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Resumo

Este estudo analisa o rating soberano (de paises) produzido por agéncias privadas de
classificacdo de risco, a partir de determinantes economicos. Para tanto, faz-se uso da Teoria dos
Conjuntos Aproximativos e do principio da Dominancia. Tal uso justifica-se pela possibilidade
da existéncia de dados imprecisos (variaveis quantitativas e qualitativas, e respectivas
ponderacdes). A analise realizada teve como base a classificagdo produzida por uma agéncia
internacional de classificagdo de risco, para o ano de 2015, exclusivamente com relagdo a
variaveis economicas, embora, a existéncia de outras variaveis (politicas, sociais, externas, etc.).
Demonstrou-se assim que, mesmo considerando um subconjunto (reduzido) de variaveis
econdmicas, a analise dos dados coletados por meio de um principio matematico (da
Dominancia), permitiu identificar aquelas variaveis de maior significancia (“nucleo™) a decisao
de se investir (ou ndo) em paises soberanos.

PALAVRAS CHAVE. Anilise Multicritério, Rating Soberano, Principio da Dominéncia, Teoria
dos Conjuntos Aproximativos.

Tépicos: ADM - Apoio a Decisdo Multicritério
Abstract

This study analyzes the sovereign rating (countries) produced by private agencies risk rating,
from economic determinants. For this, use is made of the Theory of Rough Sets and the principle
of Dominance. Such use is justified by the possibility of inaccurate data (quantitative and
qualitative variables and their weights). The analysis was based on the classification produced by
an international agency risk rating for the year 2015, solely with respect to economic variables,
although the existence of other variables (political, social, external, etc.). It proved to be so, even
considering a subset (reduced) economic variables, the analysis of data collected through a
mathematical principle (Dominance), identified those most significant variables ("core") to the
decision to invest (or not) in sovereign countries.

KEYWORDS. Multi-Criteria Analysis, Sovereign Rating, Dominance principle, Rough Set
Theory.
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1. Introducio

O estudo analisa o rating soberano (de paises) produzido por agéncias privadas de
classificacdo de risco, a partir de determinantes economicos. Fez-se uso da Teoria dos Conjuntos
Aproximativos e do principio da Dominancia. A analise realizada teve como base a classificagao
produzida por uma agéncia internacional de classificacdo de risco, para o ano de 2015,
exclusivamente com relagdo a variaveis econdmicas, embora, a existéncia de outras variaveis
(politicas, sociais, externas, etc.). Demonstrou-se assim que, mesmo considerando um
subconjunto (reduzido) de variaveis econdmicas, a analise dos dados coletados por meio de um
principio matematico (da Dominancia), permitiu identificar aquelas varidveis de maior
significancia a decis@o de se investir (ou ndo) em paises soberanos. O presente estudo pautou-se
na seguinte questdo de pesquisa: “Como inferir padrdes sob enfoque multicritério na analise do
rating soberano produzido por agéncias privadas de classificacdo de risco?”.

A escolha da Teoria dos Conjuntos Aproximativos (Rough Set Theory, RST) e do
principio da Dominancia (Dominance-based Rough Set Approach, DRSA) como ferramentas de
apoio a decisdo multicritério, justifica-se pela possibilidade da existéncia de dados imprecisos
(inconsistentes) e da necessidade de tratamento dessas imprecisdes. A escolha pela RST decorre
da nd3o necessidade de qualquer informacdo preliminar sobre os dados em questdo (ex.
distribuicao de probabilidade). Outras teorias poderiam ser utilizadas — ex. Fuzzy Set Theory ou
Teoria dos Conjuntos Nebulosos, proposta por Lotfi Asker Zadeh, em 1965 [Zadeh 1965], como
uma extensdo da légica convencional (booleana). Permite-se assim, introduzir o conceito de
verdade nao absoluta e funciona como uma ferramenta para tratar imprecisdes na linguagem
natural [Gomes ¢ Gomes 2012]. A RST e a Fuzzy Set Theory sdo abordagens independentes para
o tratamento do conhecimento imperfeito (incompleto) e impreciso (vago, indeterminado)
[Ziarko et al. 1995]. Como apoio a analise multicritério, utilizou-se do software jMAF
(Dominance-Based Rough Set Data Analysis Framework) [Szelag et al. 2012], cedido para fins
de pesquisa pelo Instituto de Ciéncia da Computacdo, Universidade de Tecnologia de Poznan,
Polonia. Este estudo compreende uma breve abordagem sobre a Teoria dos Conjuntos
Aproximativos (RST) e do principio da Dominédncia (DRSA) — se¢des 2 e 3, respectivamente;
analise do rating soberano sob enfoque multicritério — se¢do 4; e, termina com as conclusdes ¢
indicacdes de estudos futuros — sec¢do 5.

2. Teoria dos Conjuntos Aproximativos

A RST teve origem com Zdzislaw Pawlak [Pawlak 1982], para o tratamento da
imprecisdo de dados utilizando-se de “aproximacgdes inferior e superior” de um conjunto de
dados [Pawlak 1991]. Um dos seus conceitos, a “relacdo de indiscernibilidade” (indiscernibility),
identifica os objetos com a mesma propriedade (objetos “indiscerniveis”, que sdo tratados como
idénticos ou similares). Um sistema de informacdo pode ser definido como uma “tupla” (ou
sequéncia ordenada): S = (U, O, V, f). Segue-se: U ¢ um conjunto finito de objetos; Q ¢ um
conjunto finito de atributos; V'= U 4eq V,, onde V;, é o dominio do atributo ¢; U x Q é o produto
cartesiano dos conjuntos Ue Q; f: Ux Q — V € uma funcdo total tal que, f(x, ¢) € V, para cada
q € O, x e U, conhecida como “funcdo de informacdo” [Pawlak e Slowinski 1994]. Dado um
sistema de informacdo, S = (U, Q, V, f), e P € O, e x, y € U, diz-se que x ¢ y sio
“indiscerniveis” pelo conjunto de atributos P em S, se f(x,q) = f(y,q) para todo ¢ € P. Assim,
todo P € Q gera uma relagdo binaria em U, conhecida como “relacdo de indiscernibilidade”,

denotada por IND(P). Dado que, P < Q e Y < U, a aproximagio inferior (PY) ¢ a

aproximagao superior (P Y) sdo definidas como:
Py=0u{XeU/P:X cY} e PY= U {XcU/P:XNY+#0} (1)
Dois conceitos fundamentais: “reducdo” (reduct) e “nicleo” (core) de um sistema de
informacao. Redugdo € a sua parte essencial, isto é, o conjunto de atributos que fornece a mesma
qualidade de classificacdo que o conjunto original de atributos (permite tomar as mesmas
decisdes caso houvesse todos os atributos de condi¢do). O nucleo representa o subconjunto mais
importante desse conhecimento [Pawlak 1991] [Pawlak e Slowinski 1994].
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3. Principio da Dominincia

O aspecto chave da decisdo multicritério ¢ a consideracdo de objetos descritos por
multiplos critérios e que representam pontos de vista conflitantes. Critérios sdo atributos com
dominios com preferéncia ordenada — e.g., na escolha de um automovel pode-se considerar que
preco e consumo de combustivel sejam caracteristicas que deveriam servir de critério para a sua
aquisi¢do. Usualmente, considera-se que preco baixo seja melhor que preco alto e, que consumo
de combustivel moderado ¢ mais desejavel que um alto consumo. Geralmente, para outros
atributos como cor e pais de origem cujos dominios ndo tém uma preferéncia ordenada, ndo sdo
considerados como critérios de decisdo — sdo atributos regulares. Assim, pela abordagem da RST
ndo se permite analisar problemas de decisdo multicritério dado que, a andlise ¢ somente sobre
atributos regulares (sem considerar os critérios). Além de que, ndo se consegue identificar
inconsisténcias que violam o principio de domindncia: “objetos que possuem uma melhor
avaliagdo ou que possuem no minimo a mesma avaliagdo (classe de decisdo) ndo podem ser
associados a uma pior classe de decisdo, considerados todos os critérios de decisdo”.

A RST ignora ndo somente a ordem de preferéncia no conjunto de valores dos atributos,
mas também, a relacdo “monotonica” das avaliagdes dos objetos quanto aos valores dos atributos
de condi¢do e a ordem de preferéncia dos valores dos atributos de decisdo (classificagdo ou grau
de preferéncia) [Matarazzo et al. 2012] [Kotlowski e Slowinski 2013]. Essa questao ¢ tratada por
uma extensdo da RST: principio da Dominancia ou DRSA [Matarazzo et al. 2012]. Por esse
principio, as “relacdes de indiscernibilidade” sdo substituidas por “relacdes de dominancia” nas
aproximacdes das classes de decisdo. Pela DRSA, devida a ordem de preferéncia entre as classes
de decis@o, os conjuntos tornam-se aproximagdes ¢ sdo conhecidos como unides de classes de
decisdo “acima” (upward) e “abaixo” (downward). Assim, para uma “tupla” (ou sequéncia
ordenada) S= (U, Q, V, f), o conjunto Q ¢, em geral, dividido em atributos de condi¢ao (conjunto
() e em atributos de decisao (conjunto D). Partindo-se de que, todos os atributos de condigdo (g
C) sejam critérios de decisdo, S, representa uma relagdo fora de classificacdo em U com respeito
ao critério g tal que, xS,y representa “x ¢ no minimo tdo bom quanto y com relagdo ao critério g”.
Assumindo que o conjunto de atributos de decisdo D estabelece uma particio de U em um
namero finito de classes — Cl = {Cl,, t €T}, T= {1, ..., n}, é um conjunto dessas classes tal que
cada x e U pertence a uma e somente uma C/, € Cl. Supde-se que, essas classes sejam
ordenadas, isto é, para todo , s € T, tal que » > s, os objetos de C/,. sdo preferiveis aos objetos da
classe Cl,. Assim, os objetos podem ser aproximados por unides de classes de decisdo “acima” e

“abaixo”, respectivamente: Clt2 =U cl, CF =U Cl, =1,..n. Consequentemente, a
s>t S t <t S

relacdo de indiscernibilidade € substituida por uma relagdo de dominancia. Diz-se que x domina y

com relagdo a P € C, denotado por xDpy, se xS,y para todo geP. A relagdo de dominancia ¢é

reflexiva e transitiva. Dado que, P € C e xeU, os “granulos de conhecimento” usados nas
aproximagdes na DRSA sdo: um conjunto de objetos dominantes sobre x, denominado conjunto

P-dominante: D} (x)={y €U: yDpx}; - um conjunto de objetos dominados por x, denominado
conjunto P-dominado: Dj(x)={y €U: xD,y}. Usando os conjuntos D}(x), as aproximacdes
P-inferior e P-superior de le sdo: B(le) ={x EUZD;S(x) QCE}, I_D(CIIZ) = U>D;(x) ,

xeCly

para t=1,..,n. Analogamente, as aproximagdes P-inferior e P-superior de (le) sdo:

P(CF)={xeU: D,(x)cCF}, P(CI) = U<D;(x), para t=1,..n. Os conjuntos P-

xeCly

>

fronteira  (P-boundaries) de CI; e CI;  sio: BnP(le) IP(CZIZ) —]_)(Cltz) ,
BnP(CIf) ZT)(CE ) —E(le) , para t=1,...,n. Essas aproximagdes das unides de classes “acima”

e “abaixo” podem servir para induzir regras de decisdo “se ... entdo ...”. Para dada unido de classe
. . > < . . ., .
“acima” ou “abaixo”, CI; ou Cl;, s,teT, as regras induzidas sob a hipdtese de que os objetos
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pertencem a aproximagdes inferiores P(CL) ou a P(CL) sio positivas, e todas as outras sio
negativas, sugerem a atribuicdo de um objeto para “ao menos uma classe CI” ou para “ao
maximo uma classe C/”, respectivamente. Essas regras sdo conhecidas como “regras de decisdo
certas” (D< ou D.) porque atribuem os objetos para unides de classes de decisdo sem qualquer
ambiguidade. Em contraponto, se os objetos pertencem a aproximagdes superiores, as regras sao
conhecidas como “regras de decisdo possiveis”. Assim, os objetos poderiam pertencer para “ao
menos uma classe CI” ou para “ao maximo uma classe C/”. E se os objetos pertencem a

intersecao P(le ) ﬂP(CItZ) (s<t), as regras induzidas sdo conhecidas como “regras
aproximadas”, isto ¢, os objetos estdo entre as classes Cl; e Cl,. Assim, se para cada critério g e
C, V, CR (V,¢é quantitativo) e que para cada x, y € U, f(x,q) = f(v.q) implica xS,y (V, possui uma
ordem de preferéncia), as regras de decisdo podem ser consideradas sob 5 tipos:

1- regras de decisdo certas-D-:

seflx,q;) = rq ef(x,q:) Zrpe ... f(x,.q,) 21, entio xe le
2- regras de decisao possiveis-Ds:

se fx,q;) > rqy ef(x,q:) Zrype ... f(x,q,) =1y, entdo x poderia pertencer a CI tz
3- regras de decisao certas-D.:

se fx,q))<ry ef(x.q) <rpe.. f(x.q,) <r,, entdo xe le
4- regras de decisdo possiveis-Dx:

se fx,q))<ry ef(x.q;) <rpe.. f(x,q,) <r,, entdo x poderia pertencer a C| f

onde P ={q;, ..., qy} CC (rg1, ... ¥yp) €VyuxVpx..xVyeteT,

5- regras aproximadas- D<:

se fx,q;) > rq ef(x,qz) Zrpe .. fx,qy =ru e f(X.qi) < g e flx.q,) <y, entio x eCl; L Clgy,
U...u .

As regras de tipos “1” e “3” representam “conhecimento certo” extraido de uma tabela
de dados (ou sistema de informacgdes); as regras de tipos “2” e “4” representam “conhecimento
possivel” e, a regra de tipo “5”, “conhecimento ambiguo”. Como exemplo de aplicagdo dos
conceitos anteriores, a Tabela 1 a seguir, ilustra uma tabela de dados com trés critérios de
condicdo C = {q,, q., g3}, de preferéncia todos maximizados e, trés classes de decisdo Cl;, Cl; e
Cl3, de preferéncia em ordem numérica crescente [Stefanowski et al. 2005].

Objeto gl g2 g3 D
001 1,5 3 12 Cl,
002 1,7 5 9,5 Cl,
003 0,5 2 2,5 Cl,
004 0,7 0,5 1,5 Cl,
005 3 4,3 9 Cl;
006 1 2 4,5 Cl,
007 1 1,2 8 Cl,
008 2,3 3,3 9 Cl;
009 1 3 5 Cl,
010 1,7 2,8 3,5 Cl,
011 2,5 4 11 Cl,
012 0,5 3 6 Cl,
013 1,2 1 7 Cl,
014 2 2.4 6 Cl,
015 1,9 4,3 14 Cl,
016 2,3 4 13 Cl;
017 2,7 5,5 15 Cls

Tabela 1 - Tabela com 3 critérios de condigo e 3 classes de deciséo; Fonte: [Matarazzo et al. 2012]
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Os objetos podem ser aproximados por unides de classes de decisdo “acima” e “abaixo”
(substituicdo da relagdo de indiscernibilidade por relagdo de dominancia), respectivamente:

le = Uszt cl, le =Usgt Cl., t=1,...,n. Para este exemplo (Tabela 1) tem-se:

Cl f = {3,4,7,9,14}, dado que se trata da classe mais “abaixo” das classes de decisdo CI;, Cl; e
Cls.

CZ§ =1{1,2,3,4,6,7,9,10,11,12,13,14,15}, trata-se da unido das classes C/; e Cl,.

Cli =1{1,2,5,6,8,10,11,12,13,15,16,17}, trata-se da unido das classes Cl, e CI;.

Cl f = {5,8,16,17}, dado que se trata da classe mais “acima” das classes de decisao C/;, Cl, e Cl;.

Ha 5 objetos que violam o principio de dominancia: 6, 8, 9, 11 e 14. Por exemplo, o
objeto “9” domina o objeto “6” porque ¢ melhor em todos os critérios de condigdo (g;, g2 € g3).
Entretanto, atribui-se a uma classe de decisdo CI; pior que Cl,. A seguir foram extraidas as

aproximagdes inferior (C) e superior (C ), respectivamente, de cada classe “abaixo” e “acima”:

C (le) = {3, 4, 7}, dado que os objetos 3, 4 ¢ 7 certamente pertencem a classe le ; C (le) =
{3, 4, 6, 7, 9, 14}, dado que os objetos 6, 9 e 14 violam o principio de dominancia, esses
possivelmente pertencem a classe CI/ f Assim, com os objetos 3, 4 ¢ 7, esse subconjunto por
definicdo (expressdes em “17, secdo 2), forma a aproximagdo superior da classe le. Idéntico

raciocinio para obter as aproximagdes inferior e superior das classes “abaixo” e “acima” de Cl, e
Cl;.

Q(Cl§)= {1,2,3,4,6,7,9,10, 12, 13, 14, 15},
C(CI3)=1{1,2,3,4,6,7,8,9, 10,11, 12, 13, 14, 15},
C(CIy) ={1,2,5,8,10,11,12, 13, 15,16, 17},
C(C13)={1,2,5,6,8,9,10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17}.

Para a classe “acima” CI f por exemplo, os objetos 5, 16 e 17 certamente pertencem a
essa classe. Os objetos 8 e 11 possivelmente pertencem a essa mesma classe, tendo em vista que
violam o principio da dominancia (o objeto 11 domina o objeto 8 em relagdo a todos os critérios
de condi¢do mas pertence a classe Cl;). Assim, obtém-se as aproximagdes inferior e superior da
classe “acima” Cl? , respectivamente: Q(le) ={5,16,17}; é(Cl§)= {5,8, 11,16, 17}.

Como a classe C/; ¢ a de maior valor e considerando-se a extrag¢ao de regras do tipo “1”
(“regras de decis@o certas-D.”, secdo 3) para a aproximacdo inferior da classe “acima” CI § ,

aplicou-se a sequéncia de andlise proposta pelo algoritmo DOMLEM [Stefanowski et al. 2005].
Foram extraidas as regras de decisdo com 0s respectivos objetos que a satisfazem a regra e suas
medidas de avaliacdo: ([e]] N G/[e]) e (Je] N G), onde “e;” representa uma regra ¢ “G” a

aproximacao inferior sob analise — C (CI ? ):

er=(f(x,q;) > 2,3), {5,8, 11,16, 17}, 0,6, 3;

para essa regra (e;) por exemplo, [e;] = [e;] = {5, 8, 11,16, 17}, representa os objetos que
satisfazem a condicdo “q; > 2,37, G=C (Cl?) = {5, 16, 17}, [ei] N G/[e;] = card ({5, 8, 11,16,
17} N {5,16,17}) / card ({5, 8, 11,16, 17})=3/5= 0,6 [e]] N G=card ({5, 8, 11,16, 17} N {5,
16,17}) =3;

€= (f(x!ql) > 297)’ {5’ 17}9 1a0 > 2,

es= (f(x,q2) > 4), {2,5,11, 15,16, 17}, 0,5, 3;

€4= (f(x’q2) 24’3)’ {2a 5’ 15’ 17}’ 0,5 9 2,

€5= (f(x’qZ) = 5’5)’ {17}7 1,0 5 1:

ee= (f(x,q3) > 9), {1,2,5,8,11, 15,16, 17}, 0,38, 3;

€= (f(x!q3) = 13)3 {153 163 17}9 0367 s 2a

es= (f(x,q3) = 15), {17}, 1,0, 1.
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A regra de decisdo e, ¢ a escolhida, dada a maior medida de avaliacdo (1,0) e ter mais
objetos (2) na intersegdo “[e;] N G”, além de satisfazer a condigdo “[e,] < B”. Apds, excluem-se
esses objetos de G e, repete-se a logica de extragdo das regras de decisdo para o objeto restante
(“16”). As regras inferidas sdo:

&= (f(x,q1) = 2,3), {8, 11, 16}, 0,33, 1;
0= (f(x.q2) =2 4), {2, 11, 15, 16}, 0,25, 1;
en= (fix.q3) =2 13), {15, 16}, 0,5, 1.

A regra e ¢ a regra com maior medida de avaliagdo (0,5), mas, como o objeto “15” ndo

pertence a aproximacgao sob analise (C (CI ? )), faz-se necessario inferir regras “complexas” (“*”):

€ ey € e’ e1. Assim, a regra 9" e1; € a escolhida por ter maior medida de avaliagdo e cobrir
os elementos da aproximagdo inferior. Considerando-se entdo somente a aproximagao inferior da

classe “acima” CI; , obtém-se o seguinte conjunto minimo de regras de decisio:
se (fx.q) > 2,7), entdo xeCl; {5, 17}

se (f(x,q1) =22,3) e (f(x,q3) > 13,0), entdo xeCZ§ {16, 17}

Por esse conjunto minimo de regras, identifica-se que: certamente os objetos 5, 16 e 17
pertencem a classe C/;. Considerando-se somente o atributo g;, 0s objetos que pertencem a essa
classe possuem valores superiores ou iguais a “2,7”; considerando-se os atributos ¢; e g3, 0s
objetos que pertencem a mesma classe possuem valores superiores ou iguais a “2,3” e “13,0”,
respectivamente. Alguns conceitos sdo definidos: fator de “intensidade” (“strength”) de uma
regra, como a razdo entre o nimero de objetos que satisfazem a regra e o nimero total de objetos;
fator de “certeza” (“‘certainty”), como a razao entre o numero de objetos que satisfazem a regra e
o numero de objetos que satisfazem aos critérios de condigdo da regra; fator de “cobertura”
(“coverage”), como a razdo entre o numero de objetos que satisfazem a regra e o nimero de
objetos que satisfazem ao critério de decisdao da regra. Os fatores de “certeza” e de “cobertura”
expressam qudo exato € o conhecimento sobre os fatos (dados) em uma tabela de dados; o fator
de “intensidade” expressa a razdo entre os fatos que podem ser expressos por uma regra de
decisdo e todos os fatos na tabela de dados. Esses fatores permitem obter relagdes probabilisticas
entre “condi¢cdes” e “decisdes” sobre um conjunto (tabela) de dados e, constituem uma outra
abordagem sobre o Teorema de Bayes, sem referéncia a probabilidades anterior e posterior
[Pawlak 2002] [Szelag et al. 2009].

4.Analise do rating soberano sob enfoque multicritério

De acordo com [Ferreira et al. 2012], o risco de descumprimento das obrigacdes
contratuais referentes a divida publica por um Estado soberano, denominado risco ou rating
soberano, é avaliado por agéncias privadas de classificagdo de risco. As agéncias de rating
Moodys, Standard & Poor's (S&P) e Fitch emitem, periodicamente, com base em critérios
predefinidos, suas opinides acerca do nivel de risco de inadimpléncia de um pais e afirmam que
fatores economicos, politicos e sociais orientam suas decisdes. As classificagdes de risco
realizadas pelas agéncias objetivam orientar os investidores em relagdo a capacidade e a
disposi¢do dos paises avaliados em honrar os compromissos estabelecidos referentes a divida
publica. Para evidenciar a probabilidade de inadimpléncia dos paises, as agéncias utilizam uma
estrutura metodoldgica semelhante, baseada em escalas alfanuméricas, simbolos (+ ou -) e
denominagdes como “grau de investimento” (“investment grade”) e “grau de especulagdao” —
Tabela 2, a seguir. No que se refere ao risco soberano, os estudos buscam identificar as principais
variaveis relacionadas a esse tipo de risco ¢ pondera-las, de modo a definir uma equacéo capaz de
explicar/prever as avaliagdes realizadas pelas agéncias de classificacdo de risco. Ha diversos
determinantes: a existéncia de fatores econdmicos, politicos e sociais que as agéncias admitem
influenciar as avaliagOes; a existéncia de variaveis qualitativas; e a reduzida orientagdo fornecida
pelas agéncias quanto a estrutura de ponderacdo das varidveis quantitativas. Tais dificuldades,
contudo, ndo impediram a constata¢do de que grande parte das classificagcdes de risco soberano
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atribuidas aos paises pelas agéncias pode ser explicada por um pequeno nimero de varidveis
econdmicas. Segundo [Frascaroli e Oliveira 2013], os ratings de risco soberano realizados pelas
ageéncias internacionais de rating para os diversos paises emissores de dividas usam critérios que
nem sempre sao claros, isto €, ndo ha um padrdo de quais sdo os determinantes (qualitativos e
quantitativos) para as atribuigdes desses ratings ¢ nem das ponderagdes utilizadas para cada
determinante.

o Empresas Escala
Posicdo @——m—F_ _——— L.
Moody’s S&P Fitch  Numérica
Aaa AAA AAA 1
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA 3
Aa3 AA- AA- 4
Investment Al A+ A+ 5
Grade A2 A A 6
A3 A- A- 7
Baal BBB+ BBB+ 8
Baa2 BBB BBB 9
Baa3 BBB- BBB- 10
Bal BB+ BB+ 1
Ba2 BB BB 12
Ba3 BB- BB- 13
B1 B+ B+ 14
B2 B B 15
B3 B- B- 16
- Caal CCC+ CCC+ 17
Especulativa
Caa2 ccc ccc 18
Caa3 cce- cce- 19
cc cc 20
C C 21
Ca sD DDD 22
C D DD 23
D 24

Tabela 2 — Sistemas de classificagdo de rating
Fonte: [Frascaroli e Oliveira 2013]

Ha estudos com o intuito de se analisar os ratings de risco soberano dos paises ou de
crédito sob enfoques especificos: elaboracdo de uma classificacdo propria dos ratings de risco
soberano de diversos paises emergentes, a partir de fundamentos macroeconémicos, utilizando-se
de redes neurais artificiais [Filho et al. 2009]; comparagdo de técnicas de regressdo logistica com
redes neurais [Mantovani et al. 2013]; modelo de previsdo de risco de crédito, contemplando a
comparagdo das técnicas de analise discriminante, regressdo logistica e redes neurais [Selau e
Ribeiro 2009]; previsdo de solvéncia com o uso de regressao logistica [Ness Jr. et al. 2002].

A Tabela 3, a seguir, ilustra o conjunto de variaveis econdmicas para 102 paises
relativas ao ano de 2015 [Standard & Poor*s 2016]: PIB (Produto Interno Bruto) nominal (US$
bilhdo), PIB per capita (US$), Crescimento real PIB (%), Crescimento real PIB per capita (%),
Investimento/PIB (%), Crescimento IPC (Indice de Pre¢o ao Consumidor) (%), Taxa desemprego
(%) e Crescimento crédito (%). Foram relacionados apenas os paises que possuiam informagdes
disponiveis com relacdo as varidveis econdmicas consideradas neste estudo; ndo foram
consideradas as suas variaveis relativas a fatores politicos, externos, fiscais e monetarios
[Standard & Poor's 2011]. Para que essa tabela possa ser caracterizada como uma “tabela de
decis@o”, essas variaveis econdmicas foram consideradas “critérios de condi¢do” sob a seguinte
forma: tipo “ganho” — quanto maior, melhor; ou, tipo “custo” — quanto menor, melhor. Os
critérios de condi¢do sdo os seguintes: PIB (Produto Interno Bruto) nominal — “ganho”; PIB per
capita — “ganho”; Crescimento real PIB — “ganho”; Crescimento real PIB per capita — “ganho”;
Investimento/PIB — “ganho”; Crescimento IPC — “custo”; Taxa desemprego — ‘“custo”;
Crescimento crédito — “ganho”. A Tabela 3 (a seguir), acrescente-se: 0 Codigo do Pais (primeira
coluna) e Indicativo de “Investir/ndo-investir” (altima coluna). “Codigo do Pais” foi considerado
um critério de condig@o “neutro”; “Indicativo de Investir/ndo-investir” foi considerado “critério
de decisao”.
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. PIB | PiBper |Crescimen |Crescimen Crescimento| ¢ 2 |crescimen|  Indicativo
codigo ° P to real PIB |Investmen | indice preco i canvo
oate | nominal | capita | torealpis| ST PERRCR | P PSR tocrédito | - Investir/Nao-
(bil. US$) | (Us$) (%) P P (%) (%) investir
AL | 1132 | 392733 27 3,0 30,03 2 146 3 | Nao-investimento
AR | 57955 | 1343656 | 1,72 0,63 1877 20,03 8.2 20| Nao-investimento
AW | 274 | 252091 23 129 22,32 04 75 06 Investimento
AU_ | 133879 | 5614407 | 2,19 0,58 26,58 171 6,05 3,36 Investimento
AT | 37081 | 434155 06 02 2,10 14 58 15 i
Az | 5636 | 587499 25 126 32,47 5 52 1
Bs | 877 | 230084 12 016 | 27,68 18 15 073 Investimento
BH | 3123 | 2317502 | 25 o 22,43 25 32 25 Investimento
BD | 19796 | 12537 64 4,98 28,98 67 35 14| Nao-investimento
BB | 446 | 1551085 | 12 07 13,29 12 13 3,77 | Nao-investimento
BY | 5826 | 616561 | 38 3,61 29,7 19 1 8 | Nao-investimento
BE | 45262 | 4036984 | 1,33 0,77 22,93 0,56 87 37 i
B2 | 173 | 415742 24 043 17,35 05 10,1 169 | Nao-investimento
BM_ | 575 | 9317236 | 025 0,32 10,72 6 7 “47,72 | Investimento
B0 | 3621 | 32826 45 2,79 21,03 5 4 9,57 | Nao-investimento
BA | 1574 | 411939 2 21 18,13 05 27,5 3 | Nao-investimento
BW | 1527 | 74145 26 158 30,09 5 21 15 Investimento
BR | 1747,79 | 855123 | 3,17 | -394 | 1819 89 7,1 8,74 | Nao-investimento
BG | 49,00 | 680854 3 35 21,58 14 105 5| Nao-investimento
cA | 162365 | 4527712 | 12 03 24,04 11 68 4 i
v | 166 | 325069 3 148 29,65 06 9 4| Nao-investimento
cL | 23951 | 1332823 | 21 0,9 21,38 4,35 642 94 Investimento
CN_ [11049,71] 803815 | 678 6,25 44,06 141 4,11 12 Investimento
D | 4305 | 60439 9 6,13 15,74 23 45 20| Nao-investimento
CR_| 5059 | 1036059 | 34 187 19,26 45 7 10,91 | Nao-investimento
HR | 507 | 1192438 | 09 1 18,56 o1 172 0| Nao-investimento
cw | 323 | 1989471 | -0 099 | 27,05 2 11,9 2,08 i
o | 1937 | 226896 15 2,01 11,41 17 16 -4 | Nao-investimento
cz_ | 18632 | 1770579 4 3,9 25,51 05 58 4 Investimento
DK | 29605 | 5237997 | 15 1,06 19,46 06 62 2 Investimento
DO | 6755 | 67669 6 4,95 21,95 1 14 1398 | Nao-investimento
EC | 10436 | 643419 04 1,08 | 2864 3 55 63 | Nao-investimento
E6 | 3117 | 352466 42 2,16 136 11,05 13 1842 | Nao-investimento
sV | 2504 | 404321 23 1,69 1358 08 62 7,82 | Nao-investimento
B | 2273 | 1730549 | 13 15 24,68 02 65 32 i
| 229,67 | 419349 | 02 0,2 20,22 02 95 2 Investimento
FR_ | 240795 | 364223 | 1,08 0,66 21,15 0,21 1042 3 Investimento
GE | 1393 | 324171 21 2,61 27,06 4 14,75 7| Nao-investimento
DE | 334768 | 4135735 | 15 128 19,9 03 46 2 Investimento
GH | 372 | 137834 32 11 20,12 15 11, 22| Nao-investimento
GR_| 19619 | 1763585 | -03 0,29 9,84 03 27 1,5 | Nao-investimento
GT_| 6353 | 388887 3,7 167 13,94 3 3 1242 | Nao-investimento
AN | 1981 | 222756 34 143 22,32 55 3 96 | Nao-investimento
HK | 3092 | 4235194 | 248 165 23,71 2,47 338 s Investimento
HU | 1225 | 124395 29 3,01 22,01 03 68 0| Nao-investimento
Is | 1653 | 5043951 | 38 3,18 1875 19 42 43 Investimento
D | 87254 | 341014 | 476 3,51 32,31 634 582 14| Nao-investimento
£ | 2292 | 4961117 | 58 547 21,86 04 92 3 i
IL | 299,87 | 3776916 | 24 0,89 19,8 03 52 7
T | 18091 | 2052728 | o084 0,04 1665 0,17 12,07 15 Investimento
M| 1393 | 495013 12 0,66 22,43 4 132 695 | Nao-investimento
1P| 418798 | 3300929 1 11 21,63 08 34 3 Investimento
10| 3707 | sae3al 3 0,78 27,09 05 124 5 | Nao-investimento
Kz | 154,78 | 888726 1 048 | 2786 15 53 B Investimento
KR | 137846 | 2770807 | 2,69 22 27,01 082 3,69 65 i
KW | 129,92 | 3625283 1 104 | 22,06 2,9 2,12 6
K6 | 676 | 118808 45 3,39 35,38 11 25 15| Nao-investimento
W | 2703 | 1366361 | 24 2,81 23,16 02 97 2 Investimento
18| 5212 | 1009191 2 02 | 2784 1 13 9 | Nao-investimento
T | 4054 | 1391368 | 15 2,53 20,19 03 94 12 Investimento
w 557 | 9934811 | 32 1,18 19,14 03 58 7 Investimento
MK | 936 | 452168 3 2,83 26,8 0 27,5 9 | Nao-investimento
MY | 29149 | 95389 483 3,06 268 2,07 321 7 i
MT_ | 941 | 219428 | 45 3,77 21,8 1 58 2 Investimento
MX_ | 117911 | 974428 | 2,8 1,19 22,09 2,75 4,35 9,34 Investimento
MN | 1247 | 426401 35 197 29,4 76 8 10| Nao-investimento
ME | 403 | 6482386 33 3,23 22,87 17 16 15 | Nao-investimento
MA | 103,14 | 306916 46 3,67 29,31 18 95 45 Investimento
NL | 75476 | 4466909 | 194 153 18,71 034 6,81 25 i
Nz | 187,03 | 4096681 | 2,95 113 23,57 0,61 5,75 6,03
NG | 41232 | 225007 38 112 1538 10 2 10| Nao-investimento
NO | 393,24 | 7622343 1 0 24,01 23 4 B Investimento
Pk | 269,97 | 14209 4,4 2,08 15,12 453 6 7,81 | Nao-investimento
PA_ | 5368 | 1348392 6 4,54 22,71 3 45 9,18 Investimento
PY_ | 3126 | 445072 43 2,76 17,27 3 55 10,71 | Nao-investimento
PE | 19224 | 617117 2,7 1,59 27 35 65 17,95 i
PH | 307,79 | 303366 56 3,08 21,74 177 6,52 14
L | 47876 | 1260553 | 35 36 20,36 04 8 s Investimento
T | 19745 | 1897366 | 16 18 15,24 05 132 2,5 | Nao-investimento
RO | 18044 | 908216 3 341 21,92 07 66 Bl Investimento
RU | 124744 | 867476 | 36 367 | 1849 156 5,57 35 | Nao-investimento
SA | 660,77 | 209326 3.2 06 32,25 28 58 85 Investimento
Rs | 3829 | 538185 04 0,9 17,72 24 19,2 0| Nao-investimento
s | 2875 | s18e701 | 177 0,42 28,63 “0,33 2,05 6 i
sk | 872 | 1608259 | 33 3,19 21,02 0,1 118 6 Investimento
S| 4267 | 2068093 | 25 2,39 20,33 06 94 5 Investimento
A | 31639 | 577192 14 0 20,53 46 255 s Investimento
Es | 120046 | 2573242 | 3723 2,0 19,84 -048 22,04 35 Investimento
K| 8644 | 41517 55 4,77 30,15 33 4 16| Nao-investimento
St | s0861 | 5226381 | 32 2,08 24,08 04 77 5 i
cH_ | 67052 | 80619,92 | 081 015 | 220 1,14 331 1
TW | 52291 | 2227506 | 093 0,75 20,98 “0,37 3,77 55 Investimento
TH | 3014 | sss265 | 275 2,55 237 -0,86 0,94 7 Investimento
TT | 2837 | 2109851 | 09 004 | 1237 B 4 647 Investimento
TR | 70812 | 92273 3 1,88 20,15 75 102 18| Nao-investimento
TC | 086 | 2404863 5 2,04 17,98 2 13 8,53 Investimento
UA | 9324 | 20618 12 a6 | 12,75 55 [ 25 | Nao-investimento
GB | 2849,79 | 44644,75 | 239 178 18,26 0,08 543 35 i
Us | 1795832 5588068 | 245 165 20,19 0,12 5,27 4,36 Investimento
Uy | 5395 | 1579346 | 25 2,14 21,43 9 65 14,63 Investimento
VE 689 | 2108917 | 7 846 | 21,13 120 75 98,81 | Nao-investimento
VN | 20255 | 221033 6.2 5,15 27,04 46 3.2 15| Nao-investimento

Tabela 3 — Variaveis econdmicas consideradas no ano de 2015
Fonte: [Standard & Poor"s 2016]
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Os dados da Tabela 3 (anterior) foram entdo analisados pelo software JMAF [Szelag
2012], utilizando-se do principio de Dominancia. Houve a indicagdo de um “nucleo” (“core”) de
variaveis economicas: PIB nominal, PIB per capita, Crescimento IPC, Taxa de desemprego e
Crescimento de crédito. Apos, a geracdo das seguintes regras multicritério e respectivos fatores
“strength” e “coverage” (Tabela 4, a seguir):

# Regra Strength |Coverage

1 |[(pib_percapita >= 23175,02) => (indicativo_invest_naoinvest >= investimento) 0,3039 0,5344

(pib_percapita >= 19894,71) & (cresc_ipc <= 2,0) & (tx_desemprego <= 11,9) =>
2 e . . . 0,2647 0,4655
(indicativo_invest_naoinvest >= investimento)

(pib_percapita >= 15793,46) & (tx_desemprego <= 6,5) => (indicativo_invest_naoinvest
>= investimento)

i ita >= 16082 i =-0,1 =118)=

4 (lplb'_pe'rcap‘lta > 608. ,59) & (c'resc_l'pc <=-0,1) & (tx_desemprego <: ,8) => 0,0588 0,1034
(indicativo_invest_naoinvest >= investimento)

(pib_percapita >= 13663,61) & (cresc_ipc <= 0,2) & (tx_desemprego <= 9,7) =>
5 N . . . 0,1078 0,1896
(indicativo_invest_naoinvest >= investimento)
(pib_percapita >= 12605,53) & (tx_desemprego <= 6,42) => (indicativo_invest_naoinvest
>= investimento)
(cresc_ipc <=-0,4) & (tx_desemprego <= 8,0) => (indicativo_invest_naoinvest >=
investimento)
(pib_percapita >= 8887,26) & (tx_desemprego <= 5,3) => (indicativo_invest_naoinvest >=
8 N R 0,1764 0,3103
investimento)

ib_percapita >= 7414,5) & (cresc_ipc <= 5,0) & (cresc_credito >= 15,0) =>
9 (F" _percapi g ) & ( sc_ipc <=5, ) & (cresc_credi ,0) 00098 | 00172
(indicativo_invest_naoinvest >= investimento)
(pib_nominal >= 316,39) & (cresc_ipc <= 4,6) => (indicativo_invest_naoinvest >=
investimento)
tx_desemprego <= 6,5) & (cresc_credito >= 17,95) => (indicativo_invest_naoinvest >=
1y |(x_desempreg )& (cresc_ )=>( —invest_ 00098 | 00172
investimento)

ib_percapita >= 5874,99) & (cresc_ipc <= 5,0) & (tx_desemprego <= 5,2) =>
12 (P' _percapi g ) & ( esc_ip: ,0) & (tx_ preg ,2) 01862 | 03275
(indicativo_invest_naoinvest >= investimento)

(pib_nominal >= 103,14) & (cresc_ipc <= 1,8) & (cresc_credito >= 4,5) =>

0,2450 | 0,4310

0,2450 | 0,4310

0,0392 | 0,0689

10 0,2254 | 0,3965

13| - . . 0,1176 | 0,2068
(indicativo_invest_naoinvest >= investimento)
14 |(cresc_ipc >= 15,6) => (indicativo_invest_naoinvest <= nao_investimento) 0,0490 0,1136
15 (pib_Perca;-)ita <=5463,41) & (cresc_ipc >= 2,0) => (indicativo_invest_naoinvest <= 0,1960 04545
nao_investimento)
ipc>=7,5) & (tx_d >=7,1) => (indicativo_i t i t <=
16 (cresc_ipc ) & (tx_desemprego ) => (indicativo_invest_naoinves 0,0882 0,2045

nao_investimento)

17 (lpib'_nominz‘al <= 67,55).& (pib_percapﬁta <=.6766,9) & (tx_desemprego >=14,0) => 0,0784 01818
(indicativo_invest_naoinvest <= nao_investimento)

(pib_nominal <= 104,36) & (pib_percapita <= 6434,19) & (cresc_ipc >= 3,0) &
18 e . . . . 0,0686 0,1590
(tx_desemprego >=5,5) => (indicativo_invest_naoinvest <= nao_investimento)
(pib_nominal <= 197,45) & (tx_desemprego >=13,2) & (cresc_credito <= 0,0) =>
19 e . . . 0,0490 0,1136
(indicativo_invest_naoinvest <= nao_investimento)

(pib_percapita <= 15510,85) & (tx_desemprego >=13,0) & (cresc_credito <= 3,77) =>
(indicativo_invest_naoinvest <= nao_investimento)

(pib_nominal <= 52,12) & (pib_percapita <= 10091,91) & (cresc_credito <= 9,0) =>

21 N . . . . 0,1274 0,2954
(indicativo_invest_naoinvest <= nao_investimento)

(pib_nominal <= 50,59) & (pib_percapita <= 12439,5) & (cresc_credito <= 10,91) =>
22 N . . . 0,1666 0,3863
(indicativo_invest_naoinvest <= nao_investimento)

(pib_nominal <= 122,5) & (pib_percapita <= 12439,5) & (cresc_credito <= 0,0) =>

(indicativo_invest_naoinvest <= nao_investimento)
Tabela 4 — Regras multicritério

20 0,0588 | 0,1363

23 0,0392 | 0,0909

Da Tabela 4 anterior, depreende-se alguns padrdes (regras multicritério); por exemplo,
dos paises soberanos que constam na Tabela 3 (anterior):
a) 30,39% (“strength”) satisfazem a regra n° 1: “se ,PIB per capita™ for superior ou igual a

USS$ 23.175,02 entdo indicativo ¢é de investir”;

b) 26,47% (“strength”) satisfazem a regra n° 2: “se ,PIB per capita™ for superior ou igual a
USS$ 19.894,71, ,taxa crescimento IPC* for inferior ou igual a 2,0% e ,faxa desemprego™
for inferior ou igual a 11,9% entdo indicativo € de investir”;

c) 22,54% (“strength”) satisfazem a regra n° 10: “se ,PIB nominal® for superior ou igual a
USS$ 316,39 bilhdes e ,taxa crescimento IPC* for inferior ou igual a 4,6% entdo
indicativo € de investir”;
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d) Ha uma probabilidade de 53,44% (ou 31/58, “coverage”) dos paises soberanos com
indicativo de investimento, possuirem “PIB per capita” superior ou igual a US$
23.175,02 —regran® 1;

e) Ha a probabilidade de 46,55% (ou 27/58, “coverage”) dos paises soberanos com
indicativo de investimento, possuirem “PIB per capita” superior ou igual a US$
19.894,71, “taxa crescimento IPC” inferior ou igual a 2,0% e “taxa desemprego” inferior
ouigual a 11,9% — regra n°® 2;

f) Ha probabilidade de 45,45% (ou 20/44, “coverage™) dos paises soberanos com indicativo
de ndo-investimento, possuirem “PIB per capita” inferior ou igual a US$ 5.463,41 e “taxa
crescimento IPC” superior ou igual a 2,0% — regra n° 15.

5. Conclusbes e estudos futuros

Para a avaliagdo da classificacdo de risco dos paises soberanos, as agéncias
internacionais de rating se utilizam de varios determinantes tais como: econdmicos, sociais,
politicos, externos, fiscais, etc. Como para essa avaliagdo, ha varidveis quantitativas e
qualitativas, presume-se um resultado final “subjetivo”, considerando-se as dificuldades inerentes
a coleta de informag¢des bem como, os riscos associados.

Ha estudos que apontam que, fatores economicos, tais como a renda per capita, indice
de inflagdo, varidveis proxy da vulnerabilidade externa, da situacdo fiscal do pais e seu passado
de reescalonamento de pagamentos da divida externa, e fatores relacionados a estabilidade
politica e legal do pais, sdo os principais determinantes da classificagdo de risco de um pais
[Rossi e Vasconcelos 2007]. Outros estudos demonstram que, em relacdo a classificagdo de risco
de crédito, empiricamente, hd um pequeno nimero de varidveis que pode explicar o rating de
crédito de uma empresa, mais precisamente, governanga corporativa, tamanho dos ativos e indice
de cobertura de juros [Camargos et al. 2012]. Também foram citados estudos que se utilizam de
regressao logistica e redes neurais (artificiais) como métodos para a elaboracdo de risco de
crédito.

Neste estudo, a analise de variaveis econdmicas de paises soberanos sob forma de
“tabela de decisao” — enfoque multicritério sob o principio da Dominéncia, permitiu a inferéncia
de padroes (regras multicritério; e uso de fatores “strength” e “coverage”) sobre os dados
econdmicos daqueles paises, considerando-se a decisdo de investimento ou ndo. Nesse caso, das
variaveis econdmicas utilizadas para a pesquisa, nem todas foram diretamente consideradas —
houve a indicacdo de um “nticleo” de varidveis economicas. Assim, o presente estudo também
procurou mostrar que, ha uma perspectiva de analise ou decisdo sob a oOtica de um principio
matematico — da Dominancia (DRSA), em situagdo de incerteza.

Ademais, ¢ fundamental compreender que, “heuristicas” (procedimentos simples que
ajudam a encontrar respostas adequadas, ainda que geralmente imperfeitas, para perguntas
dificeis) e “vieses” que nos fazem incorrer, estdo presentes nos julgamentos ou decisdes sob
incerteza [Kahneman 2012].

Como proposta para estudo futuro, a andlise do risco de paises soberanos quanto a
decisdo de investir ou ndo, frente a outros determinantes ndo econéomicos.
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