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Resumo

Este estudo investiga a influéncia das dimensdes dos 5 C’s do crédito (Capacidade, Capital,
Carater, Colateral e Condigdes) sobre o risco de insolvéncia corporativa, mensurado pelo EM
Score (Emerging Market Score), das empresas ndo financeiras listadas na B3. A exclusdo das
institui¢des financeiras justifica-se para evitar distor¢des nas estimativas, dadas as suas
especificidades setoriais. O objetivo central € analisar como esses pilares tradicionais do crédito
impactam a solvéncia das empresas brasileiras. Para isso, adotou-se uma pesquisa quantitativa,
analisando uma amostra composta por 224 empresas, com dados em painel desbalanceado para
o periodo de 2019 a 2024, o que resultou em 1.326 observagdes. O periodo da andlise foi
escolhido por abranger, de forma ampla e agregada, a volatilidade da curva de juros, devido ao
cendrio de choque macroecondmico. A andlise foi conduzida por meio de uma modelagem
econométrica de regressdao com dados em painel por efeitos fixos, operacionalizando os 5 C’s
por meio de variaveis financeiras e uma macroecondmica. Os resultados confirmam as cinco
hipoteses formuladas: evidenciou-se que a sustentabilidade na geracdo de fluxo de caixa
operacional (Capacidade) atua como mitigadora do risco de insolvéncia, influenciando
positivamente a solvéncia. Em contrapartida, o aumento da alavancagem financeira (Capital),
a divulgacdo de prejuizos recentes (Carater), a alta imobiliza¢ao de ativos (Colateral) e a
elevagdo da taxa CDI (Condicdes) afetam negativamente o EM Score, aumentando a
probabilidade de dificuldades financeiras. Por fim, a pesquisa contribui sob a dtica tedrica ao
transpor um modelo classicamente julgador (os 5 C's) para um arcabougo econométrico. Do
ponto de vista pratico e gerencial, o estudo fornece diretrizes que demonstram que a mitigagao
do risco de crédito e insolvéncia em cenarios de aperto monetario depende do controle do
endividamento, da eficiéncia do capital de giro e da saude na geracao de caixa.
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1. INTRODUCAO

A avaliacdo do risco de crédito e a previsao de insolvéncia representam pilares centrais
das finangas corporativas, conforme evidenciado na literatura, a qual destaca a importancia
desses instrumentos para a gestdo 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 multiplos stakeholders e a propria
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, Carater, Colateral e Condi¢des), um modelo concebido
de forma inicialmente qualitativa e julgadora (Markov et al., 2022). Em contrapartida, a
necessidade contemporanea de avaliagdes massificadas de identificar o risco de insolvéncia
impulsionou o desenvolvimento de ferramentas estatisticas, 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 previsao do risco de insolvéncia.

Observa-se que a literatura nacional se concentra em estudar a andlise preditiva de
algoritmos de machine learning na deteccdo de default, com base em modelos de risco de
insolvéncia 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 a integracdo explicita das dimensdes estruturais do crédito (os classicos 5 C's)
associados ao nivel de solvéncia em modelos consagrados.

O cendrio brasileiro recente, permeado pelos reflexos pandémicos e pos-pandémicos do
coronavirus, refletiu na volatilidade da curva de juros nacional, conectando com a literatura,
visto que periodos de instabilidade econdmica 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 sistémicos no mercado financeiro (Dungey et
al., 2022). Nesse sentido, esse cendrio ¢ propicio para se testar a situacdo de solvéncia
corporativa associada aos critérios crediticios, que embora cldssicos, ainda carecem de
integragao empirica na literatura contemporanea, em um periodo amplo e agregado da oscilagdo
da taxa de juros.

Diante dessa lacuna, emerge a seguinte questdo de pesquisa: De que maneira as
dimensodes dos 5 C’s do crédito influenciam o risco de insolvéncia financeira, mensurado
pelo EM Score, nas empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de 2019 a 2024? Para
responder a esta indagagdo, o presente estudo objetiva investigar o impacto das dimensdes de
Capacidade, Capital, Carater, Colateral e Condigdes sobre o escore de solvéncia de uma amostra
composta por 224 companhias ndo financeiras. Metodologicamente, a pesquisa contribui ao
operacionalizar os 5 C's por meio de varidveis contabeis e macroecondmica observaveis como
geracdo de fluxo de caixa, alavancagem de divida, tangibilidade de ativos, historico de
resultados ¢ a taxa CDI, como influenciadores do risco de insolvéncia, utilizando uma
modelagem econométrica de regressdo com dados em painel.

A relevancia da pesquisa sustenta-se em trés dimensdes. No campo tedrico, o estudo
contribui ao transpor os 5 C’s do crédito, tradicionalmente tratados de forma qualitativa e
subjetiva, para um arcabougo quantitativo e econométrico aplicado ao risco de insolvéncia,
preenchendo uma lacuna na literatura. Sob a perspectiva gerencial, os resultados oferecem
subsidios para analistas, credores e gestores na avaliacdo das dificuldades financeiras
associados a andlise crediticia das empresas ndo financeiras. Por fim, no ambito
socioecondmico, o trabalho contribui para o aprimoramento da analise do risco e para a
estabilidade do mercado de capitais.

www.congressousp.fipecafi.org



O
Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 2 8

research and pr‘actice Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. RISCO DE CREDITO

O risco de crédito refere-se a possibilidade de um tomador de recursos ndo cumprir com
as suas obrigacdes 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 defini¢do se alinha ao entendimento de risco de crédito como elemento central da solvéncia
corporativa, segundo o qual a incapacidade de honrar compromissos financeiros pode conduzir
a faléncia (Altman, 1968), bem como na tradicional abordagem julgadora, que avalia a
capacidade, capital, carater, colateral e condi¢gdes do tomador (Markov et al., 2022).

A relevancia do risco de crédito tem sido crescentemente destacada na literatura
financeira e de governanga corporativa, nado apenas por sua conexao com a solvéncia e a
estabilidade financeira das empresas, mas também pela forma como influencia a gestdo dos
interesses dos stakeholders (Hunjra et al., 2024), em consonancia com a Teoria dos
Stakeholders, visto que a firma deve ser compreendida como um conjunto de relagdes
contratuais € nao contratuais entre diferentes grupos de interesse, cujos riscos e expectativas
estdo diretamente ligados a sua continuidade operacional (Freeman, 1984).

Do ponto de vista dos credores, observa-se que spreads e condigdes contratuais sao
ajustados conforme a percepcao de risco, enquanto investidores incorporam o risco de crédito
nos prémios exigidos para a aquisi¢ao de titulos corporativos (Yao et al., 2024; Huang et al.,
2022; Fleckenstein & Longstaff, 2022). Adicionalmente, caracteristicas associadas ao crédito e
ao nivel de endividamento das empresas ndo financeiras estao relacionadas a sua contribuigao
para o risco sistémico, 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 pontuagdes do nivel de risco de crédito capturados sdo
diversos, dentre eles fatores financeiros, ndo financeiros e econdmicos (Kaur et al, 2023).
Dentre os fatores financeiros, destacam-se dados quantitativos extraidos diretamente das
demonstragdes contdbeis, enquanto métricas ndo financeiras englobam aspectos qualitativos,
reputacionais e comportamentais de uma empresa no mercado (Cetin et al., 2023).

O estudo de Kaur et al. (2023) evidencia que os métodos quantitativos continuam sendo
amplamente utilizados na analise de crédito corporativa, embora haja uma tendéncia de
crescimento no uso de métodos qualitativos. No fator economico, a incerteza macroecondmica
influencia a inadimpléncia corporativa dos mercados emergentes, visto que niveis elevados de
incerteza aumentam o risco ao elevar o custo das dividas e tendem a prejudicar o desempenho
financeiro das empresas (Nguyen et al., 2022).

De acordo com a revisdo bibliométrica conduzida por Nobanee et al. (2022), pode-se
observar algumas fases das avaliagdes do risco de crédito, como a aplicagdo de indicadores
contdbeis, modelos estruturais que utilizam de valores de mercado, modelagens econométricas
que buscam conexdes entre as variaveis (probabilidade linear, logit, probit e variagdes),
utilizacao do Big Data, dentre outras.

Além dessas, nota-se o impacto da inteligéncia artificial e o aprendizado de maquina
(Mhlanga, 2021), e paralelamente, as agéncias de classificacdo desempenham avaliagdes com
modelos proprios para apoiar as instituigdes financeiras, conforme Ubarhande e Chandani
(2021).

Visto a dimensdo de métodos utilizados, a literatura contemporinea reconhece a
pluralidade da mensuracdo do risco de crédito, caracterizado pela inexisténcia de uma proxy
dominante (Shi et al., 2022), dessa forma essa pesquisa adota a analise do risco de crédito com
associagao ao risco de insolvéncia e dificuldades financeiras.
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2.2. SOLVENCIA FINANCEIRA

A literatura aborda a solvéncia financeira como a capacidade estrutural das
institui¢des honrarem suas obrigacdes no longo prazo, sendo associada ao equilibrio entre
ativos, passivos e a sustentabilidade da estrutura de capital ao longo do tempo, bem como
entendida como um elemento central da avaliacao da satide financeira das entidades, pois reflete
a viabilidade econdmica necessaria para a continuidade operacional (Peykani et al., 2025;
Horobet et al., 2021).

A revisdo sistematica conduzida por Billios et al. (2024) evidencia que a adogdo de
modelos tradicionais baseados em indicadores numéricos decorre, historicamente, de analise
estatistica, para antecipar a faléncia ou ao estresse financeiro de uma empresa, funcionando
como sistemas de alerta. Além disso, os autores citam a observacdo da simplicidade dos
modelos, remetendo a facilidade de implementagdo, ao contrario das redes neurais que lidam
com conjunto de dados complexos. Diante as limitagdes abordadas do estudo, pode-se citar a
instabilidade geografica dos modelos criados para uma economia especifica e a dificuldade de
aplicabilidade de um inico modelo para todos os setores.

Nesse sentido, o método de previsdo de faléncia e estresse financeiro, o cléssico
conhecido como Z-Score, foi introduzido por Altman (1968), originalmente concebido por meio
de andlise discriminante multipla focada estritamente em empresas manufatureiras de capital
aberto norte-americanas, baseado em indicadores do risco de insolvéncia. Entretanto, para
superar limitagdes de aplicacdo dessa métrica em economias em desenvolvimento, Altman,
Hartzell e Peck (1998) elaboraram o modelo Emerging Market Scoring (EM Score). Como
forma de validagao empirica, essa adaptacao foi testada no mercado mexicano, demonstrando
capacidade preditiva de default durante e apds a crise do peso em 1994,

Posteriormente, Altman (2005) consolidou e detalhou essa evolucao 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 condi¢do de solvéncia. Assunto esse que teve expansao na
literatura nacional pds crise 2008, que destaca o uso de modelos preditivos como o Z-Score e
analise como liquidez e risco para antecipar a descontinuidade dos negocios (Ribeiro, 2025;
Lott et al., 2021).

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

No contexto brasileiro, a literatura sobre previsao de insolvéncia corporativa aponta a
utiliza¢do das formulas do Altman principalmente com amostras no periodo anterior e inicial
do cenario global da pandemia do coronavirus (Nakata et al., 2025; Diniz, 2022; Santos et al.,
2022). Observa-se que, no periodo pés-pandemia, ha uma escassez de estudos que empreguem
0 EM Score na andlise da solvéncia e estresse financeiro de empresas brasileiras, sobretudo em
empresas de capital aberto, evidenciando uma lacuna de pesquisa quanto a sua aplicagdo pos
cenario pandémico.

2.3.0S 5 C’S DO CREDITO

O surgimento da pontuacdo de crédito moderna remonta a década de 1950,
fundamentado inicialmente em uma abordagem qualitativa e julgadora. Analistas avaliavam
propostas de crédito com base em cinco pilares fundamentais: Carater, Capital, Colateral,
Capacidade e Condi¢des (Markov et al., 2022; Dastile et al., 2020; Thomas, 2000).
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Capacidade refere-se a habilidade do tomador de crédito em honrar, de forma pontual,
o pagamento do principal e dos encargos financeiros. Essa capacidade ¢ avaliada a partir de
informagdes sobre a geracdo de renda e os fluxos de caixa provenientes da atividade
operacional, exigindo do credor a andlise da suficiéncia, previsibilidade e do risco de
deterioragdo desses fluxos, com apoio de informagdes contabeis e financeiras (Al-Slehat et al.,
2024).

O capital ¢ compreendido como a capacidade financeira do tomador de absorver perdas
inesperadas e sustentar suas obrigacdes ao longo do tempo, refletindo a robustez de sua
estrutura econdmico-financeira. Sua avaliagdo considera a relacdo entre os recursos proprios e
as obrigacdes assumidas, bem como a forma como os ativos da empresa sao financiados, uma
vez que estruturas excessivamente dependentes de capital de terceiros tendem a elevar o risco
de inadimpléncia (Peng et al., 2023; Peprah et al., 2017).

O carater ¢ representado pela disposi¢do e determinacdo dos mutudrios em cumprir uma
obrigacdo de empréstimo. Sua avaliacdo busca evidéncias do historico de pagamentos e, na
reacdo do tomar do crédito diante de adversidades passadas. Ela define a consisténcia do
mutuario em honrar compromissos, uma qualidade interna de integridade, estabilidade e
honestidade (Al-Slehat et al., 2024; Baiden, 2011).

Colateral corresponde as garantias como um meio adicional de quitagao caso o tomador
ndo 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 inadimpléncia. Eles podem ter a forma de bens (um
imovel) ou de uma promessa de outra pessoa (um fiador) de se comprometer a pagar caso o
tomador ndo o faca (Al-Slehat et al., 2024).

Condi¢des referem-se a andlise das varidveis externas e internas que podem afetar a
qualidade do crédito e a capacidade do mutuario de pagar o empréstimo. No contexto externo,
observa-se o ambiente em que ele opera, estudando as condi¢cdes econdmicas prevalecentes no
pais. No ambito interno, pode-se citar os termos especificos vinculados ao empréstimo. Com
1sso, o credor determina se o ambiente prevalecente € propicio nao apenas para a concessao do
crédito, mas também para a capacidade continua do mutudrio de honrar a divida diante de
possiveis adversidades econdmicas (Al-Slehat et al., 2024; Baiden, 2011).

A sistematizacdo das decisdes de crédito por meio de modelos estatisticos para a
aplicabilidade dos 5 C’s ganhou for¢a durante a Segunda Guerra Mundial, periodo em que as
instituicdes financeiras enfrentaram escassez de mao de obra, em razdo de sua convocagao para
o servigo militar. Nesse contexto, as regras utilizadas na avaliagdo de crédito passaram a ser
formalizadas por escrito, permitindo sua padronizacao, sistematizag@o e utilizagdo como base
para orientar as decisdes de concessao de crédito (Thomas, 2000).

Além desse processo de sistematizacdo impulsionado pela escassez de analistas, a
literatura aponta que a abordagem julgadora também apresentava limitagdes quanto a realizagao
de analises massificadas, uma vez que era incapaz de processar, de forma eficiente e
consistente, grandes volumes diarios de solicitagdes de crédito, o que contribuiu para a transi¢ao
para modelos estatisticos automatizados e scorecards (Dastile et al., 2020).

Embora o modelo dos 5C’s seja amplamente utilizado na avaliagdo da qualidade do
tomador (Al-Slehat et al., 2024), sua aplica¢do em estudos quantitativos ainda ¢ relativamente
escassa no Brasil. Pesquisas nacionais tém investigado o risco de insolvéncia 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 estatisticos ou
de aprendizado de maquina, sem operacionalizar explicitamente as dimensdes dos 5C’s como
estrutura analitica do crédito corporativo associada a solvéncia das empresas.
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Assim, permanece uma lacuna na literatura brasileira quanto a integracdo entre os
critérios tradicionais de analise de crédito e a solvéncia de empresas de capital aberto. Dessa
forma, formulam-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

Hi: Empresas que apresentam maior capacidade de pagamento apresentam menor risco
de insolvéncia.

H2: Empresas que apresentam maior capital associado a alavancagem da divida
apresentam maior nivel risco de insolvéncia.

Hs: Empresas que apresentam o carater associado ao historico recente de prejuizo
apresentam maior nivel de risco de insolvéncia.

Ha4: Empresas que apresentam maior tangibilidade associados a colateralidade dos
ativos apresentam maior risco de insolvéncia.

Hs: Empresas que estdo em um cendrio de aumento de taxas de juros macroecondmicas
associadas ao CDI apresentam maior risco de insolvéncia.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

O processo de formagao da amostra levou em consideracdo empresas brasileiras nao
financeiras listadas na Bolsa de Valores Brasileira, Brasil, Bolsa ¢ Balcao [B3]. A exclusao das
empresas financeiras ¢ justificada devido as suas caracteristicas especificas em relagdo aos
demais setores, uma vez que poderiam gerar distor¢cdes na estimagao das variaveis. Além disso,
foram excluidas aquelas que ndo apresentaram informacdes disponiveis para o calculo das
variaveis utilizadas no estudo.

A coleta dos dados foi realizada por meio da plataforma Refinitiv. O periodo de andlise
abrange os anos de 2019 a 2024. A escolha desse recorte temporal compde uma janela de
observacao realizada de forma agregada, justificada centralmente por capturar a expressiva
volatilidade da curva de juros (taxa CDI) decorrente dos choques macroecondmicos devido a
englobar o periodo pandémico e pds pandémico. O limite temporal final corresponde ao tltimo
exercicio com divulgagao completa das demonstragdes financeiras consolidadas das empresas
listadas na bolsa brasileira.

Tabela 1 - Composicio da Amostra

Total 276
(-) Companbhias financeiras 30
(-) Companhias com dados faltantes 22
=)

224

Fonte: Dados da Pesquisa (2026)

A amostra final compreende 224 empresas nao financeiras listadas na bolsa brasileira,
apds as exclusdes, observadas ao longo de um periodo de seis anos, totalizando 1.326
observacgoes.

3.1. METRICA DA VARIAVEL DEPENDENTE

3.1.1 RISCO DE INSOLVENCIA E DEFAULT: EM SCORE
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A escolha do EM Score de 2005 como varidvel dependente e proxy para o risco de
insolvéncia, neste estudo fundamenta-se em sua adequagao metodolégica do modelo original
de 1968, devido ao contexto dos mercados emergentes e a recalibracio do modelo. Como
também a exclusao da variavel giro do ativo, que proporciona uma abrangéncia setorial mais
ampla, permitindo a analise conjunta e padronizada de empresas de diferentes segmentos.

Além disso, o ajuste do indicador de estrutura de capital, devido a adocao do valor
contabil do patrim6nio liquido mesmo para uma amostra composta exclusivamente por
companhias de capital aberto. Bem como, a introducao da constante padronizadora (3,25), a
qual facilita a interpretacdo direta dos dados, alinhando o resultado da equagdo aos ratings de
crédito internacionais, de modo que um escore final indica zona de risco elevado.

A adequagdo dessa premissa ao mercado brasileiro ¢ embasada pela literatura: a propria
validagcdo do método atestou sua robustez em testes aplicados a empresas do Brasil, de acordo
com Altman (2005).

Para mensurar a variavel dependente de solvéncia financeira, este estudo utiliza a fungao
do EM Score, conforme Equagao 1:

EM Score = 656 X; +3.26X, +6.72X; + 105X, + 3.25 (Equagdo 1)

O EM Score captura o risco de insolvéncia da empresa por meio da ponderacdo de quatro
dimensoes contabeis € 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
geracao de resultados acumulados (X2), passando pela eficiéncia da atividade operacional (X3)
até chegar ao peso da estrutura de capital (X4). E possivel observar que os coeficientes da
equagao de maior peso na formagdo do escore sdo a eficiéncia operacional (X3, com
multiplicador de 6,72) e a liquidez estrutural (X1, com multiplicador de 6,56), evidenciando
que a rentabilidade da operacao e a gestdo do capital de giro sd@o os principais motores da
solvéncia no modelo de Altman. Por fim, a inclusdo da constante (3,25), a qual possui a
finalidade de padronizar a escala do resultado.

Tabela 2 - Variaveis do EM Score

Variavel Estimacio Interpretacio
X1 Capital de giro / Ativo total Liquidez estrutural
X2 Lucros retidos / Ativo total Capacidade de geragdo de resultados
X3 Lucro Operacional / Ativo Total Eficiéncia operacional
X4 Patrimonio Liquido Contabil / Passivo | Estrutura de capital
Total
3.25 Constante Padronizacdo da escala

Fonte: Dados da pesquisa com base em Altman (2005).
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O resultado da Equagdo ¢ interpretado de modo que valores mais baixos indicam maior
estresse financeiro ou deterioragao da solvéncia, o qual pode ser expresso por zonas de risco de

acordo com a
Tabela 3:
Tabela 3 — Interpretacio do EM Score
Resultado Zona
> 5,85 Zona segura
5,85 > EM Score > 4,50 Zona cinzenta
4,50 > EM Score Zona de faléncia

Fonte: Elaboragao propria com base em Altman (2005)

A segmentacao estabelecida na Tabela 3 permite uma analise estratificada do risco das
empresas. Companhias situadas na zona segura (score > 5,85) tendem a apresentar condi¢des
mais favoraveis para honrar seus compromissos. Em contrapartida, aquelas classificadas na
zona de faléncia (score < 4,50) evidenciam indicadores de maior fragilidade financeira e risco
de descontinuidade. A zona cinzenta, por sua vez, atua como um estrato intermediario de
incerteza, no qual a situagcdo econdmica inspira monitoramento, nao sendo possivel afirmar com
clareza a real situagdio de estabilidade ou insolvéncia. E por meio dessa classificagdo que a
variavel dependente de solvéncia (EM Score) sera avaliada empiricamente em conjunto com as
dimensdes dos 5 C's do crédito na modelagem econométrica.

3.1.2 VARIAVEIS INDEPENDENTES

A selecdo das variaveis independentes baseou-se no modelo teérico dos 5 C’s do crédito,
contemplando as dimensdes capacidade, capital, carater, colateral e condi¢des. Entretanto,
foram realizados ajustes na escolha das proxys, com o objetivo de adequé-las a disponibilidade
e a natureza dos dados observaveis.

Especificamente para o componente carater, tradicionalmente mensurado pelo histérico
de pagamento do tomador (Zhou et al., 2023), optou-se por utilizar como proxy a divulgagao
do desempenho econdmico da empresa no periodo precedente. A literatura contébil indica que
o desempenho reportado constitui um relevante sinal informacional para o mercado,
influenciando a avaliagdo de risco e as decisdes de investimento em titulos de divida, de modo
que niveis mais elevados de lucratividade anteriores a emissao tendem a fortalecer a confianca
dos investidores quanto a estabilidade financeira do emissor, além de reconhecer que os
resultados contabeis podem refletir incentivos gerenciais associados ao reporte do desempenho
(Sincerre et al., 2016). Nesse contexto, o resultado do exercicio anterior foi adotado como sinal
do histérico recente de desempenho, sendo operacionalizado por meio de uma variavel dummy
que assume valor 1 na ocorréncia de prejuizo e 0 na ocorréncia de lucro. Vale destacar que
nenhuma empresa da amostra apresentou resultado do exercicio nulo, tendo todas reportados
lucro ou prejuizo no periodo analisado.

As demais dimensdes foram operacionalizadas por indicadores amplamente associados
na literatura de risco de crédito. A capacidade estd associada a geragao de fluxos de caixa e a
habilidade de cumprimento das obrigacdes financeiras. O capital representa a alavancagem da
divida, ou seja, o quanto dos ativos ¢ financiado por recursos de terceiros. O colateral expressa
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a tangibilidade dos ativos imobilizados que podem ser utilizados como garantia. As condi¢des
refletem o ambiente macroecondmico € o custo do crédito.

Tabela 4 - Variaveis independentes

Variavel Nome Calculo Referéncia
CAPAC Capacidade | Fluxo de caixa operacional / Dividas (Ma et al.,, 2025; Nguyen &
Nguyen, 2020)
CAPIT Capital Dividas / Ativo (Arhinful & Radmehr, 2023)
CARAT Carater Variavel Dummy 1 para a divulgacdo de
prejuizo do ano anterior € 0 quando for | (Sincerre et al., 2016)
lucro
COLAT Colateral Imobilizado / Ativo (Al-Slehat et al., 2024; Isayas,
2021)
COND Condigoes CDI acumulado (Baiden, 2011; Ribeiro et al.,
2021)

Fonte: Elaboragao propria (2026).

Em sintese, a tabela consolida as proxies quantitativas selecionadas para representar os 5
C's do crédito. A Capacidade avalia a cobertura das dividas pelo fluxo de caixa, enquanto o
Capital captura a dependéncia de recursos de terceiros. O Carater sinaliza o desempenho recente
pelo historico de prejuizos, o Colateral indica a propor¢ao de ativos imobilizados para garantia,
e as Condigdes refletem o ambiente macroecondmico por meio da taxa CDI. Dessa forma, o
estudo viabiliza a transicdo de um modelo qualitativo para uma abordagem quantitativa,
permitindo que essas variaveis sejam testadas empiricamente na modelagem econométrica a
seguir.

3.2. DEFINICAO DO MODELO ECONOMETRICO

Ap6s a definicdo da mensuragdo das variaveis dependentes e independentes, tanto do
risco de crédito associado a insolvéncia, quanto as proxys dos 5C’s do crédito, estimou-se um
modelo de regressdao com dados em painel. A estrutura dos dados foi organizada em painel
desbalanceado, com o intuito de reduzir a perda de observa¢des decorrente de informagdes
indisponiveis em determinados periodos.

A escolha da especificacdo do modelo econométrico foi realizada com base em teste
de especificagdo para dados em painel (Hausman), indicou a rejei¢do da hipotese nula de
auséncia de correlacdo entre os efeitos individuais ndo observados e as varidveis explicativas,
evidenciando a adequagdo do modelo de efeitos fixos em detrimento do modelo de efeitos
aleatorios.

Dessa forma, a relagdo entre o risco de insolvéncia e as dimensodes dos 5 C’s do crédito
foi estimada por meio do modelo apresentado na Equagdo 2:

EM Score;, = By + p1CAPAC;, + P,CAPIT; +P3CARAT;, +B,COLAT;, + BsCOND, +¢;, (Equagdo 2)
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Sendo assim: EMScore; representa o nivel de solvéncia financeira da empresa i no
periodo t, mensurado pelo EM Score; CAPAC; representa a varidvel associada a dimensao
capacidade da empresa i no periodo t; CAPIT; representa a variavel associada & dimensao
capital da empresa i no periodo t; CARAT; corresponde a uma variavel dummy associada a
dimensdo carater da empresa i no periodo t, assumindo valor 1 quando ha ocorréncia de prejuizo
no periodo anterior e 0 caso contrario, COLAT; representa a variavel associada a dimensao
colateral da empresa i no periodo t; COND; representa a varidvel associada as condi¢des
macroecondmicas e taxa do crédito no periodo t; &; representa o termo de erro da regressao.

A partir da estimagdo do modelo econométrico, procedeu-se a analise empirica dos
resultados estimados, com o objetivo de verificar a influéncia das dimensdes dos 5 C’s do
crédito sobre o risco de insolvéncia corporativa.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 5 exibe os resultados da estatistica descritiva, apresentando a quantidade de
observagao, média, desvio padrao, valor minimo ¢ méximo da varidvel dependente (EM Score)
e independentes (Capacidade, Capital, Carater, Colateral e Condi¢des). Durante a andlise
exploratoria e preliminar, foram identificados problemas de dispersao nas varidveis EM Score,
capacidade e capital, com a presenga de pontos considerados outliers, de modo que esses dados
passaram por um processo de winsorizagao ao nivel de 1%, com o intuito de mitigar a influéncia
desproporcional de valores extremos.

No que se refere a variavel dependente, o risco de insolvéncia mensurado pelo EM Score
apresentou média de 4,85. Segundo os critérios de classificacdo 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 cenario intermedidrio de risco financeiro em que nao ¢
possivel afirmar com precisdo se as companhias se encontram em situacao de estabilidade ou
estresse financeiro. Adicionalmente, observa-se, que o valor minimo (-25,355) e méximo
(17,567), atrelados ao alto desvio padrao (5,414), refletem a heterogeneidade no perfil de
solvéncia das companhias analisadas, com amplitude do alto grau de solvéncia e com extremo
estresse financeiro.

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

No que tange aos determinantes do crédito (5 C's), a dimensdo Capacidade obteve uma
média de 0,768, indicando que, em média, o fluxo de caixa gerado pelas operacdes das empresas
seria capaz de cobrir 76,8% de suas dividas. O valor minimo negativo (-8,988) sinaliza a
presenca de organizagdes que estdo "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 maximo de 29,193 reflete empresas com forte
liquidez e alta capacidade de pagamento, cujo fluxo de caixa supera o endividamento em
multiplas vezes.

A dimensao 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 dispersao dessa variavel revela desde companhias
com baixissima dependéncia de capital de terceiros (minimo de 0,001) até empresas que
apresentam um resultado superior a 1 (maximo de 1,963). Valores acima de 1 evidenciam que
as dividas da empresa sdo maiores que o seu ativo total, configurando a situa¢do contabil de
"passivo a descoberto", o que denota altissima dependéncia 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 inadimpléncia.

Para a variavel Carater, operacionalizada por meio de uma varidvel dummy, a média de
0,286 indica que aproximadamente 28,6% das observagdes correspondem a empresas que
reportaram prejuizo no exercicio anterior. Esse percentual ¢ um indicativo de percepgao de risco
por parte de credores e investidores, uma vez que resultados negativos influenciam a
estabilidade economica do tomador (Sincerre et al., 2016).

A dimensdo Colateral, representada pela tangibilidade dos ativos, apresentou média de
0,209, indicando que, em média, cerca de 21% dos ativos das empresas sdo compostos por bens
imobilizados. O desvio padrao 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 negocios com poucos ativos, enquanto outras possuem quase a totalidade de seus ativos
concentrada em bens tangiveis.

Por fim, a variavel Condicdes, que captura o cenario macroecondmico por meio do CDI
acumulado, apresentou média de 8,2% (0,082), flutuando entre 2,8% (0,028) e 13% (0,130)
durante o periodo analisado. Essa amplitude acentuada evidencia a volatilidade da politica
monetaria no Brasil ao longo do recorte temporal agregado, que engloba de forma continua os
anos pandémicos e pos-pandémicos, fatores que impactam diretamente o custo da divida, a
capacidade de financiamento e, por consequéncia, o risco sist€émico de insolvéncia das
corporagdes (Dungey et al., 2022).

Tabela 5 — Estatistica Descritiva

Variavel Observacoes Média Desvio Padrao | Valor Minimo | Valor Maximo
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
Caréter 1236 0,286 0,452 0 1
Colateral 1291 0,209 0,199 0 0,955
Condigdes 1326 0,082 0,04 0,028 0,13

Fonte: Dados de Pesquisa (2026).

A Tabela 6 apresenta os resultados do modelo econométrico de regressdo, estimado
para investigar a influéncia das dimensdes dos 5 C's do crédito sobre o risco de insolvéncia
corporativa, mensurado pelo EM Score. A adequag¢do do modelo de dados em painel com
efeitos fixos, em detrimento do modelo de efeitos aleatorios, foi definido a partir da realizagao
do teste de especificagdo de Hausman. Adicionalmente, o modelo apresentou significancia
estatistica global, confirmada pelo Teste F, indicando que o conjunto das variaveis
independentes baseadas nos 5 C's do crédito possui forte poder explicativo sobre as variagdes
na solvéncia financeira.

Tabela 6 — Resultado da Regressiao

Variaveis Coeficiente p-valor

Capacidade 0,044 0,082*
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Capital -8,086 0,000
Caréater -0,663 0,001
Colateral -4,94 0,001+
Condigoes 5,611 0,000%**
Constante 9,292 0,000

Testes Estatisticos

Hausman (P-valor) 68.805 0

Teste F 41.779 0

Sendo: *** representa significancia estatistica ao nivel de 1%; ** ao nivel de
5%; * ao nivel de 10%.
Fonte: Dados de Pesquisa (2026).

A confirmacdo da hipotese da dimensdo Capacidade (H1) indica uma associacdo
positiva, com significancia estatistica ao nivel de 10%, em relacdo ao EM Score. Esse resultado
evidencia que, quanto maior for a capacidade financeira da empresa em gerar caixa operacional
para cobrir suas dividas, menor sera seu risco de insolvéncia. 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 obrigagdes contratuais
atreladas ao pagamento do principal e dos juros. Ademais, esse comportamento ratifica a
perspectiva de Al-Slehat et al. (2024), visto que a saude das atividades operacionais tende a
contribuir com a quitagdo pontual dos encargos financeiros, afastando a firma do default
imediato e mitigando potenciais perdas para o agente concessor do crédito.

Em relacdo ao Capital (H2), a associagdo negativa e significancia a 1% evidencia que o
excesso de dividas reduz o EM Score e amplia a rigidez financeira (Arhinful & Radmehr, 2023).
Essa alavancagem torna o risco mais perceptivel ao mercado, levando credores a exigirem
maiores prémios 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 equilibrio 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 negocio (Ribeiro, 2025; Lott et al., 2021), o contribui para a
organizagdo estar em zona de insolvéncia (Altman, 2005).

O indicador de Carater (H3), operacionalizado pela ocorréncia de prejuizo no exercicio
anterior, apresentou associa¢do negativa e significativa a 1% com o EM Score. Essa métrica
quantitativa traduz a esséncia qualitativa do Carater na andlise de crédito: a percepcao de
estabilidade e confianga pelo mercado (Baiden, 2011; Al-Slehat et al., 2024). Assim como um
histérico de inadimpléncia denota quebra de compromisso, a divulgagdo recente de prejuizos
sinaliza fragilidade econdmica, comprometendo a expectativa de consisténcia da firma.
Consequentemente, eleva a percep¢ao de risco € o custo de novas captacdes (Sincerre et al.,
2016), o que reduz diretamente a solvéncia corporativa.

A dimensao Colateral (H4) apresentou relagao negativa e estatisticamente significativa
a 1% com o EM Score, confirmando a hipdtese de que a tangibilidade dos ativos tende a reduzir
a solvéncia. Embora ativos fisicos sirvam de garantia para os credores em caso de inadimpléncia
(Al-Slehat et al., 2024), os resultados demonstram que a alta imobilizacdo estd associada a
maiores dificuldades financeiras. Esse efeito ¢ 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 dinamica do mercado reforga esse cendrio, pois os credores tendem a
exigir garantias (colateral) justamente dos tomadores que ja apresentam um perfil mais
arriscado (Benmelech & Bergman, 2008).

Por fim, a varidvel Condi¢des (H5) apresentou correlagdo negativa e significativa a 1%
com o EM Score. Esse comportamento atesta que o ambiente macroecondmico restritivo,
capturado pelo aumento nas taxas acumuladas do CDI, impacta diretamente na redu¢do do EM
Score, ou seja, intensifica a dificuldade financeira e o risco de insolvéncia. Estrategicamente,
esse achado consolida a premissa de que o ambiente econdmico prevalecente afeta a capacidade
continua do mutuario de honrar a divida (Baiden, 2011; Al-Slehat et al., 2024). Conforme
fundamentado na literatura, o fator econémico € a incerteza macroecondmica influenciam
diretamente a inadimpléncia em mercados emergentes, visto que niveis elevados de incerteza
aumentam o risco ao elevar o custo das dividas, o que tende a prejudicar o desempenho
financeiro das empresas (Nguyen et al., 2022). Indo além do impacto na firma isolada, esse
cenario 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 multiplos stakeholders (Dungey et al., 2022)

3. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo central investigar a influéncia das dimensdes dos
5 C’s do crédito (Capacidade, Capital, Carater, Colateral e Condi¢des) sobre o risco de
insolvéncia corporativa, sob a 6tica do EM Score, no contexto do mercado de capitais brasileiro.
Para a realizacdao desse proposito, foi analisada uma amostra de 224 empresas nao financeiras
listadas na B3, com dados organizados em painel, abrangendo o periodo de 2019 a 2024. A
escolha desse recorte temporal justifica-se por contemplar um ciclo econdmico marcado pela
volatilidade na curva de juros, o que propiciou um ambiente especifico para a realizagdo de
testes sobre a associagdo do risco de crédito e o risco da insolvéncia das companhias.

Os resultados, obtidos por meio de regressdo com dados em painel desbalanceado,
confirmaram as hipoteses delineadas para os cinco pilares analisados. Verificou-se que a
dimensdo 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 geracao de
fluxos de caixa operacionais atua como mitigadores do risco de default.

Em contrapartida, as demais dimensdes agravaram o risco de insolvéncia. O Capital
(H2), representado pela alavancagem, ratificou os achados de Arhinful e Radmehr (2023),
demonstrando que a alta dependéncia de capital de terceiros eleva a rigidez financeira e
deteriora a estabilidade de longo prazo. O Carater (H3), operacionalizado pela ocorréncia
recente de prejuizos, confirmou as premissas de Sincerre et al. (2016) de que a divulgagdo de
resultados negativos sinaliza fragilidade ao mercado, elevando o custo de novas captagoes.

Na dimensdo Colateral (H4), os achados evidenciaram que a alta tangibilidade dos
ativos estd associada a maiores dificuldades financeiras, refletindo um uso ineficiente do capital
de giro (Isayas, 2021) e uma dinamica onde credores exigem mais garantias reais justamente
de tomadores com perfil de alto risco (Benmelech & Bergman, 2008). Por fim, as Condigoes
(HS5) atestaram que cendrios macroecondmicos restritivos (alta do CDI) pressionam diretamente
a estrutura de capital das companhias, propagando o risco sistémico, conforme alertado por
Dungey et al. (2022)

O estudo apresenta contribuigdes sob diferentes perspectivas. Sob a ética teorica, a
pesquisa contribui ao transpor um modelo tradicionalmente julgador (Markov et al., 2022) para
um arcabougo quantitativo e econométrico. O estudo preenche uma lacuna na literatura
brasileira ao integrar esses pilares classicos a métrica do EM Score, especialmente realizando a
sua aplicabilidade, de forma ampla, no cenario econdmico da oscilagdo da curva de juros.
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No ambito pratico, o estudo demonstra que a integracdo quantitativa dos 5 C’s com o
risco de insolvéncia, pode contribuir para o aprimoramento dos sistemas de precificagdo do
risco. Visto que, os resultados evidenciam a deterioragdo em qualquer um desses pilares do
risco de crédito esta associada ao aumento do risco de insolvéncia da firma. Com base nisso,
para credores e investidores, a pesquisa oferece um embasamento para justificar ajustes nas
taxas de juros, exigéncia de garantias e prémios de risco proporcionais a satude de cada pilar
avaliado, visto que condi¢des crediticias sdo ajustadas conforme percepcao 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 importancia da otimizagdo da estrutura de capital. Torna-se relevante evitar a
alta dependéncia de recursos de terceiros (Capital) e a imobilizagdo ineficiente de ativos
(Colateral), especialmente em periodos marcados por condi¢des monetarias restritivas e alta do
CDI (Condigdes). E, adicionalmente, monitorar e gerenciara previsibilidade da geracdo de fluxo
de caixa operacional (Capacidade).

Manter a solidez e o equilibrio nesses pilares ndo apenas preserva a liquidez e mitiga o
risco de insolvéncia da firma, mas também sinaliza viabilidade crediticia ao mercado, reduzindo
a percepcao de risco e facilitando a captagdo de novos recursos. Por fim, a aplicacdo pratica
desse monitoramento atua como um mecanismo preventivo para mitigar perdas em cadeia que
afetam multiplos stakeholders e propagam choques sistémicos.

Diante as limitagdes, apontam-se o foco exclusivo em empresas de capital aberto
listadas na B3 e a ado¢do de uma Unica métrica para avaliar o risco de insolvéncia. Para
contornar essa questdo, sugere-se que trabalhos futuros ampliem a amostra para companhias de
capital fechado de diferentes portes e estruturas societarias, além de replicar a analise em outros
mercados emergentes, viabilizando resultados comparativos internacionais.

Outra limitacdo refere-se a utilizacdo de proxies contdbeis para representar o pilar
Carater. Estudos futuros podem incorporar métricas ndo financeiras, como indicadores ESG,
eventos de recuperacdo judicial ou bases de historico crediticio corporativo. Por fim, sugere-se
a analise segregada dos anos que englobam os anos pré-pandémico, pandémico e pos-
pandémico, visando a comparagdo desses periodos.

REFERENCIAS

Al-Slehat, Z. A. F., Almanaseer, S. R., Al Sharif, B. M. M., Al-Haraisa, Y. E., Aloshaibat, S.
D., & Almahasneh, M. A. (2024). Creditworthiness criteria according to the 5Cs model
and credit decision: The moderating role of intellectual capital. International Review of
Management and Marketing, 14(6), 274-287. https://doi.org/10.32479/irmm.17257

Altman, E. I. (1968). Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate
bankruptcy. The Journal of Finance, 23(4), 589—609. https://doi.org/10.1111/5.1540-
6261.1968.tb00843.x

Altman, E. I. (2005). An emerging market credit scoring system for corporate bonds. Emerging
Markets Review, 6(4), 311-323. https://doi.org/10.1016/j.ememar.2005.09.007

Altman, E. 1., Hartzell, J., & Peck, M. (1998). Emerging market corporate bonds—A scoring

system. In The new York University Salomon Center series on financial markets and
institutions (pp. 391-400). Springer. https://doi.org/10.1007/978-1-4615-6197-2 25

www.congressousp.fipecafi.org



O
Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 2 8

research and pr‘actice Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

Arhinful, R., & Radmehr, M. (2023). The impact of financial leverage on the financial
performance of the firms listed on the Tokyo Stock Exchange. Sage Open, 13(4).
https://doi.org/10.1177/21582440231204099

Baiden, J. E. (2011). The 5 C’s of credit in the lending industry. SSRN Electronic Journal.
https://doi.org/10.2139/ssrn.1872804

Benmelech, E., & Bergman, N. (2008). Collateral pricing. National Bureau of Economic
Research. https://doi.org/10.3386/w13874

Billios, D., Seretidou, D., & Stavropoulos, A. (2024). The power of numerical indicators in
predicting bankruptcy: A systematic review. Journal of Risk and Financial Management,
17(10), 433. https://doi.org/10.3390/jrfm17100433

Cetin, A. 1., Cetin, A. E., & Ahmed, S. E. (2023). The impact of non-financial and financial
variables on credit decisions for service companies in Turkey. Journal of Risk and
Financial Management, 16(11), 487. https://doi.org/10.3390/jrfm16110487

Dastile, X., Celik, T., & Potsane, M. (2020). Statistical and machine learning models in credit
scoring: A systematic literature survey. Applied Soft Computing, 91, 106263.
https://doi.org/10.1016/j.as0c.2020.106263

Diniz, A. (2022). Previsdo de insolvéncia de empresas utilizando os métodos de Altman e de
Ohlson [Dissertacdo de mestrado profissional]. Fundacdo Getulio Vargas, Escola de
Economia de Sao Paulo.

Dungey, M., Flavin, T., O’Connor, T., & Wosser, M. (2022). Non-financial corporations and
systemic risk. Journal of Corporate Finance, 72, 102129.
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2021.102129

Fleckenstein, M., & Longstaff, F. A. (2022). The market risk premium for unsecured consumer
credit risk. The Review of Financial Studies, 35(10), 4756-4801.
https://doi.org/10.1093/rfs/hhac002

Freeman, R. E. (1984). Strategic management: A stakeholder approach. Pitman.

Gupta, V. (2024). Evaluating the impact of geopolitical risk on the financial distress of Indian
hospitality firms. Journal of Risk and Financial Management, 17(12), 535.
https://doi.org/10.3390/jrfm17120535

Horobet, A., Curea, S. C., Smedoiu Popoviciu, A., Botoroga, C.-A., Belascu, L., & Dumitrescu,
D. G. (2021). Solvency risk and corporate performance: A case study on European retailers.
Journal of Risk and Financial Management, 14(11), 536.
https://doi.org/10.3390/jrfm14110536

Huang, J.-Z., Liu, B., & Shi, Z. (2022). Determinants of short-term corporate yield spreads:
Evidence from the commercial paper market. Review of Finance, 27(2), 539-5709.
https://doi.org/10.1093/rof/rfac030

Hunjra, A. 1., Jebabli, 1., Thrikawala, S. S., Alawi, S. M., & Mehmood, R. (2024). How do
corporate governance and corporate social responsibility affect credit risk? Research in

www.congressousp.fipecafi.org


https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2021.102129
https://doi.org/10.1093/rfs/hhac002
https://doi.org/10.3390/jrfm17120535
https://doi.org/10.3390/jrfm14110536
https://doi.org/10.1093/rof/rfac030

O
Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 2 8

research and pr‘actice Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

International Business and Finance, 67, 102139.

https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2023.102139

Isayas, Y. N. (2021). Financial distress and its determinants: Evidence from insurance
companies in Ethiopia. Cogent Business &amp; Management, 8(1).
https://doi.org/10.1080/23311975.2021.1951110

Kaur, J., Vij, M., & Chauhan, A. K. (2023). Signals influencing corporate credit ratings — A
systematic literature review. DECISION, 50(1), 91-114. https://doi.org/10.1007/s40622-
023-00341-4

Lott, V. F., Tenenwurcel, D. R., & Camargos, M. A. de. (2021). Determinantes do
endividamento de empresas brasileiras listadas na B3 com e sem risco de insolvéncia.
Revista de Administragdo da UFSM, 14(1), 79-99.
https://doi.org/10.5902/1983465933892

Ma, L., Sikochi, A., & Xiao, Y. (2025). Transitory and permanent cash flow shocks in debt
contract design. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 60(4), 1925-1964.
https://doi.org/10.1017/s0022109024000474

Markov, A., Seleznyova, Z., & Lapshin, V. (2022). Credit scoring methods: Latest trends and
points to consider. The Journal of Finance and Data Science, 8, 180-201.
https://doi.org/10.1016/j.jfds.2022.07.002

Meles, A., Salerno, D., Sampagnaro, G., Verdoliva, V., & Zhang, J. (2023). The influence of
green innovation on default risk: Evidence from Europe. International Review of
Economics & Finance, 84, 692—710. https://doi.org/10.1016/j.iref.2022.11.036

Mhlanga, D. (2021). Financial inclusion in emerging economies: The application of machine
learning and artificial intelligence in credit risk assessment. International Journal of
Financial Studies, 9(3), 39. https://doi.org/10.3390/1j£s9030039

Nakata, S. H., Bianchi, M., & Pain, P. (2025). Informational manipulation and economic cycles:
A study on Brazilian companies in financial distress. Journal of Education and Research
in Accounting (REPeC), 19. https://doi.org/10.17524/repec.v19.e¢3590

Nguyen, D. D., & Nguyen, A. H. (2020). The Impact of Cash Flow Statement on Lending
Decision of Commercial Banks: Evidence from Vietnam. The Journal of Asian Finance,
Economics and Business, 7(6), 85-93. https://doi.org/10.13106/jateb.2020.vol7.n06.085

Nguyen, D. N., Nguyen, C. P., & Dang, L. P. X. (2022). Uncertainty and corporate default risk:
Novel evidence from emerging markets. Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money, 78, 101571. https://doi.org/10.1016/].intfin.2022.101571

Nobanee, H., Shanti, H., Aldhanhani, H., Alblooshi, A., & Alali, E. (2022). Big data and credit
risk assessment: A bibliometric review, current streams, and directions for future research.
Cogent Economics & Finance, 10(1). https://doi.org/10.1080/23322039.2022.2132638

Peng, J., Liu, W., Huang, Z., Xu, D., Cai, Q., & Quan, J. J. (2023). Risk and Revenue

Management in the Chinese Auto Loan Industry. Information Resources Management
Journal (IRMJ), 36(1), 1-12. https://doi.org/10.4018/IRMJ.323438

www.congressousp.fipecafi.org


https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2023.102139
https://doi.org/10.1007/s40622-023-00341-4
https://doi.org/10.1007/s40622-023-00341-4
https://doi.org/10.5902/1983465933892
https://doi.org/10.1017/s0022109024000474
https://doi.org/10.1016/j.jfds.2022.07.002
https://doi.org/10.1016/j.iref.2022.11.036
https://doi.org/10.3390/ijfs9030039
https://doi.org/10.17524/repec.v19.e3590
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2022.101571
https://doi.org/10.1080/23322039.2022.2132638

O
Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 2 8

research and pr‘actice Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

Peprah, W. K., Agyei, A., & Oteng, E. (2017). Ranking the 5C’s of credit analysis: Evidence
from Ghana banking industry. International Journal of Innovative Research and Advanced
Studies, 4(9), 78-80.

Peykani, P., Sargolzaei, M., Tanasescu, C., Shojaie, S. E., & Kamyabfar, H. (2025).
Investigating the relationship between liquidity risk, credit risk, and solvency risk in banks

listed on the Iranian capital market: A panel vector error correction model. Economies,
13(5), 139. https://doi.org/10.3390/economies13050139

Rashid, F., Khan, R. A., & Qureshi, I. H. (2024). A comprehensive review of the Altman Z-
score model across industries. SSRN Electronic Journal.
https://doi.org/10.2139/ssrn.5044057

Ribeiro, H. C. M. (2025). Insolvéncia: Perfil e comportamento no Brasil. Revista Ambiente
Contabil, 17(1), 21-50. https://doi.org/10.21680/2176-9036.2025v17n1id33562

Ribeiro, K. A., Soares Junior, J. S., & Costa, U. I. D. O. (2021). Debéntures. Revista Teoria e
Evidéncia Economica, 25(52), 88—108. https://doi.org/10.5335/rtee.v25152.10246

Santos, A. S., Besarria, C. da N., & Machado, M. A. V. (2022). Previsdo de insolvéncia
corporativa por meio de aprendizado de maquina. XLVI Encontro da ANPAD
(EnANPAD 2022).

Shi, S., Tse, R., Luo, W., D’Addona, S., & Pau, G. (2022). Machine learning-driven credit risk:
A systemic review. Neural Computing and Applications, 34(17), 14327-14339.
https://doi.org/10.1007/s00521-022-07472-2

Sincerre, B. P., Sampaio, J. O., Fam4, R., & Santos, J. O. dos. (2016). Debt Issues and Earnings
Management. Revista Contabilidade & Finangas, 27(72), 291-305.
https://doi.org/10.1590/1808-057x201601660

Spulbar, C., Cinciulescu, D., Ene, C. C., & Spulbar, L. F. (2025). Altman Z-score modeling and
financial risk analysis: An empirical study on companies listed on the Bucharest Stock
Exchange. Studies in  Business and  Economics, 20(2), 314-340.
https://doi.org/10.2478/sbe-2025-0037

Thomas, L. C. (2000). A survey of credit and behavioural scoring: Forecasting financial risk of
lending to consumers. International Journal of Forecasting, 16(2), 149-172.
https://doi.org/10.1016/s0169-2070(00)00034-0

Ubarhande, P., & Chandani, A. (2021). Elements of credit rating: A hybrid review and future
research agenda. Cogent Business & Management, 8(1).
https://doi.org/10.1080/23311975.2021.1878977

Xin, A., Khalid, M., Nisar, S., & Riaz, I. (2024). Financial sustainability and corporate credit
risk: Moderating role of earnings management. Sustainability, 16(13), 5747.
https://doi.org/10.3390/sul6135747

Yao, Y., Wei, L., Jing, H., Chen, M., & Li, Z. (2024). The impact of readability of risk

disclosures in bond prospectuses on credit risk premium. Research in International
Business and Finance, 70, 102310. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2024.102310

www.congressousp.fipecafi.org


https://doi.org/10.3390/economies13050139
https://doi.org/10.2139/ssrn.5044057
https://doi.org/10.21680/2176-9036.2025v17n1id33562
https://doi.org/10.5335/rtee.v25i52.10246
https://doi.org/10.1007/s00521-022-07472-2
https://doi.org/10.2478/sbe-2025-0037
https://doi.org/10.1016/s0169-2070(00)00034-0
https://doi.org/10.1080/23311975.2021.1878977
https://doi.org/10.3390/su16135747
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2024.102310

O
Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 2 8

research and practice Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

Ybrayev, Z., Rustanov, S., & Baglanova, A. (2025). Corporate characteristics and firm’s
financial fragility: Evidence from Kazakhstan. International Economics and Economic
Policy, 22(4). https://doi.org/10.1007/s10368-025-00678-4

Zhou, B, Jin, J., Zhou, H., Zhou, X., Shi, L., Ma, J., & Zheng, Z. (2023). Forecasting credit

default risk with graph attention networks. Electronic Commerce Research and
Applications, 62, 101332. https://doi.org/10.101

www.congressousp.fipecafi.org



	Determinantes da Insolvência Corporativa sob a Perspectiva dos 5 C’s do Crédito: Evidências da B3
	DÉBORA FERREIRA DURÃES SAMPAIO
	Universidade Federal da Paraíba
	WENNER GLAUCIO LOPES LUCENA
	Universidade Federal da Paraíba
	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 listada...
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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 monitor...
	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 contr...
	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 ...
	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 crédit...
	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? Par...
	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...
	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 a...
	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 ge...
	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., ...
	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 diret...
	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 mac...
	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...
	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...
	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...
	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, b...
	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 empr...
	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 manufaturei...
	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...
	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 aplicad...
	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; Dini...
	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 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 ...
	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 recu...
	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 cons...
	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 toma...
	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 p...
	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 co...
	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 efi...
	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 insolvênci...
	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 específ...
	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
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