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“O reconhecimento é o início da sabedoria e do sucesso” —

—
—



“Management is doing things right; leadership is doing 
the right things.”
“Gerenciar é fazer as coisas da maneira certa; liderar é 
fazer a coisa certa.”

“A worthier purpose of economy is 
of wealth, but the elevation of humanity.”
“Um propósito mais nobre da economia não é a 

humanidade.”



–
–

concentração “Regionalidade e Gestão” por explorar a influência dos contextos institucionais e 





increased ESG indicators. Sovereign ratings played a moderating role, mitigating REM’s 

interaction with REM led to negative outcomes. Regionally, in the mesoregions under UFU’s 

area of concentration “Regionality and Management” by exploring the influence of institutional 



areas under UFU’s direct influence

Aligned with the UN’s 2030 Agenda, the study 



Parallèlement, l’utilisation par les entreprises de stratégies de gestion réelle des résultats (REM) 
soulève des inquiétudes quant à l’aut

représentées par la notation souveraine et la notation d’entreprise 

La recherche s’est structurée en deux essais empiriques complémentaires. Le 

ans, à l’aide de modèles de régression linéaire multiniveaux, en différenciant les effe

atténuer l’endogénéité. L’analyse a porté sur 542 en

l’international, le REM a réduit la performance ESG, surtout dans les pays de Com

gouvernance. La notation d’entreprise a renforcé les trois piliers de l’ESG, bien que son 

ce de l’UFU, le REM a réduit la performance ESG, alors qu’il a eu un 

Alignement avec l’Axe de Recherche et la Ligne Thématique La recherche s’inscrit dans 
l’axe “Régionalité et Gestion”, en explorant l’influence des contextes institutionnels et 



entreprises. L’étude peut donner lieu à des rapports, notes techniques et recommandations pour 
les institutions intéressées par l’évaluation de l’authenticité des pratiques ESG. Elle soutient 
également l’élaboration de politiques publiques plus efficaces, 

L’analyse spécifique des mésorégions du Triângulo Mineiro, Alto 
zones d’influence directe de l’UFU 

notamment en matière de renforcement institutionnel et d’attraction d’investissements
En cohérence avec l’Agenda 

2030 des Nations Unies, l’étude 

l’intégrité et la gouvernance d’entreprise.
: Performance ESG; Notation d’entreprise; Notation souveraine; Gestion réelle des 
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como uma “caixa preta” em que a gestão da produção e os custos de transação são







uma produção acelerada que converge com o “objetivo da firma” do século passado,

termo “Ambiental, Social e Governança” 

“Who Cares Wins”









–





















, “KPIs”), que formam a base 
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“Agenda 2030” para alinhar o desenvolvimento econômico com a sobrevivência das gerações 
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Wang, 2011; Ivković & Weisbenner, 2005; Viana et al., 2021). Entretanto, com o surgimen

e nas decisões de investimento (Ivković & Weisbenner, 2005; Loughran, 2008), bem como nas 





Ivković



D’Souza



, especialmente na seção “onde atuamos”, que informa as 



𝐴𝑏𝑛𝐶𝐹𝑂𝑡,𝑖 =  𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡𝐴𝑇𝑖,𝑡−1 =  𝛽0 +  𝛽1 1𝐴𝑇𝑖,𝑡−1 +  𝛽2 𝑉𝐸𝑁𝐷𝑇𝑖,𝑡𝐴𝑇𝑖,𝑡−1 +  𝛽3 ∆𝑉𝐸𝑁𝐷𝑇𝑖,𝑡𝐴𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝐴𝑏𝑛𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 𝐴𝑇𝑖,𝑡−1𝑉𝐸𝑁𝐷𝑇𝑖,𝑡 ∆𝑉𝐸𝑁𝐷𝑖,𝑡 𝜀𝑡

𝐴𝑏𝑛𝐷𝐸𝑆𝑃𝐷𝐼𝑆𝐶𝑡,𝑖 = 𝐷𝐸𝑆𝑃𝐷𝐼𝑆𝐶𝑡𝑖,𝑡𝐴𝑇𝑖,𝑡−1 =  𝛽0 + 𝛽1 1𝐴𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝛽2 𝑉𝐸𝑁𝐷𝑡𝑖,𝑡−1𝐴𝑇𝑖,𝑡−1 +  𝜀𝑡



𝐴𝑏𝑛𝐷𝐸𝑆𝑃𝐷𝐼𝑆𝐶𝑡𝑖,𝑡 𝑉𝐸𝑁𝐷𝑇𝑖,𝑡−1ATi,t−1𝜀𝑡 𝐴𝑏𝑛𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡
𝐴𝑏𝑛𝑃𝑅𝑂𝐷𝑡,𝑖 = 𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡𝐴𝑇𝑖,𝑡−1 =  𝛽0 +  𝛽1 1𝐴𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝛽2 𝑉𝐸𝑁𝐷𝑇𝑖,𝑡𝐴𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝛽3 ∆𝑉𝐸𝑁𝐷𝑇𝑖,𝑡𝐴𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝛽4 ∆𝑉𝐸𝑁𝐷𝑇𝑖,𝑡−1𝐴𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑡

𝑉𝐸𝑁𝐷𝑇𝑖,𝑡 ∆𝑉𝐸𝑁𝐷𝑇𝑖,𝑡∆𝑉𝐸𝑁𝐷𝑇𝑖,𝑡−1𝐴𝑇𝑖,𝑡−1 𝜀𝑡𝐴𝑏𝑛𝐶𝐹𝑂 𝐴𝑏𝑛𝐷𝐸𝑆𝑃𝐷𝐼𝑆𝐶𝐴𝑏𝑛𝑃𝑅𝑂𝐷

𝐺𝑅𝑅𝑡,𝑖   =  𝐴𝑏𝑛𝐶𝐹𝑂𝑡,𝑖 +  𝐴𝑏𝑛𝐷𝐸𝑆𝑃𝐷𝐼𝑆𝐶𝑡,𝑖 + 𝐴𝑏𝑛𝑃𝑅𝑂𝐷𝑡,𝑖

𝐺𝑅𝑅𝑡,𝑖   
𝐴𝑏𝑛𝐶𝐹𝑂𝑡,𝑖𝐴𝑏𝑛𝐷𝐸𝑆𝑃𝐷𝐼𝑆𝐶𝑡,𝑖 𝐴𝑏𝑛𝑃𝑅𝑂𝐷𝑡,𝑖 



 𝐴𝑏𝑛𝐶𝐹𝑂𝑡,𝑖+  𝐴𝑏𝑛𝐷𝐸𝑆𝑃𝐷𝐼𝑆𝐶𝑖,𝑡+  𝐴𝑏𝑛𝑃𝑅𝑂𝐷𝑡,𝑖
Moody’s 



 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜+𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙

𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐴𝑇𝐶𝑂𝑅𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑅 ∗ 𝑅𝐴𝑇𝐶𝑂𝑅𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4 𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡

𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡𝐺𝑅𝑅𝑖𝑡𝑅𝐴𝑇𝐶𝑂𝑅𝑃𝑖𝑡𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝐸𝑖𝑡𝐺𝑅𝑅 ∗ 𝑅𝐴𝑇𝐶𝑂𝑅𝑃𝑖𝑡
𝑒𝑖𝑡 



AMBIENTAL𝑖𝑡 SOCIAL𝑖𝑡GOV𝑖𝑡
AMBIENTAL𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐴𝑇𝐶𝑂𝑅𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑅 ∗ 𝑅𝐴𝑇𝐶𝑂𝑅𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝐸𝑖𝑡+ 𝑒𝑖𝑡

SOCIAL𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐴𝑇𝐶𝑂𝑅𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐺𝑅𝑅 ∗ 𝑅𝐴𝑇𝐶𝑂𝑅𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡

GOV𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐴𝑇𝐶𝑂𝑅𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐺𝑅𝑅 ∗ 𝑅𝐴𝑇𝐶𝑂𝑅𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡
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– – –
– – – –

– – – – –





𝐀𝐛𝐧𝐃𝐄𝐒𝐏𝐃𝐈𝐒𝐂 𝐀𝐛𝐧𝐂𝐅𝐎 𝐀𝐛𝐧𝐏𝐑𝐎𝐃𝟏𝑨𝑻𝒊,𝒕−𝟏𝑽𝑬𝑵𝑫𝑻𝒊,𝒕𝑨𝑻𝒊,𝒕−𝟏∆𝑽𝑬𝑵𝑫𝑻𝒊,𝒕𝑨𝑻𝒊,𝒕−𝟏∆𝑽𝑬𝑵𝑫𝑻𝒊,𝒕−𝟏𝑨𝑻𝒊,𝒕−𝟏𝑽𝑬𝑵𝑫𝒕𝒊,𝒕 − 𝟏𝑨𝑻𝒊,𝒕−𝟏

AbnDESPDISCt,i = DESPDISC𝑖,𝑡ATi,t−1 =  β0 + β1 1ATi,t−1 + β2 VENDti,t−1ATi,t−1 + εtAbnCFOt,i =  CFOi,tATi,t−1 =  β0 +  β1 1ATi,t−1 +  β2 VENDTi,tATi,t−1 +  β3 ∆VENDTi,tATi,t−1 + εtAbnPRODt,i = PRODi,tATi,t−1 =  β0 + β1 1ATi,t−1 + β2 VENDTi,tATi,t−1 + β3 ∆VENDTi,tATi,t−1 + β4 ∆VENDTi,t−1ATi,t−1 + εt
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– – –
– – –
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– – –





–

–
– – –

– – –
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–

–
– – –

– – –



– – –



𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛼𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝑅𝐸𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐴𝑇𝐶𝑂𝑅𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐸𝑀 ∗ 𝑅𝐴𝑇𝐶𝑂𝑅𝑃𝑖𝑡 +𝛽4 𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝐸𝑖𝑡 + µ𝑖 + 𝑒𝑖𝑡𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡−1𝑅𝐸𝑀𝑖𝑡𝑅𝐴𝑇𝐶𝑂𝑅𝑃𝑖𝑡𝑅𝐸𝑀 ∗ 𝑅𝐴𝑇𝐶𝑂𝑅𝑃𝑖𝑡
𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝐸𝑖𝑡µ𝑖𝑒𝑖𝑡
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González‐Pozo et al. (2025) 
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