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Resumo 

Este estudo investiga a influência das dimensões dos 5 C’s do crédito (Capacidade, Capital, 
Caráter, Colateral e Condições) sobre o risco de insolvência corporativa, mensurado pelo EM 
Score (Emerging Market Score), das empresas não financeiras listadas na B3. A exclusão das 
instituições financeiras justifica-se para evitar distorções nas estimativas, dadas as suas 
especificidades setoriais. O objetivo central é analisar como esses pilares tradicionais do crédito 
impactam a solvência das empresas brasileiras. Para isso, adotou-se uma pesquisa quantitativa, 
analisando uma amostra composta por 224 empresas, com dados em painel desbalanceado para 
o período de 2019 a 2024, o que resultou em 1.326 observações. O período da análise foi 
escolhido por abranger, de forma ampla e agregada, a volatilidade da curva de juros, devido ao 
cenário de choque macroeconômico.  A análise foi conduzida por meio de uma modelagem 
econométrica de regressão com dados em painel por efeitos fixos, operacionalizando os 5 C’s 
por meio de variáveis financeiras e uma macroeconômica. Os resultados confirmam as cinco 
hipóteses formuladas: evidenciou-se que a sustentabilidade na geração de fluxo de caixa 
operacional (Capacidade) atua como mitigadora do risco de insolvência, influenciando 
positivamente a solvência. Em contrapartida, o aumento da alavancagem financeira (Capital), 
a divulgação de prejuízos recentes (Caráter), a alta imobilização de ativos (Colateral) e a 
elevação da taxa CDI (Condições) afetam negativamente o EM Score, aumentando a 
probabilidade de dificuldades financeiras. Por fim, a pesquisa contribui sob a ótica teórica ao 
transpor um modelo classicamente julgador (os 5 C's) para um arcabouço econométrico. Do 
ponto de vista prático e gerencial, o estudo fornece diretrizes que demonstram que a mitigação 
do risco de crédito e insolvência em cenários de aperto monetário depende do controle do 
endividamento, da eficiência do capital de giro e da saúde na geração de caixa. 
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1. INTRODUÇÃO 
 

A avaliação do risco de crédito e a previsão de insolvência representam pilares centrais 
das finanças corporativas, conforme evidenciado na literatura, a qual destaca a importância 
desses instrumentos para a gestão do risco financeiro e para o monitoramento da estabilidade 
das empresas, especialmente em mercados emergentes (Billios et al., 2024; Nguyen et al., 
2022). A incapacidade de honrar compromissos transcende a firma individual, podendo gerar 
perdas aos credores e propagar choques que afetam múltiplos stakeholders e a própria 
estabilidade financeira agregada do mercado (Dungey et al., 2022).  

Historicamente, a triagem da qualidade do tomador fundamentou-se na abordagem dos 
5 C’s do crédito (Capacidade, Capital, Caráter, Colateral e Condições), um modelo concebido 
de forma inicialmente qualitativa e julgadora (Markov et al., 2022). Em contrapartida, a 
necessidade contemporânea de avaliações massificadas de identificar o risco de insolvência 
impulsionou o desenvolvimento de ferramentas estatísticas, a exemplo do modelo Emerging 
Market Scoring (EM Score) de Altman (2005), que viabilizou uma métrica quantitativa 
padronizada para calcular o risco de crédito com base na previsão do risco de insolvência. 

Observa-se que a literatura nacional se concentra em estudar a análise preditiva de 
algoritmos de machine learning na detecção de default, com base em modelos de risco de 
insolvência e estresse financeiro (Santos et al., 2022), mas apresenta escassez de pesquisas 
recentes que abordem ativamente o tema dos 5 C’s do crédito. Portanto, percebe-se uma lacuna 
quanto à integração explícita das dimensões estruturais do crédito (os clássicos 5 C's) 
associados ao nível de solvência em modelos consagrados.  

O cenário brasileiro recente, permeado pelos reflexos pandêmicos e pós-pandêmicos do 
coronavírus, refletiu na volatilidade da curva de juros nacional, conectando com a literatura, 
visto que períodos de instabilidade econômica ampliam o risco de crédito corporativo e 
intensificam a probabilidade de default, especialmente em mercados emergentes de acordo com 
Nguyen et al., (2022), o que pode gerar efeitos sistêmicos no mercado financeiro (Dungey et 
al., 2022). Nesse sentido, esse cenário é propício para se testar a situação de solvência 
corporativa associada aos critérios creditícios, que embora clássicos, ainda carecem de 
integração empírica na literatura contemporânea, em um período amplo e agregado da oscilação 
da taxa de juros. 

Diante dessa lacuna, emerge a seguinte questão de pesquisa: De que maneira as 
dimensões dos 5 C’s do crédito influenciam o risco de insolvência financeira, mensurado 
pelo EM Score, nas empresas brasileiras listadas na B3 no período de 2019 a 2024? Para 
responder a esta indagação, o presente estudo objetiva investigar o impacto das dimensões de 
Capacidade, Capital, Caráter, Colateral e Condições sobre o escore de solvência de uma amostra 
composta por 224 companhias não financeiras. Metodologicamente, a pesquisa contribui ao 
operacionalizar os 5 C's por meio de variáveis contábeis e macroeconômica observáveis como 
geração de fluxo de caixa, alavancagem de dívida, tangibilidade de ativos, histórico de 
resultados e a taxa CDI, como influenciadores do risco de insolvência, utilizando uma 
modelagem econométrica de regressão com dados em painel. 
           A relevância da pesquisa sustenta-se em três dimensões. No campo teórico, o estudo 
contribui ao transpor os 5 C’s do crédito, tradicionalmente tratados de forma qualitativa e 
subjetiva, para um arcabouço quantitativo e econométrico aplicado ao risco de insolvência, 
preenchendo uma lacuna na literatura. Sob a perspectiva gerencial, os resultados oferecem 
subsídios para analistas, credores e gestores na avaliação das dificuldades financeiras 
associados a análise creditícia das empresas não financeiras. Por fim, no âmbito 
socioeconômico, o trabalho contribui para o aprimoramento da análise do risco e para a 
estabilidade do mercado de capitais. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1. RISCO DE CRÉDITO   

O risco de crédito refere-se à possibilidade de um tomador de recursos não cumprir com 
as suas obrigações contratuais ao deixar de pagar o principal ou juros, gerando potenciais perdas 
ao credor, ou seja, ao agente que concedeu o crédito (Peykani et al., 2025). Conceitualmente, 
essa definição se alinha ao entendimento de risco de crédito como elemento central da solvência 
corporativa, segundo o qual a incapacidade de honrar compromissos financeiros pode conduzir 
à falência (Altman, 1968), bem como na tradicional abordagem julgadora, que avalia a 
capacidade, capital, caráter, colateral e condições do tomador (Markov et al., 2022). 

   A relevância do risco de crédito tem sido crescentemente destacada na literatura 
financeira e de governança corporativa, não apenas por sua conexão com a solvência e a 
estabilidade financeira das empresas, mas também pela forma como influencia a gestão dos 
interesses dos stakeholders (Hunjra et al., 2024), em consonância com a Teoria dos 
Stakeholders, visto que a firma deve ser compreendida como um conjunto de relações 
contratuais e não contratuais entre diferentes grupos de interesse, cujos riscos e expectativas 
estão diretamente ligados à sua continuidade operacional (Freeman, 1984). 

Do ponto de vista dos credores, observa-se que spreads e condições contratuais são 
ajustados conforme a percepção de risco, enquanto investidores incorporam o risco de crédito 
nos prêmios exigidos para a aquisição de títulos corporativos (Yao et al., 2024; Huang et al., 
2022; Fleckenstein & Longstaff, 2022). Adicionalmente, características associadas ao crédito e 
ao nível de endividamento das empresas não financeiras estão relacionadas à sua contribuição 
para o risco sistêmico, uma vez que choques no risco de crédito corporativo podem se propagar 
por meio do sistema financeiro, afetando simultaneamente a oferta de crédito e a estabilidade 
financeira agregada (Dungey et al., 2022).  

Os fatores utilizados nas pontuações do nível de risco de crédito capturados são 
diversos, dentre eles fatores financeiros, não financeiros e econômicos (Kaur et al, 2023). 
Dentre os fatores financeiros, destacam-se dados quantitativos extraídos diretamente das 
demonstrações contábeis, enquanto métricas não financeiras englobam aspectos qualitativos, 
reputacionais e comportamentais de uma empresa no mercado (Çetin et al., 2023).  

O estudo de Kaur et al. (2023) evidencia que os métodos quantitativos continuam sendo 
amplamente utilizados na análise de crédito corporativa, embora haja uma tendência de 
crescimento no uso de métodos qualitativos. No fator econômico, a incerteza macroeconômica 
influencia a inadimplência corporativa dos mercados emergentes, visto que níveis elevados de 
incerteza aumentam o risco ao elevar o custo das dívidas e tendem a prejudicar o desempenho 
financeiro das empresas (Nguyen et al., 2022). 

De acordo com a revisão bibliométrica conduzida por Nobanee et al. (2022), pode-se 
observar algumas fases das avaliações do risco de crédito, como a aplicação de indicadores 
contábeis, modelos estruturais que utilizam de valores de mercado, modelagens econométricas 
que buscam conexões entre as variáveis (probabilidade linear, logit, probit e variações), 
utilização do Big Data, dentre outras.   

Além dessas, nota-se o impacto da inteligência artificial e o aprendizado de máquina 
(Mhlanga, 2021), e paralelamente, as agências de classificação desempenham avaliações com 
modelos próprios para apoiar as instituições financeiras, conforme Ubarhande e Chandani 
(2021).  

Visto a dimensão de métodos utilizados, a literatura contemporânea reconhece a 
pluralidade da mensuração do risco de crédito, caracterizado pela inexistência de uma proxy 
dominante (Shi et al., 2022), dessa forma essa pesquisa adota a análise do risco de crédito com 
associação ao risco de insolvência e dificuldades financeiras. 
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2.2. SOLVÊNCIA FINANCEIRA  
 
   A literatura aborda a solvência financeira como a capacidade estrutural das 

instituições honrarem suas obrigações no longo prazo, sendo associada ao equilíbrio entre 
ativos, passivos e à sustentabilidade da estrutura de capital ao longo do tempo, bem como 
entendida como um elemento central da avaliação da saúde financeira das entidades, pois reflete 
a viabilidade econômica necessária para a continuidade operacional (Peykani et al., 2025; 
Horobet et al., 2021).  

A revisão sistemática conduzida por Billios et al. (2024) evidencia que a adoção de 
modelos tradicionais baseados em indicadores numéricos decorre, historicamente, de análise 
estatística, para antecipar a falência ou ao estresse financeiro de uma empresa, funcionando 
como sistemas de alerta. Além disso, os autores citam a observação da simplicidade dos 
modelos, remetendo a facilidade de implementação, ao contrário das redes neurais que lidam 
com conjunto de dados complexos. Diante as limitações abordadas do estudo, pode-se citar a 
instabilidade geográfica dos modelos criados para uma economia específica e a dificuldade de 
aplicabilidade de um único modelo para todos os setores. 

Nesse sentido, o método de previsão de falência e estresse financeiro, o clássico 
conhecido como Z-Score, foi introduzido por Altman (1968), originalmente concebido por meio 
de análise discriminante múltipla focada estritamente em empresas manufatureiras de capital 
aberto norte-americanas, baseado em indicadores do risco de insolvência. Entretanto, para 
superar limitações de aplicação dessa métrica em economias em desenvolvimento, Altman, 
Hartzell e Peck (1998) elaboraram o modelo Emerging Market Scoring (EM Score). Como 
forma de validação empírica, essa adaptação foi testada no mercado mexicano, demonstrando 
capacidade preditiva de default durante e após a crise do peso em 1994.  

Posteriormente, Altman (2005) consolidou e detalhou essa evolução estrutural, além de 
citar que a metodologia continuou sendo aplicada ao longo do tempo e apresentou resultados 
particularmente robustos no Brasil e na Argentina no final da década de 1990. 

Estudos sobre empresas brasileiras (B3) indicam que os determinantes do 
endividamento variam conforme a condição de solvência. Assunto esse que teve expansão na 
literatura nacional pós crise 2008, que destaca o uso de modelos preditivos como o Z-Score e 
análise como liquidez e risco para antecipar a descontinuidade dos negócios (Ribeiro, 2025; 
Lott et al., 2021). 

A literatura recente demonstra que modelos baseados em solvência, como o Z-score do 
Altman (1968), continuam sendo amplamente utilizados em estudos sobre risco de crédito 
corporativo e possuem importância duradoura (Rashid et al., 2024), sendo aplicados em 
pesquisas recentes (Spulbar et al., 2025; Xin et al., 2024; Meles et al., 2023), especialmente em 
análises envolvendo mercados emergentes (Ybrayev et al., 2025; Gupta, 2024).  

No contexto brasileiro, a literatura sobre previsão de insolvência corporativa aponta a 
utilização das fórmulas do Altman principalmente com amostras no período anterior e inicial 
do cenário global da pandemia do coronavírus (Nakata et al., 2025; Diniz, 2022; Santos et al., 
2022). Observa-se que, no período pós-pandemia, há uma escassez de estudos que empreguem 
o EM Score na análise da solvência e estresse financeiro de empresas brasileiras, sobretudo em 
empresas de capital aberto, evidenciando uma lacuna de pesquisa quanto à sua aplicação pós 
cenário pandêmico.  

 
2.3. OS 5 C’S DO CRÉDITO  

  O surgimento da pontuação de crédito moderna remonta à década de 1950, 
fundamentado inicialmente em uma abordagem qualitativa e julgadora. Analistas avaliavam 
propostas de crédito com base em cinco pilares fundamentais: Caráter, Capital, Colateral, 
Capacidade e Condições (Markov et al., 2022; Dastile et al., 2020; Thomas, 2000). 
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Capacidade refere-se à habilidade do tomador de crédito em honrar, de forma pontual, 
o pagamento do principal e dos encargos financeiros. Essa capacidade é avaliada a partir de 
informações sobre a geração de renda e os fluxos de caixa provenientes da atividade 
operacional, exigindo do credor a análise da suficiência, previsibilidade e do risco de 
deterioração desses fluxos, com apoio de informações contábeis e financeiras (Al-Slehat et al., 
2024). 

O capital é compreendido como a capacidade financeira do tomador de absorver perdas 
inesperadas e sustentar suas obrigações ao longo do tempo, refletindo a robustez de sua 
estrutura econômico-financeira. Sua avaliação considera a relação entre os recursos próprios e 
as obrigações assumidas, bem como a forma como os ativos da empresa são financiados, uma 
vez que estruturas excessivamente dependentes de capital de terceiros tendem a elevar o risco 
de inadimplência (Peng et al., 2023; Peprah et al., 2017). 

O caráter é representado pela disposição e determinação dos mutuários em cumprir uma 
obrigação de empréstimo. Sua avaliação busca evidências do histórico de pagamentos e, na 
reação do tomar do crédito diante de adversidades passadas. Ela define a consistência do 
mutuário em honrar compromissos, uma qualidade interna de integridade, estabilidade e 
honestidade (Al-Slehat et al., 2024; Baiden, 2011). 

Colateral corresponde às garantias como um meio adicional de quitação caso o tomador 
não consiga pagar a tempo. Embora os fluxos de caixa sirvam como a fonte principal de 
pagamento, o tomador de empréstimo oferece ativos, dados como garantia pelo tomador, que 
podem ser vendidos pelo credor em caso de inadimplência. Eles podem ter a forma de bens (um 
imóvel) ou de uma promessa de outra pessoa (um fiador) de se comprometer a pagar caso o 
tomador não o faça (Al-Slehat et al., 2024). 

Condições referem-se à análise das variáveis externas e internas que podem afetar a 
qualidade do crédito e a capacidade do mutuário de pagar o empréstimo. No contexto externo, 
observa-se o ambiente em que ele opera, estudando as condições econômicas prevalecentes no 
país. No âmbito interno, pode-se citar os termos específicos vinculados ao empréstimo. Com 
isso, o credor determina se o ambiente prevalecente é propício não apenas para a concessão do 
crédito, mas também para a capacidade contínua do mutuário de honrar a dívida diante de 
possíveis adversidades econômicas (Al-Slehat et al., 2024; Baiden, 2011). 

A sistematização das decisões de crédito por meio de modelos estatísticos para a 
aplicabilidade dos 5 C’s ganhou força durante a Segunda Guerra Mundial, período em que as 
instituições financeiras enfrentaram escassez de mão de obra, em razão de sua convocação para 
o serviço militar. Nesse contexto, as regras utilizadas na avaliação de crédito passaram a ser 
formalizadas por escrito, permitindo sua padronização, sistematização e utilização como base 
para orientar as decisões de concessão de crédito (Thomas, 2000). 

Além desse processo de sistematização impulsionado pela escassez de analistas, a 
literatura aponta que a abordagem julgadora também apresentava limitações quanto à realização 
de análises massificadas, uma vez que era incapaz de processar, de forma eficiente e 
consistente, grandes volumes diários de solicitações de crédito, o que contribuiu para a transição 
para modelos estatísticos automatizados e scorecards (Dastile et al., 2020). 

Embora o modelo dos 5C’s seja amplamente utilizado na avaliação da qualidade do 
tomador (Al-Slehat et al., 2024), sua aplicação em estudos quantitativos ainda é relativamente 
escassa no Brasil. Pesquisas nacionais têm investigado o risco de insolvência de empresas com 
base em indicadores financeiros e modelos preditivos, como alavancagem, fluxo de caixa e 
métricas derivadas do modelo de Altman (Santos et al., 2022; Diniz, 2022). Contudo, esses 
estudos concentram-se predominantemente na capacidade preditiva de modelos estatísticos ou 
de aprendizado de máquina, sem operacionalizar explicitamente as dimensões dos 5C’s como 
estrutura analítica do crédito corporativo associada à solvência das empresas.  

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=853643
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=853643
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Assim, permanece uma lacuna na literatura brasileira quanto à integração entre os 
critérios tradicionais de análise de crédito e a solvência de empresas de capital aberto. Dessa 
forma, formulam-se as seguintes hipóteses de pesquisa:  

H1:  Empresas que apresentam maior capacidade de pagamento apresentam menor risco 
de insolvência. 

H2: Empresas que apresentam maior capital associado a alavancagem da dívida 
apresentam maior nível risco de insolvência. 

H3: Empresas que apresentam o caráter associado ao histórico recente de prejuízo 
apresentam maior nível de risco de insolvência.  

H4: Empresas que apresentam  maior tangibilidade associados a colateralidade dos 
ativos apresentam maior risco de insolvência. 

H5: Empresas que estão em um cenário de aumento de taxas de juros macroeconômicas 
associadas ao CDI apresentam maior risco de insolvência. 

 
3. ASPECTOS METODOLÓGICOS 
 

O processo de formação da amostra levou em consideração empresas brasileiras não 
financeiras listadas na Bolsa de Valores Brasileira, Brasil, Bolsa e Balcão [B3]. A exclusão das 
empresas financeiras é justificada devido às suas características específicas em relação aos 
demais setores, uma vez que poderiam gerar distorções na estimação das variáveis. Além disso, 
foram excluídas aquelas que não apresentaram informações disponíveis para o cálculo das 
variáveis utilizadas no estudo.  

A coleta dos dados foi realizada por meio da plataforma Refinitiv. O período de análise 
abrange os anos de 2019 a 2024. A escolha desse recorte temporal compõe uma janela de 
observação realizada de forma agregada, justificada centralmente por capturar a expressiva 
volatilidade da curva de juros (taxa CDI) decorrente dos choques macroeconômicos devido a 
englobar o período pandêmico e pós pandêmico.  O limite temporal final corresponde ao último 
exercício com divulgação completa das demonstrações financeiras consolidadas das empresas 
listadas na bolsa brasileira.  

 

 

 

 

 

 

 
 
          A amostra final compreende 224 empresas não financeiras listadas na bolsa brasileira, 
após as exclusões, observadas ao longo de um período de seis anos, totalizando 1.326 
observações. 

3.1. MÉTRICA DA VARIÁVEL DEPENDENTE 

3.1.1 RISCO DE INSOLVÊNCIA E DEFAULT: EM SCORE 

Tabela 1 - Composição da Amostra 

Total 276 

(-)  Companhias financeiras 30 

(-)  Companhias com dados faltantes 22 
(=) 

224 
Fonte: Dados da Pesquisa (2026) 
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A escolha do EM Score de 2005 como variável dependente e proxy para o risco de 
insolvência, neste estudo fundamenta-se em sua adequação metodológica do modelo original 
de 1968, devido ao contexto dos mercados emergentes e a recalibração do modelo. Como 
também a exclusão da variável giro do ativo, que proporciona uma abrangência setorial mais 
ampla, permitindo a análise conjunta e padronizada de empresas de diferentes segmentos.  

Além disso, o ajuste do indicador de estrutura de capital, devido a adoção do valor 
contábil do patrimônio líquido mesmo para uma amostra composta exclusivamente por 
companhias de capital aberto. Bem como, a introdução da constante padronizadora (3,25), a 
qual facilita a interpretação direta dos dados, alinhando o resultado da equação aos ratings de 
crédito internacionais, de modo que um escore final indica zona de risco elevado. 

A adequação dessa premissa ao mercado brasileiro é embasada pela literatura: a própria 
validação do método atestou sua robustez em testes aplicados a empresas do Brasil, de acordo 
com Altman (2005).  

Para mensurar a variável dependente de solvência financeira, este estudo utiliza a função 
do EM Score, conforme Equação 1: 

𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 =   6.56 𝑋𝑋1 + 3.26 𝑋𝑋2  + 6.72 𝑋𝑋3 + 1.05 𝑋𝑋4 + 3.25            (Equação 1) 

 
O EM Score captura o risco de insolvência da empresa por meio da ponderação de quatro 

dimensões contábeis e uma constante. Conforme detalhado na Tabela 2, o modelo avalia a 
robustez corporativa partindo da liquidez estrutural de curto prazo (X1) e da capacidade de 
geração de resultados acumulados (X2), passando pela eficiência da atividade operacional (X3) 
até chegar ao peso da estrutura de capital (X4). É possível observar que os coeficientes da 
equação de maior peso na formação do escore são a eficiência operacional (X3, com 
multiplicador de 6,72) e a liquidez estrutural (X1, com multiplicador de 6,56), evidenciando 
que a rentabilidade da operação e a gestão do capital de giro são os principais motores da 
solvência no modelo de Altman. Por fim, a inclusão da constante (3,25), a qual possui a 
finalidade de padronizar a escala do resultado. 

Fonte: Dados da pesquisa com base em Altman (2005). 
 

Tabela 2 - Variáveis do EM Score 

Variável Estimação Interpretação 

X1 Capital de giro / Ativo total  Liquidez estrutural 

X2 Lucros retidos / Ativo total  Capacidade de geração de resultados 

X3 Lucro Operacional / Ativo Total Eficiência operacional 

X4 Patrimônio Líquido Contábil / Passivo 
Total 

Estrutura de capital 

3.25 Constante Padronização da escala 
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O resultado da Equação é interpretado de modo que valores mais baixos indicam maior 
estresse financeiro ou deterioração da solvência, o qual pode ser expresso por zonas de risco de 
acordo com a 
Tabela 3: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                      Fonte: Elaboração própria com base em Altman (2005) 
 

A segmentação estabelecida na Tabela 3 permite uma análise estratificada do risco das 
empresas. Companhias situadas na zona segura (score > 5,85) tendem a apresentar condições 
mais favoráveis para honrar seus compromissos. Em contrapartida, aquelas classificadas na 
zona de falência (score < 4,50) evidenciam indicadores de maior fragilidade financeira e risco 
de descontinuidade. A zona cinzenta, por sua vez, atua como um estrato intermediário de 
incerteza, no qual a situação econômica inspira monitoramento, não sendo possível afirmar com 
clareza a real situação de estabilidade ou insolvência. É por meio dessa classificação que a 
variável dependente de solvência (EM Score) será avaliada empiricamente em conjunto com as 
dimensões dos 5 C's do crédito na modelagem econométrica. 
 

 3.1.2 VARIÁVEIS INDEPENDENTES  

A seleção das variáveis independentes baseou-se no modelo teórico dos 5 C’s do crédito, 
contemplando as dimensões capacidade, capital, caráter, colateral e condições. Entretanto, 
foram realizados ajustes na escolha das proxys, com o objetivo de adequá-las à disponibilidade 
e à natureza dos dados observáveis.  

Especificamente para o componente caráter, tradicionalmente mensurado pelo histórico 
de pagamento do tomador (Zhou et al., 2023), optou-se por utilizar como proxy a divulgação 
do desempenho econômico da empresa no período precedente. A literatura contábil indica que 
o desempenho reportado constitui um relevante sinal informacional para o mercado, 
influenciando a avaliação de risco e as decisões de investimento em títulos de dívida, de modo 
que níveis mais elevados de lucratividade anteriores à emissão tendem a fortalecer a confiança 
dos investidores quanto à estabilidade financeira do emissor, além de reconhecer que os 
resultados contábeis podem refletir incentivos gerenciais associados ao reporte do desempenho 
(Sincerre et al., 2016). Nesse contexto, o resultado do exercício anterior foi adotado como sinal 
do histórico recente de desempenho, sendo operacionalizado por meio de uma variável dummy 
que assume valor 1 na ocorrência de prejuízo e 0 na ocorrência de lucro. Vale destacar que 
nenhuma empresa da amostra apresentou resultado do exercício nulo, tendo todas reportados 
lucro ou prejuízo no período analisado. 

As demais dimensões foram operacionalizadas por indicadores amplamente associados 
na literatura de risco de crédito. A capacidade está associada à geração de fluxos de caixa e à 
habilidade de cumprimento das obrigações financeiras. O capital representa a alavancagem da 
dívida, ou seja, o quanto dos ativos é financiado por recursos de terceiros. O colateral expressa 

Tabela 3 – Interpretação do EM Score 

Resultado Zona 

> 5,85 Zona segura 

5,85 > EM Score > 4,50 Zona cinzenta  

4,50 > EM Score Zona de falência 
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a tangibilidade dos ativos imobilizados que podem ser utilizados como garantia. As condições 
refletem o ambiente macroeconômico e o custo do crédito. 

 
 

Tabela 4 - Variáveis independentes 

Variável Nome                        Cálculo Referência 

CAPAC Capacidade Fluxo de caixa operacional / Dívidas (Ma et al., 2025; Nguyen & 
Nguyen, 2020) 

CAPIT Capital Dívidas / Ativo (Arhinful & Radmehr, 2023) 

CARAT Caráter Variável Dummy 1 para a divulgação de 
prejuízo do ano anterior e 0 quando for 
lucro 

 

(Sincerre et al., 2016) 

COLAT Colateral Imobilizado / Ativo (Al-Slehat et al., 2024; Isayas, 
2021) 

COND Condições CDI acumulado (Baiden, 2011; Ribeiro et al., 
2021) 

Fonte: Elaboração própria (2026). 
 
         Em síntese, a tabela consolida as proxies quantitativas selecionadas para representar os 5 
C's do crédito. A Capacidade avalia a cobertura das dívidas pelo fluxo de caixa, enquanto o 
Capital captura a dependência de recursos de terceiros. O Caráter sinaliza o desempenho recente 
pelo histórico de prejuízos, o Colateral indica a proporção de ativos imobilizados para garantia, 
e as Condições refletem o ambiente macroeconômico por meio da taxa CDI. Dessa forma, o 
estudo viabiliza a transição de um modelo qualitativo para uma abordagem quantitativa, 
permitindo que essas variáveis sejam testadas empiricamente na modelagem econométrica a 
seguir. 

3.2. DEFINIÇÃO DO MODELO ECONOMÉTRICO  

Após a definição da mensuração das variáveis dependentes e independentes, tanto do 
risco de crédito associado a insolvência, quanto as proxys dos 5C’s do crédito, estimou-se um 
modelo de regressão com dados em painel. A estrutura dos dados foi organizada em painel 
desbalanceado, com o intuito de reduzir a perda de observações decorrente de informações 
indisponíveis em determinados períodos.  

A escolha da especificação do modelo econométrico foi realizada com base em teste 
de especificação para dados em painel (Hausman), indicou a rejeição da hipótese nula de 
ausência de correlação entre os efeitos individuais não observados e as variáveis explicativas, 
evidenciando a adequação do modelo de efeitos fixos em detrimento do modelo de efeitos 
aleatórios. 

Dessa forma, a relação entre o risco de insolvência e as dimensões dos 5 C’s do crédito 
foi estimada por meio do modelo apresentado na Equação 2: 

𝐸𝐸𝐸𝐸 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0  + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡  + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡+𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 +𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡  +𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡     (Equação 2) 
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Sendo assim: EMScoreᵢₜ representa o nível de solvência financeira da empresa i no 
período t, mensurado pelo EM Score; CAPACᵢₜ representa a variável associada à dimensão 
capacidade da empresa i no período t; CAPITᵢₜ representa a variável associada à dimensão 
capital da empresa i no período t; CARATᵢₜ corresponde a uma variável dummy associada à 
dimensão caráter da empresa i no período t, assumindo valor 1 quando há ocorrência de prejuízo 
no período anterior e 0 caso contrário; COLATᵢₜ representa a variável associada à dimensão 
colateral da empresa i no período t;  CONDₜ representa a variável associada às condições 
macroeconômicas e taxa do crédito no período t; εᵢₜ representa o termo de erro da regressão. 

A partir da estimação do modelo econométrico, procedeu-se à análise empírica dos 
resultados estimados, com o objetivo de verificar a influência das dimensões dos 5 C’s do 
crédito sobre o risco de insolvência corporativa. 
 
4. ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 

A Tabela 5 exibe os resultados da estatística descritiva, apresentando a quantidade de 
observação, média, desvio padrão, valor mínimo e máximo da variável dependente (EM Score) 
e independentes (Capacidade, Capital, Caráter, Colateral e Condições). Durante a análise 
exploratória e preliminar, foram identificados problemas de dispersão nas variáveis EM Score, 
capacidade e capital, com a presença de pontos considerados outliers, de modo que esses dados 
passaram por um processo de winsorização ao nível de 1%, com o intuito de mitigar a influência 
desproporcional de valores extremos. 

No que se refere à variável dependente, o risco de insolvência mensurado pelo EM Score 
apresentou média de 4,85. Segundo os critérios de classificação estabelecidos por Altman 
(2005), esse valor posiciona a média das empresas brasileiras da amostra na “zona cinzenta” 
(entre 4,50 e 5,85), indicando um cenário intermediário de risco financeiro em que não é 
possível afirmar com precisão se as companhias se encontram em situação de estabilidade ou 
estresse financeiro. Adicionalmente, observa-se, que o valor mínimo (-25,355) e máximo 
(17,567), atrelados ao alto desvio padrão (5,414), refletem a heterogeneidade no perfil de 
solvência das companhias analisadas, com amplitude do alto grau de solvência e com extremo 
estresse financeiro. 

Esse resultado também pode ser evidenciado em função dos diferentes setores estudados 
pulverizando de certa forma os achados, visto que a literatura aponta dificuldade de capturar de 
forma homogênea a realidade de todos os setores (Billios et al., 2024). Além disso, por se tratar 
de um país emergente e apresentar situações diversas na economia (Nguyen et al., 2022), pode 
ter influenciado nos resultados. 

No que tange aos determinantes do crédito (5 C's), a dimensão Capacidade obteve uma 
média de 0,768, indicando que, em média, o fluxo de caixa gerado pelas operações das empresas 
seria capaz de cobrir 76,8% de suas dívidas. O valor mínimo negativo (-8,988) sinaliza a 
presença de organizações que estão "queimando caixa", ou seja, consumindo mais recursos do 
que gerando, o que eleva substancialmente o risco de crédito (Ma et al., 2025; Nguyen & 
Nguyen, 2020). Em contrapartida, o valor máximo de 29,193 reflete empresas com forte 
liquidez e alta capacidade de pagamento, cujo fluxo de caixa supera o endividamento em 
múltiplas vezes. 

A dimensão Capital, representada pela proxy de alavancagem, obteve média de 0,349, 
demonstrando que as empresas analisadas financiam, em média, 34,9% de seus ativos com 
recursos de terceiros (passivo oneroso). A dispersão dessa variável revela desde companhias 
com baixíssima dependência de capital de terceiros (mínimo de 0,001) até empresas que 
apresentam um resultado superior a 1 (máximo de 1,963). Valores acima de 1 evidenciam que 
as dívidas da empresa são maiores que o seu ativo total, configurando a situação contábil de 
"passivo a descoberto", o que denota altíssima dependência de financiamento externo, e 
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segundo Peprah et al. (2017) e Peng et al. (2023), estruturas excessivamente dependentes de 
capital de terceiros tendem a elevar o risco de inadimplência.  

Para a variável Caráter, operacionalizada por meio de uma variável dummy, a média de 
0,286 indica que aproximadamente 28,6% das observações correspondem a empresas que 
reportaram prejuízo no exercício anterior. Esse percentual é um indicativo de percepção de risco 
por parte de credores e investidores, uma vez que resultados negativos influenciam a 
estabilidade econômica do tomador (Sincerre et al., 2016). 

A dimensão Colateral, representada pela tangibilidade dos ativos, apresentou média de 
0,209, indicando que, em média, cerca de 21% dos ativos das empresas são compostos por bens 
imobilizados. O desvio padrão de 0,199 e o intervalo entre 0 e 0,955 refletem a heterogeneidade 
das estruturas operacionais presentes na B3, uma vez que algumas empresas possuem modelos 
de negócios com poucos ativos, enquanto outras possuem quase a totalidade de seus ativos 
concentrada em bens tangíveis. 

Por fim, a variável Condições, que captura o cenário macroeconômico por meio do CDI 
acumulado, apresentou média de 8,2% (0,082), flutuando entre 2,8% (0,028) e 13% (0,130) 
durante o período analisado. Essa amplitude acentuada evidencia a volatilidade da política 
monetária no Brasil ao longo do recorte temporal agregado, que engloba de forma contínua os 
anos pandêmicos e pós-pandêmicos, fatores que impactam diretamente o custo da dívida, a 
capacidade de financiamento e, por consequência, o risco sistêmico de insolvência das 
corporações (Dungey et al., 2022). 

Tabela 5 – Estatística Descritiva 

Variável Observações Média Desvio Padrão Valor Mínimo Valor Máximo 

EM Score 1285 4,85 5,414 -25,355 17,567 

Capacidade 1297 0,768 3,953 -8,988 29,193 

Capital 1303 0,349 0,271 0,001 1,963 

Caráter 1236 0,286 0,452 0 1 

Colateral 1291 0,209 0,199 0 0,955 

Condições 1326 0,082 0,04 0,028 0,13 

Fonte: Dados de Pesquisa (2026). 
 

 A Tabela 6 apresenta os resultados do modelo econométrico de regressão, estimado 
para investigar a influência das dimensões dos 5 C's do crédito sobre o risco de insolvência 
corporativa, mensurado pelo EM Score. A adequação do modelo de dados em painel com 
efeitos fixos, em detrimento do modelo de efeitos aleatórios, foi definido a partir da realização 
do teste de especificação de Hausman. Adicionalmente, o modelo apresentou significância 
estatística global, confirmada pelo Teste F, indicando que o conjunto das variáveis 
independentes baseadas nos 5 C's do crédito possui forte poder explicativo sobre as variações 
na solvência financeira. 

Tabela 6 – Resultado da Regressão 

Variáveis Coeficiente p-valor 

Capacidade 0,044 0,082* 
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Capital -8,086 0,000*** 

Caráter -0,663 0,001*** 

Colateral -4,94 0,001*** 

Condições -5,611 0,000*** 

Constante 9,292 0,000*** 

Testes Estatísticos 

Hausman (P-valor) 68.805 0 

Teste F 41.779 0 

Sendo: *** representa significância estatística ao nível de 1%; ** ao nível de 
5%; * ao nível de 10%. 

Fonte: Dados de Pesquisa (2026). 
 
A confirmação da hipótese da dimensão Capacidade (H1) indica uma associação 

positiva, com significância estatística ao nível de 10%, em relação ao EM Score. Esse resultado 
evidencia que, quanto maior for a capacidade financeira da empresa em gerar caixa operacional 
para cobrir suas dívidas, menor será seu risco de insolvência. Esse resultado dialoga de forma 
direta com os pressupostos de Peykani et al. (2025), demonstrando que a robustez do caixa atua 
como uma barreira para evitar que o tomador deixe de cumprir suas obrigações contratuais 
atreladas ao pagamento do principal e dos juros. Ademais, esse comportamento ratifica a 
perspectiva de Al-Slehat et al. (2024), visto que a saúde das atividades operacionais tende a 
contribuir com a quitação pontual dos encargos financeiros, afastando a firma do default 
imediato e mitigando potenciais perdas para o agente concessor do crédito. 

Em relação ao Capital (H2), a associação negativa e significância a 1% evidencia que o 
excesso de dívidas reduz o EM Score e amplia a rigidez financeira (Arhinful & Radmehr, 2023). 
Essa alavancagem torna o risco mais perceptível ao mercado, levando credores a exigirem 
maiores prêmios e spreads (Yao et al., 2024; Huang et al., 2022; Fleckenstein & Longstaff, 
2022), o que restringe o acesso a novos créditos. Consequentemente, o alto endividamento 
rompe o equilíbrio estrutural entre ativos e passivos, deteriorando a estabilidade da empresa no 
longo prazo (Horobet et al., 2021). Com as dificuldades financeiras para absorver perdas, eleva-
se o risco de descontinuidade do negócio (Ribeiro, 2025; Lott et al., 2021), o contribui para a 
organização estar em zona de insolvência (Altman, 2005). 

O indicador de Caráter (H3), operacionalizado pela ocorrência de prejuízo no exercício 
anterior, apresentou associação negativa e significativa a 1% com o EM Score. Essa métrica 
quantitativa traduz a essência qualitativa do Caráter na análise de crédito: a percepção de 
estabilidade e confiança pelo mercado (Baiden, 2011; Al-Slehat et al., 2024). Assim como um 
histórico de inadimplência denota quebra de compromisso, a divulgação recente de prejuízos 
sinaliza fragilidade econômica, comprometendo a expectativa de consistência da firma. 
Consequentemente, eleva a percepção de risco e o custo de novas captações (Sincerre et al., 
2016), o que reduz diretamente a solvência corporativa. 

A dimensão Colateral (H4) apresentou relação negativa e estatisticamente significativa 
a 1% com o EM Score, confirmando a hipótese de que a tangibilidade dos ativos tende a reduzir 
a solvência. Embora ativos físicos sirvam de garantia para os credores em caso de inadimplência 
(Al-Slehat et al., 2024), os resultados demonstram que a alta imobilização está associada a 
maiores dificuldades financeiras. Esse efeito é explicado pelo uso ineficiente do capital de giro, 
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que reduz a quantidade de ativos correntes e compromete a lucratividade da empresa (Isayas, 
2021). Além disso, a dinâmica do mercado reforça esse cenário, pois os credores tendem a 
exigir garantias (colateral) justamente dos tomadores que já apresentam um perfil mais 
arriscado (Benmelech & Bergman, 2008).  

Por fim, a variável Condições (H5) apresentou correlação negativa e significativa a 1% 
com o EM Score. Esse comportamento atesta que o ambiente macroeconômico restritivo, 
capturado pelo aumento nas taxas acumuladas do CDI, impacta diretamente na redução do EM 
Score, ou seja, intensifica a dificuldade financeira e o risco de insolvência. Estrategicamente, 
esse achado consolida a premissa de que o ambiente econômico prevalecente afeta a capacidade 
contínua do mutuário de honrar a dívida (Baiden, 2011; Al-Slehat et al., 2024). Conforme 
fundamentado na literatura, o fator econômico e a incerteza macroeconômica influenciam 
diretamente a inadimplência em mercados emergentes, visto que níveis elevados de incerteza 
aumentam o risco ao elevar o custo das dívidas, o que tende a prejudicar o desempenho 
financeiro das empresas (Nguyen et al., 2022). Indo além do impacto na firma isolada, esse 
cenário atesta que choques no risco de crédito corporativo podem se propagar pelo sistema 
financeiro, afetando simultaneamente a oferta agregada de crédito e a estabilidade financeira 
de múltiplos stakeholders (Dungey et al., 2022) 
 
5. CONSIDERAÇÕES FINAIS  

O presente estudo teve como objetivo central investigar a influência das dimensões dos 
5 C’s do crédito (Capacidade, Capital, Caráter, Colateral e Condições) sobre o risco de 
insolvência corporativa, sob a ótica do EM Score, no contexto do mercado de capitais brasileiro. 
Para a realização desse propósito, foi analisada uma amostra de 224 empresas não financeiras 
listadas na B3, com dados organizados em painel, abrangendo o período de 2019 a 2024. A 
escolha desse recorte temporal justifica-se por contemplar um ciclo econômico marcado pela 
volatilidade na curva de juros, o que propiciou um ambiente específico para a realização de 
testes sobre a associação do risco de crédito e o risco da insolvência das companhias. 

Os resultados, obtidos por meio de regressão com dados em painel desbalanceado, 
confirmaram as hipóteses delineadas para os cinco pilares analisados. Verificou-se que a 
dimensão Capacidade (H1) demonstrou influenciar positivamente o EM Score, corroborando a 
perspectiva de Ma et al. (2025) e Peykani et al. (2025) de que a sustentabilidade na geração de 
fluxos de caixa operacionais atua como mitigadores do risco de default. 

Em contrapartida, as demais dimensões agravaram o risco de insolvência. O Capital 
(H2), representado pela alavancagem, ratificou os achados de Arhinful e Radmehr (2023), 
demonstrando que a alta dependência de capital de terceiros eleva a rigidez financeira e 
deteriora a estabilidade de longo prazo. O Caráter (H3), operacionalizado pela ocorrência 
recente de prejuízos, confirmou as premissas de Sincerre et al. (2016) de que a divulgação de 
resultados negativos sinaliza fragilidade ao mercado, elevando o custo de novas captações. 

Na dimensão Colateral (H4), os achados evidenciaram que a alta tangibilidade dos 
ativos está associada a maiores dificuldades financeiras, refletindo um uso ineficiente do capital 
de giro (Isayas, 2021) e uma dinâmica onde credores exigem mais garantias reais justamente 
de tomadores com perfil de alto risco (Benmelech & Bergman, 2008). Por fim, as Condições 
(H5) atestaram que cenários macroeconômicos restritivos (alta do CDI) pressionam diretamente 
a estrutura de capital das companhias, propagando o risco sistêmico, conforme alertado por 
Dungey et al. (2022) 

O estudo apresenta contribuições sob diferentes perspectivas. Sob a ótica teórica, a 
pesquisa contribui ao transpor um modelo tradicionalmente julgador (Markov et al., 2022) para 
um arcabouço quantitativo e econométrico. O estudo preenche uma lacuna na literatura 
brasileira ao integrar esses pilares clássicos à métrica do EM Score, especialmente realizando a 
sua aplicabilidade, de forma ampla, no cenário econômico da oscilação da curva de juros. 
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No âmbito prático, o estudo demonstra que a integração quantitativa dos 5 C’s com o 
risco de insolvência, pode contribuir para o aprimoramento dos sistemas de precificação do 
risco. Visto que, os resultados evidenciam a deterioração em qualquer um desses pilares do 
risco de crédito está associada ao aumento do risco de insolvência da firma. Com base nisso, 
para credores e investidores, a pesquisa oferece um embasamento para justificar ajustes nas 
taxas de juros, exigência de garantias e prêmios de risco proporcionais à saúde de cada pilar 
avaliado, visto que condições creditícias são ajustadas conforme percepção do risco (Yao et al., 
2024; Huang et al., 2022; Fleckenstein & Longstaff, 2022). 

Para os gestores corporativos, o estudo serve como apoio no gerenciamento financeiro, 
evidenciando a importância da otimização da estrutura de capital. Torna-se relevante evitar a 
alta dependência de recursos de terceiros (Capital) e a imobilização ineficiente de ativos 
(Colateral), especialmente em períodos marcados por condições monetárias restritivas e alta do 
CDI (Condições). E, adicionalmente, monitorar e gerenciara previsibilidade da geração de fluxo 
de caixa operacional (Capacidade). 

Manter a solidez e o equilíbrio nesses pilares não apenas preserva a liquidez e mitiga o 
risco de insolvência da firma, mas também sinaliza viabilidade creditícia ao mercado, reduzindo 
a percepção de risco e facilitando a captação de novos recursos. Por fim, a aplicação prática 
desse monitoramento atua como um mecanismo preventivo para mitigar perdas em cadeia que 
afetam múltiplos stakeholders e propagam choques sistêmicos. 

Diante as limitações, apontam-se o foco exclusivo em empresas de capital aberto 
listadas na B3 e a adoção de uma única métrica para avaliar o risco de insolvência. Para 
contornar essa questão, sugere-se que trabalhos futuros ampliem a amostra para companhias de 
capital fechado de diferentes portes e estruturas societárias, além de replicar a análise em outros 
mercados emergentes, viabilizando resultados comparativos internacionais.  

Outra limitação refere-se à utilização de proxies contábeis para representar o pilar 
Caráter. Estudos futuros podem incorporar métricas não financeiras, como indicadores ESG, 
eventos de recuperação judicial ou bases de histórico creditício corporativo. Por fim, sugere-se 
a análise segregada dos anos que englobam os anos pré-pandêmico, pandêmico e pós-
pandêmico, visando a comparação desses períodos.  
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	Assim, permanece uma lacuna na literatura brasileira quanto à integração entre os critérios tradicionais de análise de crédito e a solvência de empresas de capital aberto. Dessa forma, formulam-se as seguintes hipóteses de pesquisa:
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	3. ASPECTOS METODOLÓGICOS
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	A coleta dos dados foi realizada por meio da plataforma Refinitiv. O período de análise abrange os anos de 2019 a 2024. A escolha desse recorte temporal compõe uma janela de observação realizada de forma agregada, justificada centralmente por capturar...
	Tabela 1 - Composição da Amostra
	276
	Total
	30
	(-)  Companhias financeiras
	22
	(-)  Companhias com dados faltantes
	(=)
	224
	Fonte: Dados da Pesquisa (2026)
	A amostra final compreende 224 empresas não financeiras listadas na bolsa brasileira, após as exclusões, observadas ao longo de um período de seis anos, totalizando 1.326 observações.
	3.1. MÉTRICA DA VARIÁVEL DEPENDENTE
	3.1.1 RISCO DE INSOLVÊNCIA E DEFAULT: EM SCORE
	A escolha do EM Score de 2005 como variável dependente e proxy para o risco de insolvência, neste estudo fundamenta-se em sua adequação metodológica do modelo original de 1968, devido ao contexto dos mercados emergentes e a recalibração do modelo. Com...
	Além disso, o ajuste do indicador de estrutura de capital, devido a adoção do valor contábil do patrimônio líquido mesmo para uma amostra composta exclusivamente por companhias de capital aberto. Bem como, a introdução da constante padronizadora (3,25...
	A adequação dessa premissa ao mercado brasileiro é embasada pela literatura: a própria validação do método atestou sua robustez em testes aplicados a empresas do Brasil, de acordo com Altman (2005).
	Para mensurar a variável dependente de solvência financeira, este estudo utiliza a função do EM Score, conforme Equação 1:
	𝐸𝑀 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒=  6.56 ,𝑋-1.+3.26 ,𝑋-2. +6.72 ,𝑋-3.+1.05 ,𝑋-4.+3.25            (Equação 1)
	O EM Score captura o risco de insolvência da empresa por meio da ponderação de quatro dimensões contábeis e uma constante. Conforme detalhado na Tabela 2, o modelo avalia a robustez corporativa partindo da liquidez estrutural de curto prazo (X1) e da ...
	Fonte: Dados da pesquisa com base em Altman (2005).
	O resultado da Equação é interpretado de modo que valores mais baixos indicam maior estresse financeiro ou deterioração da solvência, o qual pode ser expresso por zonas de risco de acordo com a Tabela 3:
	Fonte: Elaboração própria com base em Altman (2005)
	A segmentação estabelecida na Tabela 3 permite uma análise estratificada do risco das empresas. Companhias situadas na zona segura (score > 5,85) tendem a apresentar condições mais favoráveis para honrar seus compromissos. Em contrapartida, aquelas cl...
	3.1.2 VARIÁVEIS INDEPENDENTES
	A seleção das variáveis independentes baseou-se no modelo teórico dos 5 C’s do crédito, contemplando as dimensões capacidade, capital, caráter, colateral e condições. Entretanto, foram realizados ajustes na escolha das proxys, com o objetivo de adequá...
	Especificamente para o componente caráter, tradicionalmente mensurado pelo histórico de pagamento do tomador (Zhou et al., 2023), optou-se por utilizar como proxy a divulgação do desempenho econômico da empresa no período precedente. A literatura cont...
	As demais dimensões foram operacionalizadas por indicadores amplamente associados na literatura de risco de crédito. A capacidade está associada à geração de fluxos de caixa e à habilidade de cumprimento das obrigações financeiras. O capital represent...
	Fonte: Elaboração própria (2026).
	Em síntese, a tabela consolida as proxies quantitativas selecionadas para representar os 5 C's do crédito. A Capacidade avalia a cobertura das dívidas pelo fluxo de caixa, enquanto o Capital captura a dependência de recursos de terceiros. O C...
	3.2. DEFINIÇÃO DO MODELO ECONOMÉTRICO
	Após a definição da mensuração das variáveis dependentes e independentes, tanto do risco de crédito associado a insolvência, quanto as proxys dos 5C’s do crédito, estimou-se um modelo de regressão com dados em painel. A estrutura dos dados foi organiz...
	A escolha da especificação do modelo econométrico foi realizada com base em teste
	de especificação para dados em painel (Hausman), indicou a rejeição da hipótese nula de ausência de correlação entre os efeitos individuais não observados e as variáveis explicativas, evidenciando a adequação do modelo de efeitos fixos em detrimento d...
	Dessa forma, a relação entre o risco de insolvência e as dimensões dos 5 C’s do crédito foi estimada por meio do modelo apresentado na Equação 2:
	,𝐸𝑀 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒- 𝑖,𝑡.= ,𝛽-0. +,𝛽-1.,𝐶𝐴𝑃𝐴𝐶-𝑖,𝑡. +,𝛽-2.,𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇-𝑖,𝑡.,+𝛽-3.,𝐶𝐴𝑅𝐴𝑇-𝑖,𝑡. ,+𝛽-4.,𝐶𝑂𝐿𝐴𝑇-𝑖,𝑡.+ ,𝛽-5.,𝐶𝑂𝑁𝐷-𝑡.  ,+𝜀-𝑖,𝑡.     (Equação 2)
	Sendo assim: EMScoreᵢₜ representa o nível de solvência financeira da empresa i no período t, mensurado pelo EM Score; CAPACᵢₜ representa a variável associada à dimensão capacidade da empresa i no período t; CAPITᵢₜ representa a variável associada à di...
	A partir da estimação do modelo econométrico, procedeu-se à análise empírica dos resultados estimados, com o objetivo de verificar a influência das dimensões dos 5 C’s do crédito sobre o risco de insolvência corporativa.
	4. ANÁLISE DOS RESULTADOS
	A Tabela 5 exibe os resultados da estatística descritiva, apresentando a quantidade de observação, média, desvio padrão, valor mínimo e máximo da variável dependente (EM Score) e independentes (Capacidade, Capital, Caráter, Colateral e Condições). Dur...
	No que se refere à variável dependente, o risco de insolvência mensurado pelo EM Score apresentou média de 4,85. Segundo os critérios de classificação estabelecidos por Altman (2005), esse valor posiciona a média das empresas brasileiras da amostra na...
	Esse resultado também pode ser evidenciado em função dos diferentes setores estudados pulverizando de certa forma os achados, visto que a literatura aponta dificuldade de capturar de forma homogênea a realidade de todos os setores (Billios et al., 202...
	No que tange aos determinantes do crédito (5 C's), a dimensão Capacidade obteve uma média de 0,768, indicando que, em média, o fluxo de caixa gerado pelas operações das empresas seria capaz de cobrir 76,8% de suas dívidas. O valor mínimo negativo (-8,...
	A dimensão Capital, representada pela proxy de alavancagem, obteve média de 0,349, demonstrando que as empresas analisadas financiam, em média, 34,9% de seus ativos com recursos de terceiros (passivo oneroso). A dispersão dessa variável revela desde c...
	Para a variável Caráter, operacionalizada por meio de uma variável dummy, a média de 0,286 indica que aproximadamente 28,6% das observações correspondem a empresas que reportaram prejuízo no exercício anterior. Esse percentual é um indicativo de perce...
	A dimensão Colateral, representada pela tangibilidade dos ativos, apresentou média de 0,209, indicando que, em média, cerca de 21% dos ativos das empresas são compostos por bens imobilizados. O desvio padrão de 0,199 e o intervalo entre 0 e 0,955 refl...
	Por fim, a variável Condições, que captura o cenário macroeconômico por meio do CDI acumulado, apresentou média de 8,2% (0,082), flutuando entre 2,8% (0,028) e 13% (0,130) durante o período analisado. Essa amplitude acentuada evidencia a volatilidade ...
	Fonte: Dados de Pesquisa (2026).
	A Tabela 6 apresenta os resultados do modelo econométrico de regressão, estimado para investigar a influência das dimensões dos 5 C's do crédito sobre o risco de insolvência corporativa, mensurado pelo EM Score. A adequação do modelo de dados em pain...
	Fonte: Dados de Pesquisa (2026).
	A confirmação da hipótese da dimensão Capacidade (H1) indica uma associação positiva, com significância estatística ao nível de 10%, em relação ao EM Score. Esse resultado evidencia que, quanto maior for a capacidade financeira da empresa em gerar cai...
	Em relação ao Capital (H2), a associação negativa e significância a 1% evidencia que o excesso de dívidas reduz o EM Score e amplia a rigidez financeira (Arhinful & Radmehr, 2023). Essa alavancagem torna o risco mais perceptível ao mercado, levando cr...
	O indicador de Caráter (H3), operacionalizado pela ocorrência de prejuízo no exercício anterior, apresentou associação negativa e significativa a 1% com o EM Score. Essa métrica quantitativa traduz a essência qualitativa do Caráter na análise de crédi...
	A dimensão Colateral (H4) apresentou relação negativa e estatisticamente significativa a 1% com o EM Score, confirmando a hipótese de que a tangibilidade dos ativos tende a reduzir a solvência. Embora ativos físicos sirvam de garantia para os credores...
	Por fim, a variável Condições (H5) apresentou correlação negativa e significativa a 1% com o EM Score. Esse comportamento atesta que o ambiente macroeconômico restritivo, capturado pelo aumento nas taxas acumuladas do CDI, impacta diretamente na reduç...
	5. CONSIDERAÇÕES FINAIS
	O presente estudo teve como objetivo central investigar a influência das dimensões dos 5 C’s do crédito (Capacidade, Capital, Caráter, Colateral e Condições) sobre o risco de insolvência corporativa, sob a ótica do EM Score, no contexto do mercado de ...
	Os resultados, obtidos por meio de regressão com dados em painel desbalanceado, confirmaram as hipóteses delineadas para os cinco pilares analisados. Verificou-se que a dimensão Capacidade (H1) demonstrou influenciar positivamente o EM Score, corrobor...
	Em contrapartida, as demais dimensões agravaram o risco de insolvência. O Capital (H2), representado pela alavancagem, ratificou os achados de Arhinful e Radmehr (2023), demonstrando que a alta dependência de capital de terceiros eleva a rigidez finan...
	Na dimensão Colateral (H4), os achados evidenciaram que a alta tangibilidade dos ativos está associada a maiores dificuldades financeiras, refletindo um uso ineficiente do capital de giro (Isayas, 2021) e uma dinâmica onde credores exigem mais garanti...
	O estudo apresenta contribuições sob diferentes perspectivas. Sob a ótica teórica, a pesquisa contribui ao transpor um modelo tradicionalmente julgador (Markov et al., 2022) para um arcabouço quantitativo e econométrico. O estudo preenche uma lacuna n...
	No âmbito prático, o estudo demonstra que a integração quantitativa dos 5 C’s com o risco de insolvência, pode contribuir para o aprimoramento dos sistemas de precificação do risco. Visto que, os resultados evidenciam a deterioração em qualquer um des...
	Para os gestores corporativos, o estudo serve como apoio no gerenciamento financeiro, evidenciando a importância da otimização da estrutura de capital. Torna-se relevante evitar a alta dependência de recursos de terceiros (Capital) e a imobilização in...
	Manter a solidez e o equilíbrio nesses pilares não apenas preserva a liquidez e mitiga o risco de insolvência da firma, mas também sinaliza viabilidade creditícia ao mercado, reduzindo a percepção de risco e facilitando a captação de novos recursos. P...
	Diante as limitações, apontam-se o foco exclusivo em empresas de capital aberto listadas na B3 e a adoção de uma única métrica para avaliar o risco de insolvência. Para contornar essa questão, sugere-se que trabalhos futuros ampliem a amostra para com...
	Outra limitação refere-se à utilização de proxies contábeis para representar o pilar Caráter. Estudos futuros podem incorporar métricas não financeiras, como indicadores ESG, eventos de recuperação judicial ou bases de histórico creditício corporativo...
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