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RESUMO 
 

O presente estudo tem como objetivo investigar a influência de fatores institucionais 

históricos e das externalidades corporativas nos níveis de valor público criados pelos 

países. Para isso, utilizou-se o Índice de Valor Público (IVP) como variável 

dependente em uma amostra de 47 países, abrangendo o período de 2010 a 2021. A 

estratégia empírica adotou a modelagem multinível (efeitos mistos) com a técnica de 

decomposição de Mundlak, permitindo distinguir entre efeitos estruturais (between) e 

dinâmicos (within). Os resultados indicam que, diferentemente do que ocorre com o 

crescimento econômico tradicional, os legados do institucionalismo histórico (como a 

mortalidade de colonizadores e a origem do sistema legal) não apresentaram 

significância estatística robusta na explicação do valor público quando controlados por 

fatores contemporâneos. Por outro lado, identificou-se uma associação positiva e 

significativa entre o desempenho agregado em ESG e a criação de valor público, 

especificamente na dimensão within (trajetória de melhoria interna ao longo do 

tempo), enquanto a governança institucional se mostrou relevante na dimensão 

estrutural. O estudo contribui para a literatura de Contabilidade Pública e Governança 

ao desafiar a visão determinista dos legados coloniais para este desfecho específico, 

demonstrando que mecanismos dinâmicos de gestão e a internalização de 

externalidades corporativas atuam como forças ativas capazes de impulsionar a 

criação de valor público na atualidade. 

 
Palavras-chave: Valor Público; Institucionalismo Histórico; ESG. 

 
 



 
 

ABSTRACT 
 

This study aims to investigate the influence of historical institutional factors and 

corporate externalities on the levels of public value created by countries. To this end, 

the Public Value Index (PVI) was used as the dependent variable in a sample of 47 

countries, covering the period from 2010 to 2021. The empirical strategy adopted 

multilevel modeling (mixed effects) with the Mundlak decomposition technique, 

allowing for the distinction between structural (between) and dynamic (within) effects. 

The results indicate that, unlike traditional economic growth, the legacies of historical 

institutionalism (such as settler mortality and legal origin) did not present robust 

statistical significance in explaining public value when controlled by contemporary 

factors. On the other hand, a positive and significant association was identified 

between aggregated ESG performance and public value creation, specifically in the 

within dimension (internal improvement trajectory over time), while institutional 

governance proved relevant in the structural dimension. The study contributes to the 

Public Accounting and Governance literature by challenging the deterministic view of 

colonial legacies for this specific outcome, demonstrating that dynamic management 

mechanisms and the internalization of corporate externalities act as active forces 

capable of driving public value creation today. 

 
Keywords: Public Value; Historical Institutionalism; ESG. 
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1 INTRODUÇÃO 
 

Este estudo avalia, em perspectiva comparada, como legados institucionais 

de longo prazo (institucionalismo histórico) e o desempenho contemporâneo em ESG 

se associam à criação de valor público entre países.Com base em 47 países (2010–

2021) e em um Índice de Valor Público (IVP) que agrega dimensões socioeconômicas 

e ambientais, o estudo estima a contribuição relativa e a complementaridade entre 

legados de longa duração e práticas atuais de sustentabilidade corporativa na criação 

de valor público nas nações. 

Nesta primeira seção, é apresentada a contextualização, a problematização o 

objetivo geral, os objetivos específicos e a justificativa da pesquisa. Na parte que trata 

da contextualização, discute-se o desafio atual da mensuração de desempenho no 

setor público, com foco na relevância de se compreender os determinantes da criação 

de valor público. Além disso, evidencia-se um espaço de pesquisa pouco explorado 

que integra dimensões históricas, institucionais e corporativas, como apontado por 

publicações recentes. 

Já na parte que trata dos objetivos, define-se o objetivo geral da pesquisa e 

seus respectivos desdobramentos específicos. Por fim, a justificativa apresenta 

elementos que destacam a relevância teórica e prática do estudo, principalmente ao 

propor uma articulação inédita entre valor público, legados institucionais históricos e 

externalidades corporativas (ESG), contribuindo para o avanço do conhecimento em 

Contabilidade Pública e Governança Comparada. 

 

1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO  

 

A produção de valor público consolidou-se como uma das grandes 

preocupações da administração pública contemporânea, sobretudo diante da 

crescente insatisfação com modelos gerenciais centrados unicamente em eficiência e 

desempenho financeiro (Fukumoto & Bozeman, 2018; Bracci et al., 2021). Ao propor 

a orientação da atuação estatal para a geração de benefícios compartilhados com a 

sociedade, o conceito de valor público amplia os critérios de avaliação do setor 

público, incorporando legitimidade democrática, coesão social, sustentabilidade e 

participação cidadã (Bozeman, 2007; Bryson et al., 2014). 
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Esse deslocamento epistemológico, do desempenho técnico para o valor 

público, reflete um movimento mais abrangente de reconceitualização do papel do 

Estado, que deixa de ser apenas executor de serviços para se tornar promotor de 

resultados socialmente relevantes e legitimados (Moore, 1995; Bryson et al., 2014; 

Bozeman, 2007). Tal reorientação tem impulsionado uma crescente atenção da 

literatura acadêmica para a necessidade de se compreender, mensurar e explicar os 

mecanismos pelos quais o valor público é criado no contexto da governança 

contemporânea. Estudos recentes destacam que, para além das discussões 

normativas, torna-se urgente desenvolver instrumentos analíticos capazes de 

mensurar esse valor, assim como investigar os determinantes que o condicionam 

(Brown, 2021; Coffey, 2021; Dallagnol et al., 2022).  

Nesse cenário, a abordagem da Public Value Governance propõe uma 

integração entre deliberação democrática, desempenho institucional e accountability 

(Bryson et al., 2014), ao passo que novas iniciativas têm buscado operacionalizar o 

conceito por meio de frameworks mensuráveis (Li, 2022; Mazzucato & Ryan-Collins, 

2022). Esse avanço teórico e metodológico aponta, portanto, que a criação de valor 

público não pode ser compreendida apenas como produto de decisões administrativas 

pontuais, mas sim como resultado de múltiplos fatores interdependentes 

contemporâneos, estruturais e históricos, que moldam as capacidades estatais ao 

longo do tempo. 

Dentro desse contexto, emergem propostas metodológicas inovadoras que 

buscam mensurar o valor público de forma mais holística, como o Índice de Valor 

Público (IVP), que serve de base para o desenvolvimento dessa pesquisa, 

desenvolvido por Rosa (2024), que combina variáveis econômicas, sociais e 

ambientais para avaliar a efetividade da atuação estatal em escala comparada. 

Iniciativas semelhantes têm ganhado destaque na literatura recente, a exemplo da 

Public Value Account (Li, 2022), que operacionaliza a criação e perda de valor em 

países do G20, e das discussões de Brown (2021), que destacam as tensões entre 

mensuração e imaginação institucional. Coffey (2021), por sua vez, argumenta que a 

inclusão de dimensões ecológicas é essencial para tornar a mensuração de valor 

público mais alinhada aos desafios contemporâneos da governança ambiental. Já 

Mazzucato e Ryan-Collins (2022) defendem que métricas de valor público devem 

refletir propósitos transformadores, como inovação, justiça social e transição 
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ecológica, ampliando o papel do Estado de mero corretor ou regulador para um agente 

ativo na moldagem de mercados orientados ao bem público. 

A literatura tem avançado ao discutir em que circunstâncias ocorrem maior ou 

menor criação de valor público, articulando governança de valor público com 

frameworks mensuráveis, e com debates sobre mensuração, imaginação institucional 

e dimensões ecológicas (Bryson et al., 2014; Li, 2022; Brown, 2021; Coffey, 2021; 

Mazzucato e Ryan-Collins, 2022). Em coerência com esse movimento, além de propor 

formas de mensurar o valor público, a agenda recente enfatiza explicar por que o valor 

público criado varia entre países, ressaltando a necessidade de identificar seus 

determinantes em perspectiva comparada (Rosa, 2024) .  

Fukumoto e Bozeman (2018), observam que uma melhor compreensão sobre 

o valor público ainda carece de integração com fatores históricos e contextuais. 

Jørgensen e Vrangbaek (2011) reforçam que valores públicos são dinâmicos e 

situados, exigindo abordagens sensíveis às transformações institucionais. Embora 

propostas como a de public value governance (Bryson et al., 2014) ampliem o escopo 

analítico, as aplicações empíricas ainda se limitam a variáveis institucionais 

contemporâneas (Li, 2022; Coghill, 2021), desconsiderando seus condicionantes 

estruturais. 

É precisamente nesse ponto que se insere a perspectiva do institucionalismo 

histórico, que entende que o desempenho estatal atual é fortemente influenciado por 

fatores do passado, especialmente aqueles relacionados à colonização europeia 

ocorrida a partir da segunda metade do segundo milênio, à formação institucional 

inicial e aos mecanismos de dependência de trajetória (Acemoglu et al., 2001, 2002, 

2005). A relevância desse campo de investigação foi recentemente reconhecida com 

o Prêmio Nobel de Economia de 2024 concedido a Daron Acemoglu, Simon Johnson 

e James A. Robinson, por suas contribuições fundamentais à compreensão do papel 

das instituições no desenvolvimento econômico de longo prazo (Royal Swedish 

Academy of Sciences, 2024). 

Pesquisas empíricas indicam que variáveis como mortalidade de 

colonizadores europeus, densidade populacional no século XVI e restrições ao Poder 

Executivo estão correlacionadas com a qualidade das instituições contemporâneas e, 

por extensão, com os níveis de desenvolvimento econômico e governança pública 

(Acemoglu et al., 2001, 2002, 2005; Cirone & Pepinsky, 2021). Outros estudos 

mostram como essa herança histórica influencia dimensões como persistência 
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institucional (Belloc & Bowles, 2013), confiança interpessoal (Tabellini, 2010) e cultura 

política (Minkov & Hofstede, 2014), mesmo diante de mudanças nos marcos 

institucionais formais. 

Estudos recentes têm considerado o institucionalismo histórico como um 

componente relevante para compreender o funcionamento e o desempenho dos 

países. Nesse debate, Vogler (2019) e Andreu e Lavoratori (2022) sugerem que 

legados coloniais não apenas influenciam dimensões de governança estatal, mas 

também podem se refletir em decisões corporativas e padrões de investimento. Os 

autores descrevem esse canal como “conectividade colonial”, entendido como a 

persistência de vínculos institucionais e culturais formados no período colonial que 

continuam a influenciar relações internacionais e a atratividade de investimentos.  

No entanto, como esses vínculos podem estar correlacionados com 

características contemporâneas do país (por exemplo, qualidade institucional atual e 

inserção econômica), a presente pesquisa trata a conectividade colonial como um 

mecanismo historicamente associado a resultados atuais, demandando cautela 

interpretativa e controles empíricos apropriados. Nesse sentido, a dimensão 

institucional é tratada como um fator potencialmente interligado a diferentes resultados 

contemporâneos, incluindo tanto indicadores de Valor Público quanto medidas de 

ESG. Martínez-Avella e Jiménez-Aguilar (2024) ampliam essa crítica ao mostrar que 

a configuração institucional atual de muitos países do Sul Global é produto de 

conexões coloniais que ainda influenciam decisões de investimento, governança e 

distribuição de poder. 

Paralelamente ao resgate histórico das instituições como determinantes do 

desenvolvimento, ganha destaque o debate sobre o papel das empresas na produção 

de externalidades com implicações públicas, especialmente diante da ascensão da 

agenda ESG (Environmental, Social and Governance). Inicialmente concebida como 

um mecanismo de avaliação da sustentabilidade empresarial, a agenda ESG tem sido 

progressivamente aplicada em escala nacional, com o desenvolvimento de índices 

agregados que buscam refletir o impacto sistêmico das empresas sobre o 

desenvolvimento sustentável (Ortas et al., 2018). Nesse cenário, práticas ESG deixam 

de ser apenas estratégias voluntárias de responsabilidade corporativa e passam a ser 

vistas como externalidades que impactam diretamente a capacidade do Estado de 

gerar valor (Gawęda, 2024; Ioannou & Serafeim, 2012). 
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Nesse sentido, os indicadores ESG deixam de refletir apenas a 

responsabilidade empresarial perante seus stakeholders diretos e passam a 

expressar uma interface entre o setor privado e os objetivos coletivos, influenciando 

políticas públicas e contribuindo para a qualidade da governança sistêmica (Ortas et 

al., 2018). Essa transição, portanto, amplia o papel das empresas, de agentes 

econômicos para cocriadoras de valor público, realçando a importância de suas 

escolhas ambientais, sociais e de governança na conformação de resultados coletivos 

(Steccolini, 2019). 

O ESG tem se consolidado como um vetor ativo de desenvolvimento nos 

países, ao promover práticas corporativas que geram impactos além do setor privado 

(Eccles et al., 2014). Ao incorporar critérios sociais, ambientais e de governança, o 

ESG contribui para a transparência institucional, a formulação de políticas públicas e 

a promoção de resultados sustentáveis, configurando-se como um mecanismo de 

coprodução de valor público em contextos de governança híbrida (Steccolini, 2019; 

Ortas et al., 2018; Castellano et al., 2024).  

Ioannou e Serafeim (2012) apontam que ambientes com maior difusão de 

práticas ESG tendem a elevar o desempenho nacional em sustentabilidade. Gawęda 

(2024) mostra que a abertura comercial favorece a internalização dessas práticas, 

enquanto Bandeira et al. (2023) indicam que a adoção do ESG retroalimenta 

estruturas sociais como a educação. Até mesmo variáveis estruturais, como a origem 

do sistema legal, têm sido associadas a padrões ESG que, por sua vez, influenciam 

positivamente os níveis de governança e desenvolvimento (Ang & Fredriksson, 2018). 

Assim, o ESG deve ser entendido não apenas como reflexo do ambiente institucional, 

mas como um fator que impulsiona a criação de valor público nos países. 

No entanto, apesar da relevância da discussão sobre as três perspectivas 

mencionadas, a literatura ainda carece de modelos integrados que articulem essas 

dimensões de forma coerente e robusta: valor público, história institucional e ESG. 

Fukumoto e Bozeman (2018) enfatizam a ausência de abordagens longitudinalmente 

integradas, enquanto Ortas et al. (2018) e Martínez-Avella e Jiménez-Aguilar (2024) 

reforçam a necessidade de conectar modelos macro institucionais com práticas 

corporativas e legados culturais e jurídicos. O desafio, portanto, está em romper com 

a compartimentalização analítica e propor um modelo que reconheça a 

interdependência entre estruturas históricas, contextos institucionais contemporâneos 

e dinâmicas corporativas globais. 
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É nesse cenário que se insere o presente estudo, que busca preencher uma 

lacuna ainda não explorada pela literatura ao propor uma análise empírica dos efeitos 

de fatores históricos institucionais e externalidades corporativas sobre o valor público 

criado por países. Essa proposta será melhor delineada na próxima seção, que 

apresenta a problematização da pesquisa, discutindo em maior profundidade o que já 

se sabe e o que ainda precisa ser investigado sobre o tema. 

 

1.2 PROBLEMATIZAÇÃO  

 

A criação de valor público no nível dos países tornou-se uma preocupação 

crescente na literatura de administração pública, contabilidade governamental e 

economia institucional (Bryson et al., 2014; Steccolini, 2019; Bozeman, 2007; 

Jørgensen & Vrangbaek, 2011). Essa tendência reflete a transição de um paradigma 

gerencial, focado em eficiência, produtividade e controle, para uma abordagem mais 

abrangente, que inclui aspectos como legitimidade democrática, sustentabilidade 

ambiental, justiça social e engajamento cidadão (Bryson et al., 2014; Bozeman, 2007; 

Jørgensen & Vrangbaek, 2011). O valor público, nesse sentido, passa a ser entendido 

como a soma dos bens coletivos normativos que a sociedade espera do Estado, indo 

além da mensuração tradicional de resultados financeiros ou operacionais (Moore, 

1995; Steccolini, 2019). 

A literatura tem avançado na proposição de instrumentos de mensuração do 

valor público, como o Índice de Valor Público (IVP), desenvolvido por Rosa (2024), 

que operacionaliza dimensões econômicas, sociais e ambientais de forma integrada. 

Iniciativas semelhantes podem ser observadas no Public Value Account (Li, 2022), 

focado na performance regulatória e eficácia governamental, e nas abordagens 

críticas de Brown (2021), que discutem a influência dos paradigmas institucionais 

contemporâneos sobre a avaliação de desempenho estatal. Ainda assim, os modelos 

explicativos predominantes concentram-se em variáveis como grau de democracia 

(Fukumoto & Bozeman, 2018), estabilidade política (Jørgensen & Vrangbæk, 2011) e 

governança regulatória (Bryson et al., 2014), revelando uma lacuna quanto à 

consideração dos condicionantes históricos que moldaram essas instituições ao longo 

do tempo. Nesse sentido, a própria pesquisa de Rosa (2024) indica, como agenda 

futura, a necessidade de incorporar fatores históricos e estruturais para aprofundar a 

compreensão da criação de valor público em perspectiva comparada. 
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A relevância dessa lacuna se torna evidente diante dos resultados de estudos 

como os de Acemoglu et al. (2001, 2002, 2005), que demonstram que desempenho 

econômico de países é fortemente associado a determinantes históricos como a 

mortalidade de colonizadores, o padrão de colonização adotado (exploratória versus 

de povoamento) e a formação das elites locais. La Porta et al. (1999) aprofundam 

essa análise ao relacionar fatores históricos como sistemas legais e religião à variação 

no desempenho governamental, destacando os efeitos sobre a eficiência, intervenção 

estatal e liberdade política. Já Cirone e Pepinsky (2021) evidenciam como o legado 

colonial afeta variáveis como confiança cívica e normas sociais contemporâneas. 

Torna-se, portanto, pertinente considerar tais variáveis para análise sobre 

determinantes na criação de valor público pelos países. 

Adicionalmente, observa-se uma lacuna considerável na articulação entre 

variáveis institucionais históricas e fatores econômicos contemporâneos, como as 

externalidades corporativas. Embora estudos sobre ESG enfatizem os determinantes 

institucionais do comportamento empresarial (Ioannou & Serafeim, 2012; Kim, 2024), 

são menos frequentes as análises que abordam como essas práticas, quando 

agregadas, influenciam diretamente o desempenho dos Estados em termos de 

geração de valor público. O ESG, nesse sentido, não apenas reflete o contexto 

institucional, mas também contribui para moldá-lo, à medida que práticas corporativas 

sustentáveis geram efeitos sobre dimensões públicas como transparência, inclusão 

social, estabilidade ambiental e governança coletiva (Gawęda, 2024; Steccolini, 2019). 

A crescente institucionalização do ESG em escala global reforça esse 

movimento. De ferramenta de mensuração da sustentabilidade empresarial, o ESG 

evoluiu para um dispositivo que orienta decisões de investimento público, regulações 

estatais e até estratégias de legitimidade política (Ortas et al., 2018; Ioannou & 

Serafeim, 2012). Em diversos países, esses indicadores têm sido incorporados a 

políticas nacionais, fundos soberanos e sistemas de avaliação de governança, o que 

evidencia sua crescente relevância no espaço público (Ortas et al., 2018). Ainda que 

fortemente condicionadas por fatores estruturais como o sistema jurídico (common 

law ou civil law), o enforcement regulatório e os níveis de liberdade econômica 

(Castillo-Merino & Rodríguez-Pérez, 2021; Gawęda, 2024; Bandeira et al., 2023), as 

práticas ESG corporativas têm potencial para gerar externalidades positivas 

sistêmicas, funcionando como instrumentos indiretos de criação de valor público. 
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Entretanto, os modelos analíticos mais difundidos sobre ESG tendem a 

desconsiderar sua relação com o valor público enquanto resultado coletivo, limitando-

se à mensuração de riscos financeiros ou reputacionais no setor privado (Kim, 2024). 

Como destacam Martínez-Avella e Jiménez-Aguilar (2024), a desconexão entre 

governança corporativa e governança estatal reflete uma visão fragmentada dos 

determinantes do desempenho público, negligenciando os efeitos das práticas 

empresariais sobre políticas públicas, equidade social e sustentabilidade ambiental.  

Portanto, considerando que o campo corporativo, além de ter seu 

desempenho influenciado pelas características institucionais do país, também é capaz 

de gerar externalidades que contribuem ou contingenciam o desempenho do país 

(Page et al., 2015; Bryson et al., 2017), o que é particularmente relevante à luz do 

conceito emergente de publicness, que ressignifica a interdependência entre os 

setores público e privado na promoção de valores coletivos e bens públicos 

(Bozeman, 2007; Steccolini, 2019), há uma lacuna acerca da compreensão sobre o 

impacto das práticas ESG adotadas no campo corporativo na criação de valor público 

pelos países. 

Nota-se que a literatura relacionada à mensuração de valor público e seus 

determinantes ainda é marcada por fragmentação metodológica e conceitual. Faltam 

modelos que articulem coerentemente e concomitantemente as dimensões histórica, 

institucional e corporativa do valor público, o que traz oportunidades de avanço na 

discussão desta temática. Dessa lacuna, portanto, emerge a seguinte questão de 

pesquisa: Qual a influência de fatores institucionais históricos e externalidades 
corporativas sobre a criação de valor público dos países? 

 

1.3 OBJETIVOS  

 

A partir da definição da questão desta pesquisa, é possível estabelecer os 

seguintes objetivos gerais e específicos: 

 

1.3.1 Objetivo geral  

 

Investigar a influência de fatores institucionais históricos e externalidades 

corporativas nos níveis de valor público entre os países. 
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1.3.2 Objetivos específicos  

 

Para alcançar o objetivo geral da pesquisa, será necessário o alcance dos 

seguintes objetivos específicos: 

i. Avaliar em que medida fatores histórico-institucionais (à luz do 

institucionalismo histórico) se associam à criação de valor público na 

atualidade. 

ii. Investigar a influência das externalidades corporativas, 

especificamente aquelas ligadas às práticas ESG, na criação de valor 

público. 

 

1.4 JUSTIFICATIVA  

 

Esta dissertação se justifica por integrar e testar conjuntamente três 

dimensões analíticas tradicionalmente isoladas: o determinismo do institucionalismo 

histórico, a dinâmica das externalidades corporativas (ESG) e a mensuração de valor 

público.  

No contexto institucional, a literatura clássica de Acemoglu et al. (2001, 2005) 

sugere que legados coloniais criam dependências de trajetória difíceis de romper, 

moldando o desempenho estatal atual. Contudo, essa visão corre o risco de oferecer 

um diagnóstico estático e determinista, extrapolando, inclusive, para diferentes 

perspectivas de desempenho estatal, como pela criação de valor público. A 

originalidade desta pesquisa está em contrapor essa visão estrutural à hipótese de 

que mecanismos contemporâneos de governança privada podem atuar como 

alavancas de mudança. 

Ademais, ao trazer o ESG para o centro do debate sobre desempenho estatal, 

o estudo avança em relação à literatura que trata a sustentabilidade apenas como 

gestão de risco. A pesquisa se alinha a Ortas et al. (2018) e Castellano et al. (2024) 

para posicionar o ESG como uma força de transformação institucional. A justificativa 

central deste estudo é demonstrar que as práticas corporativas não são apenas 

reflexos passivos do ambiente institucional, mas vetores ativos de publicness e 

geração de externalidades capazes de impulsionar resultados sociais e suprir falhas 

estatais. 
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Portanto, a pesquisa preenche uma lacuna específica: a ausência de 

evidências comparadas sobre se a trajetória de melhoria (dinâmica contemporânea) 

é capaz de gerar valor público a despeito das restrições herdadas (legado histórico). 

Ao adotar uma abordagem metodológica que decompõe efeitos estruturais (between) 

e de mudança (within), a dissertação também oferece uma contribuição metodológica 

e teórica inédita ao campo da Contabilidade Pública, deslocando o foco de "quem o 

país é” para "como o país evolui". 

A contribuição central desta pesquisa reside na integração, em um mesmo 

arranjo analítico, de duas ênfases explicativas frequentemente tratadas em literaturas 

paralelas:  o determinismo dos legados institucionais (institucionalismo histórico) e a 

dinâmica das externalidades corporativas contemporâneas (ESG). Enquanto a 

literatura prévia focou em determinantes estáticos ou em variáveis políticas isoladas 

(Fukumoto & Bozeman, 2018; Rosa, 2024), este estudo se posiciona na fronteira do 

debate ao demonstrar empiricamente que a criação de valor público não é apenas um 

reflexo de "condições iniciais" ou heranças coloniais, mas responde de forma robusta 

a mecanismos dinâmicos de transformação, especificamente a trajetória de melhoria 

interna das práticas ESG. Ao utilizar uma modelagem multinível com decomposição 

between/within, a pesquisa supera a limitação de estudos transversais e oferece um 

diferencial metodológico único: isola o efeito da "mudança" em relação à "estrutura", 

preenchendo a lacuna de modelos integrados apontada por Ortas et al. (2018). 

Do ponto de vista teórico, a pesquisa avança além de apenas responder a 

lacunas, propondo uma síntese explicativa. Ela desafia a visão da Nova Economia 

Institucional de que legados coloniais são determinantes estáticos insuperáveis 

(Acemoglu et al., 2001), evidenciando que mecanismos contemporâneos de 

internalização de externalidades podem atuar como alavancas de superação desses 

legados. Além disso, o estudo refina a teoria sobre ESG, deslocando o foco da 

empresa individual para uma análise sistêmica: os resultados sugerem que o ESG 

atua como uma força ativa de transformação institucional (Castellano et al., 2024), 

onde a difusão de práticas corporativas gera publicness e transborda para o valor 

público agregado (Steccolini, 2019). Isso alinha a teoria do valor público à dinâmica 

dos mercados globais, respondendo à demanda de Jørgensen e Vrangbæk (2011) 

por abordagens que compreendam o valor público como um fenômeno situado e em 

constante evolução. 
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No campo da contabilidade pública e mensuração de desempenho, a 

dissertação contribui ao validar empiricamente o Índice de Valor Público (IVP) em um 

painel longitudinal ampliado (2010-2021). Metodologicamente, a aplicação da 

decomposição de Mundlak (1978) oferece um novo padrão analítico para a área, 

permitindo distinguir se o desempenho estatal decorre de diferenças estruturais entre 

países ou de esforços de melhoria ao longo do tempo. Isso alinha a pesquisa contábil 

às agendas contemporâneas de accountability substantiva, oferecendo um modelo 

que mensura não apenas a eficiência fiscal, mas a capacidade do Estado de 

coordenar externalidades sociais e ambientais em resultados tangíveis (Steccolini, 

2019; Rosa, 2024). 

Em termos práticos, os resultados fornecem aos gestores públicos uma 

diretriz clara e baseada em evidências: estratégias que induzam a melhoria real 

(trajetória) nas práticas ESG do setor privado têm potencial mensurável de se 

converter em ganhos de valor público, independentemente do nível de renda ou 

legado histórico do país. O estudo instrumentaliza a relação público-privada, 

sugerindo que a consolidação de dados corporativos de ESG pode operar como 

ferramenta estratégica de diagnóstico para desenhar regulações e incentivos que 

alinhem o capital privado às prioridades nacionais de desenvolvimento (Singhania & 

Saini, 2021). Isso oferece um caminho para políticas públicas mais efetivas, que 

utilizem a indução de boas práticas corporativas como mecanismo auxiliar para 

superar déficits de capacidade estatal. 

Pelo aspecto social, a relevância da dissertação reside em oferecer um 

diagnóstico aplicável para aprimorar a coordenação entre Estado e mercado. Ao 

evidenciar que externalidades corporativas positivas transbordam para o bem-estar 

coletivo, a pesquisa retira o debate sobre ESG da esfera puramente financeira e o 

coloca a serviço da sociedade. Isso não significa resolver todas as desigualdades 

estruturais, mas sim oferecer um mecanismo concreto onde a sustentabilidade 

corporativa deixa de ser apenas uma estratégia de mercado para se tornar um 

componente funcional da entrega de bens públicos. Assim, o estudo contribui para 

uma sociedade onde o setor privado é corresponsável pela geração de valor, 

desencorajando políticas que ignorem o potencial de sinergia entre governança 

corporativa e resultados sociais (Bryson et al., 2014; Steccolini, 2019). 
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1.5 DELIMITAÇÃO DA PESQUISA  

 

Esta pesquisa tem como unidade de análise os países e delimita-se a um 

painel internacional balanceado composto por 47 países, abrangendo o período de 

2010 a 2021. A seleção da amostra seguiu os critérios de qualidade de dados 

estabelecidos por Rosa (2024), priorizando a exclusão de países sem cobertura 

mínima nas variáveis centrais e a manutenção apenas daqueles com séries históricas 

consistentes, assegurando a robustez das estimações. 

Embora Rosa (2024) tenha analisado o período de 2006 a 2019, esta pesquisa 

delimitou o início da série em 2010 para garantir a completude simultânea das bases 

de dados institucionais, ambientais e, especificamente, dos indicadores de ESG 

agregados, estendendo a análise até 2021. A opção pela janela 2010–2021 permitiu 

maximizar o número de observações válidas na interseção entre fontes distintas 

(Refinitiv, Banco Mundial, Heritage Foundation), resultando em um painel com 1.524 

observações brutas e 559 observações na amostra constante utilizada nos modelos 

inferenciais. 

No que tange à mensuração do fenômeno, o estudo delimita-se à utilização 

do Índice de Valor Público (IVP), por Rosa (2024), como variável dependente. 

Diferentemente da especificação original de cinco variáveis, optou-se por uma 

estrutura composta por quatro indicadores (PIB per capita, Expectativa de Vida, Bem-

Estar e Emissões de CO ), substituindo o Ecological Footprint por Emissões de CO  

per capita (invertido). Essa decisão se deve a uma atualização/limitação de 

disponibilidade na base do Happy Planet Index (HPI), a série de Ecological Footprint 

não estava disponível para anos recentes (2018–2020), enquanto medidas de 

emissões de CO  estavam disponíveis e foram tratadas como proxy adequada, dado 

que o CO  constitui o principal componente do Ecological Footprint. Assim, a 

substituição reduz perda de observações e preserva a comparabilidade temporal do 

painel, evitando descontinuidades na janela analisada. 

Em termos metodológicos, a investigação restringe-se à abordagem 

quantitativa por meio de modelagem multinível (efeitos mistos) com intercepto 

aleatório. Uma delimitação analítica central é a aplicação da decomposição de 

Mundlak (between/within), o que implica que os resultados são interpretados 

distinguindo-se explicitamente entre efeitos estruturais (diferenças médias entre 

países) e efeitos dinâmicos (mudanças ao longo do tempo dentro do mesmo país). 



28 
 

Por fim, quanto ao escopo teórico, a pesquisa situa-se na interseção entre a gestão 

de valor público (Moore, 1995; Bozeman, 2007), o institucionalismo histórico 

(Acemoglu et al., 2001; Acemoglu et al., 2002; Acemoglu et al., 2005) e a teoria das 

externalidades corporativas (Pigou, 1932; Steccolini, 2019), não abordando outras 

dimensões de desempenho estatal que fujam a esse triângulo analítico. 

Com isso, a pesquisa posiciona-se no cruzamento entre três eixos analíticos: 

(i) valor público, com foco normativo e institucional; (ii) o institucionalismo histórico, 

com ênfase na persistência de legados coloniais e patrimoniais; e (iii) a literatura sobre 

externalidades corporativas e ESG, enquanto canal contemporâneo de influência 

sobre o ambiente institucional. Essa combinação visa oferecer um arcabouço analítico 

capaz de explicar, de forma integrada e robusta, as variações nos níveis de valor 

público entre diferentes países. 
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2 REVISÃO DE LITERATURA  
 

A revisão de literatura desta pesquisa está organizada em três grandes eixos 

temáticos, que sustentam teoricamente a construção do modelo proposto e a definição 

das hipóteses empíricas. 

O primeiro eixo, abordado na seção 2.1, trata do valor público como 

paradigma. Nele, é apresentada a evolução conceitual do valor público na literatura 

contemporânea, com destaque para os fundamentos que diferenciam essa 

abordagem de paradigmas anteriores, como a Nova Gestão Pública (New Public 

Management). Também é explorado o Índice de Valor Público (IVP), com base em 

estudos recentes que propuseram sua operacionalização e aplicação empírica. 

O segundo eixo, desenvolvido na seção 2.2, refere-se aos fundamentos 

institucionais do desenvolvimento. São discutidas contribuições da Teoria 

Institucional, em especial o institucionalismo histórico, e a forma como variáveis como 

a variável de legados coloniais, indicadores de urbanização e densidade populacional 

pré-colonial, origem do sistema legal e restrições ao Poder Executivo têm sido 

utilizadas como proxies da qualidade institucional e de seu impacto no 

desenvolvimento de longo prazo. 

Por fim, o terceiro eixo, tratado na seção 2.3, dedica-se à análise das 

externalidades corporativas e sua relação com a criação de valor público. A discussão 

parte da teoria das externalidades, passando por conceitos como responsabilidade 

social corporativa, triple bottom-line e, especialmente, a abordagem ESG.  

 

2.1 VALOR PÚBLICO COMO PARADIGMA 

 

O paradigma do valor público emerge como uma resposta crítica às limitações 

da Nova Gestão Pública (NPM), que priorizava a eficiência operacional e a 

racionalidade de mercado como fundamentos da ação estatal (O’Flynn, 2007). A NPM 

concentrou-se na lógica de clientes e produtos públicos, com forte apelo a 

instrumentos de mensuração inspirados na iniciativa privada, muitas vezes em 

detrimento de aspectos normativos e democráticos (Stoker, 2006; Dallagnol et al., 

2022). 

Em contraposição, a proposta de valor público articula dimensões normativas, 

democráticas e coletivas da ação estatal. Para Moore (1995), o valor público é gerado 
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quando o gestor público, legitimado politicamente e com capacidade institucional, 

consegue produzir resultados socialmente valorizados. A ênfase recai sobre a 

construção de bens públicos que são reconhecidos pela sociedade como legítimos e 

desejáveis. 

Stoker (2006) reforça essa perspectiva ao propor a "gestão do valor público" 

como uma narrativa alternativa à NPM, defendendo uma governança baseada em 

redes, colaboração e engajamento com os cidadãos. O’Flynn (2007) acrescenta que 

o paradigma do valor público exige repensar o papel do gestor público como 

articulador de interesses diversos em contextos plurais e democráticos. 

Segundo Bozeman (2007), o valor público deve ser compreendido como um 

conjunto de valores coletivamente definidos e institucionalmente protegidos, que 

orientam a ação pública. Esses valores incluem justiça, equidade, transparência e 

responsabilidade, compondo uma base normativa para a gestão pública que 

transcende a mera entrega eficiente de serviços. Portanto, o paradigma do valor 

público marca uma transição da administração centrada em resultados para uma 

administração orientada por valores. 

 

2.1.1 A evolução da noção de valor público  

 

Desde sua formulação inicial, a noção de valor público passou por um 

processo de amadurecimento e complexificação que refletiu tanto os desafios da 

prática administrativa quanto o avanço do campo teórico. O conceito foi delineado por 

Moore (1995), que propôs que gestores públicos deveriam atuar como criadores de 

valor, operando a partir de um triângulo estratégico composto por legitimidade e apoio 

político, capacidade institucional e geração de valor para a sociedade. Como define 

Moore (1995, p. 28), “criar valor público significa produzir resultados que não são 

apenas eficazes, mas também amplamente legitimados pela sociedade e consistentes 

com os valores democráticos compartilhados.” Essa concepção implica que o gestor 

público deve operar em um espaço político e institucional complexo, conciliando 

expectativas sociais, viabilidade administrativa e respaldo político.  

Complementando essa visão, Bozeman (2007, p. 17) destaca que “valor 

público refere-se àquelas coisas que são valorizadas coletivamente por meio do 

processo político e institucional, mesmo que não possam ser diretamente 

precificadas.” Assim, tanto Moore quanto Bozeman reforçam a noção de que o valor 
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público está ancorado em critérios normativos e democráticos, não se restringindo a 

parâmetros técnicos ou de eficiência. Esse modelo surgiu como alternativa ao 

paradigma NPM e buscava reconectar a gestão pública às aspirações coletivas da 

sociedade por meio de práticas legítimas e efetivas. 

Posteriormente, a literatura se expandiu em duas direções principais. Uma 

delas aprofundou a dimensão normativa do paradigma, com autores como Bozeman 

(2007) propondo a noção de valores públicos como princípios coletivos fundamentais 

que devem orientar as políticas públicas. A outra direção destacou a produção 

colaborativa de valor público, enfatizando a coprodução entre Estado, sociedade civil 

e setor privado como forma de lidar com problemas públicos complexos (Bryson et al., 

2017; Crosby et al., 2017). 

Bozeman (2002) também contribuiu com o conceito de falha de valor público, 

que ocorre quando os mecanismos democráticos de articulação de valores são 

ineficazes ou ausentes, gerando distorções como monopólios imperfeitos, exclusão 

de grupos sociais ou ameaça à sustentabilidade de recursos. Essa proposta oferece 

um modelo diagnóstico análogo ao da falha de mercado, mas orientado por valores 

normativos e coletivos. 

Ao longo dos anos 2000 e 2010, o paradigma do valor público foi sendo 

adaptado para novos contextos, inclusive ambientais. Autores como Coffey (2021) 

defendem que valores ecológicos devem ser incorporados à agenda pública, uma vez 

que a sustentabilidade se tornou um componente essencial do bem coletivo. De forma 

semelhante, estudos recentes demonstram a relação entre valor público e 

accountability, sugerindo que a responsabilização institucional é um componente 

necessário para a geração de valor reconhecido socialmente (Dallagnol et al., 2022). 

Frente a essas transformações, surgiram esforços para tornar o paradigma 

empiricamente aplicável. Williams e Shearer (2011) apontam que a dificuldade de 

mensurar valor público é um dos principais obstáculos à sua consolidação. Em 

resposta, Li (2022) propõe o modelo Public Value Account (PVA), que estrutura o valor 

público em dimensões como liberdade democrática, qualidade econômica e proteção 

ambiental. Em contexto nacional, Rosa (2024) contribui com a formulação do Índice 

de Valor Público (IVP), que operacionaliza a mensuração a partir de variáveis 

vinculadas à percepção cidadã, serviços públicos e dimensões éticas e relacionais da 

gestão estatal. 
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A incorporação de instrumentos como o IVP e o PVA evidencia a busca por 

uma síntese entre a normatividade do paradigma e a necessidade de monitoramento 

e avaliação de políticas públicas. Ainda assim, como observam Fukumoto e Bozeman 

(2018), persistem lacunas conceituais e desafios metodológicos que exigem o 

desenvolvimento de modelos mais robustos e contextualmente sensíveis. A evolução 

do paradigma do valor público, portanto, revela uma trajetória de crescente 

sofisticação teórica e ambição prática, ainda marcada por tensões entre ideal 

normativo e aplicabilidade técnica. 

 

2.1.2 O Índice de Valor Público (IVP) e sua aplicação empírica  

 

A consolidação do valor público como paradigma da administração pública 

trouxe consigo um desafio teórico e metodológico recorrente: a dificuldade de 

mensurar o que é essencialmente normativo, relacional e contextualizado (Williams & 

Shearer, 2011; Fukumoto & Bozeman, 2018). Isso se deve ao fato de que o valor 

público, ao contrário de modelos anteriores ancorados em eficiência técnica, está 

profundamente ligado à percepção social de legitimidade, à participação cidadã e à 

promoção de valores coletivos (Bozeman, 2007; Jørgensen & Bozeman, 2007). 

Diversos esforços têm sido feitos para superar essa limitação e viabilizar 

instrumentos que permitam captar, ainda que parcialmente, as múltiplas dimensões 

envolvidas na criação de valor público. Um exemplo é o modelo Public Value Account 

(PVA), proposto por Li (2022), que organiza o valor público em três grandes 

dimensões: liberdade democrática, qualidade econômica e sustentabilidade 

ambiental. Essa estrutura busca registrar perdas e ganhos em cada dimensão, 

permitindo uma análise integrada de políticas públicas e seu impacto normativo. 

Quanto ao escopo empírico, Li (2022) demonstra a aplicação do PVA em um estudo 

comparativo com dados transversais de 2006 e 2016, abrangendo 43 países (19 

membros do G20 e os demais países da União Europeia), com o G20 como alvo 

central de análise, para viabilizar comparações trans-regionais e intertemporais em 

nível nacional. 

Complementarmente, estudos como os de Page et al. (2015) e de Dallagnol 

et al. (2022) reforçam a importância de considerar fatores como accountability, 

inovação colaborativa e coprodução no processo de geração de valor público, 

especialmente em contextos multicêntricos e interinstitucionais. Além disso, a 
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inserção de valores ambientais, conforme destacado por Coffey (2021), amplia o 

escopo da mensuração ao considerar dimensões ecológicas e intergeracionais do 

valor público. 

Também se aponta a contribuição empírica de Rosa (2024), que desenvolveu 

o Índice de Valor Público (IVP) com o objetivo de mensurar o desempenho dos países 

em relação à criação de valor público. O IVP é construído com base em três 

dimensões: percepção cidadã sobre a atuação estatal, resultados concretos das 

entregas públicas e aspectos éticos e relacionais da ação governamental. As variáveis 

que compõem essas dimensões são extraídas de fontes secundárias amplamente 

reconhecidas, como o World Happiness Report, os indicadores de governança do 

Banco Mundial (WGI) e o índice de percepção da corrupção da Transparency 

International. 

A principal inovação do IVP reside na sua capacidade de reunir indicadores 

objetivos e subjetivos em uma métrica composta, oferecendo não apenas uma medida 

sintética do valor público, mas também a possibilidade de comparações entre países 

e ao longo do tempo. Rosa (2024) argumenta que a mensuração do valor público deve 

refletir não apenas a eficácia ou a legalidade das ações estatais, mas também o modo 

como essas ações são percebidas socialmente quanto à sua legitimidade, equidade 

e responsabilidade. 

Adicionalmente, os resultados empíricos apresentados por Rosa (2024) 

fornecem evidências relevantes sobre os determinantes da criação de valor público. 

O autor estimou modelos de regressão à média e, posteriormente, regressões 

quantílicas para analisar como diferentes fatores institucionais influenciam o Índice de 

Valor Público (IVP) entre países. Dentre as seis hipóteses formuladas, cinco 

encontraram respaldo estatístico em pelo menos uma das abordagens. A governança 

institucional (H1) e a complexidade econômica (H2) apresentaram efeitos positivos 

consistentes sobre o IVP, sugerindo que estruturas estatais mais eficazes e 

economias mais sofisticadas favorecem a geração de valor público.  

A liberdade econômica (H3) demonstrou um comportamento assimétrico: 

efeito negativo em países com baixo IVP e positivo nos de médio e alto desempenho, 

evidenciando uma relação não linear. Além disso, o endividamento público (H4) teve 

impacto positivo, indicando que o uso responsável de recursos financeiros pode 

contribuir para resultados públicos mais valorizados. Por fim, a variável população 
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(H5) mostrou influência negativa, sinalizando que países mais populosos enfrentam 

maiores desafios na geração de valor público proporcional. 

Em contraste, a hipótese referente à efetividade governamental (H6) foi 

rejeitada tanto nos modelos de regressão à média quanto nas regressões quantílicas, 

o que indica que esse fator, apesar de comumente associado à boa gestão, não se 

confirmou como um determinante estatisticamente significativo do valor público no 

modelo testado (Rosa, 2024). Esses achados reforçam a necessidade de uma 

abordagem empírica diferenciada e sensível aos contextos institucionais. Neste 

estudo, propõe-se no presente estudo um conjunto alternativo de variáveis 

explicativas, ancorado no institucionalismo histórico (Acemoglu et al., 2001; 2002; 

2005; La Porta et al., 1999) e na mensuração do desempenho ambiental, social e de 

governança (ESG) das corporações, representando as externalidades por elas 

geradas, buscando ampliar a compreensão sobre os fatores estruturais e normativos 

que moldam a criação de valor público entre os países. 

O desenvolvimento do IVP representa um avanço importante no campo da 

avaliação pública. No entanto, apesar dos progressos metodológicos, ainda há um 

espaço significativo para investigações que aprofundem a identificação dos fatores 

institucionais, históricos e externalidades que favorecem ou limitam a criação de valor 

público entre os países. Compreender como as instituições moldam o desempenho 

estatal em diferentes contextos é fundamental para explicar por que algumas 

sociedades são mais eficazes em, ou mesmo capazes de, promover valor público do 

que outras.  

A esse respeito, o próximo tópico explora os fundamentos institucionais do 

desenvolvimento, examinando como variáveis históricas moldam as capacidades 

estatais e, por consequência, o valor público gerado, enquanto um dos aspectos 

candidatos para essa melhor compreensão de determinantes da criação de valor 

público pelos países. 

 

2.2 FUNDAMENTOS INSTITUCIONAIS DO DESENVOLVIMENTO 

 

Instituições são definidas como arranjos estruturais que estabelecem as 

regras do jogo em uma sociedade, influenciando comportamentos individuais e 

coletivos e moldando os incentivos econômicos e políticos (North, 1990). Quando 

estáveis e eficazes, as instituições promovem confiança, reduzem incertezas e 
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melhoram a capacidade de coordenação entre os atores, sendo elementos 

fundamentais para o progresso econômico sustentável (North, 1991). 

A literatura especializada argumenta que o desempenho das economias está 

relacionado não apenas à dotação de recursos naturais ou à tecnologia, mas à 

qualidade institucional que regula o funcionamento dos mercados, dos governos e da 

sociedade civil (La Porta et al., 1999). A análise institucional, portanto, permite 

compreender tanto os resultados observáveis quanto os processos históricos e 

políticos que os estruturam. 

No próximo tópico, aprofunda-se a teoria institucional, explorando suas 

origens, seus principais conceitos e os caminhos que levaram à consolidação do 

institucionalismo histórico como vertente explicativa do desenvolvimento. 

 

2.2.1 Teoria Institucional e Institucionalismo Histórico 

 

A teoria institucional fornece um arcabouço analítico para compreender como 

as estruturas normativas, legais e comportamentais influenciam a organização social, 

econômica e política das sociedades, ao moldar os padrões de interação e os 

incentivos dos agentes (Hall & Taylor, 1996; North, 1991). Essa abordagem parte da 

premissa de que instituições desempenham um papel determinante na configuração 

dos incentivos que orientam as escolhas individuais e coletivas em diferentes 

contextos históricos e políticos (North, 1990). 

Douglass North, principal expoente da vertente econômica da teoria 

institucional, define instituições como regras formais, como leis e constituições, e 

regras informais, como normas sociais e convenções. Segundo o autor, essas 

estruturas reduzem a incerteza e fornecem um ambiente previsível e estável para as 

trocas econômicas (North, 1990). North argumenta que o desenvolvimento econômico 

depende, em grande medida, da eficiência das instituições em garantir previsibilidade 

e segurança jurídica. Instituições que asseguram direitos de propriedade e 

enforcement contratual adequado criam incentivos para investimentos de longo prazo 

e favorecem a produtividade (North, 1991). Em contrapartida, instituições frágeis ou 

extrativistas elevam os custos de transação, desestimulam a inovação e mantêm 

estruturas sociais excludentes, perpetuando desigualdades e instabilidades 

(Acemoglu et al., 2005). 
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Um aspecto central da teoria institucional é a distinção entre instituições e 

organizações. Instituições correspondem ao conjunto de regras, formais e informais, 

enquanto organizações são os agentes, como empresas, partidos e governos, que 

operam dentro dessas regras e, por meio delas, buscam alcançar seus objetivos 

(North, 1990). Essa distinção é fundamental para compreender que as instituições 

moldam as estratégias das organizações, mas também são moldadas por elas em um 

processo de feedback contínuo (North, 1991). 

Além de suas bases econômicas, a teoria institucional também se 

desenvolveu na sociologia organizacional, onde autores como Meyer e Rowan (1977) 

e DiMaggio e Powell (1983) introduziram o conceito de isomorfismo institucional. Eles 

identificaram que práticas organizacionais são frequentemente adotadas não por 

eficiência, mas em busca de legitimidade, influenciadas por pressões coercitivas, 

miméticas e normativas que tornam as organizações semelhantes em contextos 

institucionais semelhantes (DiMaggio & Powell, 1983). Esse processo evidencia que 

a institucionalização de regras e práticas ocorre muitas vezes por mecanismos sociais 

de conformidade, e não necessariamente por critérios racionais de desempenho. 

No campo da ciência política, Hall e Taylor (1996) identificam três vertentes 

do institucionalismo: a abordagem da escolha racional, a sociológica e a histórica. 

Esta última se mostra especialmente relevante para os estudos sobre 

desenvolvimento, por considerar que instituições são formadas por trajetórias políticas 

e escolhas realizadas em momentos críticos da história. O institucionalismo histórico 

considera que as instituições são moldadas por disputas de poder, conflitos 

distributivos e coalizões políticas formadas em contextos específicos, sendo resultado 

de trajetórias históricas e estruturas de dominação (Mahoney & Thelen, 2010). 

Mudanças institucionais tendem a ocorrer em janelas de oportunidade, geralmente 

associadas a rupturas como crises econômicas, guerras ou transições políticas, que 

permitem o redesenho de regras e estruturas antes cristalizadas (Capoccia & 

Kelemen, 2007). 

A vertente institucional histórica ganha destaque nos estudos sobre 

desenvolvimento com as contribuições de Acemoglu et al. (2001; 2002; 2005), que 

argumentam que as instituições coloniais implantadas pelas potências europeias entre 

os séculos XVI e XIX moldaram de forma persistente o desempenho econômico 

contemporâneo. Segundo os autores, onde foram instituídas estruturas extrativistas, 

voltadas à exploração econômica e à concentração de poder—de forma mais presente 
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em localidades onde, antes da ocupação europeia, estavam estabelecidas sociedades 

mais prósperas os colonizadores enfrentaram altas taxas de mortalidade. Nos demais 

contextos de colonização, prevaleceram instituições de povoamento, resultante em 

maior proteção à propriedade privada e freios ao poder estatal. 

Deve-se ressaltar que, ainda que utilizem a mortalidade dos colonizadores 

europeus como variável instrumental, os autores reconhecem que tais instituições 

foram resultado de escolhas ativas das potências coloniais, muitas vezes impostas de 

forma violenta, com destruição de estruturas sociais locais e exploração deliberada 

das populações nativas (Acemoglu et al., 2001, 2002). 

Esse arranjo institucional inicial gera consequências de longo prazo, conforme 

demonstrado no conceito de reversão de fortuna. Acemoglu et al. (2002) mostram que 

sociedades que eram mais prósperas em 1500 tornaram-se menos desenvolvidas ao 

longo do tempo por terem sido submetidas a instituições extrativistas, enquanto 

aquelas inicialmente menos desenvolvidas prosperaram sob instituições inclusivas. A 

urbanização e a densidade populacional pré-colonial, associadas à complexidade 

política e à organização social, passaram a representar riscos estratégicos para os 

colonizadores, conduzindo ao estabelecimento de estruturas autoritárias e extrativas, 

o que impactou negativamente no desenvolvimento econômico desses territórios 

(Acemoglu et al., 2002). 

Com base nesse referencial teórico, a literatura passou a empregar variáveis 

substitutas (proxies) para medir a qualidade institucional e seus efeitos sobre o 

desenvolvimento. A próxima seção detalhará as seguintes variáveis, mortalidade de 

colonizadores, a urbanização pré-colonial, a origem do sistema legal e as restrições 

ao poder do Executivo, com o objetivo de operacionalizar empiricamente a influência 

das instituições sobre os territórios. 

 

2.2.1.1 Legados coloniais e a hipótese da mortalidade de colonizadores 
 

A literatura sobre institucionalismo histórico utiliza a taxa de mortalidade de 

colonizadores europeus como uma variável instrumental para inferir a qualidade 

institucional atualmente vigente nos países (Acemoglu et al., 2001; Albouy, 2012; 

Assenova & Regale, 2017; Epo, 2024). Acemoglu et al. (2001) argumentam que, nas 

regiões em que os europeus optaram por instalar instituições de caráter extrativista 

com estruturas voltadas à exploração dos recursos naturais e humanos, estes 
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enfrentaram alta mortalidade em razão de doenças tropicais, falta de imunidade e 

clima hostil, ao invés de promover instituições inclusivas e estáveis voltadas ao 

desenvolvimento de longo prazo (Acemoglu et al., 2002). 

A hipótese central é que a viabilidade de assentamento influenciou o tipo de 

arranjo institucional implantado pelos europeus. Em contextos de alta taxa de 

mortalidade, a expectativa de permanência era menor e a administração colonial 

tendeu a se organizar para extração de rendas (por exemplo, monopólios, coerção e 

baixa proteção de direitos amplos), com menor incentivo para construir instituições 

voltadas à limitação do poder e à proteção generalizada de direitos de propriedade. 

Em contrapartida, onde a taxa de mortalidade era mais baixa e o assentamento 

europeu era mais factível, houve maior propensão a instituições que reforçassem 

segurança jurídica e restrições ao poder arbitrário, em linha com a necessidade de 

proteger ativos e investimentos dos próprios colonizadores ao longo do tempo 

(Acemoglu et al., 2001). 

Essa perspectiva foi adotada em diversos estudos que utilizaram a 

mortalidade de colonizadores como variável instrumental para inferir a qualidade 

institucional contemporânea (Glaeser et al., 2004; Assenova & Regele, 2017; Epo et 

al., 2024). Keneck-Massil e Nvuh-Njoya (2021), por exemplo, analisam 

comparativamente ex-colônias e empregam a mortalidade de colonizadores como 

variável histórica para examinar efeitos de longo prazo sobre a complexidade 

econômica contemporânea. Os autores reportam associação robusta entre maior 

mortalidade histórica e níveis mais baixos de complexidade econômica, reforçando a 

utilidade desse indicador como aproximação de condições iniciais associadas a 

trajetórias institucionais e produtivas persistentes. 

A metodologia também encontra respaldo em conceitos como dependência 

de trajetória e persistência histórica, os quais explicam como estruturas institucionais 

ineficientes continuam a moldar o desempenho dos países mesmo após 

independências políticas (Cirone & Pepinsky, 2021). 

No entanto, essa abordagem tem sido objeto de críticas relevantes. Assenova 

e Regele (2017) argumentam que a correlação entre mortalidade e desenvolvimento 

pode ser enviesada por fatores geográficos, como temperatura e prevalência de 

doenças, que impactam diretamente tanto a mortalidade histórica quanto a renda 

atual. Albouy (2012) aponta limitações na base de dados utilizada por Acemoglu et al. 

(2001), questionando a consistência metodológica na atribuição das taxas de 
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mortalidade e a comparabilidade entre países, já que muitos dados utilizados provêm 

de soldados ou clérigos em campanha, e não de colonizadores efetivos. 

Além disso, críticas oriundas de estudos pós-coloniais destacam que o 

modelo de colonização raramente se deu de forma neutra ou exclusivamente reativa 

às condições locais, sendo frequentemente motivado por interesses econômicos 

explícitos e sustentado por violência estrutural e extermínio. Porter e Yiftachel (2017) 

ressaltam que a urbanização colonial muitas vezes serviu como mecanismo 

deliberado de dominação e reorganização territorial, refletindo lógicas de poder mais 

amplas do que as condições sanitárias enfrentadas pelos colonizadores. 

Assenova e Regele (2017), por sua vez, investigam a relação entre 

mortalidade, temperatura e desenvolvimento econômico em antigas colônias 

europeias. Demonstram que a taxa de mortalidade de colonizadores está fortemente 

correlacionada com variáveis geográficas, como temperatura média regional, o que 

enfraquece o argumento de que as instituições foram determinadas exogenamente 

pela mortalidade. Os autores argumentam que a proxy pode não ser válida por violar 

a restrição de exclusão dos modelos de variáveis instrumentais. 

Mesmo com tais críticas, a abordagem permanece influente e continua sendo 

aplicada em estudos empíricos contemporâneos. Glaeser et al. (2004) discutem 

criticamente essa abordagem ao argumentarem que a qualidade institucional pode, 

na verdade, ser resultado do crescimento econômico, e não sua causa. Eles propõem 

que o capital humano desempenha papel mais fundamental no desenvolvimento do 

que as instituições herdadas, sugerindo cautela na interpretação causal entre 

instituições coloniais e crescimento. 

Epo et al. (2024) oferecem uma contribuição empírica robusta ao aplicar essa 

variável instrumental em um painel com 78 países em desenvolvimento entre 1990 e 

2019. Utilizando estimadores como Hausman-Taylor e GMM dinâmico, os autores 

mostram que a taxa de mortalidade de colonizadores influencia significativamente a 

desigualdade de renda atual, mediada pelo tipo de instituições herdadas da 

colonização. O estudo também evidencia que colônias de povoamento (com menor 

mortalidade) apresentaram níveis mais baixos de desigualdade ao longo do tempo, 

sugerindo que as instituições inclusivas persistiram após a independência. 

Embora a medida original de Acemoglu et al. (2001) baseie-se nas taxas 

específicas de mortalidade para explicar a gradação da qualidade institucional, o 

argumento central da teoria reside na identificação de uma ruptura estrutural causada 
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pelo processo de colonização. A mortalidade serviu como o mecanismo determinante 

que separou o mundo em trajetórias distintas: de um lado, as potências e as colônias 

de povoamento (Neo-Europas), que consolidaram instituições inclusivas, de outro, as 

colônias de exploração, que herdaram estruturas extrativistas persistentes. 

Portanto, sob essa ótica teórica, a condição histórica de ter sido submetido a 

esse modelo de colonização extrativista, em contraste com países que não foram 

colônias ou que foram colonizadores, constitui um determinante fundamental para 

compreender as limitações atuais na capacidade estatal. Assume-se, assim, que o 

legado colonial não é apenas uma variável geográfica, mas uma proxy de um arranjo 

institucional adverso herdado, que tende a dificultar a coordenação necessária para a 

geração de valor público contemporâneo. Com base nesse racional, formula-se a 

seguinte hipótese: 

 

H1: Países que foram colônias apresentam menor capacidade de criação de 

valor público na atualidade, em comparação a países não colonizados. 

 

2.2.1.2 Urbanização e densidade populacional como indicadores de prosperidade 
pré-colonial 
 

A literatura institucional também tem utilizado indicadores como urbanização 

e densidade populacional no período anterior à colonização europeia como proxies da 

prosperidade e complexidade organizacional das sociedades pré-coloniais (Acemoglu 

et al., 2002; Huillery, 2009). Tais variáveis permitem estimar o grau de 

desenvolvimento institucional antes do contato com os colonizadores, revelando 

elementos fundamentais que influenciaram a forma de ocupação e dominação 

(Acemoglu et al., 2002). 

Segundo Acemoglu et al. (2002), a chamada lógica do reversal of fortune se 

manifesta no fato de que as regiões mais densamente povoadas e urbanizadas em 

1500, como partes da Ásia, América Latina e África, são hoje, em média, mais pobres 

do que aquelas menos desenvolvidas à época. Essa inversão é atribuída à estratégia 

europeia de instalar instituições extrativistas nas regiões mais avançadas, explorando 

as estruturas já existentes para facilitar o controle político e a extração econômica, em 

detrimento da construção de instituições inclusivas e voltadas ao desenvolvimento de 

longo prazo (Acemoglu et al., 2002). 
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Essa abordagem tem sido objeto de debate na literatura. Huillery (2009), ao 

analisar a África Ocidental Francesa, argumenta que não ocorreu uma reversão 

generalizada da prosperidade, já que os colonizadores preferiram áreas mais 

desenvolvidas, e essas regiões apresentam melhores indicadores econômicos na 

atualidade. Já Michalopoulos e Papaioannou (2013) demonstram, com base em 

extensa base de dados sobre instituições étnicas, que as estruturas político-

administrativas pré-coloniais influenciam significativamente as formas 

contemporâneas de governança local em países africanos, indicando que o passado 

institucional autóctone continua relevante na atualidade. 

Além disso, Glaeser et al. (2004) questionam a ênfase exclusiva nas 

instituições como determinante do desenvolvimento, propondo que o capital humano 

pode ter papel mais relevante e duradouro. Essa perspectiva sugere que regiões 

historicamente mais urbanizadas e densas podem ter mantido vantagem relativa 

graças a fatores educacionais e demográficos, ainda que tenham herdado instituições 

extrativistas. 

Outro ponto relevante se refere à transformação contemporânea da 

urbanização enquanto conceito e processo. Estudos como Tian et al. (2022), mostram 

que a urbanização deixou de refletir exclusivamente a densidade populacional ou o 

crescimento físico das cidades. O processo atual incorpora dimensões multifacetadas, 

incluindo uso do solo, fragmentação do tecido urbano e perda de vegetação, o que 

torna a comparação com períodos históricos mais complexa. De modo complementar, 

Güneralp et al. (2017) analisam a urbanização na África e destacam sua natureza 

acelerada, desregulada e concentrada em pequenas e médias cidades, com impactos 

significativos sobre a governança local e os ecossistemas. Essas evidências 

ressaltam que o significado histórico desses indicadores deve ser contextualizado ao 

se buscar suas implicações institucionais de longo prazo. 

Portanto, os indicadores de urbanização e densidade populacional são 

relevantes não apenas por refletirem a complexidade institucional passada, mas 

também por influenciarem a maneira como os colonizadores estruturaram suas ações 

institucionais nas diferentes regiões (Dell, 2010; Acemoglu et al., 2002). Estudos 

empíricos demonstram que, embora o reversal of fortune não se aplique de forma 

homogênea, o grau de desenvolvimento pré-colonial influenciou diretamente o tipo de 

instituição implementada, com efeitos persistentes na estrutura estatal 

contemporânea. 
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Diante desse panorama, considera-se plausível utilizar esses indicadores 

como proxy institucional de longo prazo, uma vez que tais trajetórias tendem a se 

refletir na capacidade de coordenação, provisão de bens e serviços públicos e 

responsividade estatal, componentes centrais da criação de valor público. Assim, 

propõe-se a seguinte hipótese: 

 

H2: Países classificados com alta urbanização e densidade populacional no 

período pré-colonial apresentam menor capacidade de criação de valor público na 

atualidade, em comparação aos países que apresentavam baixa densidade ou 

urbanização naquele período. 

 

2.2.1.3 Origem do sistema legal e estrutura do Estado 
 

Outro importante fator institucional identificado na literatura refere-se à origem 

do sistema legal vigente nos países contemporâneos. La Porta et al. (1999) identificam 

que países com tradição jurídica de common law (comum nos países colonizados pelo 

Reino Unido) tendem a possuir sistemas judiciais mais eficazes na proteção dos 

direitos de propriedade e na limitação do poder do Estado, em contraste com sistemas 

de civil law (herdados da tradição francesa, espanhola ou portuguesa), onde o papel 

do Estado tende a ser mais intervencionista e burocrático. 

Além da formulação seminal sobre tradições jurídicas e qualidade institucional 

(La Porta et al., 1999), a literatura comparada tem incorporado a origem legal como 

componente da explicação sobre a configuração do Estado e padrões 

contemporâneos de governança (Michalopoulos & Papaioannou, 2020). Em linha com 

essa agenda, Wen et al. (2022) utilizam a classificação de origem legal para avaliar 

sua relação com desfechos atuais, mantendo a variável como indicador histórico 

relevante em estudos empíricos recentes. A partir desse enquadramento, torna-se 

possível explicitar como diferenças de tradição jurídica podem se traduzir em 

variações na estrutura estatal e no desempenho institucional. 

Nesse sentido, a diferença estrutural entre tradições jurídicas tem implicações 

diretas na formação e na atuação das instituições políticas e econômicas, 

especialmente no que se refere à governança, accountability e eficiência 

administrativa. A estrutura do Estado, incluindo seu grau de centralização e sua 

capacidade de coletar impostos e prover bens públicos, também é condicionada pela 
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tradição legal e pela configuração institucional herdada do processo colonial, como 

apontado por Michalopoulos e Papaioannou (2020). 

A tradição jurídica herdada do processo colonial exerce influência duradoura 

sobre a configuração institucional dos países, afetando aspectos como governança, 

proteção de direitos, limitação do poder estatal e eficiência administrativa (La Porta et 

al., 1999; Castillo-Merino & Rodríguez-Pérez, 2021). Sistemas baseados em common 

law tendem a favorecer instituições mais autônomas, transparentes e orientadas ao 

mercado, enquanto os de civil law frequentemente mantêm estruturas mais 

centralizadas e intervencionistas (La Porta et al., 1999). Essas diferenças impactam a 

capacidade estatal de gerar valor público por meio da provisão eficiente de serviços, 

accountability e previsibilidade institucional, o que tende a se traduzir em maior 

capacidade de criação de valor público na atualidade. Diante disso, formula-se a 

seguinte hipótese: 

 

H3: Países cuja tradição legal é baseada no sistema common law apresentam 

maior capacidade de criação de valor público em comparação com países de tradição 

civil law. 

 

2.2.1.4 Restrições ao poder do Executivo 
 

A literatura institucional enfatiza a importância das restrições ao poder do 

Executivo como variável-chave para explicar a qualidade das instituições políticas e 

os desdobramentos no desenvolvimento de longo prazo. Em regimes onde o 

Executivo é amplamente controlado por mecanismos legais, parlamentares ou 

judiciais, há maior probabilidade de formação de instituições inclusivas, que 

promovem direitos políticos e civis amplamente distribuídos (Acemoglu et al., 2005). 

Tais instituições favorecem a estabilidade democrática, a segurança jurídica e o 

investimento em capital humano e infraestrutura, elementos centrais para o 

desenvolvimento econômico e social sustentável (Acemoglu et al., 2005). Por outro 

lado, em contextos em que o Executivo exerce poder de forma concentrada e sem 

controles, as instituições tendem a ser extrativistas, beneficiando elites restritas e 

comprometendo a capacidade estatal de promover crescimento inclusivo e valor 

público ao longo do tempo (Acemoglu et al., 2005). 
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Essa variável, embora muitas vezes de difícil mensuração direta, é 

operacionalizada por meio de indicadores de accountability, alternância no poder e 

independência do Judiciário, conforme discutido por Belloc e Bowles (2013), que 

destacam a persistência de arranjos institucionais subótimos quando há fracas 

restrições institucionais ao poder político. 

Simpser et al. (2017) também argumentam que a durabilidade de regimes 

autoritários está relacionada à ausência de controles efetivos ao Executivo, 

demonstrando que legados autoritários podem perdurar mesmo após transições 

democráticas formais. 

A presença de mecanismos institucionais que limitam o poder do Executivo 

está associada à formação de instituições mais inclusivas, transparentes e orientadas 

ao interesse público (Acemoglu et al., 2005; Belloc & Bowles, 2013). A literatura 

evidencia que, quando o Executivo opera sob controles legais e institucionais efetivos, 

há maior probabilidade de accountability e estabilidade democrática (Acemoglu et al., 

2005), bem como melhores condições para a provisão de bens públicos (Belloc & 

Bowles, 2013). Por outro lado, a ausência desses freios tende a perpetuar estruturas 

autoritárias e extrativistas, mesmo após transições políticas formais (Simpser et al., 

2017). Considerando esse cenário, propõe-se a seguinte hipótese: 

 

H4: Países com maiores restrições institucionais ao poder do Executivo 

apresentam maior capacidade de criação de valor público. 

 

2.3 EXTERNALIDADES CORPORATIVAS E CRIAÇÃO DE VALOR PÚBLICO 

 

A atuação das empresas gera efeitos que extrapolam as relações de mercado 

diretas, conhecidos como externalidades, que podem representar tanto custos sociais 

não internalizados, como no caso da poluição, quanto benefícios sociais, como 

inovação e difusão tecnológica (Pigou, 1932; Unerman et al., 2018). Tais efeitos, 

positivos ou negativos, geram custos ou benefícios para a sociedade que não são 

internalizados pelas empresas, configurando uma falha de mercado clássica (Pigou, 

1932; Coase, 1960). Em tempos de crescente complexidade institucional, essas 

externalidades assumem papel central no debate sobre o valor público e o papel das 

organizações privadas na sua produção. 
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De um lado, externalidades negativas, como degradação ambiental, exigem 

regulação e accountability; de outro, externalidades positivas, como inovações 

tecnológicas, demandam estímulo e coordenação (Davidson & Spong, 2010). Ambas 

revelam que o setor privado participa diretamente da construção de bens públicos, 

aproximando-se da noção de publicness, ou seja, do grau em que organizações 

privadas contribuem para fins coletivos, independentemente de sua natureza formal 

(Steccolini, 2019). 

A crescente adoção de práticas de responsabilidade socioambiental e de 

frameworks como ESG demonstra essa reconfiguração institucional. Empresas, ao 

responderem a pressões regulatórias, de mercado e da sociedade civil, passam a 

incorporar preocupações públicas em suas estratégias e operações (Unerman et al., 

2018; Mooneeapen et al., 2022). Esse movimento será aprofundado nos subitens 

seguintes, que tratam da responsabilidade social corporativa (RSC), do triple bottom-

line e das práticas ESG como mecanismos de internalização das externalidades e 

geração de valor público.   

 

2.3.1 Teoria das externalidades e sua conexão com o setor privado  

 

A teoria das externalidades constitui um dos pilares da análise das falhas de 

mercado, ao evidenciar situações em que os custos ou benefícios gerados por uma 

atividade não são plenamente internalizados por quem os causa, afetando terceiros e 

comprometendo a eficiência econômica (Pigou, 1932; Salles & Matias, 2022). Essa 

concepção fundamenta boa parte das intervenções públicas voltadas à correção 

desses desequilíbrios, como tributação, subsídios e regulação ambiental. 

Na formulação clássica de Pigou (1932), a presença de externalidades é 

evidenciada pela diferença entre o produto marginal social e o produto marginal 

privado. Quando essa diferença é negativa, como nos casos de poluição, há um 

excesso de produção do bem, justificando a intervenção do Estado por meio de 

impostos corretivos. Essa lógica pigouviana tornou-se um dos fundamentos da teoria 

do bem-estar, servindo de base para políticas públicas que visam alinhar os incentivos 

privados ao interesse social (Salles & Matias, 2022). 

Em contraposição, Coase (1960) argumenta que, sob condições de direitos 

de propriedade bem definidos e baixos custos de transação, os agentes econômicos 

podem negociar diretamente entre si, internalizando as externalidades sem a 
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necessidade de intervenção estatal. Essa abordagem recíproca trouxe novas 

perspectivas sobre o papel das instituições e da governança econômica, ampliando o 

foco para soluções contratuais e institucionais. 

As contribuições de Alfred Marshall também foram relevantes, especialmente 

ao introduzir o conceito de economias externas, que ocorrem quando os benefícios 

de uma atividade extrapolam a firma e alcançam o ambiente produtivo ou social ao 

redor (Hart, 1996). Essa visão permitiu compreender que o comportamento das 

empresas afeta significativamente o contexto econômico e social em que estão 

inseridas. 

As externalidades são reconhecidas como componentes estruturais das 

atividades empresariais, especialmente em setores como infraestrutura, energia e 

inovação, em que os efeitos sociais e ambientais são extensos e muitas vezes não 

contabilizados pelas métricas convencionais (Davidson & Spong, 2010; Unerman et 

al., 2018) . As empresas, ao produzirem bens e serviços, inevitavelmente geram 

efeitos que extrapolam seus limites organizacionais, afetando comunidades, 

ecossistemas e instituições (Unerman et al., 2018). 

Adicionalmente, externalidades positivas, como aquelas oriundas de 

investimentos em pesquisa e inovação, também enfrentam subprovisão no mercado. 

Davidson e Spong (2010) destacam que os benefícios sociais amplos desses 

investimentos justificam incentivos públicos, dada a dificuldade das empresas em 

capturá-los integralmente. Dybvig e Spatt (1983) aprofundam esse ponto ao 

argumentar que externalidades positivas podem ser compreendidas como bens 

públicos, não rivais e não excludentes, cuja oferta ótima depende de coordenação 

coletiva ou institucional. 

Nesse sentido, insere-se o conceito de publicness, que expande a noção de 

valor público para além do setor estatal. Conforme Steccolini (2019), organizações 

privadas podem operar com finalidades públicas quando seus efeitos impactam o 

bem-estar coletivo, sendo a publicness medida pelo grau de envolvimento com 

resultados de interesse comum. Essa lógica reforça a responsabilidade das empresas 

em relação às externalidades que geram, ampliando os limites da accountability 

tradicional. 

Hansen e Lott Jr. (1996) também trazem uma contribuição original ao mostrar 

que, em mercados com acionistas amplamente diversificados, as externalidades 

negativas geradas por uma empresa podem afetar negativamente outras empresas 
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pertencentes ao mesmo portfólio de investidores. Isso sugere que mesmo sob uma 

lógica de mercado, a internalização das externalidades pode ser economicamente 

racional, sobretudo em ambientes financeiros complexos e interconectados. 

Por fim, Unerman et al. (2018) observam que os modelos contábeis 

tradicionais ainda falham em capturar esses impactos sociais e ambientais, 

comprometendo a visibilidade das externalidades. Essa lacuna tem sido gradualmente 

preenchida por novas abordagens, como os relatórios integrados, a contabilidade 

socioambiental e as práticas ESG, que buscam medir, reportar e, em última instância, 

internalizar os efeitos coletivos das atividades empresariais. 

Portanto, a compreensão da teoria das externalidades e sua conexão com o 

setor privado revela que as empresas não apenas participam da economia, mas 

também da produção de valor público, direta ou indiretamente, pela geração de 

externalidades positivas ou negativas em aspectos coletivos como preocupações 

sociais e ambientais. Esse entendimento serve de base para os mecanismos 

contemporâneos de gestão socioambiental, como a responsabilidade social 

corporativa, o triple bottom-line e, em especial, os critérios ESG, que serão explorados 

no tópico seguinte.   

 

2.3.2  ESG e suas raízes conceituais 

 

A responsabilidade social corporativa (RSC) é um conceito que emergiu como 

resposta às crescentes pressões sociais e ambientais enfrentadas pelas 

organizações, representando a incorporação voluntária de preocupações sociais e 

ambientais nas operações empresariais e na interação com stakeholders (Dahlsrud, 

2008). A RSC, inicialmente vinculada a ações filantrópicas, evoluiu para uma 

abordagem estratégica na qual os impactos sociais e ambientais passam a ser 

considerados dimensões fundamentais do desempenho corporativo (Jiang et al., 

2024; Mooneeapen et al., 2022) . 

Paralelamente, o conceito de triple bottom-line (TBL), cunhado por Elkington 

e Rowlands (1999), reforça a necessidade de as empresas avaliarem seu sucesso 

com base em três dimensões: econômica (profit), social (people) e ambiental (planet). 

A lógica do TBL amplia o foco tradicional no lucro, enfatizando que o valor corporativo 

também está intrinsecamente ligado à criação de benefícios para a sociedade e para 

o meio ambiente. Essa abordagem é especialmente relevante em contextos em que 
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o setor privado assume papéis tradicionalmente vinculados ao setor público, 

contribuindo para o valor público por meio da atuação responsável (Elkington & 

Rowlands, 1999). 

O arcabouço ESG representa uma evolução prática da RSC e TBL, traduzindo 

preocupações ambientais, sociais e de governança em critérios mensuráveis que são 

utilizados por empresas e investidores para orientar decisões estratégicas e avaliar 

riscos (Jiang et al., 2024; Castellano et al., 2024). O ESG é tanto uma extensão da 

RSC quanto um aprofundamento técnico de sua aplicação, funcionando como um 

padrão internacional para avaliação do desempenho sustentável das organizações 

(Jiang et al., 2024). A sua crescente adoção por investidores institucionais, como 

evidenciado pelo crescimento dos ativos sob gestão no setor ESG, que saltaram de 6 

trilhões em 2006 para 104 trilhões em 2020 (Park & Jang, 2021) mostra que as 

métricas ESG não apenas comunicam compromisso social, mas são vistas como 

proxies de valor de longo prazo e mitigação de riscos. 

Cada vez mais, as práticas ESG têm sido reconhecidas como forças ativas de 

transformação institucional e estrutural nos países (Castellano et al., 2024). Ao 

incorporar critérios sociais, ambientais e de governança em sua atuação, as empresas 

passam a interferir em esferas historicamente atribuídas ao Estado, contribuindo para 

a estruturação de políticas públicas, o fortalecimento da transparência institucional e 

a promoção do desenvolvimento sustentável (Castellano et al., 2024; Ortas et al., 

2018). Esse movimento ressignifica as fronteiras entre o público e o privado, 

configurando o ESG como um mecanismo de coprodução de valor público em 

contextos de governança híbrida (Steccolini, 2019). 

Nesse contexto, a interseção entre ESG e valor público pode ser 

conceitualmente compreendida à luz do termo publicness, que expressa o grau em 

que organizações privadas incorporam finalidades públicas, seja por pressões 

institucionais, alinhamento estratégico ou exigências regulatórias (Steccolini, 2019). O 

ESG opera, assim, como vetor de publicização das empresas, ao internalizar práticas 

tradicionalmente exigidas de entes estatais, como equidade, prestação de contas e 

responsabilidade socioambiental.  

Ainda que persistam controvérsias quanto à precisão dos ratings ESG como 

medidas objetivas de sustentabilidade (Castellano et al., 2024), a literatura converge 

quanto ao seu papel em estimular inovação, fortalecer a governança e ampliar a 

resiliência organizacional diante de contextos complexos e instáveis (Edmans, 2022; 
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Long et al., 2023). Assim, RSC, TBL e ESG não devem ser vistos como abordagens 

dissociadas, mas como partes de uma mesma trajetória evolutiva em direção a 

modelos de negócios orientados ao valor público e à sustentabilidade.   

A consolidação dos critérios ESG como padrão de avaliação do desempenho 

corporativo sustentável tem ampliado o papel das empresas na geração de valor, 

especialmente em contextos de governança híbrida, onde os limites entre o público e 

o privado se tornam mais difusos (Castellano et al., 2024; Steccolini, 2019). Ao 

internalizarem práticas associadas à responsabilidade socioambiental, à 

transparência e à equidade, as organizações passam a contribuir de forma ativa para 

a construção de capacidades institucionais e políticas públicas. Nesse sentido, 

considera-se que o desempenho agregado em ESG das corporações reflete o grau 

de comprometimento corporativo com finalidades públicas e, portanto, pode 

influenciar positivamente a criação de valor público nos países. A partir desse 

argumento, propõe-se a seguinte hipótese: 

 

H5: Países com corporações com melhor desempenho agregado em critérios 

ESG apresentam maior criação de valor público. 

 

 

 



50 
 

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS   
 

Neste capítulo, apresentam-se os procedimentos metodológicos que orientam 

a condução da pesquisa empírica. Os métodos adotados foram definidos com o 

objetivo de analisar como variáveis institucionais históricas, contemporâneas e o 

desempenho ESG corporativo influenciam a criação de valor público entre países. 

Para isso, a investigação se estrutura com base em dados quantitativos, organizados 

em painel desbalanceado para 47 países no período de 2010 a 2021, utilizando 

técnicas econométricas compatíveis com esse tipo de dado. 

 

3.1 CARACTERIZAÇÃO DA PESQUISA 

 

A presente pesquisa possui natureza quantitativa, pois se baseia em dados 

mensuráveis e passíveis de tratamento estatístico (Sampieri et al., 2013), visando à 

análise objetiva das relações entre variáveis institucionais históricas, e externalidades 

corporativas no contexto da criação de valor público pelos países. A abordagem 

quantitativa, segundo Sampieri et al. (2013), busca mensurar e analisar, de forma 

objetiva e estruturada, os fenômenos estudados, por meio da coleta e análise de 

dados numéricos. Esse tipo de investigação é adequado para estudos empíricos que 

envolvem grandes bases de dados e têm por objetivo identificar associações entre 

variáveis estruturadas, conforme destacado por Martins e Theóphilo (2016). 

Quanto aos objetivos, a pesquisa é classificada como descritiva, pois se 

propõe a observar, registrar, analisar e correlacionar fatos ou fenômenos sem 

manipulá-los, buscando apenas caracterizá-los em termos de suas propriedades e 

relações (Sampieri et al., 2013). De acordo com Martins e Theóphilo (2016), pesquisas 

descritivas têm como propósito fundamental descrever as características de 

determinada população ou fenômeno, sendo amplamente utilizadas em estudos 

sociais e aplicados que envolvem variáveis múltiplas. 

Em relação aos procedimentos técnicos, trata-se de uma pesquisa 

documental, pois utiliza dados secundários oriundos de documentos e bases públicas, 

como o indicador ESG Score da Refinitiv. Esse tipo de pesquisa se apoia em dados 

previamente coletados com outras finalidades, exigindo do pesquisador uma 

abordagem sistemática para sua organização, interpretação e análise crítica (Cooper 

& Schindler, 2016). 
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3.2 POPULAÇÃO E AMOSTRA 

 

A população deste estudo é composta por países com dados disponíveis em 

bases internacionais que permitam mensurar a criação de valor público a partir de 

variáveis econômicas, sociais, ambientais e institucionais. A amostra foi definida com 

base nos critérios estabelecidos por Rosa (2024), uma vez que este trabalho adota 

como base o Índice de Valor Público (IVP) desenvolvido pelo autor, sendo ajustada 

para refletir melhorias na disponibilidade e consistência das informações. A amostra 

final é composta por 47 países, listados na Tabela 1, e cobre o período de 2010 a 

2021.  

O desenho temporal parte das razões apresentadas por Rosa (2024), que 

utilizou 2006 a 2019 pela combinação entre início de mensuração do HPI em 2007 e 

disponibilidade de CO  até 2019, o que assegurou comparabilidade entre os 

componentes do IVP. Para esta dissertação, estende-se a janela até 2021 a partir da 

atualização do Happy Planet Index (HPI), cuja série histórica foi estendida até 2021, 

além da maior disponibilidade de dados institucionais e ambientais a partir de 2010. 

Manteve-se a lógica de completude e comparabilidade na seleção da amostra, em 

linha com os critérios de qualidade de dados detalhados por Rosa (2024). As bases 

contemplam variáveis do IVP, variáveis institucionais e ambientais e informações de 

ESG corporativo consolidadas em nível de país. 

No caso das variáveis institucionais históricas, como mortalidade de 

colonizadores e Urbanização pré-colonial, a pesquisa incorpora proxies inspiradas na 

tradição do institucionalismo histórico e na literatura que enfatiza o papel da 

colonização europeia e das condições iniciais na formação institucional. Para 

operacionalizar esse componente, foi construída uma variável dicotômica de 

colonização, na qual 1 (um) indica países classificados como colonizados e 0 (zero) 

indica países não colonizados, conforme o critério adotado na pesquisa. 

Para manter a base coesa e permitir a estimação com a amostra completa, os 

países não colonizados foram mantidos no modelo como categoria de comparação, 

sendo codificados com valor 0 (zero) nas proxies históricas cuja lógica é 

inerentemente colonial. Assim, essa codificação deve ser entendida como não 

aplicabilidade teórica dessas medidas para tais casos (e não como “ausência 

histórica” do fenômeno). Desse modo, as estimativas associadas às proxies históricas 

devem ser interpretadas como contrastes relevantes sobretudo para o subconjunto de 
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países colonizados, enquanto a dummy de colonização preserva a distinção estrutural 

entre os dois grupos no desenho empírico. 

Ainda em relação aos dados disponíveis, embora a janela de análise adotada 

neste estudo vá de 2010 a 2021, a variável de Restrições ao Poder Executivo 

apresenta registros apenas até 2018. Dada a natureza desta variável, caracterizada 

na literatura como uma variável institucional de mudança lenta (slow-moving variable) 

ou com alta inércia histórica (Bell & Jones, 2015), assumiu-se a estabilidade estrutural 

da mesma no curto prazo. Com base nessa premissa teórica, adotou-se a técnica de 

imputação por Last Observation Carried Forward (LOCF), replicando os valores de 

2018 para o período de 2019 a 2021. Este procedimento metodológico justifica-se pela 

necessidade de mitigar o viés de seleção e a perda de poder estatístico decorrentes 

da exclusão listwise (listwise deletion) de observações em análises longitudinais 

(Kwok et al., 2008), permitindo a utilização da série completa das demais variáveis 

(como ESG) que apresentam flutuações relevantes no período recente.  

Os países foram selecionados com base na completude dos dados 

disponíveis em fontes como Refinitiv (para indicadores ESG), World Bank (para 

indicadores institucionais e econômicos), Yale University e Global Footprint Network 

(para indicadores ambientais). Esta amostra contempla nações com distintos níveis 

de desenvolvimento e diferentes sistemas institucionais, o que possibilita examinar 

padrões diversos de criação de valor público. 

 

Tabela 1 -  
Amostra da pesquisa 

África do Sul Dinamarca Irlanda Peru 
Alemanha Egito Israel Polônia 
Arábia Saudita Espanha Itália Portugal 
Austrália Estados Unidos Japão Reino Unido 
Áustria Rússia Kuwait Singapura 
Bélgica Filipinas Malásia Sri Lanka 
Brasil Finlândia Marrocos Suécia 
Canadá França México Suíça 
Tchéquia Grécia Nigéria Tailândia 
Chile Hungria Noruega Turquia 
China Índia Nova Zelândia Zimbábue 
Colômbia Indonésia Holanda   

Fonte: Dados da pesquisa (2026) 
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Em termos de representatividade global, ressalta-se que a amostra, embora 

restrita a 47 nações devido à disponibilidade de dados consistentes, captura a parcela 

mais significativa da atividade econômica e demográfica mundial. O painel inclui as 

maiores economias globais (como Estados Unidos, China, Japão e Alemanha) e as 

nações mais populosas (incluindo Índia, China, Indonésia, Nigéria e Brasil), 

abrangendo membros do G7, G20 e economias emergentes relevantes do Sul Global. 

Essa seleção alinha-se à lógica de Rosa (2024), que, ao utilizar um recorte amostral 

similar (43 países), identificou que o conjunto representava aproximadamente 62% da 

população mundial. Dessa forma, a amostra assegura que os resultados reflitam 

dinâmicas substantivas e estruturais do contexto global, mitigando o viés de analisar 

apenas economias desenvolvidas ou pequenos territórios com pouca influência 

sistêmica. 
 

 

3.3 VARIÁVEIS DA PESQUISA E COLETA DE DADOS 

 

A construção do modelo empírico baseia-se em variáveis selecionadas a partir 

da fundamentação teórica discutida e das hipóteses formuladas. A variável 

dependente é o Índice de Valor Público (IVP), que expressa a criação de valor público 

pelos países. As variáveis independentes incluem fatores institucionais históricos e 

indicadores de desempenho ESG, observados em nível de firma, país e tempo, 

refletindo externalidades corporativas em perspectiva multinível. A seguir, apresenta-

se a descrição detalhada das variáveis utilizadas na pesquisa, bem como suas 

respectivas fontes e referências. 

 

Tabela 2 -  
Variáveis da pesquisa 

Variável Descrição 
Relação 

Fonte Referências 
Esperada 

Variável Dependente 

Índice de Valor 
Público (IVP) 

Índice composto obtido via Análise 
Fatorial Exploratória, agregando 
dimensões socioeconômicas e 
ambientais. 

 Rosa (2024) Rosa (2024) 

Independentes de Interesse 

Variável Descrição 
Relação 

Fonte Referências 
Esperada 
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Legado Colonial 
(MORT) 

  
Variável dummy (1=País 
Colonizado/Alta Mortalidade; 0=Não 
Colonizado/Referência). Captura o 
legado institucional baseado na 
hipótese de Acemoglu et al. (2001). 

- Acemoglu et 
al. (2001) 

Acemoglu et 
al. (2001) 

Urbanização 
pré-colonial 
(URBPRE) 

Variável dummy (1=Alta densidade 
pré-colonial; 0=Outros). Indicador de 
complexidade institucional anterior à 
colonização. 

- Acemoglu et 
al. (2002) 

Acemoglu et 
al. (2002) 

Sistema legal 
(SISLEG) 

Origem do sistema jurídico (common 
law ou civil law) + La Porta et al. 

(1999) 
La Porta et 
al. (1999) 

Restrições ao 
Poder Executivo 

(RPE) 

Índice de freios e contrapesos 
históricos + Polity IV Acemoglu et 

al. (2005) 

ESG Nacional 
(ESG) 

Escore ESG agregado de companhias 
listadas em bolsa de um determinado 
país 

+ Refinitiv Eikon Refinitiv 
Eikon 

Variáveis de Controle 

Variável Descrição 
Relação 

Fonte Referências 
Esperada 

Governança 
(GOV) 

Média dos indicadores WGI: corrupção, 
governo, regulação, estado de direito + World Bank Rosa (2024) 

Complexidade 
econômica (ECI) 

Índice que mede diversidade e 
sofisticação da base produtiva + OEC/Harvard Rosa (2024) 

Liberdade 
econômica (EFI) 

Índice que avalia o grau de liberdade 
econômica nos países + Heritage 

Foundation Rosa (2024) 

População 
(POP) 

População total do país (escala 
logarítmica) - World Bank Rosa (2024) 

Dívida Pública 
(DBGG) 

Dívida bruta total do governo geral 
(estoque de passivos financeiros). + World Bank Rosa (2024) 

Fonte: Dados da pesquisa (2026) 

 

As variáveis utilizadas neste estudo foram selecionadas com base na 

literatura que trata do desenvolvimento institucional e da geração de valor público, 

estando organizadas entre variável dependente, variáveis independentes e variáveis 

de controle. A variável dependente é o Índice de Valor Público (IVP), construído a 

partir de análise fatorial com base em cinco indicadores: PIB per capita, expectativa 

de vida ao nascer, bem-estar, emissões de CO  per capita e eficiência ecológica 

(Rosa, 2024). O IVP tem como objetivo captar uma noção mais abrangente do 

desempenho dos países, considerando não apenas a dimensão econômica, mas 

também aspectos sociais e ambientais. Esta abordagem permite superar limitações 

de métricas tradicionais, como o PIB, ao incorporar elementos éticos e sustentáveis 

no conceito de valor público (Rosa, 2024). 

Entre as variáveis independentes, destacam-se aquelas de natureza 

institucional histórica, em consonância com o referencial do institucionalismo histórico, 
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que enfatiza a persistência de arranjos institucionais ao longo do tempo (Mahoney & 

Thelen, 2010). O Legado Colonial (MORT) é empregada como uma proxy da 

qualidade das instituições coloniais originalmente implantadas, conforme Acemoglu et 

al. (2001). Essa variável não é uma contagem bruta de mortes, mas uma taxa de 

mortalidade estimada para europeus em contextos coloniais, construída a partir de 

registros históricos de mortalidade de soldados, religiosos e tripulações europeias. 

Para permitir comparabilidade entre localidades, a mortalidade é expressa como taxa 

anual padronizada por mil indivíduos. Nas estimações originais, os autores utilizam o 

logaritmo (log/ln) dessa taxa, de modo que a medida entra no modelo na forma 

logarítmica, sob a hipótese de que regiões com altas taxas de mortalidade durante o 

período colonial tenderam a receber instituições extrativas, que persistem até os dias 

atuais como entraves ao desenvolvimento (Acemoglu et al., 2001). Para sua 

operacionalização na presente análise, contudo, a variável será considerada como 

uma dummy (binária), indicando o pertencimento ao grupo de países sujeitos a esse 

legado colonial adverso. Nessa codificação, atribui-se valor 1 aos países colonizados 

e valor 0 aos países não colonizados, estratégia que permite preservar a integridade 

do painel de 47 países sem perda de observações por inexistência de dados históricos 

para as nações europeias. 

De forma complementar, a urbanização pré-colonial (URBPRE) é incorporada 

como um indicador da complexidade institucional das sociedades antes da 

colonização. Conforme Acemoglu et al. (2002), sociedades com maior grau de 

urbanização já dispunham de estruturas organizacionais mais sofisticadas, o que 

influenciou sua capacidade de assimilar ou resistir às instituições coloniais impostas, 

um ponto central na lógica path-dependent do institucionalismo histórico. Essa 

variável busca capturar os traços institucionais autônomos dessas sociedades, os 

quais podem ter moldado, ao longo do tempo, diferentes trajetórias de 

desenvolvimento institucional (Acemoglu et al., 2002). Diferentemente do trabalho 

empírico original de Acemoglu et al. (2002), que restringe sua amostra apenas a ex-

colônias, a presente pesquisa utiliza um painel mais abrangente. Para sua 

operacionalização na presente análise, a variável foi tratada como uma dummy 

(binária), seguindo a mesma estratégia de codificação adotada para a mortalidade de 

colonizadores. Atribui-se valor 1 aos países com registros de densidade populacional 

ou urbanização pré-colonial que foram sujeitos à colonização europeia no segundo 

milênio. Em contrapartida, atribui-se valor 0 aos demais países da amostra. Cabe 
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ressaltar que a classificação com o valor 0 (aqui referida operacionalmente como 

"países não colonizados") denota estritamente a ausência de submissão ao 

colonialismo europeu nesse período específico. Portanto, reflete a não aplicabilidade 

teórica das dinâmicas extrativistas europeias a esses casos, não significando a 

ausência de outras formas de ocupação ou de histórias imperialistas/coloniais 

próprias. Seguindo a mesma estratégia de codificação adotada para a variável de 

legado colonial, essa abordagem metodológica visa capturar o contraste estrutural 

entre as regiões onde a complexidade pré-existente favoreceu a instalação de 

instituições extrativas (Acemoglu et al., 2002) e as regiões onde tal dinâmica não 

ocorreu. Ao operacionalizar esse contraste, a modelagem permite a manutenção da 

integridade da amostra global de 47 países, superando a limitação analítica de 

restringir o estudo exclusivamente ao subconjunto de ex-colônias. 

Outra variável institucional histórica relevante é o sistema legal (SISLEG), que 

identifica a origem jurídica dos países, distinguindo entre sistemas baseados em 

common law e civil law. Segundo La Porta et al. (1999), essa origem institucional 

molda profundamente o funcionamento do sistema político, jurídico e econômico ao 

longo do tempo. Países com tradição common law tendem a conferir maior proteção 

aos direitos individuais e à propriedade, bem como oferecer maior independência 

judicial, o que favorece um ambiente institucional mais estável (La Porta et al., 1999). 

Para sua operacionalização na presente análise, serão consideradas variáveis 

dummy, em que será atribuído valor 1 (um) para common law e 0 (zero) para civil law. 

Ainda no campo institucional histórico, utiliza-se o índice de restrições ao 

poder executivo (RPE), extraído de bases como V-Dem e Polity IV, que mensura o 

grau histórico de freios e contrapesos institucionais. Conforme Acemoglu et al. (2005), 

sociedades que historicamente conseguiram limitar o poder central construíram 

instituições mais inclusivas, fundamentais para a promoção de políticas públicas 

eficazes e sustentáveis.  

Como variáveis de controle, incorpora-se o índice de governança (GOV), 

calculado com base nos indicadores do World Governance Indicators (WGI), 

agregando dimensões como controle da corrupção, efetividade governamental, 

qualidade regulatória e estado de direito. Rosa (2024) realizou análise fatorial com 

esses indicadores, obtendo uma única medida que representa o nível de governança, 

e identificou sua forte correlação com o IVP, especialmente em países com baixo 

desempenho institucional. A complexidade econômica (ECI), proveniente do 
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Economic Complexity Index da OEC/Harvard, também é considerada, refletindo a 

sofisticação e a diversidade da estrutura produtiva dos países. Conforme Rosa (2024), 

países com maior ECI tendem a apresentar capacidades institucionais mais robustas, 

bem como maior produtividade e capacidade inovadora. 

Inclui-se, ainda, o índice de liberdade econômica (EFI), elaborado pela 

Heritage Foundation, que avalia o grau de abertura e desregulamentação econômica 

dos países. Rosa (2024) identificou efeitos não lineares dessa variável: impactos 

negativos em países com baixo IVP e positivos em países com desempenho 

institucional mais elevado. A população total (POP) é incorporada em escala 

logarítmica, uma vez que populações maiores tendem a exercer maior pressão sobre 

os recursos públicos e as capacidades estatais, especialmente em países com 

instituições frágeis. Rosa (2024) observou uma relação negativa entre a variável 

população e o IVP em todos os quantis analisados. 

Por fim, a variável dívida pública (DBGG), mensurada por meio da Dívida 

Bruta do Governo Geral, é utilizada como proxy da saúde fiscal e do nível de 

endividamento soberano. Conforme demonstrado por Rosa (2024), em países com 

IVP mais baixo, níveis moderados de endividamento não são necessariamente 

prejudiciais, ao contrário, podem ser utilizados como instrumento de financiamento de 

políticas públicas estruturantes, principalmente em contextos de necessidade de 

fortalecimento institucional. 
 

3.4 PROCEDIMENTOS DE ANÁLISE DE DADOS 

 

A presente pesquisa utiliza modelos de regressão multinível como principal 

estratégia analítica. Essa abordagem é adequada à estrutura dos dados da pesquisa, 

composta por informações de 47 países ao longo do período de 2010 a 2021. 

Conforme destacado por Fávero e Belfiore (2017), os modelos multinível são 

especialmente indicados para dados com estrutura hierárquica, permitindo explorar 

simultaneamente a variação entre países (efeitos contextuais) e a variação temporal 

dentro de cada país (efeitos longitudinais), aumentando a precisão dos estimadores e 

respeitando a dependência das observações agrupadas. 

A estimativa do modelo foi realizada por meio da regressão multinível com 

intercepto aleatório por país, de forma a considerar a heterogeneidade não observada 

entre os países, como traços institucionais, históricos e estruturais. Para tratar 
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possíveis correlações entre os efeitos aleatórios e os regressores, adotou-se a 

abordagem proposta por Mundlak (1978), que permite decompor as variáveis 

independentes de nível 1 em dois componentes: a média por país (efeito between) e 

o desvio em relação à média (efeito within). Essa modelagem permite isolar os efeitos 

intra e intergrupos, além de possibilitar a inclusão de variáveis invariantes no tempo 

(Fávero & Belfiore, 2017), no presente caso, MORT, URBPRE e SISLEG. 

A regressão foi aplicada sobre um painel desbalanceado, em razão da 

indisponibilidade de dados para algumas variáveis em determinados países e anos. 

Ainda assim, manteve-se o maior número possível de observações válidas, 

respeitando os princípios de integridade e robustez estatística. 

A forma funcional do modelo pode ser expressa da seguinte forma, conforme 

expresso na Equação 1: 

 

 

 

(1) 

Em que representa o Índice de Valor Público do país no ano. Para as variáveis explicativas 

variantes no tempo (ESG, RPE, GOV, ECI, EFI, POP, DBGG), aplicou-se a decomposição de Mundlak, 

resultando em dois termos distintos na equação para capturar a estrutura multinível dos dados: o termo 

between ( ), que representa a média do país e captura o efeito estrutural entre nações; e o termo 

within ( ), que representa o desvio em relação à média e captura o efeito dinâmico intra-país ao 

longo do tempo. Especificamente, as variáveis decompostas referem-se a: ESG, o escore agregado de 

desempenho ambiental, social e de governança (Refinitiv); GOV, o índice composto de governança 

(Worldwide Governance Indicators); RPE, as restrições ao poder executivo (Polity5/V-Dem); ECI, o 

índice de complexidade econômica; EFI, o índice de liberdade econômica (Fraser Institute); POP, o 

logaritmo natural da população total; e a DBGG, que reflete o nível de endividamento bruto do governo. 

As variáveis histórico-institucionais, por sua natureza invariante no tempo, entram no modelo apenas 

no nível estrutural: é uma dummy indicativa de colonização de europeus (Acemoglu et al., 2001); 

 é uma dummy indicativa de urbanização pré-colonial (Acemoglu et al., 2002); e é uma 

dummy para a origem do sistema legal (Common Law = 1), conforme La Porta et al. (1999). Por fim, 

representa o intercepto aleatório (efeito específico não observado do país) e é o termo de erro 

idiossincrático. 
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Antes da estimação, os dados foram tratados estatisticamente para assegurar 

a consistência da amostra e a adequação aos pressupostos do modelo. O tratamento 

incluiu a identificação e gestão de valores faltantes (adotando-se o critério de amostra 

constante para comparabilidade), bem como a análise de outliers e sua influência. A 

presença de multicolinearidade foi diagnosticada por meio da matriz de correlações e 

do Fator de Inflação da Variância (VIF), levando aos ajustes de especificação 

necessários. Por fim, a robustez das inferências foi garantida pela verificação dos 

diagnósticos de resíduos (normalidade e homocedasticidade nos níveis 1 e 2) e pela 

adoção de estimadores adequados à estrutura hierárquica dos dados (REML). 

Todas as análises foram conduzidas com apoio do software estatístico Stata 

versão 17, assegurando transparência, replicabilidade e precisão nos procedimentos 

metodológicos. O protocolo adotado de análise de regressão para dados em painel é 

descrito na Tabela 3. 

Antes da estimação, os dados foram tratados estatisticamente com o objetivo 

de garantir a qualidade da amostra. Para isso, foi criada uma variável de controle que 

exclui observações com dados ausentes em qualquer uma das variáveis centrais, 

compondo uma base de dados consistente e válida para a análise. 

As variáveis de nível 1 foram decompostas em seus componentes between 

(médias por país) e within (desvios em relação à média), conforme a abordagem 

proposta por Mundlak (1978). 

Após a estimação dos modelos, foram realizados diagnósticos gráficos dos 

resíduos de nível 1, incluindo histograma com sobreposição da curva normal, gráfico 

Q-Q e verificação de homocedasticidade por meio de dispersão dos resíduos em 

relação aos valores preditos. 

Também foi estimada a distribuição dos efeitos aleatórios de nível 2 (países), 

por meio da predição dos componentes aleatórios e posterior análise de normalidade. 

Para testar a adequação do modelo, foram considerados diferentes critérios de 

informação (AIC e BIC), além da estimação de modelos com inclinação aleatória 

(random slopes) para variáveis de interesse, como ESG, utilizando estrutura de 

covariância não estruturada. 

Todas as análises foram conduzidas no Stata 17, utilizando o comando mixed, 

que permite a estimação de modelos hierárquicos com intercepto e inclinação 

aleatórios, além da geração dos diagnósticos descritos. 
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Tabela 3 -  
Protocolo de Análise da Pesquisa 

Procedimento Descrição Referência 
1. Construção 
do Índice de 
Valor Público 

(IVP) 

Aplicação de Análise Fatorial Exploratória (AFE) com 4 
variáveis (PIB, Expectativa de Vida, Bem-Estar e CO  

invertido), extração por fatores principais iterados e rotação 
oblimin. 

Fávero & Belfiore 
(2017); Rosa 

(2024) 

2. Estruturação 
da Base de 

Dados 

Organização em painel balanceado (critério de amostra 
constante) para 47 países no período de 2010 a 2021, 

totalizando 559 observações válidas. 

Fávero & Belfiore 
(2017) 

3. Tratamento 
de Variáveis e 

Outliers 

Análise de dispersão via boxplots, aplicação de winsorização 
em variáveis assimétricas e inversão de escala da variável 

CO . 

Fávero & Belfiore 
(2017) 

4. Diagnóstico 
de 

Multicolinearida
de 

Matriz de correlação de Pearson e cálculo do Fator de Inflação 
da Variância (VIF) para identificação de colinearidade entre 

proxies históricas. 

Gujarati & Porter 
(2011) 

5. Estratégia de 
Modelagem 
(Multinível) 

Adoção de modelos de efeitos mistos (mixed effects) com 
intercepto aleatório por país, considerando a estrutura 

hierárquica (anos aninhados em países). 

Fávero & Belfiore 
(2017) 

6. 
Decomposição 

de Efeitos 
(Mundlak) 

Decomposição das variáveis variantes no tempo em 
componentes between (média do país) e within (desvio da 

média) para isolar efeitos estruturais e dinâmicos. 
Mundlak (1978) 

7. 
Operacionalizaç
ão de Variáveis 

Históricas 

Inclusão de variáveis invariantes no tempo (Legado colonial, 
Urbanização Pré-Colonial e Sistema Legal) como preditores 

de nível 2 (país). 

Acemoglu et al. 
(2001, 2002); La 

Porta et al. (1999) 

8. Método de 
Estimação Final 

Utilização de Máxima Verossimilhança Restrita (REML) para 
corrigir viés nas estimativas de variância em amostras finitas. 

Fávero & Belfiore 
(2017) 

9. Diagnóstico 
de Resíduos 

Verificação gráfica de normalidade e homocedasticidade dos 
resíduos de Nível 1 e normalidade dos efeitos aleatórios de 

Nível 2 (BLUPs). 

Fávero & Belfiore 
(2017) 

10. Teste de 
Robustez 

(Random Slope) 
Estimação   

Fonte: Dados da pesquisa (2026) 
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4 APRESENTAÇÃO DOS RESULTADOS 
 

4.1 ÍNDICE DE VALOR PÚBLICO (IVP) 

 

Nesta seção, são apresentados os resultados da estimação do Índice de Valor 

Público (IVP), elaborado por meio de análise fatorial exploratória (AFE) com base em 

quatro variáveis representativas: PIB per capita (PIPPC), Expectativa de Vida ao 

nascer (EV), Bem-Estar (BE) e Emissões de CO  per capita (CO ). A seleção desses 

indicadores segue o modelo proposto por Rosa (2024), com adequações 

metodológicas em função da disponibilidade de dados atualizados para o período de 

2010 a 2021. 

Originalmente, Rosa (2024) utilizou cinco variáveis, incluindo o Ecological 

Footprint per capita (EFP). Contudo, a base internacional do Happy Planet Index 

atualizou esse indicador, substituindo o EFP pela variável Carbon Footprint (tCO e). 

Essa substituição tende a elevar a redundância com o CO  per capita, uma vez que 

ambas as medidas capturam dimensões próximas de pressão ambiental por 

emissões. Para evitar duplicação informacional e preservar comparabilidade temporal 

com ampla cobertura de países ao longo do painel, optou-se por manter CO  per 

capita como componente ambiental e conduzir a AFE com quatro variáveis, 

representando as dimensões econômica, social e ambiental do valor público. 

A base foi organizada em formato de painel país–ano para o intervalo 2010–

2021, totalizando 1.524 observações.  

 

4.1.1 Estatística descritiva e preparação da variável ambiental 

 
A Tabela 04 apresenta estatísticas descritivas das variáveis utilizadas na 

construção do IVP. Em termos gerais, observa-se que PIPPC e CO  apresentam 

maior dispersão, enquanto EV e BE se mostram relativamente mais homogêneas. 

Essa diferença já sugere, desde o início, a existência de heterogeneidades relevantes 

na base, sobretudo em variáveis econômicas e ambientais, o que é comum em 

comparações internacionais e exige cautela na interpretação de médias e no 

tratamento da influência de observações extremas. 
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Tabela 4 -  
Estatística descritiva: Componentes do IVP 

Variável N Média Desvio 
Padrão CV Mediana Mínimo Máximo 

PIBPC 1524 16.407,36 21.705,65 1,32 6.240,92 314,54 134.965,82 
EV 1524 72,73 7,83 0,11 74,14 45,58 85,53 
BE 1504 5,52 1,14 0,21 5,49 2,18 7,89 
CO  1524 -4,85 5,19 -1,1 -3,57 -29,39 -0,03 

Fonte: Dados da pesquisa (2026) 

 

No caso do PIBPC, a discrepância entre média e mediana, com a média 

substancialmente superior à mediana, indica assimetria positiva e cauda longa à 

direita. Substantivamente, esse comportamento significa que uma parcela reduzida 

de países com renda muito alta pode elevar a média do conjunto e ampliar a variância, 

sem que isso represente a situação típica da maioria dos países. Essa característica 

reforça a utilidade de abordagens multivariadas que sintetizam padrões comuns, ao 

invés de depender exclusivamente de medidas centrais suscetíveis a extremos. 

Para EV, a proximidade entre média e mediana indica distribuição 

relativamente mais concentrada, coerente com o fato de que expectativa de vida tende 

a variar menos abruptamente e reflete determinantes estruturais e institucionais, o que 

produz maior estabilidade comparativa. Já para BE, além de menor dispersão relativa, 

deve-se destacar a redução no número de observações em comparação às demais 

variáveis (N=1.504), o que sugere perda pontual de informação. Isso é relevante 

porque o IVP é calculado a partir de escores fatoriais e, portanto, ausências em BE 

tendem a repercutir na disponibilidade do índice em determinados país–ano. 

No componente ambiental, CO  per capita apresenta variabilidade expressiva 

e, mais importante, direção interpretativa inversa ao construto de valor público: por 

construção teórica, maiores emissões estão associadas a impactos ambientais 

negativos e, portanto, representam destruição de valor público. Além disso, é 

empiricamente comum que CO  apresente associação positiva com renda em parte 

do conjunto de países, o que pode levar a um sinal “indesejado” em medidas sintéticas 

se não houver ajuste conceitual.  

Assim, o CO  per capita foi submetido à transformação direcional por inversão 

do sinal (multiplicação por −1), de modo que valores mais elevados de CO  (na escala 

original) correspondam a menor valor público na métrica final. Essa etapa assegura 
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que o índice preserve coerência interpretativa: desempenho socioeconômico e bem-

estar elevam o IVP, enquanto pressão ambiental o reduz. 

Além das diferenças de dispersão, a Tabela 04 evidencia um aspecto 

metodológico central: os componentes do IVP estão em escalas muito distintas: 

PIBPC em unidades monetárias, EV em anos, BE em escala própria e CO  em 

toneladas per capita. Essa heterogeneidade de escala inviabiliza comparações diretas 

e torna inadequada qualquer agregação simples sem padronização. A AFE é, 

portanto, particularmente apropriada nesse contexto porque trabalha com a matriz de 

correlações, extraindo fatores latentes a partir do padrão de covariação entre 

indicadores, e não de suas magnitudes absolutas.  

Em outras palavras, a análise fatorial contribui para tornar comparáveis 

dimensões originalmente incomensuráveis, sintetizando-as em escores que refletem 

posições relativas no espaço socioeconômico e ambiental. Isso é especialmente 

relevante em painel país–ano, pois permite interpretar mudanças no índice como 

deslocamentos relativos em dimensões latentes, reduzindo a dependência de 

unidades de medida específicas e preservando consistência interpretativa ao longo 

do tempo. 

 

4.1.2 Outliers, heterogeneidade e implicações para a construção do IVP 

 

A inspeção gráfica por boxplots (Figura 1) permite identificar a presença de 

valores extremos e padrões de assimetria nas variáveis que compõem o IVP, 

oferecendo uma leitura complementar à estatística descritiva apresentada 

anteriormente. Como os gráficos estão apresentados com escalas independentes, o 

foco da análise recai sobre o comportamento interno de cada distribuição, 

especialmente a incidência e a direção dos outliers. 
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Figura 1 -  
Dispersão das Variáveis Representativas de Valor Público 

 
 

Observa-se que o PIB per capita apresenta numerosos outliers superiores, 

evidenciando uma cauda à direita e a concentração de valores muito elevados em um 

subconjunto reduzido de países. Esse padrão é compatível com a heterogeneidade 

típica de comparações internacionais e sugere cautela, pois observações extremas 

podem aumentar a sensibilidade de medidas baseadas em covariação, como 

correlações e, indiretamente, procedimentos de síntese multivariada. 

Em contraste, Expectativa de Vida (EV) e Bem-estar (BE) exibem distribuições 

visualmente mais concentradas, com menor incidência de extremos, indicando maior 

homogeneidade relativa nessas dimensões. Já CO  per capita (invertido) apresenta 

valores extremos predominantemente na cauda inferior do boxplot. Considerando a 

transformação aplicada (multiplicação por -1), tais valores mais baixos correspondem 

a países com emissões per capita substancialmente mais elevadas (pior desempenho 

ambiental), reforçando que a dimensão ambiental também incorpora diferenças 

estruturais marcantes entre países. 
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Em conjunto, a Figura 1 evidencia que os extremos se concentram sobretudo 

nas dimensões econômica e ambiental. Por isso, nas etapas seguintes da construção 

do IVP, torna-se relevante verificar se a estrutura bifatorial e os escores do índice se 

mantêm consistentes diante dessa heterogeneidade, por meio de verificações de 

robustez apropriadas quando reportadas no trabalho. 

 
4.1.3 Correlação entre as variáveis do IVP e coerência substantiva 
  

Dada a heterogeneidade identificada, procede-se à análise do padrão de 

associação linear entre as variáveis. A Tabela 05 apresenta a matriz de correlações 

entre os indicadores. Observa-se que as correlações entre PIBPC, EV e BE são 

positivas e estatisticamente significativas, com magnitudes moderadas a altas. Esse 

resultado sugere convergência entre renda, longevidade e bem-estar, isto é, países 

com maior desempenho econômico tendem, em média, a registrar melhores 

condições sociais e maior bem-estar, embora existam exceções e heterogeneidades 

relevantes. 

Em contraste, o CO  apresenta correlações negativas com as demais variáveis. 

Esse padrão é substantivamente consistente com a construção do índice: maior 

pressão ambiental deve reduzir o valor público agregado. Mais do que um detalhe 

estatístico, essas correlações negativas expressam um trade-off recorrente nas 

trajetórias de desenvolvimento: ganhos socioeconômicos podem vir acompanhados 

de maior pressão ambiental, o que justifica a necessidade de um índice que penalize 

explicitamente esse custo. 

Do ponto de vista de fatorabilidade, a matriz de correlações também fornece 

evidência preliminar para a análise fatorial. Há um bloco de variáveis fortemente 

correlacionadas (PIBPC, EV, BE) e uma variável com comportamento distinto (CO ), 

o que sugere a existência de dimensões latentes subjacentes: uma dimensão 

socioeconômica e uma dimensão ambiental. Esse padrão antecipa, de maneira 

coerente, a plausibilidade de uma solução bifatorial, que é posteriormente testada e 

formalizada pelos diagnósticos de adequação e pela extração. 
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Tabela 5 -  
Correlações entre as Variáveis do IVP 

Variável PIPPC EV BE CO2 
PIBPC 1    

EV 0,6740* 1   

BE 0,7217* 0,7385* 1  

CO2 -0,6114* -0,5766* -0,5445* 1 
 Fonte: Dados da pesquisa (2026) 

 

Como síntese desta etapa, a análise correlacional cumpre três funções: (i) 

confirma a coerência dos sinais com o construto; (ii) evidencia interdependência 

suficiente entre variáveis para extração fatorial; e (iii) sugere, substantivamente, uma 

separação natural entre dimensões socioeconômicas e ambientais. 

Embora a Tabela 05 evidencie um padrão de associações consistente com a 

lógica do IVP, é importante registrar que correlações descrevem co-movimentos entre 

variáveis e não implicam, por si, relações causais. Assim, o objetivo desta etapa não 

é inferir mecanismos de causa e efeito, mas verificar se o conjunto de indicadores 

compartilha variação comum suficiente para ser sintetizado em dimensões latentes 

interpretáveis. Nesse sentido, a AFE oferece uma vantagem adicional: ao organizar a 

covariação entre variáveis em fatores, ela permite construir uma medida sintética que 

reduz dimensionalidade e preserva coerência substantiva, sem confundir associação 

estatística com causalidade, aspecto que será tratado de maneira mais apropriada na 

etapa explicativa, por meio de modelos inferenciais. 

 

4.1.4 Testes de adequação da análise fatorial e decisão do número de fatores 

 

Após a verificação preliminar via correlações, aplicaram-se testes formais de 

adequação da análise fatorial. Em primeiro lugar, o teste de normalidade multivariada 

de Doornik–Hansen rejeitou a hipótese de normalidade (p < 0,001), indicando que 

métodos de extração altamente dependentes desse pressuposto seriam menos 

recomendáveis. Diante disso, a extração foi conduzida por método robusto ao não 

atendimento da normalidade multivariada, conforme descrito adiante.  

Em segundo lugar, o Teste de Esfericidade de Bartlett foi estatisticamente 

significativo (χ² = 3258,108; gl = 6; p < 0,001), rejeitando a hipótese de matriz 

identidade. Esse resultado indica que as correlações observadas são suficientemente 
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diferentes de zero, confirmando que há estrutura comum a ser capturada por fatores, 

isto é, que a aplicação de AFE é apropriada.  

Em terceiro lugar, o teste Kaiser–Meyer–Olkin (KMO) apresentou MSA global 

de aproximadamente 0,813, valor considerado alto e classificado como “muito bom”, 

indicando adequação amostral e consistência da matriz de correlações para extração 

fatorial. O diagnóstico de MSA individual também foi satisfatório em todas as variáveis, 

sustentando sua permanência no modelo. Em termos interpretativos, esses resultados 

sugerem que cada variável pode ser explicada, em boa medida, pela combinação 

linear das demais, condição desejável para formação de fatores confiáveis.  

Confirmada a adequação do conjunto, procedeu-se à definição do número de 

fatores a extrair. Utilizou-se o critério de autovalor e a inspeção do Scree Plot (Novo) 

(Figura 2). O gráfico evidencia queda acentuada do primeiro para o segundo autovalor 

e estabilização posterior, sugerindo que o primeiro fator concentra a maior parcela da 

variância comum. Ainda assim, optou-se pela retenção de dois fatores, por coerência 

teórica com a separação entre dimensões socioeconômicas e ambientais do valor 

público e por aderência à lógica bifatorial adotada no modelo de referência. 
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Figura 2 -  
Gráfico para Teste Scree 

 
 

 Como fechamento desta subseção, é importante registrar que os diagnósticos 

convergem: (i) correlações substantivas e consistentes; (ii) Bartlett significativo; (iii) 

KMO alto; (iv) método de extração compatível com não-normalidade; e (v) escolha do 

número de fatores justificada tanto por critérios empíricos quanto por coerência 

teórica. 

 

4.1.5 Análise fatorial, interpretação dos fatores e construção do IVP 

 

A extração fatorial foi realizada pelo método de Iterated Principal Factors, com 

rotação Oblimin, permitindo correlação entre fatores. A retenção de dois fatores 

resultou em uma estrutura interpretável, na qual o Fator 1 concentra a dimensão 

socioeconômica e o Fator 2 preserva a dimensão ambiental como componente 

separado e substantivamente relevante.  
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A Tabela 06 apresenta as cargas fatoriais após rotação Oblimin e as 

unicidades (variâncias específicas). Observa-se que PIPPC, EV e BE apresentam 

cargas elevadas no Fator 1, caracterizando um eixo de desenvolvimento/bem-estar. 

Em termos substantivos, isso significa que o Fator 1 sintetiza uma dimensão latente 

em que renda, longevidade e bem-estar caminham conjuntamente. 

O CO  apresenta carga negativa no Fator 1, reforçando o trade-off entre 

desempenho socioeconômico e pressão ambiental. Esse ponto é central para a 

interpretação do IVP: a dimensão socioeconômica não é “pura”, pois está associada 

a custos ambientais em parte do conjunto. Ao mesmo tempo, no Fator 2, o CO  

apresenta carga positiva, identificando um eixo mais diretamente ambiental, que 

complementa o primeiro fator e evita que o índice final se torne meramente uma 

medida de desenvolvimento econômico/social. 

As unicidades reforçam a qualidade da solução: BE apresenta baixa 

unicidade, indicando boa representação pela variância comum; PIPPC e EV têm 

unicidades moderadas; e CO  apresenta unicidade relativamente maior, o que é 

coerente com o fato de ser o único indicador ambiental do modelo e, portanto, reter 

parcela relevante de variância específica. 

 
Tabela 6 -  
Cargas fatoriais (após rotação Oblimin) 

Variável Fator 1 (Socioeconômico) Fator 2 (Ambiental) Uniqueness 
PIBPC 0,82 -0,12 0,31 
EV 0,82 -0,02 0,33 
BE 0,91 0,23 0,12 
CO  -0,69 0,37 0,38 

Fonte: Dados da pesquisa (2026) 

 

Uma leitura substantiva adicional é que a presença de CO  com cargas em 

sentidos distintos nos fatores sugere que o componente ambiental opera tanto como 

contraponto ao desempenho socioeconômico quanto como dimensão própria. Essa 

duplicidade é desejável no IVP, pois permite capturar simultaneamente o custo 

ambiental do desenvolvimento e a posição ambiental relativa que não é 

completamente absorvida pelo eixo socioeconômico. 

A Figura 03 (Cargas Fatoriais – Novo) complementa a Tabela 06 ao 

apresentar uma leitura geométrica das cargas. PIBPC, EV e BE aparecem agrupadas 
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na região associada ao Fator 1, o que reforça que essas variáveis compartilham 

variação comum e compõem o núcleo socioeconômico do IVP. Já o CO  se posiciona 

afastado do agrupamento, em direção distinta, evidenciando sua contribuição 

específica para a dimensão ambiental e sustentando a separação interpretativa entre 

desempenho socioeconômico e pressão ambiental. 

Como a rotação adotada é Oblimin, o modelo admite interdependência entre 

dimensões, o que é teoricamente plausível: desenvolvimento econômico pode 

influenciar emissões, e políticas ambientais e eficiência energética podem 

retroalimentar qualidade de vida e bem-estar. Portanto, a Figura 03 não apenas ilustra 

as cargas, mas também oferece suporte visual para a escolha metodológica de uma 

rotação que não imponha ortogonalidade total entre fatores. 

Além da separação clara entre o núcleo socioeconômico (PIBPC, EV, BE) e o 

componente ambiental (CO ), merece atenção a presença de cargas cruzadas (cross-

loadings), especialmente quando BE apresenta contribuição não nula no Fator 2. Essa 

característica é relevante porque sugere que o bem-estar pode refletir dimensões 

parcialmente conectadas ao ambiente, reforçando a plausibilidade de 

interdependência entre fatores, algo compatível com a escolha da rotação oblíqua 

(oblimin).  

Em termos de mensuração, isso não enfraquece a interpretação do modelo, 

ao contrário, indica que o IVP captura uma estrutura realista em que dimensões 

socioeconômicas e ambientais podem se relacionar, sem exigir ortogonalidade total. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



71 
 

Figura 3  - 
Biplot com as direções das variáveis nos dois fatores 

 
 

Com a estrutura definida, foram gerados escores fatoriais (Fator 1 e Fator 2) 

para cada unidade país–ano, pelo método de regressão (regression scoring). Em 

seguida, o IVP final foi construído como combinação das dimensões socioeconômica 

e ambiental, preservando o sentido interpretativo: desempenho socioeconômico e 

bem-estar elevam o índice, enquanto maior pressão ambiental o reduz.  

A Figura 04 (Mapa de Escores – Novo) apresenta a distribuição das 

observações no plano Fator 1 × Fator 2. Essa visualização permite interpretar o IVP 

em termos de perfis de desempenho. Em particular, a leitura por quadrantes é útil: 

unidades com alto Fator 1 e alto Fator 2 tendem a combinar desenvolvimento/bem-

estar com melhor desempenho ambiental relativo; unidades com alto Fator 1 e baixo 

Fator 2 apresentam alto desenvolvimento, mas com penalização ambiental maior; 

unidades com baixo Fator 1 e alto Fator 2 exibem menor desenvolvimento com melhor 

posição ambiental relativa; e unidades com baixo Fator 1 e baixo Fator 2 concentram 

fragilidades em ambas as dimensões. 
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Além de facilitar interpretações substantivas, o mapa auxilia na identificação de 

casos extremos, úteis para compreender por que determinados países aparecem no 

topo ou na base dos rankings anuais: não basta ter alto Fator 1 (socioeconômico), 

pois a posição final depende da contribuição conjunta do eixo ambiental. 

 

Figura 4 -  
Mapa de escores 

 
A leitura do mapa de escores torna-se mais clara quando conectada a 

exemplos observados nos rankings anuais. Países que combinam alto desempenho 

socioeconômico com contribuição ambiental não fortemente penalizante tendem a 

ocupar a região de alto Fator 1 e Fator 2 positivo, aproximando-se do grupo de melhor 

desempenho no IVP. Por outro lado, casos de alto Fator 1 com Fator 2 negativo 

ilustram situações em que o desenvolvimento não se traduz automaticamente em 

maior valor público agregado, pois o custo ambiental reduz a pontuação final, um 

resultado que distingue o IVP de ordenamentos por renda.  

Em sentido oposto, países com Fator 1 moderado, mas Fator 2 bastante 

positivo, evidenciam que a dimensão ambiental pode elevar posições relativas, 
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refletindo a proposta do índice de capturar desempenho além do componente 

econômico. Finalmente, a presença de observações concentradas em baixo Fator 1 e 

baixo Fator 2 ajuda a compreender por que determinados países permanecem na 

base do ranking: trata-se de desvantagens acumuladas nas duas dimensões, que o 

índice sintetiza em baixa pontuação. 

 

4.1.6 Robustez e sensibilidade do IVP 

 

Com o objetivo de fortalecer a robustez dos resultados e reduzir a influência de 

valores extremos, foram conduzidos testes adicionais, conforme atualizações do 

script. Primeiramente, a inspeção por boxplots indicou assimetrias e presença de 

outliers, especialmente em variáveis econômicas e ambientais, o que é típico em 

comparações internacionais. Para lidar com esse aspecto, procedeu-se a análises de 

sensibilidade voltadas a verificar se a estrutura fatorial e o índice final permanecem 

estáveis na presença de observações extremas. 

Quando aplicável, utilizou-se winsorização (p.ex., 1% e 99%) nas variáveis com 

caudas mais longas, repetindo a AFE sob as mesmas escolhas metodológicas 

(método de extração e rotação). Esse procedimento permite avaliar se as cargas 

fatoriais e a interpretação substantiva dos fatores são preservadas e se o IVP final 

depende fortemente de poucos casos extremos. Adicionalmente, foram realizados 

exercícios de estabilidade temporal, verificando a consistência das cargas e da 

estrutura bifatorial ao longo do painel. 

De modo geral, os testes de robustez reforçam que o IVP estimado apresenta 

(i) adequação estatística para AFE, (ii) estrutura interpretável e coerente com a teoria 

e (iii) estabilidade frente a procedimentos de sensibilidade, aumentando a confiança 

na utilização do índice nas análises explicativas subsequentes. 

 

4.1.7 Rankings do IVP 

 

A Tabela 07 apresenta o ranking do IVP em 2010, incluindo a pontuação do 

índice e os valores dos fatores socioeconômico (Fator 1) e ambiental (Fator 2) para 

os países melhor e pior posicionados. Essa decomposição é analiticamente relevante 

porque explicita que a posição final no IVP resulta da combinação entre dimensões: 

países podem melhorar ranking por desempenho ambiental relativamente favorável, 
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mesmo sem liderarem o componente socioeconômico, e o inverso também é 

verdadeiro. 

 

Tabela 7 -  
Ranking IVP 2010 

Posição País IVP Final Fator 1 Fator 2 
1º Costa Rica 2,468502 0,7855887 1,682913 
2º Panamá 2,421563 0,7693484 1,652215 
3º Dinamarca 2,309473 1,730454 0,5790185 
4º Suécia 2,277973 1,504457 0,7735155 
5º Noruega 2,001038 2,050824 -0,0497863 
6º Israel 1,873177 1,360692 0,5124855 
7º Nova Zelândia 1,841566 1,246398 0,5951673 
8º Holanda 1,824261 1,656576 0,1676859 
9º Brasil 1,82248 0,5024141 1,320066 
10º El Salvador 1,799568 0,2687605 1,530807 
... ... ... ... ... 

38º Sri Lanka -1,450994 -0,9482071 -0,502787 
39º África do Sul -1,491461 -0,6927515 -0,7987096 
40º Burkina Faso -1,516497 -1,394905 -0,1215923 
41º Macedônia do Norte -1,541732 -0,6898223 -0,8519094 
42º Mali -1,849987 -1,52834 -0,3216463 
43º Chade -1,928279 -1,678501 -0,2497775 
44º Haiti -1,965642 -1,768813 -0,1968291 
45º Bulgária -2,049058 -0,7665427 -1,282516 
46º Botsuana -2,213842 -1,447903 -0,7659393 
47º Tanzânia -2,441725 -1,652572 -0,7891529 

Fonte: Dados da pesquisa (2026) 

 

No topo do ranking de 2010, destacam-se Costa Rica e Panamá nas primeiras 

posições, indicando que desempenho ambiental relativamente favorável (Fator 2 

positivo) pode elevar o IVP mesmo quando o componente socioeconômico não é 

extremo. Esse padrão é consistente com o propósito do índice: capturar desempenho 

amplo, incluindo custo ambiental do desenvolvimento. Em seguida, aparecem países 

como Dinamarca, Suécia e Noruega, caracterizados por forte desempenho 

socioeconômico (Fator 1 elevado) e contribuição ambiental que, embora não 

necessariamente alta em todos os casos, não anula o ganho socioeconômico. A 

presença de Brasil entre os dez primeiros reforça o caráter multidimensional do IVP, 

mostrando que países fora do núcleo de alta renda podem obter bom desempenho 

relativo quando o componente ambiental contribui positivamente. 
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No extremo inferior do ranking de 2010, observam-se países com 

desempenho fraco em ambos os fatores, resultando em IVP baixo. Em termos 

interpretativos, trata-se de casos em que limitações socioeconômicas e desvantagens 

ambientais se acumulam, reduzindo o valor público agregado. Esse padrão reforça 

que o IVP não é apenas um índice de riqueza, ele penaliza a combinação de 

fragilidades estruturais e pressão ambiental e evidencia desigualdades 

multidimensionais. 

A Tabela 08 apresenta o ranking do IVP em 2021, permitindo observar 

persistências e mudanças em relação a 2010. Como o índice é estimado em painel 

país–ano, deslocamentos no ranking refletem tanto características estruturais dos 

países quanto variações ao longo do período, o que é particularmente relevante para 

as análises explicativas posteriores. 

 

Tabela 8 -  

Ranking IVP 2021 

Posição País IVP Final Fator 1 Fator 2 
1º Finlândia 2,518237 1,706808 0,8114296 
2º Dinamarca 2,514063 1,745817 0,7682461 
3º Suécia 2,345585 1,542743 0,8028411 
4º Israel 2,315517 1,593311 0,7222069 
5º Islândia 2,073372 1,837869 0,2355034 
6º Suíça 2,067971 1,841186 0,2267849 
7º Holanda 1,809483 1,578084 0,2313996 
8º Noruega 1,774324 1,96674 -0,1924157 
9º Nova Zelândia 1,759316 1,368251 0,3910647 
10º Áustria 1,626558 1,371756 0,2548022 
... ... ... ... ... 

38º Serra Leoa -1,864503 -1,447314 -0,4171896 
39º Iêmen -1,90435 -1,339716 -0,5646333 
40º Malawi -1,926841 -1,372188 -0,554653 
41º Índia -2,121829 -1,283942 -0,8378867 
42º Ruanda -2,171577 -1,434752 -0,7368244 
43º Botsuana -2,329465 -1,321758 -1,007708 
44º Zimbábue -2,58682 -1,685034 -0,9017852 
45º Zâmbia -2,626304 -1,679913 -0,9463909 
46º Afeganistão -3,405208 -2,041188 -1,36402 
47º Líbano -3,816921 -1,717895 -2,099025 

Fonte: Dados da pesquisa (2026) 

 



76 
 

Em 2021, observa-se predominância de economias avançadas entre os 

primeiros colocados, com Finlândia no topo, seguida por Dinamarca, Suécia, Israel, 

Islândia, Suíça, Holanda, Noruega, Nova Zelândia e Áustria. Esse padrão sugere que 

os melhores desempenhos do IVP estão associados a uma combinação de alto Fator 

1 (socioeconômico) com contribuição ambiental relativamente favorável (Fator 2 não 

fortemente negativo).  

Um ponto analiticamente importante é que a presença de países de alta renda 

não implica automaticamente liderança no IVP. O caso dos Estados Unidos (40º) e da 

Austrália (41º) são autoexplicativos, embora figurem entre os maiores PIB per capita 

da amostra, ocupam posições inferiores no ranking de 2021 devido à severa 

penalização do componente ambiental (Fator 2 negativo), diferentemente de países 

como Finlândia e Suécia, que lideram ao conciliar desenvolvimento econômico com 

menor custo ecológico (Tabela 8). 

Essa distinção evidencia que a perspectiva de desempenho adotada neste 

estudo, focada em Valor Público, difere fundamentalmente da abordagem clássica de 

Acemoglu et al. (2001, 2002). Enquanto a literatura do institucionalismo histórico 

interpreta o sucesso das nações primordialmente pela capacidade de gerar riqueza 

material (PIB per capita), o IVP demonstra que o crescimento econômico, quando 

acompanhado de externalidades ambientais negativas, não se traduz integralmente 

em valor público, revelando um trade-off que métricas puramente econômicas falham 

em capturar. 

Na base do ranking de 2021, concentram-se países como Serra Leoa, Iêmen, 

Malawi, Índia, Ruanda, Zâmbia, Afeganistão e Líbano, caracterizados por escores 

negativos em ambos os fatores e, portanto, IVP muito baixo. Essa distribuição reforça 

que o IVP sintetiza desvantagens multidimensionais e que países com restrições 

socioeconômicas severas e penalização ambiental elevada tendem a apresentar 

piores resultados no índice. 

A leitura conjunta dos rankings também evidencia um ponto central do IVP, a 

posição final não depende apenas de “ser rico”, mas do equilíbrio entre os fatores. Por 

exemplo, países com alto desempenho socioeconômico pode ter sua colocação 

moderada quando a penalização ambiental é mais intensa, ilustrando o trade-off entre 

desenvolvimento e pressão ambiental. Em contrapartida, casos em que o componente 

ambiental é relativamente favorável ajudam a entender por que alguns países 

aparecem entre os melhores colocados mesmo sem liderarem o eixo socioeconômico.  
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Assim, ao comparar 2010 e 2021, o IVP se mostra capaz de distinguir perfis: 

(i) países de alto Fator 1 com baixa penalização ambiental; (ii) países de alto Fator 1 

com penalização ambiental relevante; e (iii) países com Fator 1 moderado, mas com 

melhor contribuição ambiental relativa, o que reforça o ganho analítico do índice frente 

a ordenamentos baseados exclusivamente em renda. 

Além disso, a estrutura de classificação obtida demonstra forte aderência aos 

padrões identificados no trabalho de referência de Rosa (2024), validando a robustez 

do IVP mesmo após a adaptação metodológica (substituição do Ecological Footprint). 

Em ambos os estudos, observa-se a persistência de um padrão estrutural: (a) a 

liderança frequente de países nórdicos (como Suécia, Noruega e Dinamarca) e de 

nações como a Suíça, que equilibram alta renda com menores penalizações 

ambientais; e (b) a sistemática penalização de grandes economias intensivas em 

carbono, notadamente Estados Unidos, Austrália e Canadá, que figuram nas posições 

inferiores dos rankings tanto na análise original de 2006-2019 quanto na atual 

atualização para 2010-2021.  

Essa consistência reforça que a variação observada nos rankings reflete 

dinâmicas reais de valor público, e não artefatos da alteração na composição das 

variáveis. 

 

4.1.8 Encerramento: do IVP ao modelo multinível  
 

Em síntese, a análise fatorial permitiu identificar uma estrutura bifatorial 

interpretável e coerente com o paradigma do valor público, um Fator Socioeconômico, 

fortemente associado a PIPPC, EV e BE, e um Fator Ambiental, caracterizado pela 

contribuição do CO  como penalização. A construção do IVP, complementada por 

testes de robustez (subperíodos e winsorização), reforça a estabilidade do índice 

frente à influência de valores extremos, aumentando a confiança em sua utilização 

como variável síntese. 

Essa etapa é decisiva para o tópico 4.2, pois o IVP foi estimado em formato 

painel país–ano, gerando variação entre países e ao longo do tempo. A existência 

simultânea dessas duas fontes de variação sustenta a adoção de um modelo 

multinível, capaz de decompor a variância do IVP em níveis e estimar o efeito de 

determinantes considerando a estrutura hierárquica dos dados. Assim, após construir 

e validar o IVP nesta seção, o próximo passo consiste em investigar, no 4.2, quais 
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fatores explicam o desempenho dos países no índice, levando em conta 

heterogeneidades estruturais e dinâmicas temporais de forma apropriada. 

 

4.2 ANÁLISE DESCRITIVA E INFERENCIAL DOS DETERMINANTES DO ÍNDICE 

DE VALOR PÚBLICO 

 

Este tópico apresenta os resultados empíricos da pesquisa em duas etapas 

complementares: primeiramente, descrevem-se as características da amostra e o 

comportamento das variáveis utilizadas nos modelos, com ênfase em dispersão e 

heterogeneidade, em seguida, são apresentados os resultados inferenciais por meio 

de modelos multinível, organizados em blocos coerentes com os objetivos específicos 

e hipóteses formuladas. 

 
4.2.1 Amostra, estrutura do painel e critério de consistência  
 

A base original contém 1.188 observações em painel país-ano. Para garantir 

comparabilidade entre os modelos e evitar que alterações de resultados sejam 

explicadas por mudanças no conjunto de casos estimados, adotou-se o critério de 

amostra constante: a observação é mantida apenas se não houver valores ausentes 

em nenhuma variável empregada nos modelos econométricos. Esse procedimento 

resultou em uma amostra final de 559 observações (47,05% do total) e 47 países 

(nível 2). 

A estrutura do painel abrange o período de 2010 a 2021 (12 anos), com média 

de 11,9 observações por país (mínimo = 10; máximo = 12). Essa configuração é 

apropriada para modelagem multinível, pois as observações anuais (nível 1) 

encontram-se aninhadas em países (nível 2), o que exige tratamento explícito da 

dependência intragrupo. 

Além disso, as variáveis de nível 1 (observadas ao longo do tempo) foram 

decompostas segundo a estratégia between/within (Mundlak, 1978), mediante a 

inclusão, para cada variável longitudinal , de: (i) sua média por país 

(componente entre países) e (ii) seu desvio em relação à média do país 

(componente dentro do país ao longo do tempo).  
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4.2.2 Estatística descritiva das variáveis do modelo 
 
Tabela 9 -  
Estatística descritiva 

Variável N Média Desvio 
Padrão CV Mediana 

(p50) Mín Máx 

IVP 559 0,629 1,127 1,791 0,801 -3,137 2,646 
ESG 559 49,451 12,633 0,255 50,279 19,511 76,468 

MORT 559 0,426 0,495 1,162 0 0 1 
URBPRE 559 0,426 0,495 1,162 0 0 1 
SISLEG 559 0,340 0,474 1,394 0 0 1 

RPE 559 6,018 1,601 0,266 7 0 7 
GOV 559 653,789 888,062 1,358 0,001 -1702,112 2102,238 
ECI 559 5,671 8,106 1,429 0,000 -19,725 24,411 
EFI 559 67,338 9,912 0,147 67,6 21,4 89,7 
POP 559 113,301 272,877 2,408 32911 2,943 1414,204 

DBGG 559 66,482 43,297 0,651 57,076 1,541 258,369 
Fonte: Dados da pesquisa (2026) 

Nota: GOV (em milhares), ECI (em bilhões), POP (em milhões) e DBGG (em milhares). 

 

A Tabela 9 apresenta as estatísticas descritivas do IVP e das variáveis 

explicativas (N, média, desvio padrão, coeficiente de variação, mediana, mínimo e 

máximo), calculadas para a amostra constante (N = 559). O Índice de Valor Público 

(IVP) apresenta média de 0,629 e desvio padrão de 1,127, com amplitude entre -3,137 

e 2,646, o que indica elevada dispersão do desempenho em valor público entre as 

unidades país-ano analisadas. 

O indicador ESG apresenta média de 49,451 (DP = 12,633), com valores entre 

19,511 e 76,468, sugerindo variação empírica relevante no desempenho ESG 

agregado no nível país-ano e, portanto, adequação para testar a hipótese H5 

(externalidades corporativas/ESG). 

As proxies histórico-institucionais MORT, URBPRE e SISLEG aparecem na 

base como indicadores binários, com média de 0,426 e 0,340 com valores de 0 a 1, 

refletindo classificações de legado institucional (isto é, variáveis invariantes no tempo 

dentro do país, coerentes com sua natureza histórica). 

Entre os controles e dimensões institucionais contemporâneas, destacam-se 

amplitudes expressivas em GOV e ECI, refletindo heterogeneidade relevante entre 

países e no tempo. Por exemplo, GOV varia de -1702,112 a 2102,238, e ECI varia de 

-19,725 a 24,411 na escala utilizada no banco final. A variável EFI (liberdade 
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econômica) apresenta média de 67,338 (DP = 9,912), com valores de 21,4 a 89,7, 

indicando distribuição mais concentrada que GOV e ECI na amostra analisada. 

Por fim, a variável POP apresenta grande amplitude (2,943 a 1414,204), o que 

demanda cautela na leitura substantiva de coeficientes em escala original e reforça a 

importância de padronização interpretativa. Já o DBGG apresenta média de 66.482 

(DP = 43.297), com variação entre 1.541 e 258,369, sugerindo heterogeneidade 

importante na dimensão de risco soberano ao longo do painel. 

 

4.2.3 Correlações bivariadas e indícios preliminares 
 
Tabela 10 -  
Matriz de correlações de Pearson entre IVP e variáveis explicativas 

Variável IVP ESG MORT URBPRE SISLEG RPE GOV ECI EFI POP DBGG 

IVP 1           

ESG 0,3823* 1          

MORT -0,3026* -0,3375* 1         

URBPRE -0,3026* -0,3375* 1,0000* 1        

SISLEG -0,1629* -0,2500* 0,3751* 0,3751* 1       

RPE 0,4762* 0,5030* -0,1001* -0,1001* -0,1403* 1      

GOV 0,6770* 0,2877* -0,2859* -0,2859* -0,015 0,4070* 1     

ECI 0,4399* 0,2968* -0,4961* -0,4961* -0,1984* 0,2884* 0,5120* 1    

EFI 0,6814* 0,2386* -0,1286* -0,1286* 0,0936* 0,3629* 0,7530* 0,4276* 1   

POP -0,3267* -0,0225 0,1137* 0,1137* 0,0701 -0,1426* -0,2097* -0,0528 -0,3188* 1  

DBGG -0,006 0,2704* -0,1792* -0,1792* -0,0555 0,2750* 0,1782* 0,3832* 0,0687 -
0,0178 1 

Nota: Correlações são bivariadas; significância conforme saída do Stata (α = 0,05) 
Fonte: Dados da pesquisa (2026) 

 

 

Como inspeção preliminar, estimou-se a matriz de correlação de Pearson entre 

IVP e variáveis explicativas. Observa-se correlação positiva entre IVP e ESG (r = 

0,3823, p < 0,001), indicando que, bivariadamente, países-ano com maior 

desempenho ESG tendem a apresentar maior IVP. 

Também são observadas correlações positivas e estatisticamente significativas 

entre IVP e RPE (r = 0,4762, p < 0,001), IVP e GOV (r = 0,6770, p < 0,001) e IVP e 

EFI (r = 0,6814, p < 0,001), sugerindo que dimensões institucionais contemporâneas 

estão fortemente associadas ao IVP no plano bivariado. 

Em contraste, as proxies históricas MORT e URBPRE apresentam correlação 

negativa com IVP (r = -0,3026, p < 0,001), em linha com a direção esperada nas 
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hipóteses H1 e H2 no nível bivariado. Contudo, um resultado importante emerge nesta 

etapa: MORT e URBPRE possuem correlação perfeita entre si (r = 1,0000), indicando 

colinearidade completa entre os dois indicadores na amostra final. Esse diagnóstico 

antecipa uma restrição importante para a etapa inferencial, pois impede a estimação 

simultânea de seus efeitos como variáveis independentes distintas no mesmo modelo. 

 

4.2.4 Estratégia inferencial: modelos multinível e justificativa 
 
4.2.4.1 Modelo nulo e dependência intraclasse (ICC) 
 

Dada a estrutura hierárquica do painel, estimou-se inicialmente um modelo nulo 

com intercepto aleatório por país, a fim de mensurar a parcela de variância do IVP 

atribuível ao nível 2 (país). O resultado sustenta a adequação do multinível: o teste 

LR contra o modelo linear simples rejeita a hipótese de variância do intercepto 

aleatório igual a zero (p < 0,001), reforçando que há heterogeneidade sistemática 

entre países que deve ser modelada explicitamente. 

Embora a variância também exista no nível 1 (ao longo do tempo), a 

constatação de componente entre países justifica a escolha de efeitos mistos como 

estratégia-base de inferência para avaliar as hipóteses. 

 

4.2.4.2 Organização dos modelos: históricos, ESG e completo 
 

Foram estimados quatro modelos por Máxima Verossimilhança (ML) para 

comparação: (1) modelo nulo; (2) modelo histórico + controles; (3) modelo ESG + 

controles; (4) modelo completo (histórico + ESG + controles). A comparação foi 

realizada por critérios de informação (AIC/BIC) e por teste LR para modelos 

aninhados. 

 

Tabela 11 -  
Comparação de modelos 

Modelo N ll (nulo) ll (modelo) df AIC BIC 
m_nulo 559 . -336,3078 3 678,6156 691,5941 

m_historico 559 . -294,1774 14 616,3548 676,9209 
m_esg 559 . -289,9113 12 603,8226 655,7364 

m_completo 559 . -287,2866 16 606,5732 675,7916 
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Nota: m_nulo: Modelo incondicional apenas com intercepto aleatório por país, sem variáveis 

explicativas, para cálculo da ICC; m_historico: Modelo contendo o bloco de variáveis histórico-

institucionais (MORT, URBPRE, SISLEG, RPE) e variáveis de controle; m_esg: Modelo contendo a 

variável de interesse ESG (decomposta em between e within) e variáveis de controle, sem o bloco 

histórico;  m_completo: Modelo aditivo integrando simultaneamente os fatores histórico-institucionais, 

o desempenho ESG e os controles contemporâneos. 

Fonte: Dados da pesquisa (2026) 

 

A comparação de ajuste indica melhora substantiva do modelo nulo para os 

modelos com preditores. Especificamente, o modelo ESG apresenta o menor AIC 

(603,8226), seguido de perto pelo modelo completo (606,5732) e do modelo histórico 

(616,3548). Além disso, o teste LR mostra que o modelo completo melhora 

significativamente o ajuste em relação ao histórico (LR , p = 0,001). 

Do ponto de vista substantivo, essa etapa de comparação indica que variáveis 

associadas a ESG adicionam explicação relevante do IVP quando comparadas a um 

modelo restrito apenas a históricos e controles, coerentemente com o objetivo 

específico ligado às externalidades corporativas. 

 

4.2.5 Resultados inferenciais por blocos e teste das hipóteses 
 
Tabela 12 -  
Modelo completo estimado por ML (base de comparação) 

Variável Coeficiente Erro-padrão z p-valor IC 95% inf IC 95% sup 
esg_mean 0.0132807 0.0105459 1.26 0.208 -0.0073889 0.0339502 
esg_within 0.0094485 0.0026869 3.52 0.000*** 0.0041823 0.0147147 

mort -0.1064538 0.2154336 -0.49 0.621 -0.528696 0.3157883 
urbpre 0 . . omitted . . 
sisleg -0.2244186 0.1897782 -1.18 0.237 -0.5963771 0.1475399 

rpe_mean 0.1164554 0.0718974 1.62 0.105 -0.0244608 0.2573716 
rpe_within 0.0352543 0.0366043 0.96 0.335 -0.0364888 0.1069973 
gov_mean 4.51e-07 1.97e-07 2.29 0.022** 6.55e-08 8.37e-07 
gov_within 2.55e-08 4.59e-08 0.56 0.579 -6.45e-08 1.16e-07 
eci_mean 1.16e-11 1.56e-11 0.74 0.459 -1.90e-11 4.22e-11 
eci_within 3.87e-12 5.74e-12 0.68 0.500 -7.37e-12 1.51e-11 
efi_mean 0.0325542 0.0162307 2.01 0.045** 0.0007426 0.0643658 
efi_within -0.0053322 0.0072424 -0.74 0.462 -0.019527 0.0088627 
pop_mean -4.90e-10 3.20e-10 -1.53 0.126 -1.12e-09 1.37e-10 
pop_within -7.08e-09 1.69e-09 -4.18 0.000*** -1.04e-08 -3.76e-09 

dggg _mean -5.64e-06 2.16e-06 -2.61 0.009*** -9.88e-06 -1.40e-06 
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dggg_within -5.74e-06 1.78e-06 -3.22 0.001*** -9.24e-06 -2.24e-06 
_const -272.899 1.097.415 -2.49 0.013** -4.879.885 -0.5780956 

Nota: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01. 

Fonte: Dados da pesquisa (2026) 

 

A Tabela 12 reporta o modelo completo estimado por Máxima Verossimilhança 

(ML), utilizado aqui como base de comparação entre especificações (nulo, histórico, 

ESG e completo), uma vez que o método ML permite a comparação formal de ajuste 

entre modelos por critérios de informação e testes de razão de verossimilhança. 

Embora a interpretação substantiva principal do estudo se concentre posteriormente 

na especificação final (estimada por REML), a apresentação detalhada do modelo 

completo por ML é importante para evidenciar (a) quais associações se sustentam 

quando os blocos teóricos são incluídos simultaneamente e (b) como a inclusão 

conjunta de variáveis altera significâncias e sinais em relação a modelos parciais. 

Para leitura da Tabela 12, considera-se: coeficiente (β) como medida da direção 

e magnitude da associação condicional, erro-padrão como precisão da estimativa, 

estatística z como razão entre coeficiente e erro-padrão; valor de p como evidência 

estatística contra a hipótese nula de β = 0; e intervalo de confiança de 95% como faixa 

plausível para o parâmetro populacional, dado o modelo e os dados. Assim, resultados 

estatisticamente significativos são aqueles cujos valores de p se situam abaixo do 

nível de significância adotado e cujos intervalos de confiança não incluem zero. 

No modelo completo por ML, o IVP é explicado por proxies histórico-

institucionais, externalidades corporativas (ESG) e controles contemporâneos, 

preservando a lógica de decomposição between/within (Mundlak, 1978) para variáveis 

longitudinais. Isso implica que cada dimensão observada ao longo do tempo aparece 

no modelo por dois termos: um termo mean (between), que representa diferenças 

estruturais entre países (nível médio do país na variável), e um termo within, que 

representa variações temporais dentro do país (desvios em relação ao seu próprio 

nível médio). Dessa forma, o modelo permite distinguir se a relação com IVP é 

predominantemente “estrutural” (entre países) ou “dinâmica” (mudança intra-país ao 

longo do tempo). 

Antes da interpretação dos coeficientes, é essencial registrar a limitação de 

identificação observada na própria Tabela 12: URBPRE foi omitida por colinearidade. 

Esse resultado é consistente com o diagnóstico anterior de colinearidade perfeita 

entre MORT e URBPRE identificado na matriz de correlações, indicando que os dois 



84 
 

indicadores não variam de forma independente na amostra constante e, portanto, não 

podem ser estimados simultaneamente como preditores distintos no mesmo modelo. 

A implicação é direta: a hipótese H2 (URBPRE) não pode ser testada empiricamente 

nesta especificação completa por ML, pois a variável não é estimável de forma 

independente. Assim, é necessário distinguir, nesta seção de resultados, entre “efeito 

não significativo” (quando o coeficiente é estimado e não difere estatisticamente de 

zero) e “efeito não testável” (quando a variável é omitida por colinearidade). 

No bloco histórico-institucional, MORT apresenta coeficiente negativo (β = 

−0,10645), porém não significativo (p = 0,621; IC 95% [−0,52870; 0,31579]). Isso 

implica que, embora o sinal esteja na direção esperada pela hipótese H1 no plano 

descritivo, o modelo completo por ML não oferece evidência estatística de associação 

independente entre legados históricos e IVP após o controle simultâneo por ESG e 

demais covariáveis. Substantivamente, esse resultado sugere que a variação de IVP 

atribuível a MORT pode estar sendo absorvida (i) pela inclusão de controles 

contemporâneos mais proximamente ligados ao nível atual de desenvolvimento 

institucional e socioeconômico (por exemplo, governança e liberdade econômica) e/ou 

(ii) pela própria estrutura conjunta do modelo completo, em que proxies históricas 

competem por explicação com dimensões contemporâneas. Assim, no contexto do 

modelo ML completo, o resultado de H1 deve ser interpretado como ausência de 

evidência condicional, e não necessariamente como evidência contra a relevância 

histórica em sentido amplo (isto é, a proxy não se sustenta como preditor 

independente sob a especificação conjunta). 

Conforme indicado acima, H2 não é testável nesta especificação completa por 

ML, pois URBPRE foi omitida por colinearidade. A consequência analítica é central: 

diferentemente de um coeficiente estimado com p-valor elevado (que indicaria 

ausência de evidência estatística), aqui a variável sequer possui estimativa 

independente. Portanto, qualquer conclusão sobre H2 a partir da Tabela 12 deve ser 

estritamente metodológica: trata-se de uma restrição empírica de identificação 

(colinearidade perfeita na amostra constante) e não de um resultado inferencial sobre 

magnitude ou sinal. Em termos de redação de resultados, isso exige explicitar que H2 

não pode ser avaliada no modelo completo por ML, e que o teste dessa hipótese 

precisaria ser conduzido em especificações alternativas em que URBPRE não 

concorra diretamente com MORT (ou mediante redefinição/reescalonamento das 

proxies), se isso estiver no escopo do estudo. 
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Para a proxy de tradição legal, SISLEG (categoria 1 na codificação do Stata) 

apresenta coeficiente negativo (β = −0,22442), mas não significativo (p = 0,237; IC 

95% [−0,59638; 0,14754]). Logo, o modelo completo por ML não sustenta evidência 

robusta de que a categoria codificada de sistema legal explique diferenças 

sistemáticas em IVP quando proxies históricas, ESG e controles contemporâneos são 

considerados simultaneamente. A interpretação substantiva mais prudente é que, sob 

a especificação completa, o efeito atribuído à tradição legal pode (i) não ser 

distinguível estatisticamente do ruído amostral com a informação disponível ou (ii) 

estar operacionalmente capturado por controles que se correlacionam com a 

qualidade institucional contemporânea (como governança), reduzindo o espaço para 

um efeito direto residual de SISLEG. Assim, na Tabela 10, H3 não é corroborada. 

Quanto aos arranjos político-institucionais, a proxy de restrições ao Executivo 

(RPE) não se mostra robusta no modelo completo por ML. Tanto o componente 

between (RPE_mean: β = 0,11646; p = 0,105) quanto o componente within 

(RPE_within: β = 0,03525; p = 0,335) não atingem significância estatística, ainda que 

apresentem sinal positivo. Isso significa que, condicionalmente ao conjunto de 

variáveis incluídas, não há evidência estatística suficiente para sustentar H4. A 

decomposição é informativa: a ausência de significância em RPE_mean sugere que 

diferenças estruturais entre países em restrições ao Executivo não se traduzem, no 

modelo completo, em níveis sistematicamente maiores de IVP; e a não significância 

em RPE_within sugere que variações intra-país em RPE ao longo do período não se 

associam de forma detectável a mudanças de IVP, uma vez controlados ESG e 

demais covariáveis. Assim, nesta etapa, a evidência não corrobora a hipótese de que 

restrições ao Executivo tenham efeito independente sobre IVP. 

Passando às covariáveis centrais do bloco ESG, observa-se que o componente 

longitudinal ESG_within apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo 

(β = 0,00945; EP = 0,00269; z = 3,52; p < 0,01; IC 95% [0,00418; 0,01471]). Em termos 

substantivos, esse resultado indica que melhorias de ESG dentro de um mesmo país 

ao longo do tempo associam-se a incrementos no IVP, mantidas constantes as demais 

variáveis do modelo. Uma leitura de magnitude auxilia a interpretação: por exemplo, 

um aumento de 10 pontos em ESG no componente within associa-se a um aumento 

aproximado de 0,0945 no IVP (0,00945 × 10), ceteris paribus. Em contraste, o 

componente estrutural ESG_mean não se mostra significativo (β = 0,01328; p = 

0,208), sugerindo ausência de evidência robusta de que países com níveis médios 
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mais altos de ESG apresentem IVP sistematicamente maior quando se controlam 

simultaneamente os blocos histórico-institucional e os controles contemporâneos. 

Portanto, na especificação completa por ML, o resultado mais consistente associado 

a ESG se concentra na dimensão intra-país (dinâmica), e não na diferença entre 

países (estrutural). 

Após a leitura pelas hipóteses, os controles ajudam a contextualizar a estrutura 

explicativa do modelo completo. O componente estrutural de governança 

(GOV_mean) apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo (β = 

4,51e−07; p = 0,022; IC 95% [6,55e−08; 8,37e−07]), enquanto GOV_within não é 

significativo (p = 0,579). Esse padrão sugere que, para governança, a explicação do 

IVP se vincula principalmente a diferenças persistentes entre países (between), e não 

a variações anuais intra-país no período analisado. A liberdade econômica também 

apresenta sinal positivo no componente between (EFI_mean: β = 0,03255; p = 0,045; 

IC 95% [0,00074; 0,06437]), enquanto EFI_within não é significativo (p = 0,462), 

reforçando a predominância do componente estrutural em variáveis institucionais mais 

estáveis.  

A complexidade econômica (ECI_mean e ECI_within) não alcança significância 

(p = 0,459 e p = 0,500). Dois controles se destacam pela consistência estatística: 

POP_within apresenta coeficiente negativo e altamente significativo (β = −7,08e−09; 

z = −4,18; p < 0,01; IC 95% [−1,04e−08; −3,76e−09]), enquanto POP_mean não é 

significativo (p = 0,126); e o risco soberano (DBGG) é negativo e significativo tanto no 

componente estrutural quanto no longitudinal (DBGG _mean: β = −5,64e−06; p = 

0,009; IC 95% [−9,88e−06; −1,40e−06]; DBGG _within: β = −5,74e−06; p = 0,001; IC 

95% [−9,24e−06; −2,24e−06]). 

 Em conjunto, esses resultados indicam que parte relevante da variação do IVP, 

no modelo completo, se ancora em determinantes contemporâneos com forte 

componente estrutural (governança e liberdade econômica) e em fatores que operam 

tanto entre países quanto ao longo do tempo (endividamento público via DBGG), além 

do efeito negativo associado ao crescimento populacional intra-país. 

Em síntese, ao organizar os resultados pela ordem das hipóteses, a Tabela 10 

evidencia que, sob o controle simultâneo dos blocos, H1, H3 e H4 não recebem 

suporte estatístico no modelo completo por ML, enquanto H2 não pode ser testada 

por colinearidade. Em contrapartida, a evidência estatística mais consistente para o 

arcabouço teórico do estudo aparece no bloco ESG, concentrada no componente 
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within, sugerindo que a relação com o IVP, nesta especificação, é predominantemente 

dinâmica no que se refere a ESG, ao passo que determinantes institucionais 

contemporâneos operam majoritariamente por diferenças estruturais entre países. 

 

4.2.5.2 Modelo final estimado por REML  
 

Concluída a comparação entre especificações estimadas por Máxima 

Verossimilhança (ML), etapa apropriada para contrastar modelos aninhados e verificar 

ganhos de ajuste, procede-se à reestimação do modelo completo por Máxima 

Verossimilhança Restrita (REML), adotada como base principal de interpretação nesta 

pesquisa. A escolha por REML, após a definição da estrutura do modelo, é consistente 

com o objetivo de obter estimativas mais adequadas dos componentes de variância 

em modelos de efeitos mistos e, consequentemente, coeficientes e erros-padrão 

alinhados à especificação final. 

 Assim, a Tabela 11 apresenta o modelo final multinível (REML), com intercepto 

aleatório no nível de países e com a decomposição between/within das variáveis 

longitudinais; como já indicado nas etapas anteriores, URBPRE é novamente omitida 

por colinearidade, o que deve ser registrado como limitação empírica para a testagem 

direta de H2 nesta especificação. 

 

Tabela 13 -  
Modelo final multinível, REML, com decomposição (between/within) 

Variável Coeficiente Erro-padrão z p-valor IC 95% inf IC 95% sup 
esg_mean 0.0132808 0.0118853 1.12 0.264 -0.0100139 0.0365754 
esg_within 0.0094458 0.0027055 3.49 0.000*** 0.0041431 0.0147484 

mort -0.1064491 0.2428023 -0.44 0.661 -0.5823328 0.3694346 
urbpre 0 . . omitted . . 
sisleg -0.2244216 0.2138857 -1.05 0.294 -0.6436299 0.1947866 

rpe_mean 0.1164527 0.0810298 1.44 0.151 -0.0423628 0.2752681 
rpe_within 0.0352510 0.0368572 0.96 0.339 -0.0369878 0.1074898 
gov_mean 4.51e-07 2.22e-07 2.03 0.042** 1.65e-08 8.86e-07 
gov_within 2.54e-08 4.62e-08 0.55 0.582 -6.52e-08 1.16e-07 
eci_mean 1.16e-11 1.76e-11 0.66 0.511 -2.29e-11 4.61e-11 
eci_within 3.88e-12 5.78e-12 0.67 0.502 -7.45e-12 1.52e-11 
efi_mean 0.0325551 0.0182923 1.78 0.075* -0.0032971 0.0684073 
efi_within -0.0053302 0.0072925 -0.73 0.465 -0.0196232 0.0089627 

pop_mean -4.90e-10 3.61e-10 -1.36 0.174 -1.20e-09 2.17e-10 
pop_within -7.08e-09 1.70e-09 -4.15 0.000*** -1.04e-08 -3.74e-09 
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dbgg_mean -5.64e-06 2.44e-06 -2.31 0.021** -1.04e-05 -8.63e-07 
dbgg_within -5.74e-06 1.80e-06 -3.19 0.001*** -9.26e-06 -2.22e-06 

_cons -2.729.036 1.236.811 -2.21 0.027** -5.153.141 -0.304931 
Nota: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01. 
Fonte: Dados da pesquisa (2026) 

 
A Tabela 11 reporta o modelo final estimado por REML, no qual as observações 

anuais (nível 1) estão aninhadas em 47 países (nível 2), totalizando 559 observações 

no período analisado, com média de 11,9 observações por país (mínimo = 10; máximo 

= 12). A interpretação segue a mesma lógica adotada no modelo completo por ML, 

porém com ênfase interpretativa nesta estimação final: os coeficientes devem ser lidos 

como associações condicionais ao conjunto de covariáveis incluídas, distinguindo-se 

(i) diferenças estruturais entre países (termos _mean) e (ii) variações intra-país ao 

longo do tempo (termos _within), conforme a decomposição between/within. 

Antes de discutir as estimativas, cabe registrar uma restrição metodológica 

relevante que se mantém no modelo final: URBPRE foi omitida por colinearidade. 

Como consequência, a proxy de urbanização/densidade pré-colonial não é 

identificável nesta especificação final quando incluída simultaneamente ao bloco 

histórico que contém MORT, o que inviabiliza a estimação do seu coeficiente e, 

portanto, impede a testagem direta da hipótese H2 no modelo final tal como 

especificado. 

No bloco histórico-institucional, a proxy MORT apresenta coeficiente negativo, 

porém não significativo (β = -0,1064491; p = 0,661; IC 95% [-0,5823328; 0,3694346]). 

Em termos empíricos, isso indica que o modelo final não oferece evidência estatística 

de associação independente entre legados coloniais e IVP após o controle pelos 

demais regressores. Embora o sinal esteja alinhado à direção teórica esperada, a 

estimativa sugere que, no contexto do conjunto completo de covariáveis, a 

contribuição marginal de MORT não é distinguível de zero, o que é compatível com a 

interpretação de que parte da variação atribuída a legados históricos pode estar sendo 

absorvida por dimensões contemporâneas (p.ex., governança e risco soberano) ou 

por correlações estruturais entre os blocos explicativos. 

Conforme indicado, H2 permanece não testável no modelo final por REML, uma 

vez que URBPRE foi omitida por colinearidade. A implicação para a leitura inferencial 

é direta, não se trata de um “efeito não significativo”, mas de uma restrição de 

identificação, a variável não é estimável de forma independente quando MORT está 
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presente no bloco histórico. Assim, nesta seção, a conclusão apropriada é 

metodológica: H2 não pode ser avaliada na especificação final tal como 

operacionalizada, devendo ser registrada como limitação empírica do banco/amostra 

constante e da estrutura conjunta do bloco histórico. 

Na mesma direção, o indicador de tradição legal SISLEG (sisleg) não é 

estatisticamente significativo (β = -0,2244216; p = 0,294; IC 95% [-0,6436299; 

0,1947866]). Desse modo, nesta especificação, não se observa evidência robusta de 

que a categoria codificada para sistema legal diferencie o IVP de forma sistemática, 

dado o conjunto de controles. Substantivamente, esse resultado sugere que eventuais 

diferenças associadas à origem legal podem não operar como determinante direto do 

IVP no horizonte analisado, ou podem ser capturadas por fatores contemporâneos 

mais proximais e persistentes incluídos na equação. 

Quanto às restrições ao Executivo, os termos RPE_mean e RPE_within 

permanecem não significativos no modelo final (β = 0,1164527; p = 0,151; β = 

0,0352510; p = 0,339, respectivamente). Ainda que os sinais sejam positivos, o 

modelo não sustenta evidência estatística de que variações estruturais (entre países) 

ou temporais (dentro do país) em RPE se associem ao IVP quando os demais 

controles e ESG são incluídos na mesma equação. A decomposição é informativa 

porque a ausência de significância em ambos os componentes sugere que, pelo 

menos nesta amostra e especificação, RPE não contribui de forma identificável nem 

como traço institucional persistente entre países nem como variação política ao longo 

do tempo dentro do país. 

No que se refere às variáveis centrais do estudo, o resultado mais consistente 

do modelo final recai sobre a dimensão longitudinal de ESG. O termo ESG_within 

apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo (β = 0,0094458; EP = 

0,0027055; z = 3,49; p < 0,01; IC 95% [0,0041431; 0,0147484]), indicando que 

melhorias no desempenho ESG dentro de um mesmo país ao longo do tempo 

associam-se a incrementos no IVP, controladas as demais variáveis do modelo. Uma 

leitura de magnitude auxilia a interpretação: mantendo-se constantes os demais 

regressores, um aumento de 10 pontos no ESG (componente within) implica um 

aumento esperado de aproximadamente 0,094 unidades no IVP (0,0094458 × 10), 

evidenciando um efeito substantivo não desprezível em termos do escore do índice. 

Em contraste, o componente estrutural entre países de ESG (ESG_mean) não é 

estatisticamente significativo no modelo final (β = 0,0132808; p = 0,264; IC 95% [-
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0,0100139; 0,0365754]). Esse padrão reforça a interpretação de que, nesta 

especificação, ESG parece operar mais como mecanismo associado a mudanças 

intra-país do que como marcador estrutural “entre países” para explicar níveis relativos 

de IVP. 

Entre os controles, a governança estrutural (between) se mantém como um 

componente relevante. O termo GOV_mean apresenta coeficiente positivo e 

significativo (β = 4,51e-07; p = 0,042; IC 95% [1,65e-08; 8,86e-07]), enquanto 

GOV_within não é significativo (p = 0,582). Esse padrão aponta para predominância 

do componente estrutural de governança — diferenças persistentes entre países — 

na explicação do IVP, em vez de variações anuais intra-país no período observado. 

Para as demais variáveis de controle, o modelo final não identifica evidência robusta 

para complexidade econômica (ECI_mean: p = 0,511; ECI_within: p = 0,502). Já a 

liberdade econômica (EFI_mean) apresenta significância marginal a 10% (β = 

0,0325551; p = 0,075), com EFI_within não significativo (p = 0,465), sugerindo que, 

caso haja associação, ela tende a se manifestar mais no componente entre países do 

que no temporal. 

Dois controles, contudo, exibem resultados fortes e consistentes na 

especificação final. O primeiro é POP_within, com coeficiente negativo e altamente 

significativo (β = -7,08e-09; z = -4,15; p < 0,01; IC 95% [-1,04e-08; -3,74e-09]), 

sugerindo associação inversa entre aumentos populacionais intra-país e IVP, ceteris 

paribus (enquanto POP_mean não é significativo, p = 0,174). O segundo é o risco 

soberano, medido por DBGG: tanto DBGG_mean (β = -5,64e-06; p = 0,021; IC 95% [-

1,04e-05; -8,63e-07]) quanto DBGG_within (β = -5,74e-06; p = 0,001; IC 95% [-9,26e-

06; -2,22e-06]) são negativos e estatisticamente significativos, indicando que maior 

risco soberano, como diferencial estrutural entre países e como elevação ao longo do 

tempo dentro do país, associa-se a menor IVP no modelo final. Em conjunto, esses 

controles sugerem que o IVP é sensível a pressões demográficas internas e a 

condições de risco/instabilidade capturadas pelo DBGG, mesmo quando se controla 

por governança e ESG. 

Em perspectiva comparada, esses resultados dialogam diretamente com as 

evidências de Rosa (2024). A associação positiva do componente estrutural da 

governança (gov_mean) e o efeito negativo do crescimento populacional (pop_within) 

corroboram as conclusões daquele autor sobre a importância das capacidades 

institucionais e os desafios de escala demográfica para a geração de valor público. 
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Contudo, observa-se uma distinção analítica importante na dimensão fiscal: enquanto 

Rosa (2024) identificou uma relação positiva entre o nível de endividamento bruto e o 

IVP, interpretando a dívida como recurso para investimento, este estudo, ao utilizar o 

DBGG (dbgg_mean e dbgg_within), capturou uma relação negativa. Isso sugere que, 

embora o acesso a recursos via dívida possa ser benéfico, a percepção de risco de 

inadimplência e a instabilidade financeira atuam como limitadores da capacidade 

estatal de entregar valor público. 

Por fim, registra-se que o intercepto do modelo (_cons) é negativo e 

estatisticamente significativo (β = -2,729036; p = 0,027; IC 95% [-5,153141; -

0,304931]), o que indica um nível basal do IVP (na referência do modelo) inferior a 

zero quando todas as covariáveis estão em seus valores de referência/centradas, sem 

implicar interpretação substantiva isolada, mas compondo a calibração do modelo. 

Em síntese, o modelo final por REML (Tabela 11) reforça o padrão substantivo 

já observado no modelo completo por ML: a evidência mais consistente para os 

objetivos da pesquisa concentra-se em ESG na dimensão intra-país (within), ao passo 

que o componente estrutural de ESG (mean) não se sustenta, e as proxies histórico-

institucionais testáveis (MORT e SISLEG) e as medidas de restrição ao Executivo 

(RPE) não apresentam suporte estatístico robusto na especificação final. 

Adicionalmente, a persistência da omissão de URBPRE por colinearidade impõe uma 

limitação empírica objetiva para a testagem de H2, a ser registrada de forma 

transparente como restrição do banco/operacionalização e não como evidência de 

inexistência de efeito. 

 

4.2.6 Diagnósticos do modelo e adequação dos pressupostos 
 

A avaliação diagnóstica do modelo multinível é fundamental para examinar se 

os pressupostos que sustentam a inferência estão razoavelmente atendidos. Nesta 

pesquisa, a verificação se concentra em dois níveis: (i) o nível 1 (resíduos), no qual 

se avaliam normalidade aproximada e padrões de variância ao longo dos valores 

ajustados; e (ii) o nível 2 (países), no qual se avalia a normalidade aproximada dos 

efeitos aleatórios (interceptos por país). Para isso, são apresentados cinco 

diagnósticos gráficos, discutidos sequencialmente a seguir. 
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Figura 5 -  
Distribuição dos resíduos do modelo multinível (nível 1) 

 
 

A Figura 5 apresenta o histograma dos resíduos do nível 1 com uma curva 

normal de referência. Observa-se que os resíduos estão centrados em torno de zero, 

com maior concentração na região central e queda gradual nas extremidades, 

sugerindo comportamento unimodal compatível com normalidade aproximada. Ainda 

assim, percebe-se alongamento das caudas, particularmente no extremo inferior, 

sugerindo a presença de alguns casos com resíduos relativamente distantes do valor 

esperado pelo modelo.  
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Figura 6 -  
Gráfico Q-Q dos resíduos do modelo multinível (nível 1) 

 
 

A Figura 6 complementa a avaliação de normalidade por meio do Q-Q plot dos 

resíduos. Nota-se que os pontos seguem a linha de referência com boa aderência no 

trecho central, indicando que a maior parte dos resíduos apresenta distribuição 

próxima da normal. No entanto, há desvios visíveis nas extremidades, sugerindo que 

a distribuição empírica possui caudas mais pesadas do que a normal teórica.  

Esse resultado não implica, por si só, invalidade do modelo, mas recomenda 

cautela na interpretação como se a normalidade fosse estrita. Em termos práticos, a 

leitura é que o modelo descreve adequadamente o comportamento central dos dados, 

mas há observações extremas que podem refletir choques específicos, variabilidade 

não observada ou combinações de covariáveis pouco frequentes. 
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Figura 7 -  
Resíduos versus valores ajustados (homocedasticidade) (nível 1) 

 
 

A Figura 7 avalia a relação entre resíduos e valores ajustados, buscando 

identificar padrões indicativos de heterocedasticidade ou inadequação funcional. 

Visualmente, a nuvem de pontos se distribui de maneira relativamente estável ao 

redor da linha zero, sem evidência clara de aumento progressivo da dispersão 

conforme crescem os valores ajustados. Não se observa, portanto, um padrão típico 

de heterocedasticidade severa. Além disso, não há curvaturas pronunciadas que 

indiquem especificação claramente inadequada. Embora existam pontos extremos 

dispersos, algo esperado em dados país-ano, o conjunto sugere variância residual 

aproximadamente constante ao longo da faixa de ajuste, sustentando a adequação 

do modelo para fins inferenciais. 
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Figura 8 -  
Distribuição dos efeitos aleatórios por país (nível 2) 

 
 

A Figura 8 apresenta o histograma dos efeitos aleatórios por país (BLUPs do 

intercepto aleatório). Como esperado, a distribuição se encontra centrada em torno de 

zero, representando desvios de cada país em relação ao intercepto médio do modelo. 

A forma é aproximadamente unimodal e, em termos gerais, próxima de normal, ainda 

que com pequenas assimetrias e alguns valores mais afastados. Deve-se considerar 

que, com 47 países, é natural que a distribuição dos efeitos aleatórios apresente 

pequenas irregularidades. Ademais, os BLUPs incorporam o efeito de shrinkage 

(encolhimento em direção ao zero), característica típica de modelos multinível, o que 

tende a reduzir extremos e concentrar as estimativas em torno do valor médio. 
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Figura 9 -  
Gráfico Q-Q dos efeitos aleatórios por país (nível 2) 

 
 

A Figura 9 avalia a normalidade dos efeitos aleatórios por país por meio do Q-

Q plot. Observa-se alinhamento razoável ao longo da reta no trecho central, com 

desvios mais visíveis nas extremidades, o que pode refletir tanto a presença de países 

com interceptos relativamente atípicos quanto limitações de amostra. Nota-se também 

um aspecto em “degraus” em alguns trechos, compatível com a combinação de 

número limitado de países e propriedades de predição dos BLUPs. Apesar desses 

desvios, o comportamento geral do gráfico não sugere violação pressuposto de 

normalidade dos interceptos aleatórios, especialmente considerando a boa aderência 

no centro da distribuição. 

 

4.2.7 Robustez: heterogeneidade do efeito de ESG entre países (random slope) 
 

Para avaliar se o efeito de ESG no componente longitudinal (ESG_within) é 

constante entre países, isto é, se a magnitude da associação entre variações intra-
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país em ESG e o IVP é homogênea no conjunto de países analisados, foi estimada 

uma especificação alternativa do modelo multinível incorporando inclinação aleatória 

(random slope) para ESG_within no nível 2 (país). Em termos substantivos, essa 

estratégia permite testar se a relação ESG→IVP se mantém estável ou se varia 

conforme o contexto nacional, hipótese empiricamente plausível em comparações 

internacionais, uma vez que a conversão de desempenho corporativo em 

externalidades públicas pode depender de características estruturais e institucionais 

específicas de cada país. 

A comparação do ajuste entre o modelo final com apenas intercepto aleatório 

e o modelo com intercepto e inclinação aleatória para ESG_within indica melhoria 

substantiva de desempenho do modelo mais flexível. Em particular, observa-se 

redução expressiva do critério de informação: AIC = 819,9205 no modelo com random 

slope, em contraste com AIC = 942,6828 no modelo com intercepto aleatório. Essa 

diferença sugere que permitir que o efeito de ESG_within varie entre países capta 

heterogeneidade relevante não acomodada pela especificação com efeito fixo único 

para ESG_within, implicando melhor representação da estrutura de variabilidade dos 

dados. 

Do ponto de vista inferencial, um resultado importante emerge quando se 

permite essa heterogeneidade: no modelo com random slope, o coeficiente fixo médio 

associado a ESG_within deixa de ser estatisticamente significativo ao nível 

convencional (p = 0,163). Esse comportamento é compatível com a interpretação de 

que parte substantiva da associação média observada no modelo com slope fixo pode 

estar sendo redistribuída para o componente aleatório da inclinação, quando o modelo 

assume que o efeito de ESG_within é igual para todos os países, ele resume a relação 

em um único parâmetro médio. Contudo, ao permitir que cada país apresente uma 

inclinação própria, a estimativa fixa passa a representar uma média mais 

“conservadora”, enquanto a variabilidade entre países passa a explicar parte relevante 

da associação previamente atribuída ao efeito fixo. Assim, o resultado não deve ser 

lido como evidência de inexistência de relação ESG→IVP, mas como indicativo de 

que a relação não é uniforme e pode depender do país. 

Em conjunto, a estimação com inclinação aleatória reforça que ESG (na 

dimensão within) é uma variável substantivamente relevante, porém seu efeito parece 

ser contextualmente condicionado. Alguns países podem apresentar associação mais 

intensa entre melhorias em ESG e aumento do IVP, enquanto outros podem 
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apresentar associação mais fraca ou mesmo nula, quando controladas as demais 

covariáveis. Essa evidência é especialmente útil como preparação para a seção 4.2.8, 

pois aponta para a necessidade de discutir mecanismos e condições nacionais que 

modulam a relação entre externalidades corporativas e criação de valor público, 

evitando interpretações homogêneas para um fenômeno potencialmente heterogêneo 

entre países. 

 

4.2.8 Resultados e conclusões por objetivo específico  
 

Nesta subseção, os resultados do modelo final multinível estimado por REML 

(Tabela 11) são sintetizados e interpretados exclusivamente em termos de direção 

dos coeficientes, significância estatística e implicações diretas para as hipóteses do 

estudo.  

O primeiro objetivo específico busca avaliar em que medida fatores histórico-

institucionais se associam à criação contemporânea de valor público, mensurada pelo 

IVP. Nesse objetivo, as hipóteses H1–H4 operacionalizam diferentes dimensões do 

legado histórico-institucional e de arranjos institucionais, permitindo examinar se tais 

fatores preservam associação estatisticamente identificável com o IVP após o controle 

simultâneo por variáveis contemporâneas e pela estrutura hierárquica dos dados. 

No que se refere à hipótese H1, que propõe que países com legado colonial 

(MORT = 1) apresentam menor IVP em comparação aos países não colonizados, o 

coeficiente estimado no modelo final apresenta sinal negativo, porém não é 

estatisticamente significativo. Em termos empíricos, isso significa que, uma vez 

controladas as demais variáveis incluídas na especificação completa, não há 

evidência inferencial robusta para sustentar um efeito independente de MORT sobre 

o IVP no período analisado. 

Quanto à hipótese H2, associada à classificação dos países como tendo alta 

urbanização/densidade pré-colonial (URBPRE = 1), o modelo final não permite 

testagem direta, uma vez que a variável é omitida por colinearidade na especificação 

completa. Essa omissão decorre de restrição de identificação estatística, implicando 

que, nas condições da amostra e da operacionalização adotada, URBPRE não pode 

ser estimada conjuntamente ao bloco histórico que inclui MORT. Assim, para esta 

pesquisa, H2 deve ser classificada como não testável na especificação final, o que 

não deve ser confundido com ausência de efeito; trata-se, estritamente, de uma 
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limitação empírica do modelo completo, que precisa ser registrada de forma 

transparente. 

No tocante à hipótese H3, referente a diferenças de valor público atribuíveis ao 

sistema legal (SISLEG), o coeficiente associado à categoria estimada no modelo final 

não alcança significância estatística. Isso indica que, sob o conjunto de controles e na 

estrutura multinível adotada, não se observa evidência robusta de que a categoria de 

tradição legal, tal como codificada na base final, diferencie sistematicamente o IVP. 

Ressalta-se que a interpretação substantiva do sinal depende da categoria de 

referência definida na codificação; ainda assim, independentemente do sentido, a 

ausência de significância impede inferências robustas sobre a direção do efeito nesta 

etapa. 

Por fim, quanto à hipótese H4, que propõe associação positiva entre maiores 

restrições ao Poder Executivo (RPE) e maior IVP, os dois componentes estimados, 

RPE_mean (between) e RPE_within (within), não se mostraram estatisticamente 

significativos no modelo final. Em termos objetivos, isso sugere que nem diferenças 

estruturais entre países em RPE, nem mudanças temporais dentro do país ao longo 

do período observado, apresentam associação inferencial sustentada com o IVP 

quando consideradas simultaneamente as demais variáveis da especificação 

completa. 

Em síntese, o modelo final não fornece evidência estatística robusta para 

corroborar H1, H3 e H4, e H2 é não testável na especificação completa final devido à 

colinearidade de URBPRE. Assim, no escopo do primeiro objetivo específico, os 

resultados indicam que os fatores histórico-institucionais operacionalizados no estudo, 

tal como codificados e estimados no modelo multinível final, não se sustentam como 

determinantes estatisticamente robustos do IVP sob controle simultâneo de ESG e 

variáveis contemporâneas. 

O segundo objetivo específico investiga a influência das externalidades 

corporativas, com ênfase no desempenho agregado em ESG, sobre a criação de valor 

público. A hipótese H5 prevê associação positiva entre ESG e IVP. No modelo final, 

observa-se um padrão consistente e particularmente informativo, o componente intra-

país (ESG_within) apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo, 

enquanto o componente entre países (ESG_mean) não é significativo. 

Esse resultado implica que a relação mais consistente identificada 

empiricamente não se manifesta como uma diferença estática entre países com ESG 
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médio mais alto versus mais baixo. A evidência obtida nesta pesquisa se concentra 

na dimensão temporal: melhorias no desempenho ESG dentro de um mesmo país ao 

longo do tempo associam-se a incrementos do IVP, controladas as demais variáveis 

do modelo e respeitada a estrutura hierárquica do painel. Assim, a hipótese H5 

encontra suporte parcial, restrito ao componente longitudinal (within), sugerindo que o 

mecanismo empírico capturado pelo modelo se relaciona a mudanças internas no 

desempenho ESG e não a um diferencial estrutural persistente entre países. 

Portanto, no escopo do segundo objetivo específico, os resultados oferecem 

evidência favorável à hipótese H5 na dimensão intra-país: variações positivas de ESG 

ao longo do tempo dentro do país associam-se positivamente ao IVP, enquanto o 

componente mean/between não apresenta suporte estatístico robusto na 

especificação final. 

Considerados os dois objetivos específicos, os resultados do modelo final 

indicam que a evidência estatística mais consistente do estudo se concentra no bloco 

de externalidades corporativas (ESG), particularmente na dimensão longitudinal intra-

país, ao passo que o conjunto de hipóteses associado a fatores histórico-institucionais 

não encontra suporte robusto no modelo completo final, seja por não significância (H1, 

H3 e H4), seja por limitação de identificação estatística decorrente de colinearidade 

(H2). Esses achados constituem a base empírica para a seção 4.3, dedicada a discutir 

mecanismos interpretativos e implicações teóricas à luz da literatura. 

Adicionalmente, a análise de robustez com inclinação aleatória (random slope) 

para a variável ESG_within qualifica esse achado principal ao sugerir que a 

associação entre ESG e IVP apresenta heterogeneidade relevante entre os países. A 

melhora acentuada no ajuste do modelo (redução do AIC), acompanhada da perda de 

significância do coeficiente fixo médio quando se permite que a inclinação varie, indica 

que o efeito do ESG não é uniforme no conjunto de nações analisadas. Esse resultado 

reforça a importância de considerar condicionantes contextuais na interpretação dos 

dados, oferecendo a base empírica necessária para a seção 4.3, na qual esses 

mecanismos, convergências e divergências serão discutidos à luz da literatura. 

 

4.3 DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

 
Os resultados apresentados na Seção 4.2 indicam, antes de tudo, que a 

criação de valor público mensurada pelo IVP é um fenômeno fortemente estruturado 
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por diferenças entre países, o que reforça a pertinência do enquadramento 

institucional e da estratégia multinível adotada. Essa conclusão dialoga com a 

literatura que define valor público como um constructo normativo e relacional, 

dependente de capacidades estatais, coordenação institucional e legitimidade 

democrática, e não apenas de desempenho técnico-administrativo (Moore, 1995; 

Bozeman, 2007; O’Flynn, 2007; Bryson et al., 2014). Ao deslocar o foco de métricas 

centradas primordialmente no produto econômico e em aspectos financeiros, como 

é o caso do Produto Interno Bruto (PIB), para um índice de valor público com 

dimensões sociais, ambientais e de governança, o estudo se alinha ao movimento 

global “Beyond GDP”. Essa abordagem corrobora a crítica recente de que a obsessão 

pelo output econômico captura de forma incompleta a prosperidade humana e 

frequentemente marginaliza a sustentabilidade, falhando em refletir o que as 

sociedades contemporâneas esperam do Estado e dos arranjos público-privados 

(Bozeman, 2007; Steccolini, 2019; Nature, 2025).. 

Nessa mesma direção, a evidência de elevada dependência intraclasse no 

modelo nulo (ICC alto) sinaliza que parte relevante do IVP reflete componentes 

estruturais persistentes entre países, e não apenas flutuações anuais. Em termos 

teóricos, isso confirma que a criação de valor público depende de capacidades 

estatais acumuladas e arranjos estruturais profundos. Contudo, dado que as proxies 

históricas diretas não apresentaram significância estatística na especificação final, 

infere-se que essa estrutura persistente é melhor capturada no período atual pelas 

diferenças consolidadas de governança e risco soberano entre as nações, do que 

pelas variáveis distais do legado colonial isoladas. Ao mesmo tempo, os diagnósticos 

do modelo sugerem adequação geral (resíduos aproximadamente normais e ausência 

de padrão severo de heterocedasticidade), o que dá sustentação para a interpretação 

substantiva dos coeficientes e, sobretudo, para a comparação entre componentes 

within e between, uma distinção central quando se pretende separar “estrutura” de 

“mudança” (Mundlak,1978). 

Começando pelos fatores histórico-institucionais (H1), os resultados impõem 

uma distinção fundamental frente à literatura neoinstitucionalista: enquanto a variável 

de Legado Colonial (MORT) historicamente estrutura o fracasso ou sucesso 

econômico das nações medido pelo PIB (Acemoglu et al., 2001; Acemoglu & 

Robinson, 2012), a criação de valor público demonstrou não estar presa a esse 

mesmo determinismo. A ausência de significância estatística do Legado Colonial no 
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modelo final, sugere que o Valor Público (IVP) um construto que integra bem-estar, 

equidade e sustentabilidade, é mais permeável a capacidades de gestão 

contemporâneas do que a renda per capita. As evidências indicam que mecanismos 

atuais, especificamente a trajetória de melhoria em ESG ( no efeito within) e a gestão 

do endividamento público (pela DBGG mean), atuam como forças ativas capazes de 

superar heranças institucionais adversas. Isso implica que nações que fracassaram 

em acumular riqueza material devido a instituições extrativistas não estão 

necessariamente condenadas a fracassar na entrega de valor público, desde que 

ativem alavancas de governança e responsabilidade corporativa no presente. 

Essa interpretação é corroborada pelo teste de robustez realizado, no qual o 

modelo foi reestimado substituindo a variável dependente (IVP) pelo Log do PIB per 

capita, mantendo a mesma amostra e regressores. Nessa especificação alternativa, a 

variável de Legado Colonial (MORT) recuperou forte significância estatística e 

magnitude negativa (p<0,001), replicando com precisão a premissa clássica de 

Acemoglu et al. (2001) de que a colonização de exploração deprime a renda atual. 

Esse contraste empírico valida as escolhas metodológicas da dissertação,  demonstra 

que a ausência de efeitos históricos sobre o IVP não decorre de falhas na mensuração 

das proxies independentes, visto que elas predizem o PIB conforme a teoria, mas sim 

da natureza distinta do Valor Público, que responde a determinantes dinâmicos e 

contemporâneos que escapam às explicações tradicionais do desenvolvimento 

econômico. 

Além disso, a literatura institucional alerta que proxies históricas 

frequentemente condensam múltiplos mecanismos (doenças, estratégia colonial, 

migração, coerção, extração), e sua força explicativa pode depender do contexto 

amostral, do período observado e do conjunto de controles contemporâneos (North, 

1991; Acemoglu et al., 2001). Nesse sentido, o resultado do modelo completo pode 

ser interpretado como evidência de que, no período 2010–2021, a variação do IVP 

pode estar mais diretamente associada a dinâmicas institucionais contemporâneas e 

a mecanismos de coordenação e responsabilização do que a proxies históricas distais 

(Bozeman, 2007; O’Flynn, 2007). Em termos de implicação, isso desloca a ênfase 

explicativa do “determinismo histórico” para a possibilidade de trajetórias de mudança, 

coerente com o argumento de que valor público, por incorporar dimensões sociais e 

ambientais, pode responder a políticas e transformações recentes mesmo em países 
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com heranças institucionais distintas (Jørgensen & Vrangbæk, 2011; Fukumoto & 

Bozeman, 2018). 

No caso da hipótese H2 (urbanização/densidade pré-colonial), a limitação por 

colinearidade, com omissão do indicador em modelos completos, é substantivamente 

relevante e precisa ser tratada como resultado em si. Ela sugere que, no conjunto de 

dados, essa proxy compartilha variação estrutural com outras medidas históricas, 

reduzindo a identificação independente do efeito. Esse ponto conversa com a própria 

literatura de institucionalismo histórico, que frequentemente lida com forte correlação 

entre “condições iniciais” e múltiplas dimensões institucionais que se co-movem ao 

longo do tempo e influenciam as estratégias de colonização de forma interdependente 

(North, 1991; Acemoglu et al., 2001; Acemoglu et al., 2002; Dell, 2010).  

Portanto, o estudo não “refuta” H2, e sim indica que, nas condições empíricas 

disponíveis, a hipótese não pôde ser testada de forma plenamente independente, o 

que abre agenda para estratégias alternativas que investiguem se tais efeitos operam 

via instituições ou outros canais como o capital humano (Glaeser et al., 2004; Huillery, 

2009). É importante notar que essa restrição de identificação (colinearidade perfeita 

com a variável de legado colonial) se manteve idêntica no teste de robustez utilizando 

o PIB per capita como variável dependente. O fato de a variável ter sido omitida em 

ambas as especificações confirma que a ausência de teste para H2 decorre 

estritamente da estrutura de dados da amostra global utilizada, e não de uma 

especificidade do modelo de Valor Público. 

Quanto a H3, a hipótese de que países de tradição common law 

apresentariam maior IVP do que países de tradição civil law também requer uma 

leitura cuidadosa. A literatura de origem legal sugere que tradições jurídicas podem 

influenciar proteção a investidores, qualidade regulatória, enforcement e desenho 

institucional, afetando resultados de desenvolvimento (La Porta et al., 1999; 

Michalopoulos & Papaioannou, 2020; Castillo-Merino & Rodríguez-Pérez, 2021). No 

entanto, ao trazer a discussão para valor público, o mecanismo teórico precisa ser 

explicitado com mais nuance: sistemas legais distintos podem gerar diferentes 

equilíbrios entre mercado, Estado e sociedade civil sem que isso se traduza 

linearmente em maior valor público agregado, justamente porque o IVP incorpora 

dimensões que podem ser promovidas por trajetórias diversas (Moore, 1995; 

Bozeman, 2007).  
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Além disso, em modelos multinível com controles contemporâneos e 

decomposição within/between, parte da explicação estrutural da origem legal pode 

competir com fatores mais imediatos como governança média, risco soberano e 

dinamismo socioeconômico, reduzindo a evidência estatística líquida (La Porta et al., 

1999; North, 1991). Nesse sentido, deve-se considerar que a variável SISLEG foi 

operacionalizada como uma dummy (1 para common law, tendo civil law como 

categoria de referência 0). A ausência de significância estatística (ou o sinal negativo 

não robusto) indica que, ao controlar por capacidades estatais e condições 

contemporâneas, a origem legal por si só não se sustenta como um determinante 

universal capaz de diferenciar níveis de valor público entre os grupos. 

As restrições ao Poder Executivo (H4) não se mostraram robustamente 

associadas ao IVP no modelo completo. Em termos teóricos, a expectativa de H4 

deriva da literatura que relaciona freios e contrapesos, accountability horizontal e 

limites ao arbítrio como fundamentos para estabilidade institucional, qualidade 

governamental e provisão de bens públicos (North, 1991; Acemoglu et al., 2005; 

Belloc & Bowles, 2013; Simpser et al., 2017). O fato de o efeito não emergir de maneira 

consistente pode ser interpretado por pelo menos três caminhos, todos teoricamente 

defensáveis. 

 Primeiro, é possível que parte do efeito de restrições ao Executivo opere 

indiretamente via governança contemporânea, e no modelo, componentes de 

governança (between) aparecem como relevantes, o que pode absorver a variação 

explicada por regras formais, alinhando-se à crítica de que capacidades de fato podem 

prevalecer sobre desenhos institucionais formais (Glaeser et al., 2004; North, 1991). 

Segundo: a janela 2010–2021 pode capturar mudanças incrementais em práticas de 

gestão e governança que não se traduzem imediatamente em mudanças institucionais 

formais de equilíbrio de poderes, especialmente em democracias em transição ou em 

contextos híbridos (Simpser et al., 2017). 

Terceiro, e mais ligado ao constructo: o valor público não se reduz à qualidade 

institucional formal, dado que ele depende de como capacidades estatais e arranjos 

de coordenação se convertem em resultados percebidos como valiosos, inclusive em 

dimensões sociais e ambientais (Moore, 1995; Bryson et al., 2014; Steccolini, 2019). 

Assim, a não robustez de H4 não invalida a teoria, mas sugere que o caminho 

Restrições → IVP pode ser condicional, mediado e sensível à mensuração, conforme 

também observado por Rosa (2024) ao identificar não-linearidades em determinantes 
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do valor público, e por Fukumoto e Bozeman (2018) ao destacarem a complexidade 

contextual desse fenômeno. 

A análise comparativa com o modelo de crescimento econômico (PIB per 

capita) reforça a distinção da natureza do Valor Público. Enquanto as variações 

temporais nas restrições ao executivo (RPE_within) mostraram-se determinantes 

positivos e significativos para o PIB (p<0,01), replicando a literatura de que a 

credibilidade política impulsiona o investimento e a renda no curto prazo, esse mesmo 

mecanismo não se transmitiu para o IVP. Isso sugere que a criação de valor público 

possui uma inércia maior e depende mais de capacidades estatais burocráticas e de 

gestão (capturadas pelas variáveis de governança e ESG) do que de flutuações nas 

regras do jogo político de curto prazo. 

É, porém, na H5 que emerge o resultado mais consistente e teoricamente fértil 

do estudo: mudanças intra-país em ESG (componente within) associam-se 

positivamente ao IVP, enquanto o componente estrutural entre países 

(ESG_mean/between) não aparece robusto na especificação final. Esse padrão 

empírico é particularmente importante porque sugere que o motor explicativo mais 

forte não é ser um país com ESG alto em média, mas melhorar ESG ao longo do 

tempo dentro do próprio país, isto é, um mecanismo dinâmico de transformação 

institucional (Castellano et al., 2024). 

Esse achado dialoga diretamente com a teoria das externalidades. Práticas 

corporativas relacionadas a ESG podem ser interpretadas como tentativas de 

internalização (ou redução) de externalidades negativas e ampliação de 

externalidades positivas, aproximando o desempenho corporativo de objetivos 

coletivos (Pigou, 1932; Coase, 1960). Quando empresas aprimoram padrões 

ambientais, sociais e de governança, elas podem reduzir custos sociais difusos e, 

simultaneamente, fortalecer transparência, integridade e padrões de coordenação 

com o setor público e stakeholders, elementos que a literatura associa a criação de 

valor público em ambientes de governança colaborativa e à difusão de práticas que 

elevam o desempenho sistêmico nacional (Moore, 1995; Bryson et al., 2014; Eccles 

et al., 2014; Steccolini, 2019). 

A literatura contemporânea sobre ESG reforça que sua difusão pode ocorrer 

por pressões regulatórias, reputacionais e de investidores institucionais, 

reorganizando incentivos e induzindo melhorias incrementais em práticas corporativas 

(Ioannou & Serafeim, 2012; Eccles et al., 2014). Ao mesmo tempo, estudos destacam 
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que ESG e sustentabilidade vêm sendo incorporados como critérios estratégicos e de 

governança, com efeitos potenciais sobre confiança institucional, coordenação e 

qualidade de políticas, dimensões que se conectam à lógica de valor público à medida 

que o setor privado, ao internalizar tais externalidades, amplia seu grau de publicness 

e alinha suas operações ao interesse coletivo (Unerman et al., 2018; Ortas et al., 2018; 
Steccolini, 2019). O fato de o efeito ser mais forte em within é teoricamente coerente 

com essa interpretação: melhorias de ESG tendem a ocorrer por mudanças 

organizacionais, políticas e práticas que se acumulam no tempo, gerando ganhos 

marginais que podem se converter em resultados percebidos como públicos (Ioannou 

& Serafeim, 2012; Eccles et al., 2014). 

Por outro lado, a ausência de robustez do componente between (ESG_mean) 

também é informativa. Ela pode indicar que diferenças estruturais de ESG entre 

países, muitas vezes associadas a nível de renda, inserção internacional e padrões 

de reporte, não são suficientes para explicar o IVP quando controles e governança 

média são considerados. Isso dialoga com críticas à mensuração de ESG, que 

apontam heterogeneidade de ratings, problemas de comparabilidade internacional e 

o risco de capturar capacidade de reporte ao invés de mudança substantiva 

(Castellano et al., 2024; Singhania & Saini, 2021; Unerman et al., 2018). Em termos 

de valor público, esse resultado sustenta um argumento forte: não é o status ESG por 

si só que importa (frequentemente enviesado por métricas pouco harmonizadas), mas 

a trajetória de melhoria, algo muito mais alinhado ao componente within do que ao 

between. 

A robustez com inclinação aleatória (random slope) reforça ainda mais a 

sofisticação do argumento: se o efeito de ESG_within varia entre países, então há 

evidência de que a relação ESG → IVP é dependente de contexto. Esse achado 

conversa com a literatura de governança e valor público, que enfatiza que 

mecanismos de criação de valor dependem de capacidades estatais, arranjos 

institucionais e densidade de atores (Moore, 1995; Bryson et al., 2014). 

Em alguns países, melhorias de ESG podem se traduzir em valor público 

porque existem instituições regulatórias e mecanismos de accountability que 

convertem práticas corporativas em resultados sociais; em outros, o mesmo 

movimento pode ter retorno público menor, seja por baixa capacidade estatal, seja por 

captura regulatória ou por estruturas produtivas específicas (North, 1991; Steccolini, 

2019). 
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Esse resultado alinha-se empiricamente à premissa de que a efetividade das 

práticas ESG é fortemente condicionada por fatores estruturais, como enforcement 

regulatório e liberdade econômica (Castillo-Merino & Rodríguez-Pérez, 2021; 

Gawęda, 2024). Portanto, a contribuição do estudo transcende a confirmação de H5, 

sugerindo que as externalidades corporativas operam por canais condicionais: o ESG 

deve ser compreendido menos como um 'nível' estático e mais como um processo de 

mudança institucional situada (within) interagindo com o contexto local (random 

slope). 

Os controles do modelo completo também ajudam a consolidar a coerência 

teórica do seu argumento. A governança média (between) positiva sugere que 

capacidades e qualidade institucional persistentes são relevantes para o IVP, o que é 

consistente com a noção de que valor público depende de legitimidade, coordenação 

e entrega de bens públicos alinhando-se aos achados empíricos de Rosa (2024) sobre 

a centralidade da governança institucional (Moore, 1995; Bozeman, 2007). O efeito 

negativo endividamento público (DBGG), tanto no componente estrutural quanto no 

componente longitudinal, é compatível com interpretações de restrição fiscal e 

incerteza macroinstitucional, que limitam espaço de políticas e a capacidade de 

coordenação de longo prazo, prejudicando a conversão de recursos em valor público 

(North, 1991; Bozeman, 2007).  

O efeito negativo de população no componente within pode refletir pressões 

adicionais sobre provisão de serviços, complexidade de coordenação e dificuldade 

incremental de atender demandas sociais, especialmente quando crescimento 

populacional ocorre sem expansão proporcional de capacidade estatal (Moore, 1995; 

Bryson et al., 2014; Rosa, 2024). Esses controles, portanto, não são apenas variáveis 

técnicas, eles reforçam o modelo substantivo de que valor público emerge da 

interação entre capacidades estatais, condições macroinstitucionais e dinâmicas 

contemporâneas, incluindo ESG. 

Por fim, ao integrar os resultados, o estudo produz uma implicação teórica e 

prática alinhada ao objetivo geral: quando o desfecho é valor público comparado entre 

países, os legados histórico-institucionais testados por proxies clássicas não 

apareceram robustos na especificação completa, mas dinâmicas contemporâneas 

associadas a ESG, especialmente na dimensão de mudança interna ao país, 

mostraram associação consistente com o IVP.  
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Em termos teóricos, os resultados sugerem a necessidade de uma distinção 

fundamental na literatura: enquanto legados institucionais historicamente estruturam 

o sucesso ou fracasso econômico das nações (PIB) (Acemoglu et al., 2001; Acemoglu 

& Robinson, 2012), a criação de valor público demonstrou não estar presa a esse 

determinismo histórico. As evidências indicam que mecanismos contemporâneos, 

como a reconfiguração da governança e a internalização de externalidades via ESG 

(especialmente na trajetória de mudança within), atuam como forças ativas capazes 

de impulsionar a criação de valor público, independentemente das heranças coloniais 

ou legais. Isso implica que nações que historicamente fracassaram em termos de 

renda não estão necessariamente condenadas a fracassar na entrega de valor 

público, desde que ativem alavancas de gestão e responsabilidade corporativa no 

presente (Moore, 1995; Bozeman, 2007; Ioannou & Serafeim, 2012; Ortas et al., 2018; 

Castellano et al., 2024). 

 Em termos de política pública e gestão, a implicação dos resultados é direta: 

estratégias que induzam a melhoria contínua do ESG corporativo (suportada pela 

significância da variável ESG_within), quando combinadas com capacidades estatais 

de governança consolidadas (evidenciadas pelo efeito estrutural de GOV_mean), têm 

potencial de produzir ganhos mensuráveis de valor público. Ressalta-se, contudo, que 

a conversão desse desempenho corporativo em benefícios públicos não é automática, 

mas heterogênea entre as nações, conforme demonstrado pela variância significativa 

na inclinação aleatória (random slope) do modelo, o que sugere que a efetividade 

dessas estratégias depende de arranjos locais específicos. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

A presente dissertação foi motivada pela necessidade de avançar na 

compreensão empírica da criação de valor público em perspectiva comparada, 

considerando que, apesar do crescimento do debate, ainda são relativamente 

escassos modelos capazes de articular, de forma coerente e simultânea, dimensões 

histórico-institucionais e mecanismos contemporâneos associados a externalidades 

corporativas, especialmente aquelas vinculadas a iniciativas ESG.  

A partir dessa lacuna, o estudo definiu como objetivo investigar a influência 

de fatores institucionais históricos e externalidades corporativas nos níveis de valor 

público entre os países, operacionalizando, para isso, objetivos específicos voltados 

a (i) avaliar em que medida fatores histórico-institucionais se associam à criação de 

valor público na atualidade e (ii) investigar a influência das externalidades 

corporativas, particularmente ESG, na criação de valor público. Assim, a questão que 

orientou esta pesquisa foi: qual a influência de fatores institucionais históricos e 

externalidades corporativas sobre a criação de valor público dos países? 

De modo objetivo, os resultados permitem responder que, no recorte e 

desenho empírico adotados, a variação do valor público entre países e ao longo do 

tempo é explicada com maior consistência por mecanismos contemporâneos e 

dinâmicos, com destaque para a trajetória de melhora em ESG dentro dos países 

(componente within) e por aspectos associados a governança e capacidades atuais, 

do que por proxies histórico-institucionais e por medidas de restrições jurídico-

institucionais, que não se sustentaram de forma robusta na especificação completa 

do modelo. Em outras palavras, a evidência empírica sugere que, mais do que 

diferenças estruturais médias fixas entre países, o que se mostra mais fortemente 

associado ao aumento do valor público no período analisado é o processo de 

mudança interna, isto é, melhorias ao longo do tempo, e sua interação com condições 

institucionais contemporâneas. 

No plano da mensuração, a pesquisa validou a aplicabilidade do Índice de 

Valor Público (IVP) originalmente proposto por Rosa (2024), adaptando-o para uma 

série temporal ampliada e confirmando sua estrutura latente multidimensional. 

Contudo, a contribuição central e inédita deste estudo reside no avanço da fronteira 

explicativa: ao articular o institucionalismo histórico e as externalidades corporativas 

em um modelo integrado, a dissertação inovou ao testar empiricamente se a criação 
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de valor público é determinada por legados estáticos do passado ou por dinâmicas de 

gestão do presente. O principal avanço científico, portanto, não se limita à métrica, 

mas à demonstração de que variáveis contemporâneas, especificamente a trajetória 

de melhoria em ESG (within), prevalecem sobre determinismos históricos na 

explicação do valor público. 

A estrutura dos dados exigiu tratar explicitamente a heterogeneidade entre 

países, o que justificou a opção por modelos multinível. A decomposição 

between/within foi central para responder à questão de pesquisa de modo mais 

preciso, pois permitiu distinguir efeitos de diferenças estruturais médias entre países 

daqueles associados a mudanças no tempo dentro do mesmo país. É justamente 

nesse ponto que emerge um dos achados mais relevantes do estudo: o ESG se 

mostrou estatisticamente significativo e positivo quando interpretado como trajetória 

interna (within), ou seja, melhorias de ESG ao longo do tempo dentro do país 

associam-se a aumentos no IVP, mesmo após a inclusão do conjunto de controles e 

da estrutura hierárquica do modelo.  

Esse resultado é particularmente forte do ponto de vista substantivo porque 

desloca a interpretação de ESG de uma característica fotográfica para uma leitura de 

processo. Por esta ótica, o que importa para a criação de valor público, no período 

analisado, não é apenas estar mais bem posicionado em ESG relativamente a outros 

países, mas melhorar continuamente em ESG ao longo do tempo, e essa melhora, a 

partir das evidências trazidas neste estudo, parece se traduzir em condições mais 

favoráveis para geração de valor público. Adicionalmente, a evidência de 

heterogeneidade do efeito de ESG entre países, com inclinação aleatória, sugere que 

o impacto dessas melhorias não é uniforme, dependendo de contextos nacionais, 

capacidades institucionais e arranjos de governança, reforçando que políticas e 

recomendações precisam ser sensíveis ao ponto de partida e à capacidade de 

implementação de cada país. 

No que diz respeito aos objetivos específicos, os resultados associados ao 

eixo histórico-institucional não apresentaram significância estatística na especificação 

completa. Longe de representar uma limitação da pesquisa, esse achado constitui 

uma evidência central da tese: demonstra que as premissas deterministas de criação 

de valor econômico, onde o legado colonial dita o PIB atual (Acemoglu et al., 2001), 

não podem ser replicadas automaticamente para a criação de valor público. 
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A ausência de significância direta das variáveis históricas (MORT, SISLEG), 

contrastada com a significância estatística do componente estrutural de governança 

contemporânea (gov_mean, p < 0,05), sugere que os efeitos dos legados institucionais 

foram capturados e mediados pelas capacidades estatais atuais. Ou seja, a herança 

histórica importa não como uma condenação direta e imutável, mas na medida em 

que moldou a qualidade da governança vigente; uma vez que o modelo controla por 

essa governança atual, o 'peso morto' do passado deixa de ser um preditor direto do 

Valor Público. 

Da mesma forma, as medidas de restrições político-institucionais, quando 

inseridas na especificação completa com controles e estrutura multinível, não 

apresentaram evidência robusta, indicando que seu papel explicativo, ao menos como 

operacionalizado nesta dissertação, é secundário diante do peso de mecanismos 

contemporâneos e dinâmicos. 

Do ponto de vista teórico e acadêmico, esta dissertação contribui ao oferecer 

evidência comparada de que externalidades corporativas associadas a ESG, quando 

entendidas como trajetórias de melhora, têm relação substantiva com a criação de 

valor público. Assim, a contribuição não é apenas confirmar correlações esperadas, 

mas qualificar o debate ao demonstrar que o mecanismo mais robusto parece estar 

na dinâmica temporal interna, e não simplesmente no ranqueamento médio entre 

países. Esse refinamento é relevante para o campo porque melhora a precisão 

conceitual e empírica de explicações que tratam ESG como atributo estático. 

As implicações práticas e sociais do estudo decorrem diretamente desse 

conjunto de achados. Para gestores públicos e formuladores de políticas, os 

resultados sugerem que estratégias voltadas à criação de valor público devem 

enfatizar políticas que produzam melhorias sustentadas e monitoráveis com foco em 

governança, coordenação, accountability e implementação, que promovam evolução 

contínua em ESG, entendida como um processo cumulativo e não como adesão 

formal. Ao mesmo tempo, a heterogeneidade do efeito de ESG entre países indica 

que políticas bem-sucedidas provavelmente exigem desenho adaptativo, combinando 

metas com capacidade real de implementação e com o contexto institucional. Em 

termos de orientação de política pública, isso significa que o IVP e a decomposição 

within/between podem apoiar diagnósticos mais finos: em vez de apenas comparar 

países por nível, torna-se possível identificar se e como avanços internos se 

convertem, ou não, em valor público, e sob quais condições isso ocorre. 
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5.1 LIMITAÇÕES E CAMINHOS PARA PESQUISAS FUTURAS 

 

Como toda pesquisa empírica comparada, este estudo apresenta limitações 

que devem ser consideradas na interpretação dos resultados e, simultaneamente, 

indicam caminhos promissores para investigações futuras. Em primeiro lugar, a 

construção do IVP, ainda que empiricamente consistente, é dependente das variáveis 

selecionadas e dos pressupostos da técnica fatorial. Outros conjuntos de indicadores, 

métodos de mensuração e estratégias de normalização e ponderação podem produzir 

variações nos escores e nas interpretações. Dessa forma, pesquisas futuras podem 

testar a estabilidade do índice em bases alternativas, incorporar novas variáveis 

representativas do constructo e comparar resultados entre diferentes estratégias de 

mensuração. 

Em segundo lugar, existem limitações associadas à cobertura e 

disponibilidade de dados. A opção por amostra constante favorece comparabilidade 

longitudinal, mas pode restringir a representatividade de países e regiões, além de 

concentrar a análise no período 2010 a 2021, sujeito a choques e mudanças globais 

que podem afetar tanto ESG quanto valor público. Estudos futuros podem ampliar o 

conjunto de países, estender o horizonte temporal e realizar análises por 

agrupamentos regionais, níveis de renda e perfis institucionais, verificando a 

estabilidade dos achados em diferentes contextos. Entretanto, os resultados podem 

ser considerados válidos por se basearem na maior disponibilidade de dados até o 

presente momento. 

Em terceiro lugar, o bloco histórico-institucional enfrenta desafios inerentes de 

mensuração, colinearidade e comparabilidade. A colinearidade entre proxies 

históricas, inclusive, restringiu a testabilidade de parte das hipóteses na forma 

originalmente operacionalizada. Assim, a ausência de robustez não deve ser 

interpretada como ausência de influência histórica, mas como indicativo de que esses 

efeitos podem operar por mediação (história institucional moldando capacidades 

contemporâneas) ou exigir proxies alternativas. Pesquisas futuras podem explorar 

medidas históricas menos colineares, estratégias que tratem explicitamente relações 

mediadas e desenhos empíricos que reduzamvieses. 

Em quarto lugar, apesar de o modelo multinível com decomposição 

between/within melhorar substancialmente a interpretação, a análise permanece 
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predominantemente associativa, com possibilidade de endogeneidade, causalidade 

reversa e variáveis omitidas. Uma agenda futura relevante envolve empregar 

estratégias mais voltadas à inferência causal, como modelos dinâmicos, análises de 

eventos e choques, e triangulação com estudos qualitativos, ampliando a capacidade 

de sustentar interpretações causais. 

Por fim, a evidência de heterogeneidade do efeito de ESG entre países sugere 

uma linha de pesquisa particularmente promissora, investigar por que e sob quais 

condições melhorias em ESG se traduzem em maior valor público. Estudos futuros 

podem desagregar ESG em suas dimensões E, S e G, testar interações e explorar 

modelos por clusters de países. Adicionalmente, análises em nível subnacional podem 

aproximar a discussão de desenho e implementação sabendo que a criação de valor 

público se materializa em políticas e serviços concretos.  

Em síntese, as limitações aqui apontadas não reduzem a contribuição do 

estudo: ao contrário, delimitam com clareza uma agenda de aprofundamento capaz 

de aprimorar a mensuração do IVP, refinar a identificação de determinantes e 

compreender melhor os mecanismos pelos quais mudanças contemporâneas, 

especialmente em ESG, se associam à criação de valor público ao longo do tempo. 
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