Empresarial de Mogambique (ICEM), uma vez que os dados
utilizados apresentam naturezas estatisticas, escalas de medida e unidades de observacao
profundamente distintas. No conjunto de variaveis consideradas, incluindo fluxos monetarios
como crédito, exportacdes e Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), bem como racios
financeiros como taxas de juro, Non-Performing Loans (NPL) e indicadores de risco, verifica-
se a existéncia de heterogeneidade dimensional que impossibilita a agregacdo directa sem
transformagao prévia. Assim, a normalizag@o torna-se um requisito técnico indispensavel para
garantir comparabilidade estatistica e coeréncia analitica, conforme amplamente recomendado
na literatura sobre construg¢do de indicadores compostos, nomeadamente no Handbook on
Constructing Composite Indicators da Organisation for Economic Co-operation and

Development (2008).

Do ponto de vista formal, o ICEM adopta o método de normalizagdo Min-Max, uma das
técnicas mais utilizadas em estatistica multivariada aplicada a construcdo de indices
compostos, por permitir a transformacdo dos dados originais para uma escala comum e
limitada, tipicamente no intervalo fechado [0;1], Seja X;; o valor observado do indicador j para

a unidade i, a transformacao ¢ dada por:

7 Xi,j - mln(X])
W max(Xj) — min(X;)

Esta formulacdo garante que o menor valor observado de cada indicador € reescalado para zero
e o maior valor para um, preservando a estrutura relativa dos dados dentro de cada variavel. A
principal vantagem deste procedimento reside no facto de ndo assumir distribuigdes

paramétricas dos dados, sendo, portanto, adequado para contextos empiricos caracterizados por



assimetria, outliers e heterogeneidade estrutural, caracteristicas tipicas de economias em
desenvolvimento. A literatura metodoldgica da Organisation for Economic Co-operation and
Development (2008) destaca precisamente a normalizagdo Min - Max como uma das
abordagens preferenciais na construcao de indicadores compostos, devido a sua simplicidade,

interpretabilidade e preservacao da variabilidade relativa entre observagoes.

No entanto, a aplicacdo deste método requer adaptagdes especificas quando se trata de
indicadores com relagdo inversa ao fenomeno de competitividade. Em particular, variaveis
como o racio de crédito malparado (NPL), niveis de risco financeiro ou determinadas taxas de
ineficiéncia econémica possuem uma interpretagdo negativa, no sentido em que valores mais
elevados correspondem a piores desempenhos econémicos. Nestes casos, a aplicagdo directa
da féormula padrao conduziria a uma interpretagdo invertida do indice, sendo necessario
proceder a uma transformacao inversa. Assim, para indicadores de natureza negativa, o ICEM
utiliza a seguinte formulagao:
Z, = maxX ;) — (.Xij)
' max(Xj) — min(X;)

Esta transformacdo assegura que valores elevados de varidveis negativas sdo convertidos em
valores baixos na escala normalizada, e vice-versa, garantindo consisténcia interpretativa entre
todos os indicadores. Desta forma, em todo o sistema de medicado, valores mais elevados de
Z;j correspondem sempre a melhor desempenho competitivo, o que € essencial para a coeréncia

do indice composto final.

Do ponto de vista conceptual, a normalizagdo desempenha também uma fungdo critica na
preven¢do de distor¢des agregativas. Sem este procedimento, varidveis expressas em escalas
monetarias (por exemplo, milhdes de meticais em crédito ou VAB) dominariam artificialmente
variaveis expressas em percentagens ou racios, conduzindo a uma sobreponderacao estatistica
ndo desejada. Este problema ¢ amplamente reconhecido na literatura de indices compostos,
sendo referido pela Organisation for Economic Co-operation and Development (2008) como

um dos principais riscos na agregacao de indicadores heterogéneos.

Adicionalmente, a utilizagdo do Min - Max permite preservar a ordem ordinal dos dados,
garantindo que as relagdes de ranking entre observagdes sdo mantidas apds a transformagao.
Este aspecto ¢ particularmente relevante no contexto do ICEM, uma vez que o objectivo central

do indice ndo € apenas a medicao absoluta de desempenho, mas também a comparagao relativa



entre sectores de actividade e periodos temporais. Assim, a normalizag¢do assegura que o indice

final seja interpretavel, consistente e comparavel ao longo do tempo.

Em termos metodologicos mais amplos, a normalizagao constitui o ponto de transi¢do entre a
fase de harmonizagao dos dados ¢ a fase de agregacao ponderada. Apds a aplicacao do Min-
Max, os indicadores tornam-se adimensionais e estatisticamente compativeis, permitindo a
aplicagdo subsequente do método de ponderagdo por entropia e da agregacao linear ponderada,
sem risco de enviesamento dimensional. Este encadeamento metodologico ¢ coerente com as
boas praticas internacionais adoptadas por institui¢des como a Organisation for Economic Co-
operation and Development, o Banco Mundial e a Comissdo Europeia na construcdo de indices

sintéticos de desempenho econdémico.

Em sintese, a normalizacdo dos indicadores no ICEM, através do método Min - Max com
ajustamento para varidveis de relagdo inversa, constitui uma etapa essencial para assegurar
comparabilidade, coeréncia estatistica e integridade interpretativa do indice. Este procedimento
garante que todas as varidveis contribuem de forma equilibrada para o resultado final,
respeitando simultaneamente a sua natureza econdmica e estatistica, e alinhando o ICEM com

os mais elevados padrdes internacionais de construgdo de indicadores compostos.
6. Método de Ponderacao por Entropia

A ponderagio dos indicadores no Indice de Competitividade Empresarial de Mogambique
(ICEM) ¢ realizada através do método de entropia de Shannon, uma abordagem quantitativa
de atribuicdo de pesos que se baseia exclusivamente na informacao contida nos proprios dados,
eliminando qualquer subjectividade na defini¢do da importincia relativa dos indicadores. Este
método, originalmente desenvolvido no contexto da teoria da informagao por Claude Shannon
(1948), foi posteriormente amplamente adoptado em andlise multicritério e construgdo de
indices compostos devido a sua robustez estatistica, objectividade e capacidade de captar a

dispersdo informacional das variaveis.

Do ponto de vista conceptual, a entropia mede o grau de incerteza ou desordem associado a
uma distribuicdo de probabilidade. No contexto do ICEM, esta logica € aplicada a distribui¢ao
normalizada dos indicadores, permitindo avaliar a quantidade de informacado Util que cada
variavel aporta ao sistema global de medi¢ao da competitividade. Assim, quanto maior for a
variabilidade de um indicador entre unidades observacionais (sectores ou periodos), maior sera

a sua capacidade discriminatdria e, consequentemente, maior o seu peso no indice final. Pelo



contrario, indicadores com baixa variabilidade contribuem com menor informacao

diferenciadora e, por isso, recebem menor ponderagao.
Formalmente, apds a normalizagdo dos dados, define-se a propor¢ao p;; como:

p .= LU
L] T yn
Liz1Zij
onde Z;; representa o valor normalizado do indicador j para a observagao i, € n 0 numero total

de observacdes. Com base nesta distribuicao, calcula-se a entropia de cada indicador segundo

a formulacdo classica proposta por Claude Shannon (1948):

1
ej = —kZ:l:lpl] lnpij onde k = In(n)

O factor k assegura a normalizagdo da entropia no intervalo [0’ 1], garantindo comparabilidade
entre indicadores com diferentes dimensdes amostrais. Quando a distribui¢ao de um indicador
¢ perfeitamente uniforme, a entropia atinge o seu valor maximo, reflectindo auséncia de
informacao discriminatoria. Inversamente, quando existe elevada dispersao entre observagdes,

a entropia diminui, indicando maior contetido informacional.
A partir da entropia, define-se o grau de diversidade ou informagao util de cada indicador:

Este termo representa a quantidade de informacdo efectiva fornecida pelo indicador no

contexto do sistema multivariado. Finalmente, os pesos normalizados sdo obtidos através da

expressao:
W=
] Zm .
J=1"]
Garantindo que Y7L, w; =1, condigdo essencial para a coeréncia da agregagdo linear

subsequente.

A principal vantagem deste método reside na sua natureza inteiramente objectiva. Ao contrario
de abordagens subjetives como o Analytical Hierarchy Process (AHP), em que os pesos sao
definidos com base em julgamentos de especialistas € podem introduzir vieses cognitivos ou

institucionais, 0 método de entropia baseia-se exclusivamente na estrutura estatistica dos dados



observados. Esta caracteristica torna-o particularmente adequado para o ICEM, uma vez que o
indice procura minimizar interferéncias normativas na atribui¢ao de importancia relativa entre

variaveis e maximizar a sua fundamentag¢do empirica.

A literatura especializada em indicadores compostos confirma amplamente a validade deste
método. A Organisation for Economic Co-operation and Development (2008), no seu manual
metodolodgico sobre construgdo de indicadores compostos, reconhece explicitamente a entropia
como uma técnica robusta de ponderacdo objectiva, especialmente util em contextos com
elevada heterogeneidade de dados. Adicionalmente, estudos em anélise multicritério e
economia aplicada demonstram que métodos baseados em entropia sdo particularmente
eficazes na presenca de multiplas dimensdes econdmicas, como produtividade, risco financeiro

e desempenho estrutural, tal como ocorre no ICEM.

Do ponto de vista interpretativo, o método de entropia permite que o proprio comportamento
estatistico dos dados determine a estrutura de pondera¢do do indice, o que representa uma
forma de “aprendizagem empirica” da importancia relativa dos indicadores. Este mecanismo
assegura que varidveis mais informativas, isto ¢, aquelas que melhor diferenciam o

desempenho entre sectores econdmicos, tenham maior influéncia no resultado final do ICEM.

Em sintese, a adop¢ao do método de ponderagdo por entropia no ICEM garante um elevado
grau de rigor estatistico, reduz a subjectividade inerente a métodos alternativos e assegura que
a estrutura do indice seja inteiramente derivada dos dados observados. Esta abordagem esté
plenamente alinhada com as melhores praticas internacionais recomendadas pela Organisation
for Economic Co-operation and Development e constitui um dos pilares fundamentais da

robustez metodoldgica do indice.
7. Calculo dos Scores e Agregacao

A etapa de célculo dos scores e subsequente agregagao constitui o momento de sintese do indice
de Competitividade Empresarial de Mogambique (ICEM), no qual a informagao
multidimensional previamente tratada harmonizada, normalizada e ponderada ¢ convertida
numa medida Unica de desempenho competitivo. Esta fase segue rigorosamente as boas
praticas internacionais de construcao de indicadores compostos, conforme sistematizadas pela
Organisation for Economic Co-operation and Development (2008), que recomenda
explicitamente a utilizagdo de métodos de agregagcdo consistentes, transparentes e

economicamente interpretaveis.



ApoOs a aplicagdo do processo de normalizagdo Min-Max, cada indicador passa a ser
representado por um valor adimensional Z;, pertencente ao intervalo [0 1]. Este valor constitui
o score do indicador, reflectindo o desempenho relativo da economia (ou unidade de analise)
face ao universo considerado. Conceptualmente, o score pode ser interpretado como uma
medida de posicionamento relativo, onde valores mais proximos de 1 indicam melhor

desempenho competitivo e valores proximos de 0 indicam desempenho inferior.

Uma vez determinados os scores e 0s respectivos pesos wj, obtidos através do método de

entropia de Claude Shannon (1948), procede-se a agregagdo final. No caso do ICEM, ¢

adoptada uma fun¢o de agregacao linear ponderada, formalmente expressa por:

m
j=1

onde m representa o namero total de indicadores, w; o peso associado ao indicador j, € Z; 0
respectivo score normalizado. Esta formulagao corresponde a uma média ponderada, em que
cada indicador contribui para o valor final do indice proporcionalmente & sua importancia

estatistica.

A escolha da agregagdo linear ¢ metodologicamente fundamentada por vérias razdes. Em
primeiro lugar, trata-se do método mais amplamente utilizado em indices compostos
internacionais, incluindo aqueles desenvolvidos pela Organisation for Economic Co-operation
and Development, pelo Banco Mundial e pela Comissdo Europeia. Em segundo lugar, a
agregacao linear ¢ transparente e facilmente interpretavel, permitindo decompor o valor final
do indice nas contribui¢des individuais de cada indicador. Em terceiro lugar, este método
assume um grau de compensabilidade entre indicadores, isto ¢, desempenhos mais elevados
em determinados dominios podem compensar desempenhos mais baixos noutros, o que ¢

consistente com a natureza multidimensional da competitividade empresarial.

Do ponto de vista formal, a contribuicao individual de cada indicador para o indice pode ser

expressa como:
G =W+

de modo que:



m
ICEM = Z G
j=1

Esta decomposi¢ao permite uma analise detalhada da estrutura do indice, identificando quais

os factores que mais contribuem para o desempenho global da competitividade empresarial.

Aplicando este enquadramento metodologico aos dados empiricos do ICEM, por exemplo,
obtém-se os seguintes resultados agregados: um valor intermédio do indice de ICEM =
28,149 pontos e um valor total final de ICEM = 26,429828 pontos. A distingdo entre o valor
intermédio e o valor total reflecte a estrutura hierarquica do indice, em que subcomponentes
ou subindices sdo inicialmente agregados para formar resultados parciais, posteriormente

integrados no indice global.

A interpretacdo destes valores deve ser realizada no contexto da escala definida pelo processo
de normalizacdo e pela estrutura de ponderacdo. Sendo o ICEM um indice sintético, o seu valor
absoluto ¢ menos relevante do que a sua evolugdao temporal ¢ a sua decomposi¢do interna.
Assim, um aumento do valor do ICEM ao longo do tempo indica uma melhoria das condigdes
de competitividade empresarial, enquanto a andlise das contribui¢des individuais permite

identificar os principais motores e constrangimentos dessa evolugao.

Importa ainda salientar que a agregacdo linear, embora amplamente utilizada, implica
determinadas hipoteses metodoldgicas, nomeadamente a substituibilidade parcial entre
indicadores. A literatura reconhece que esta propriedade pode ndo ser adequada em todos os
contextos, no entanto, no caso do ICEM, a sua utiliza¢do ¢ justificada pela necessidade de
sintetizar multiplas dimensdes da competitividade num tnico indicador operacional, mantendo

simultaneamente a possibilidade de anélise desagregada.

Em termos de robustez, a consisténcia dos resultados agregados depende directamente da
qualidade das etapas anteriores, normalizacdo e pondera¢do, bem como da estabilidade dos
pesos atribuidos. Por essa razdo, o ICEM incorpora testes de sensibilidade e robustez
estatistica, garantindo que pequenas variagdes nos parametros ndo conduzem a alteragdes
significativas no valor final do indice, conforme recomendado pela Organisation for Economic

Co-operation and Development (2008).

Em sintese, o célculo dos scores e a agregacdo linear ponderada no ICEM representam a

culminagdo de um processo metodologico rigoroso, permitindo transformar um conjunto



complexo de indicadores economicos e financeiros numa medida sintética, robusta e

interpretavel da competitividade empresarial em Mogambique.

Score ICEM Significado
90-100 AAA Exceléncia maxima
80—-89 AA Muito forte

70-79 A Forte

60-69 BBB Adequado

50-59 BB Vulneravel

4049 B Fraco

30-39 CcCccC Muito fraco

<30 CC/C Critico

8. Sub - indice Financeiro

No ambito da construcio do indice de Competitividade Empresarial de Mogambique (ICEM),
o subindice financeiro assume um papel central na captura das condigdes de funcionamento do
sistema financeiro e do seu impacto sobre a competitividade empresarial. Este subindice ¢
concebido para reflectir, de forma sintética, duas dimensdes fundamentais do sistema
financeiro: por um lado, o custo de intermediacao financeira, representado pelo spread de juros;
e, por outro, o grau de desenvolvimento e profundidade do mercado de capitais, captado pela

capitalizagdo bolsista.

Formalmente, o subindice financeiro ¢ definido como uma combinagdo linear ponderada de

dois indicadores normalizados:

onde Spread representa a diferenca entre as taxas de juro activas e passivas (indicando o a
diferenca entre as taxas de juro de contratagdo de credito pelas empresas e taxa de juro d e
retorno de aplicagdo de recursos financeiros que as empresas possam aplicar), e MarketCap
corresponde ao tamanho do mercado bolsista, geralmente medido pela capitalizagdo bolsista
em percentagem do Produto Interno Bruto (PIB), reflectindo a capacidade de financiamento

alternativo via mercado de capitais.

A atribuicdo de pesos iguais (0,5 para cada indicador) ndo ¢ arbitraria, mas sim sustentada por
fundamentos teodricos e empiricos sélidos na literatura economica. Em primeiro lugar, esta
escolha baseia-se no principio de equilibrio estrutural entre dois pilares complementares do
sistema financeiro: o sistema bancario e o mercado de capitais. Conforme amplamente

documentado na literatura sobre desenvolvimento financeiro, ambos os segmentos



desempenham fung¢des distintas, mas interdependentes, na mobilizagdo de poupanga, alocagao

de recursos e financiamento do investimento produtivo.

Segundo Levine (2005), sistemas financeiros mais desenvolvidos sdao aqueles que conseguem
combinar eficientemente intermediacdo bancéaria ¢ mercados de capitais, promovendo
simultancamente o acesso ao crédito ¢ a diversificagdo das fontes de financiamento. Neste
sentido, o spread de juros constitui um indicador critico da eficiéncia do sistema bancario:
spreads elevados reflectem custos de intermediacao elevados, ineficiéncias operacionais ou
niveis elevados de risco, o que tende a restringir o acesso ao financiamento por parte das
empresas. Por outro lado, a capitalizagdo bolsista representa a capacidade do sistema financeiro
em oferecer alternativas ao financiamento bancario, permitindo as empresas aceder a capital

proprio e reduzir a sua dependéncia do crédito.

A literatura empirica demonstra que economias com mercados de capitais mais desenvolvidos
apresentam maior capacidade de financiamento de longo prazo, maior inovagdo e maior
crescimento econdmico sustentado. Neste contexto, a inclusao da capitalizagdo bolsista no
ICEM permite captar uma dimensdo frequentemente negligenciada em economias em
desenvolvimento, mas que ¢ crucial para a transformagdo estrutural e para o aumento da

competitividade empresarial.

Do ponto de vista metodoldgico, a atribuicdo de pesos iguais encontra igualmente respaldo nas
recomendacdes da Organisation for Economic Co-operation and Development (2008), que
sugere a utilizacdo de ponderagdes equitativas quando ndo existe evidéncia empirica
suficientemente robusta que justifique a sobrepondera¢do de uma dimensao em detrimento de
outra. Neste caso, tanto o custo do financiamento como a profundidade do mercado de capitais
sao considerados dimensdes igualmente relevantes e complementares da competitividade

financeira, justificando uma abordagem de equilibrio.

Adicionalmente, a utilizagdo de pesos simétricos contribui para a transparéncia e
interpretabilidade do indice, evitando a introducdo de vieses normativos na estrutura de
ponderacao. Esta escolha ¢ particularmente relevante no contexto do ICEM, que se rege por
principios de neutralidade técnica e objectividade estatistica, alinhados com os padrdes

internacionais de construc¢do de indicadores compostos.

Importa ainda referir que, antes da agregag¢do, ambos os indicadores sdo previamente
normalizados, garantindo que se encontram na mesma escala e que a combinagdo linear ¢

estatisticamente valida. No caso do spread de juros, sendo um indicador de natureza negativa



(valores mais elevados indicam pior desempenho), ¢ aplicada a transformagdo inversa no
processo de normalizagdo, assegurando que valores mais elevados do score correspondem a

melhores condi¢des financeiras.

Em termos interpretativos, o subindice financeiro sintetiza o equilibrio entre acessibilidade e
diversifica¢do do financiamento. Um valor elevado de ICE My, indica simultaneamente baixos
custos de crédito e um mercado de capitais relativamente desenvolvido, condigdes que
favorecem o investimento, a expansdo empresarial e a inovagdo. Pelo contrario, valores
reduzidos reflectem constrangimentos estruturais no sistema financeiro, que podem limitar o

dinamismo do sector privado.

Em sintese, a formula¢ao do subindice financeiro do ICEM, baseada numa média ponderada
equitativa entre o spread de juros e a capitalizagdo bolsista, encontra-se solidamente
fundamentada na teoria econdmica e nas melhores praticas internacionais. Esta abordagem
permite captar, de forma equilibrada e robusta, duas dimensdes essenciais da competitividade
financeira, contribuindo decisivamente para a qualidade analitica e credibilidade do indice

global.

9. Formulas

Sub Indice Indicador Formula
Profundidade de crédito Crédito a economia « 100
PIB
Nivel de intermediacao Crédito total + 100
Deposito total
Spread Taxa média de empréstimos-Taxa
Sistema Financeiro média de depositos
NPL NPL% do Total de Crédito
Crescimento de crédito Crédito, — Crédito;_4 « 100

Créditos_

Tamanho do mercado bolsista | Capitalizacao Bolsista % do PIB

Investimento e Capex FBCFgector
Intensidade Produtiva Empregosector
Capacidade de exportagdo Exportacaosector
VABSeCtOT
Intensidade de capital FBCFecror

Empresassector




Produtividade por trabalhador VABsector

Eficiéncia Produtiva Empregosecior
Produtividade por empresa VABsector

Empresassector

10. Teste de Sensibilidade

A avaliagio da robustez estatistica do Indice de Competitividade Empresarial de Mogambique
(ICEM) constitui uma etapa metodolodgica indispensavel para assegurar a sua fiabilidade,
estabilidade e credibilidade enquanto instrumento de andlise econémica. Neste contexto, €
fundamental verificar em que medida os resultados do indice permanecem consistentes face a
variagdes nos pardmetros metodologicos, tais como alteracdes nos pesos dos indicadores,
inclusdo ou exclusdo de varidveis, ou modificagdes nos métodos de normalizagdo e agregacao.
Esta abordagem estd alinhada com as recomendagdes internacionais da Organisation for
Economic Co-operation and Development (2008), que enfatizam a importancia da analise de

sensibilidade como mecanismo de validagdo de indices compostos.

No caso do ICEM, a robustez ¢ avaliada através do coeficiente de correlagdo de Spearman,
uma medida ndo paramétrica amplamente utilizada para analisar a consisténcia de rankings
entre diferentes cenarios. Este coeficiente, também conhecido como coeficiente de correlacao
por postos, mede o grau de associacdo monotonica entre duas ordenagdes, sendo
particularmente adequado quando o interesse reside na estabilidade das posicoes relativas

(rankings) das unidades de andlise, e ndo necessariamente nos valores absolutos do indice.
Formalmente, o coeficiente de Spearman ¢ definido como:

onde d; representa a diferenca entre as posigoes (ranks) da observagdo i em dois cendrios
distintos (por exemplo, cenario base e cenario com alteracao metodologica), € n o numero total
de observagoes. Esta formulagdo assume que nao existem empates; em casos com empates, sao

utilizadas versdes ajustadas do coeficiente.

Do ponto de vista interpretativo, o coeficiente 75 varia no intervalo [—1,1]. Um valor de r; =
1 indica uma correspondéncia perfeita entre os rankings, ou seja, a ordenagdo das unidades
permanece inalterada apds a modificagdo metodologica. Valores proximos de 1 (por exemplo,
superiores a 0,9) indicam uma correlagdo muito forte, sugerindo elevada robustez do indice.
Por outro lado, valores mais baixos indicam maior sensibilidade do indice as alteracdes

introduzidas, podendo levantar questdes sobre a sua estabilidade.



A utilizagdo do coeficiente de Spearman no ICEM justifica-se por varias razdes metodologicas.
Em primeiro lugar, trata-se de uma medida ndo paramétrica, o que significa que ndo assume
qualquer distribuicdo especifica dos dados, sendo particularmente adequada para contextos
empiricos com assimetrias ou outliers, caracteristicas frequentemente observadas em dados
economicos. Em segundo lugar, o ICEM tem como um dos seus objectivos centrais a
comparacgao relativa entre sectores de actividade e ao longo do tempo, pelo que a estabilidade

dos rankings ¢ um critério fundamental de validagdo.

O procedimento de analise de sensibilidade no ICEM segue uma abordagem sistematica e
estruturada. Inicialmente, calcula-se o indice no cendrio base, utilizando a metodologia
principal. Em seguida, introduz-se uma alteragdo especifica, por exemplo, uma variagdo nos
pesos dos indicadores ou a exclusao de uma variavel e recalcula-se o indice. Posteriormente,
comparam-se os rankings resultantes dos dois cenarios, calculando-se o coeficiente de
Spearman para avaliar o grau de concordancia. Este processo pode ser repetido para multiplos

cenarios, permitindo uma avaliacdo abrangente da robustez do indice.

A literatura metodoldgica reconhece amplamente a relevancia deste tipo de analise. Segundo a
Organisation for Economic Co-operation and Development (2008), um indice composto deve
demonstrar estabilidade face a pequenas alteragcdes metodoldgicas, sendo a andlise de
sensibilidade uma ferramenta essencial para detectar possiveis fragilidades estruturais.
Adicionalmente, estudos em andlise multicritério e econometria aplicada reforcam que a

robustez dos rankings € um critério-chave para a validade de indicadores sintéticos.

No contexto especifico do ICEM, valores elevados do coeficiente de Spearman indicam que o
indice ¢ estruturalmente estavel, ou seja, que a hierarquia relativa dos sectores economicos nao
¢ significativamente afectada por variagcdes moderadas nos parametros metodoldgicos. Este
resultado refor¢a a confian¢a na capacidade do indice em reflectir de forma consistente a

realidade econdmica subjacente.

Em sintese, a utilizagdo do coeficiente de Spearman como instrumento de analise de
sensibilidade no ICEM constitui uma abordagem metodologicamente solida e alinhada com os
padrdes internacionais. Ao permitir avaliar a estabilidade dos rankings face a alteragdes
metodoldgicas, este teste assegura que o indice ndo apenas mede a competitividade
empresarial, mas o faz de forma robusta, consistente e fiavel, consolidando a sua credibilidade

enquanto ferramenta analitica e de apoio a decisdo.



Pesos ICEM 1° Semestre ICEM 2° Semestre
0.0 24.10 19.55
0.1 24.62 20.42
0.2 25.15 21.29
0.3 25.67 22.16
0.4 26.19 23.03
0.5 26.72 23.90
0.6 27.25 24.77
0.7 27.77 25.51
0.8 28.29 26.51
0.9 28.82 27.38
1.0 29.35 28.25

11. Indice de Gini

A incorporagdo do Indice de Gini na metodologia do Indice de Competitividade Empresarial
de Mogambique (ICEM) responde a necessidade de avaliar, de forma rigorosa, o grau de
desigualdade e concentracdo econdmica entre sectores de actividade, particularmente no que
se refere a variaveis como produtividade por trabalhador, produtividade por empresa e geraciao
de Valor Acrescentado Bruto (VAB). Esta dimensdo ¢ especialmente relevante no contexto
mocambicano, caracterizado por assimetrias estruturais significativas, onde sectores como a
industria extractiva apresentam niveis de producdo e produtividade substancialmente

superiores aos restantes ramos da economia.

O Indice de Gini, originalmente desenvolvido por Corrado Gini (1912), é uma medida classica
de desigualdade amplamente utilizada na andlise econdmica e estatistica. Embora seja mais
frequentemente aplicado a distribui¢do de rendimento, a sua utiliza¢do estende-se a qualquer
variavel econdmica cuja distribui¢do entre unidades (individuos, empresas ou sectores) se
pretenda analisar. No contexto do ICEM, o indice ¢ aplicado para medir a concentragao
sectorial da produtividade e da actividade econdémica, permitindo identificar até que ponto a

criagdo de valor esta distribuida de forma equilibrada ou concentrada em poucos sectores.

Do ponto de vista formal, o Indice de Gini pode ser expresso através da seguinte formulagio

discreta, baseada na curva de Lorenz:



n

G=1-) (Xi+Xi)(¥=Yip)
i=1
onde X; representa a propor¢ao acumulada das unidades (por exemplo, sectores econdmicos
ordenados por nivel de produtividade), e Y; a propor¢ao acumulada da varidvel de interesse
(por exemplo, VAB ou produtividade). A curva de Lorenz descreve a distribui¢do acumulada
da variavel, e o Indice de Gini corresponde 2 4rea entre a linha de perfeita igualdade e a curva

observada, normalizada no intervalo [0;1].

A interpretagao do indice € directa: valores proximos de 0 indicam uma distribuigdo equitativa,
onde todos os sectores contribuem de forma semelhante para a variavel analisada; valores
proximos de 1 indicam elevada concentragdo, sugerindo que uma pequena parcela dos sectores
concentra a maior parte da actividade econémica ou da produtividade. No caso do ICEM,
valores elevados do Indice de Gini podem reflectir uma estrutura econdmica pouco
diversificada, em que sectores como a induUstria extractiva dominam a geracdo de valor,

enquanto outros sectores apresentam niveis reduzidos de produtividade.

A escolha do Indice de Gini como medida de desigualdade no ICEM é metodologicamente
justificada por vérias razdes. Em primeiro lugar, trata-se de um indicador robusto e amplamente
validado na literatura econdmica, com propriedades estatisticas bem definidas. Em segundo
lugar, o indice ¢ sensivel a toda a distribuicao da variavel, captando ndo apenas diferencas
extremas, mas também variagdes ao longo de toda a estrutura sectorial. Em terceiro lugar, a

sua interpretacdo intuitiva facilita a andlise e comunicagao dos resultados.

A literatura empirica refor¢a a adequacio do Indice de Gini para este tipo de anélise. De acordo
com estudos do Banco Mundial e da Organisation for Economic Co-operation and
Development, a concentragdo sectorial da actividade economica pode ter implicagdes
significativas para o crescimento econdmico, a estabilidade macroeconémica e a resiliéncia
estrutural. Economias altamente concentradas tendem a ser mais vulneraveis a choques

externos, especialmente quando dependem de sectores volateis como a industria extractiva.

No contexto especifico de Mogambique, a utilizagdo do Indice de Gini no ICEM permite
capturar de forma quantitativa um fenomeno amplamente reconhecido: a coexisténcia de
sectores altamente produtivos com sectores de baixa produtividade. Esta heterogeneidade

estrutural ¢ um dos principais desafios ao desenvolvimento econdémico, pois limita a difusdo



de ganhos de produtividade e reduz o impacto do crescimento econdémico sobre o emprego € o

bem-estar.

Importa, no entanto, reconhecer algumas limita¢des do Indice de Gini. Embora seja eficaz na
medicao da desigualdade global, o indice ndo permite identificar directamente a origem das
disparidades nem distinguir entre diferentes formas de concentragdo. Por exemplo, dois
sistemas com distribui¢des distintas podem apresentar o mesmo valor de Gini. Apesar disso,
quando utilizado em conjunto com outros indicadores como os subindices do ICEM e a analise
sectorial detalhada o Indice de Gini constitui uma ferramenta poderosa para a compreenséo da

estrutura econdémica.

Em sintese, a integragdo do Indice de Gini na metodologia do ICEM representa um avango
significativo na andlise da competitividade empresarial, ao incorporar explicitamente a
dimensao da desigualdade estrutural. A sua aplicagdao permite ndo apenas avaliar o nivel médio
de desempenho econdémico, mas também compreender a forma como esse desempenho esta
distribuido entre sectores, contribuindo para uma andlise mais completa, rigorosa e alinhada

com os padrodes internacionais de avaliagdo econdmica.

Indicador Valor Indice
Produtividade por Empresa 0.70
Produtividade por Trabalhador 0.51
CAPEX 0.38
Capacidade de Exportacao 0.69
Intensidade de Capital 0.59

12. Justificacdo da Escolha Metodologica

A escolha metodologica subjacente a construgdo do Indice de Competitividade Empresarial de
Mogambique (ICEM), nomeadamente a adop¢do do método de ponderagdo por entropia e da
agregacao linear ponderada, encontra-se sustentada em fundamentos estatisticos rigorosos e
amplamente reconhecidos na literatura internacional sobre indicadores compostos. Esta
escolha ndo ¢ arbitraria, mas resulta de uma avaliag@o criteriosa das propriedades analiticas,
vantagens e limitagdes dos principais métodos alternativos, garantindo assim a robustez,

transparéncia e credibilidade do indice.

No que respeita ao método de ponderagao, a opc¢ao pelo método de entropia de Claude Shannon

(1948) decorre da sua natureza objectiva e da sua capacidade de captar a informagao contida



nos dados sem impor pressupostos estatisticos restritivos. Ao contrario de métodos como a
Analise de Componentes Principais (Principal Component Analysis — PCA), a entropia nao
exige hipdteses de normalidade multivariada, linearidade entre varidveis ou auséncia de
colinearidade. Esta caracteristica ¢ particularmente relevante no contexto do ICEM, dado que
os indicadores utilizados apresentam elevada heterogeneidade estrutural, incluindo varidveis
monetarias (como VAB e crédito), racios financeiros (como NPL) e taxas de variagdo. Em tais
condi¢des, a aplicagdo de métodos baseados em decomposi¢do espectral, como a PCA, pode

produzir resultados instaveis ou de dificil interpretacdo econdmica.

A PCA, embora amplamente utilizada em anélise multivariada, baseia-se na maximizacao da
variancia explicada por combinagdes lineares de variaveis, o que implica uma dependéncia
significativa da estrutura de correlacdo dos dados. Conforme discutido na literatura
econométrica, esta abordagem pode conduzir a atribuicdo de pesos implicitos dificeis de
interpretar, além de ser sensivel a escala das variaveis e a presenga de outliers. Adicionalmente,
0os componentes principais resultantes ndo correspondem necessariamente a dimensdes
econdmicas claramente identificaveis, o que limita a sua utilidade em contextos aplicados de

politica econdmica.

Em contraste, o método de entropia apresenta uma ldgica intuitiva e directamente interpretavel:
indicadores com maior variabilidade entre observagdes sao considerados mais informativos e,
consequentemente, recebem maior peso. Esta abordagem estd alinhada com o principio da
maximizacdo da informacdo, conforme formalizado na teoria da informagdo, e tem sido
amplamente aplicada em problemas de decisdo multicritério, conforme destacado por Zeleny
(1982). A Organisation for Economic Co-operation and Development (2008) também
reconhece explicitamente a entropia como uma técnica robusta de ponderagdo objectiva,
especialmente adequada quando se pretende evitar a introdugdo de juizos normativos ou

subjectivos.

Outro aspecto relevante da escolha do método de entropia reside na sua independéncia face a
escala original dos dados, desde que precedida por um processo adequado de normalizagao,
como o método Min-Max adoptado no ICEM. Esta propriedade garante que a ponderagao
reflecte exclusivamente a estrutura de dispersao dos dados e ndo diferencas artificiais de escala,

reforgando a consisténcia estatistica do indice.

Em sintese, a combinagdo do método de ponderacdo por entropia com a agregacao linear

ponderada constitui uma escolha metodoldgica sélida, coerente e alinhada com os mais



elevados padrdes internacionais. Esta abordagem permite integrar de forma rigorosa e
transparente um conjunto heterogéneo de indicadores, assegurando que o ICEM seja

simultaneamente robusto do ponto de vista estatistico e relevante do ponto de vista econdémico.
13. Limitacdo da Metodologia

Apesar do rigor metodoldgico adoptado na construgio do Indice de Competitividade
Empresarial de Mocambique (ICEM), ¢ fundamental reconhecer a existéncia de limitagdes
inerentes, as quais, contudo, ndo comprometem a sua fiabilidade global, mas antes reforcam a
transparéncia cientifica e a credibilidade do instrumento, em conformidade com as boas
praticas internacionais recomendadas pela Organisation for Economic Co-operation and

Development (2008).

Uma das principais limita¢cdes decorre da natureza dos dados estatisticos utilizados. O ICEM
baseia-se em fontes oficiais, como o Instituto Nacional de Estatistica, o Banco de Mogambique
e outras instituicdes publicas, cujas séries estatisticas estdo sujeitas a revisdes periddicas. Estas
revisdes, comuns em sistemas estatisticos nacionais e internacionais, resultam de actualizacoes
metodoldgicas, incorporagdo de nova informagdo ou correcgdes de erros. Conforme
amplamente documentado na literatura estatistica e pelas recomendagdes do Fundo Monetario
Internacional (FMI), tais revisdes sdo parte integrante do processo de produgdo estatistica e
visam melhorar a qualidade dos dados. No entanto, podem implicar pequenas variagdes
retroactivas nos valores do ICEM, afectando comparacdes temporais ex-post, embora nao

comprometam a consisténcia estrutural do indice.

Outra limita¢do relevante prende-se com a disponibilidade e granularidade dos dados. Em
economias em desenvolvimento, como Mog¢ambique, nem todos os indicadores desejaveis
estdo disponiveis com a mesma frequéncia, cobertura sectorial ou desagregagdo geografica.
Esta restri¢do pode conduzir a utilizagdo de proxies ou a exclusdo de determinadas variaveis
potencialmente relevantes, o que, embora metodologicamente justificado, pode limitar a
abrangéncia analitica do indice. A Organisation for Economic Co-operation and Development
(2008) reconhece que a construcdo de indices compostos frequentemente implica
compromissos entre ideal teorico e viabilidade empirica, sendo a transparéncia na selec¢do de

variaveis um elemento essencial para mitigar este tipo de limitagao.

Adicionalmente, importa considerar a potencial correlagdo entre variaveis incluidas no ICEM.
Em sistemas econdmicos reais, ¢ comum que indicadores como crédito ao sector privado,

investimento (FBCF) e produtividade apresentem relagdes estatisticas entre si, reflectindo



interdependéncias estruturais. Embora o método de ponderacdo por entropia reduza a
influéncia de variaveis com baixa variabilidade informacional, ndo elimina completamente a
possibilidade de redundancia parcial entre indicadores. Métodos alternativos, como a Analise
de Componentes Principais (PCA), sdo por vezes utilizados para lidar com colinearidade;
contudo, como discutido anteriormente, apresentam limitagdes ao nivel da interpretabilidade e
exigem pressupostos mais restritivos. Assim, a op¢ao metodologica do ICEM privilegia a
clareza econdmica e a transparéncia, mesmo reconhecendo a existéncia de alguma correlagio

entre variaveis.

Outra limitagao diz respeito a natureza estatica de alguns indicadores utilizados, especialmente
aqueles de periodicidade anual ou associados a variaveis de acumulacido, como a Formacao
Bruta de Capital Fixo (FBCF). Embora a harmonizagdo para periodicidade semestral permita
melhorar a comparabilidade temporal, pode ndo captar integralmente dindmicas de curto prazo,
particularmente em contextos de elevada volatilidade econdmica. Ainda assim, esta limitagao
¢ parcialmente mitigada pela inclusdo de indicadores de maior frequéncia, como taxas de juro

e crédito, que introduzem sensibilidade conjuntural ao indice.

Importa também referir que a agregacdao linear ponderada, apesar da sua elevada
interpretabilidade, implica um certo grau de compensabilidade entre indicadores. Isto significa
que desempenhos fracos em determinadas dimensdes podem ser compensados por
desempenhos elevados noutras, o que pode, em alguns casos, mascarar fragilidades especificas.
No entanto, esta caracteristica € consistente com a natureza multidimensional da
competitividade empresarial e estd alinhada com praticas internacionais de construcdo de

indices compostos.

Por fim, a interpretacdo dos resultados do ICEM deve ser feita com cautela, tendo em conta
que se trata de um indicador sintético que resume informa¢do complexa num unico valor.
Embora util para andlise comparativa e monitorizacdo de tendéncias, o indice ndo substitui
analises econdmicas detalhadas e deve ser complementado com estudos sectoriais e

qualitativos.

Em sintese, as limitagdes identificadas revisdes estatisticas, restricoes na disponibilidade de
dados, potencial correlagdo entre variaveis e caracteristicas inerentes aos métodos de agregagao
sdo comuns a indices compostos e amplamente reconhecidas na literatura. A sua explicitagao

nao diminui a robustez do ICEM, pelo contrario, refor¢a a sua credibilidade cientifica, ao



evidenciar um compromisso com a transparéncia, o rigor metodologico e a adesdo aos padrdes

internacionais de producdo estatistica.
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