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RESUMO

A presente pesquisa teve o propoésito de investigar a influéncia dos instrumentos de gestao e
governanga no desempenho do score de seguranca hidrica das empresas do Brasil, Russia,
India, China e Africa do Sul - BRICS . Ao analisar os relatorios do score de seguranca hidrica
encontrou-se 3033 observagdes, num lapso temporal de 5 anos (2017 a 2021). Para analise
estatistica foram excluidas observagdes sem score divulgados, restando 1780 observagdes de
583 empresas. A analise descritiva dos dados constatou que 59,94% das empresas
responderam ao questionario do Carbon Disclosure Project — CDP. No entanto, dos 1818
relatorios respondidos, 1223 ndo tiveram seus scores divulgados publicamente. Constatou-se
que um numero reduzido de empresas do BRICS alcangaram o score méximo (A). Observou-
se a presenca significativa de score F, apontando que existe muito espaco de melhoria na
transparéncia da gestdo hidrica das empresas da amostra. Os dados descritivos também
demostraram que paises classificados como sendo de viés autoritario tiveram um desempenho
inferior aos paises com viés democratico. Para o teste das hipdteses, utilizou-se a regressao
em Painel, cujo modelo obteve significancia global. O R-quadrado do modelo indicou que
19,1% das variacOes na variavel dependente ¢ explicada pelas varidveis independentes do
modelo. O resultado demonstrou que a presencga de diretores ndo-executivos no conselho,
existéncia de incentivos por desempenho em sustentabilidade, existéncia de metas de
eficiéncia hidrica e estrutura de propriedade associam-se positivamente com o desempenho
das empresas no score de seguranca hidrica. A varidvel existéncia de comité de
sustentabilidade, assim como, o score de 4agua reciclada apresentaram associacdo negativa
com o desempenho das empresas no score de seguranca hidrica. Ja as varidveis nimero de
conselheiros independentes no conselho, existéncia do seis sigma e existéncia de tecnologia
hidrica ndo apresentaram significancia estatistica. Este estudo fornece insights para gestores,
formuladores de politicas publicas e stakeholders interessados em promover praticas
sustentaveis na gestdo dos recursos hidricos, considerando que aponta os instrumentos de
gestdo e de governanca que contribuem para melhorar o desempenho das empresas que
compuseram a amostra. Sabe-se que a segurang¢a hidrica ¢ uma questao critica que possui
relevancia global. Nesse sentido, a transparéncia e eficdcia na gestdo hidrica sdo essenciais
para o bem-estar social, e a pesquisa aponta para ado¢do de praticas que podem contribuir
para a eficiéncia na gestdo hidrica das empresas, o que pode implicar na melhoria do bem-
estar social.

Palavras-chave: Seguranca Hidrica, Instrumentos de Gestdao, Instrumentos de Governanca,
BRICS, Carbon Disclosure Project.
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ABSTRACT

This research aimed to investigate the influence of management and governance tools on the
performance of the water security score of companies in Brazil, Russia, India, China, and
South Africa - BRICS. When analyzing the water security score reports, 3033 observations
were found, over a time span of 5 years (2017 to 2021). For statistical analysis, observations
without disclosed scores were excluded, leaving 1780 observations from 583 companies. The
descriptive analysis of the data found that 59.94% of the companies responded to the Carbon
Disclosure Project — CDP questionnaire. However, of the 1818 reports responded, 1223 did
not have their scores publicly disclosed. It was found that a reduced number of BRICS
companies achieved the maximum score (A). The significant presence of score F was
observed, indicating that there is much room for improvement in the transparency of the water
management of the companies in the sample. The descriptive data also showed that countries
classified as having an authoritarian bias performed worse than countries with a democratic
bias. For the hypothesis test, Panel regression was used, whose model obtained global
significance. The R-square of the model indicated that 19.1% of the variations in the
dependent variable are explained by the independent variables of the model. The result
showed that the presence of non-executive directors on the board, the existence of
sustainability performance incentives, the existence of water efficiency goals, and ownership
structure are positively associated with the performance of companies in the water security
score. The variable existence of a sustainability committee, as well as, the recycled water
score showed a negative association with the performance of companies in the water security
score. The variables number of independent directors on the board, existence of six sigma,
and existence of water technology did not show statistical significance. This study provides
insights for managers, public policy makers, and stakeholders interested in promoting
sustainable practices in water resource management, considering that it points out the
management and governance tools that contribute to improving the performance of the
companies that made up the sample. It is known that water security is a critical issue that has
global relevance. In this sense, transparency and effectiveness in water management are
essential for social well-being, and the research points to the adoption of practices that can
contribute to the efficiency in the water management of companies, which may imply an
improvement in social well-being.

Keywords: Water Security, Management Tools, Governance Tools, BRICS, Carbon
Disclosure Project.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Lidar de forma responsavel com os recursos naturais ¢ um dos grandes desafios da
sociedade atual, principalmente a d4gua. Os recursos hidricos sdo essenciais para os seres vivos,
por isso, desempenham um papel fundamental na consecucdo dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Por outro lado, o estresse hidrico ¢ identificado como um
dos fatores que podem afetar o crescimento econdmico sustentavel (Redhu e Jain, 2023; Zhang
et al, 2020) o estresse hidrico ¢ um dos principais riscos da atualidade, havendo uma

necessidade urgente na resolu¢ao dos problemas envolvendo o tema.

O estresse hidrico fisico significa que ndo ha agua suficiente em termos de quantidade e
qualidade para atender a toda demanda necessaria (Wang, 2021) ou seja, ¢ conhecido como a
intensidade de retirada de agua, identificado pela razao entre o total de 4gua doce retirada pelos
principais setores econdomicos € o total de recursos renovaveis de agua doce disponivel
(ODSBRASIL, 2023), quando a demanda de 4gua ¢ maior que a oferta pode ocorrer um nivel

de risco de disponibilidade de agua potavel.

Nesse sentido, o ODS-6 visa garantir o acesso universal a agua potavel segura e
saneamento basico adequado (ODSBRASIL, 2023). Esta meta requer dos paises e dos sistemas
produtivos um comprometimento com o uso eficiente da agua, para tanto, deve-se alterar
processos e produtos para consumir de forma eficiente esse recurso. Assim, os recursos hidricos

desempenham um papel crucial nesse sentido.

A crise hidrica ¢ uma ameaga ao bem-estar e aos meios de subsisténcia de milhares de
pessoas, pois afeta a producdo alimentar, energética e industrial, além de impactar a economia
em geral, por atingir o crescimento econdmico, podendo, inclusive, ser fator determinante para
migracao involuntaria em larga escala, instabilidade politica e conflitos (Contreras e Nelson,

2018; Ali, et al 2018).

A escassez de 4gua, as secas, bem como as inundacdes e alagamentos, afetam o
rendimento e a qualidade das colheitas, a produgdo animal e pescas, que podem contribuir para

a inseguranca alimentar e a subnutri¢cao, sobretudo nos paises em desenvolvimento (Raviv e
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Palatnik, 2022), assim, a diminui¢do da disponibilidade de 4gua prejudica o desenvolvimento

econdmico e social e gera crise hidrica.

A crise hidrica pode ser agravada também pelo crescimento populacional, previsto para
atingir 8,5 bilhdes até¢ 2030 (World Economic Forum, 2023), pois aumenta a demanda por
consumo de 4gua, alimentos e outros produtos econdmicos, demandando uma maior

intensidade dos meios de produgdo, os quais carecem de d4gua em seus processos produtivos.

Além disso, esse quadro pode ser acentuado em razao da ineficacia no uso da dgua na
irrigagdo e na gestao do solo, a poluicao pelo uso de fertilizantes no setor agricola etc. a relagao
entre producao de alimentos, os efeitos climaticos e a gestdo dos sistemas sociais € econdomicos
afetam a disponibilidade de 4gua e prejudicam o desenvolvimento econdmico A combinagdo
desses fatores pode tornar a d4gua um dos maiores riscos para a reducdo da pobreza e pode

impactar o desenvolvimento sustentavel.

Sabe-se que o alcance dos ODS, assim como a busca por solu¢des para amenizar os riscos
referente a seguranca hidrica e a gestdo sustentavel da dgua passa pelo envolvimento das
corporacgdes. Ainda mais, que o setor agricola é responsavel pela exploracao de 70% da agua
doce no mundo, o setor industrial por 22% e 8% ¢ destinado ao uso doméstico (Aivazidou et
al.,2016). Por outro lado, Kouloukoui, et al. (2019) afirmam que um dos principais agregadores
dos impactos das mudangas climaticas globais € o setor produtivo, sendo, dessa forma, um ator
importante para redu¢do, mitigacdo e adaptagdo das vulnerabilidades dos sistemas naturais e

humanos.

Assim, um dos caminhos para que as corporacdes atendam as diversas expectativas das
partes interessadas referente a questdes ambientais, sociais e de governanga (ESG - acronimo
de environmental, social and governance), conforme Lokuwaduge e Heenetigala, (2017) ¢
integrar as questoes de sustentabilidade as estratégias empresariais. Ao mesmo tempo em que
respondem as pressoes de investidores, credores e reguladores, dentre outros, para que
divulguem informagdes sobre sua exposicao a riscos relacionados a gestdo da dgua e estratégias

de mitigacdo (Ben-Amar e Chelli, 2018; Liu, Su e Zhang, 2021).

A investigagdo cientifica também pode exercer um papel importante nesse contexto,
tendo em vista que pode apontar caminhos que as empresas podem seguir para obter melhores
resultados na gestdo dos recursos hidricos, e para tanto, pode coletar dados diretamente das

empresas ou de bases de dados confidveis para alcance dos objetivos pretendidos.



17

Uma base de dados muito utilizada em pesquisas cientificas e tida como confiavel ¢ a
base de dados do CDP, a qual tem sido utilizada em diversas pesquisas cientificas, (Guo, et a/

2020; Kouloukoui, et al, 2018; Kouloukoui, et al 2019).

De acordo com Kouloukoui, et al (2019) afirma que o CDP ¢ a base mais valiosa e
abrangente quando se trata de coletar dados de organizagdes sobre gestdo climatica. Os
referidos autores afirmam ainda que o CDP coleta dados sobre mudangas climaticas e
ambientais (florestas, agua, etc.) de forma voluntéria. Solicita as empresas que fornecam dados
sobre o seu desempenho ambiental e transforma esses dados em analises detalhadas de riscos
criticos, oportunidades e impactos ambientais, as quais podem ser utilizadas por decisores,
investidores, etc., para apoiar as suas decisdes, gerir riscos e capitalizar oportunidades. Segundo
eles, essa base ¢ geralmente utilizada para fins comerciais e académicos e € classificada como

uma das fontes mais fidveis de dados de sustentabilidade por especialistas.

O CDP criou trés programas de divulga¢ao: mudangas climaticas, seguranca hidrica e
florestais. O CDP ¢ um o6rgdo internacional sediado no Reino Unido que retine investidores
mundiais e busca aumentar a transparéncia das empresas no que se refere a emissao e tratamento
de GEE. Anualmente, solicita as empresas, em nome de investidores, que apresentem relatorios

de suas praticas relacionadas aos trés programas.

O programa de mudangas climaticas foi o primeiro, por isso ¢ abundante o numero de
pesquisas que discutem sobre a evidenciagdo das acdes empresariais em relacdo as mudangas
climaticas, bem como o desempenho das mesmas em relacao a divulgacdo de riscos climaticos
usando a base de dados do CDP (Luo et al. 2012; Bem-Amar ¢ Mcilkenny, 2014; Calza,
Profumo, e Tutore, 2014; Sullivan e Gouldson, 2016; Kouloukoui, et al. 2019). No entanto, no
que tange ao desempenho das empresas em relagdo ao score de seguranca hidrica as pesquisas
sdo ainda incipientes, conforme se constata em levantamento bibliométrico realizado para esta

tese, cujo detalhamento encontra-se no Quadro 1.

Nesse sentido, Ben-Amar e Chelli (2018) identificaram que os estudos existentes sobre
a questdo hidrica concentram-se, basicamente, em desenvolvimento de padrdes e estruturas de
contabilidade hidrica, extensao e qualidade dos relatorios relacionados a 4gua, motivagoes e
estratégias discursiva utilizados pelas empresas para participar da contabilidade de riscos
hidricos, a importancia e a necessidade de adicionar dados monetarios a contabilidade

corporativa da dgua, eficiéncia hidrica em industrias, entre outros. J& Hoelscher (2018) afirma
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que hd uma caréncia de pesquisa sobre o desempenho das empresas no score de seguranca

hidrica.

Dessa forma, investigar os instrumentos de gestdo e de governanga corporativa que
podem impactar o desempenho do score de seguranca hidrica ¢ uma lacuna de pesquisa a ser
explorada, sobretudo pelo fato de que € por meio do uso desses instrumentos que as empresas
podem alcancar eficiéncia, eficicia e efetividade nas agdes pretendidas. Além disso, os
instrumentos de gestdo e de governanga permitem que as empresas controlem suas atividades

com mais efetividade e com maior capacidade de orientagdo aos objetivos pretendidos.

Para a Teoria da Agéncia os individuos dentro da organizacao t€m interesses proprios e
agem para maximizar seus proprios interesses, dessa forma, a adogdo de instrumentos de
governanga pode contribuir para alinhar o comportamento dos individuos aos interesses da
empresa, €, por consequéncia, pode contribuir para o alinhamento dos agentes para o alcance

dos objetivos relacionados a seguranca hidrica.

De acordo com a Teoria da Legitimidade, em cendrios de pressdes e incertezas, as
corporagdes podem adotar praticas e mecanismos utilizados por outras institui¢des, entendidas
como adequadas para lidarem com determinadas questdes, fendmeno explicado pelo
1somorfismo. Assim, ¢ possivel que as empresas adotem mecanismos de gestdo e governanga

em busca de melhorar o desempenho no uso dos recursos hidricos.

A Teoria da Legitimidade prediz que as empresas buscam evidenciar em seus relatdrios
anuais as informagdes que serdo mais uteis para legitimar-se. Partindo do pressuposto que tais
informacgodes atendem aos interesses socialmente construidos pelos stakeholders, hoje cada vez

mais interessados nos fatores ESG (Suchman,1995; Patten, 1992).

Para Braam, ef al. (2016) a divulgagao seletiva de indicadores de desempenho ambiental
solidos ajuda a aumentar a credibilidade percebida de suas praticas de sustentabilidade,
construir a confian¢a da sociedade e aumentar a legitimidade. Com esse contexto, busca-se
responder a seguinte questdo de pesquisa: qual o impacto dos instrumentos de gestdo e de
governanga no desempenho do score de seguranca hidrica do CDP das empresas que compdem

o BRICS?

O BRICS ¢ um bloco econémico composto por Brasil, Russia, ndia, China e Africa do
Sul (Marino et al, 2016). A escolha por empresas de tal bloco econdmico se justifica em razao

da populacdo e extensdo territorial terem impacto relevante na economia mundial, sendo
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também grandes detentores de recursos naturais e energéticos, bem como desenvolvimento

tecnolodgico relevante (Camioto, Rebelatto e Rocha 2016).

De acordo com Iwata e Gomes (2018) os paises parte do BRICS representam 42,1% da
populagdo mundial, quase % da economia global, visto que seu PIB representa cerca de 22,19%
do PIB mundial. Esses dados demonstram que esse bloco econdmico tem relevancia
populacional, econdmico, territorial e de recursos naturais. Sendo assim, os impactos
econdmicos, sociais ¢ ambientais advindos desses paises t€ém potencial de impactar de forma

relevante o que ocorre no mundo, dada a sua relevancia nos cenarios supramencionados.

Observou-se que os elementos que explicam o desempenho em relagdo a gestdo dos
recursos hidricos das empresas que compdem o BRICS ainda ndo foram investigados, havendo,
portanto, uma lacuna de pesquisa a ser explorada, sobretudo pela relevancia da tematica da
gestao hidrica e os potenciais impactos que a gestao desses recursos pode ocasionar na criagao
de valor para os stakeholders. Assim, apresenta-se a seguinte tese: instrumentos de gestao e
de governanc¢a influenciam significativamente o desempenho do score de seguranca

hidrica das empresas que compéem o BRICS.

1.2 OBJETIVOS

Na presente se¢do, delineamos os objetivos que norteiam essa pesquisa, a qual possui um

objetivo geral e trés objetivos especificos, conforme descrito abaixo.

O alcance desses objetivos possibilita uma compreensdo mais profunda e detalhada do
tema em questdo. Através deles, espera-se contribuir para a literatura existente e fornecer

insights para futuras pesquisas e para a gestdo em seguranca hidrica.

1.2.1 Objetivo Geral

Este estudo tem como o objetivo geral investigar a influéncia dos instrumentos de gestao
e de governanga no desempenho do score de seguranca hidrica das empresas que fazem parte

do BRICS
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1.2.1.1 Objetivos Especificos

Esse objetivo se desdobra nos seguintes objetivos especificos:

a) Averiguar o desempenho no score de seguranca hidrica do das empresas que
fazem parte do BRICS;

b) Discutir se os instrumentos de gestao e de governanca tém influéncia sobre o
desempenho no score de seguranca hidrica;

¢) Comparar os niveis de desempenho das empresas por pais de origem.

1.3 JUSTIFICATIVA

A 4gua ¢ um recurso essencial a vida e indispensavel para a produ¢ao econdmica. A sua
escassez ¢ um fator chave da migragao devido ao seu impacto na saide e nos meios de
subsisténcia, bem como nos conflitos que podem decorrer da escassez da mesma e os riscos que

podem desencadear (World Econéomic Forum, 2022).

A 4gua tem fungdes primordiais, sendo indispensavel para o uso humano e para o uso
como commodity ou recurso econdmico para corporagdes etc. Todavia, existem numerosos

sinais de que o uso humano da agua excede os niveis sustentaveis.

E um desafio significativo satisfazer a crescente demanda por alimentos, agua e bens
materiais de uma populacdo global em expansdo, € a0 mesmo tempo proteger 0s Servigcos
ecologicos fornecidos pelos ecossistemas aquaticos naturais. Este cendrio exige novas
abordagens para a utilizagdo e gestdo da agua doce. Portanto, equilibrar essas necessidades de
protegdes ¢ uma tarefa complexa que demanda inovagdo e estratégia na gestdo dos recursos

hidricos (Postel, 2000)

Assim, investigar a influéncia dos instrumentos de gestdo e de governanca no
desempenho relacionado a seguranga hidrica contribui para que empresas, reguladores,
formuladores de politicas publicas, etc. tomem decisdes que promovam a eficiéncia hidrica. As
corporagdes precisam, como grandes consumidoras de agua, desenvolver formas eficientes para
gerir os recursos hidricos. O alcance das estratégias perpassa a utilizagao de instrumentos de
gestdo e de governanga corporativa com vistas ao alinhamento e direcionamento dos diversos

recursos humanos e materiais disponiveis a empresa para o alcance dos objetivos almejados.
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O instrumento de governanga corporativa ¢ uma forma de supervisao da empresa com a
finalidade de executar acdes de maneira eficaz e eficiente para melhorar o desempenho e o valor
da empresa (Maulana, Haryadi e Arief, 2022). De acordo com Bennett e Satterfield (2018) a
governanga € um dos fatores mais importantes para garantir acdes eficazes de gerenciamento e
conservagao ambientais. No mesmo sentido, Aymbiré e Pittman (2022) entendem que ¢é

necessaria boa governancga para promover uma boa manuten¢do do meio ambiente.

Falando de gestdo e governanca num contexto ambiental, Armitage, Loe e Plummer
(2012) afirmam que gestdo e governanga nao sao sindnimos. De acordo com eles, a gestao
envolve decisdes de cunho operacionais para alcangar resultados especificos de conservagao,
ao passo que a governanca estaria ligada aos processos e estratégias mais amplos através dos
quais as sociedades tomam decisdes que afetam o meio ambiente. Apesar das diferencgas,

ressaltam que as mesmas ndo sao mutuamente excludentes.

E pela utilizagdo de instrumentos de governanga que os proprietarios direcionam a
empresa para os objetivos pretendidos e é por meio de instrumentos de gestdo que as empresas
podem implementar a¢des que proporcionem maior eficiéncia e eficacia no cumprimento das
decisoes adotadas pelos proprietarios e pela alta gestdo da empresa. Por esse motivo, a presente
pesquisa verificou se os instrumentos de gestao tém impacto sobre o desempenho das empresas

em sua gestao hidrica.

Analisar o desempenho das empresas no score de seguranga hidrica do CDP ¢ uma lacuna
de pesquisa relevante, considerando que a seguranga hidrica ¢ um tema de importancia
crescente na gestdo empresarial, pois as empresas e os diversos stakeholders estdo cada vez
mais cientes dos riscos relacionados a escassez de agua que além de impactar a vida da
sociedade, pode impactar a geracdo de riquezas em toda cadeia de suprimentos, afetando de
forma significativa a vida social e econdmica. Inclusive nos dias 22 a 24 de margo de 2023
ocorreu a Conferéncia da Agua da ONU de 2023 em Nova York e marcou a primeira reunio
de chefes de estado para discutir a seguranca da dgua em quase 50 anos (CDP, 2023). Esses

fatos evidenciam que a seguranca hidrica ¢ um tema atual e de alta relevancia.

Embora o CDP seja uma das principais fontes de informagao sobre o desempenho das
empresas em relacdo a segurancga hidrica, com uma base de dados que se iniciou com 178
empresas em 2010 evoluindo para 3908 empresas em 2022, apesar de possuir uma base

longitudinal sobre o desempenho hidrico das empresas, poucos estudos investigam o
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desempenho das empresas no score de segurancga hidrica da referida instituicdo, ao contrario do
que se observa em relacdo ao score de carbono do CDP, o qual conta com ntimero relevante de
pesquisas (Amran, Periasamy e Zulkafli, 2014; Bem-Amar e Mcilkenny, 2014; Calza, Profumo
e Tutore, 2014; Kouloukoui, et a/, 2018; Kouloukoui, 2019; Sullivan e Gouldson, 2016).

A pesquisa com score de seguranca hidrica pode ter um grande potencial para melhorar a
gestdo da dgua nas empresas, pois o entendimento do impacto dos instrumentos de gestdo e
governanga sobre o desempenho das empresas no score de seguranga hidrica do CDP pode gerar

insight sobre quais mecanismos tém influéncia no desempenho hidrico.

A partir do conhecimento de instrumentos de gestao e governanga que podem influenciar
no desempenho hidrico, os stakeholders e gestores podem implementar medidas que
direcionam a empresa para a melhoria do desempenho bem como podem implementar
mecanismos de gestdo com a finalidade de trazer mais eficiéncia e eficacia nas atividades da
empresa ligadas aos recursos hidricos. Além disso, formuladores de politicas publicas podem
criar mecanismos que incentivem as corporagdes a buscarem melhor desempenho pela

implementa¢do de mecanismos de gestdo e governanga que ajudem nesse processo.

A relevancia da presente pesquisa também reside em seu locus, pois tem como objeto de
analise empresas pertencentes ao BRICS. O BRICS foi escolhido como locus da pesquisa dada
sua relevancia de nivel mundial nas areas econdmica, ambiental e social, além disso, os
impactos hidricos causados pelas empresas atuantes nos referidos paises, podem extrapolar suas

fronteiras e atingir outros paises ao seu redor.

Averiguar o impacto dos instrumentos gestdo e de governanga no desempenho do score
de seguranca hidrica das empresas que fazem parte do BRICS caracteriza-se como uma lacuna
de pesquisa relevante porque além de tratar de um assunto atual, o tema ¢ pouco explorado e
at¢é o momento nao se constatou investigagdes sobre a presente problematica no bloco

economico do BRICS.

Para pesquisa bibliométrica foram escolhidas as bases de dados Science Direct e Web of
Science. Essas bases foram escolhidas por possuirem muitas publica¢des de relevancia na area
de ciéncias sociais. Em buscas realizadas nas referidas bases nao foram encontradas pesquisas
com os contornos desta. O levantamento foi realizado entre os dias 11 e 13 de maio de 2021. O
levantamento abrangeu os artigos publicados do ano de 2017 a maio de 2021. Na base de dados

do Science direct foram aplicados os filtros: artigos de pesquisa e artigos revisados por pares.
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Na base de dados Web of Science foi aplicado o filtro artigos revisados. O Quadro 1 apresenta

os resultados da busca.

Quadro 1 - Levantamento de artigos

Base de | Data da | Termos utilizados Quantidade de | Excluidos Excluidos por nao
Dados pesquisa artigos por falta de
encontrados duplicidade | alinhamento.
Web of | 11/05/2021 | “carbon disclosure 6 44 129
Science project” and water
Web of | 11/05/2021 | “water security” and 1
Science “carbon disclosure”
Web of | 11/05/2021 | “water security” and 0
Science governance and
“Carbon  Disclosure
Project”
Web of | 11/05/2021 | “water security” and 1
Science management and cdp
Web of | 11/05/2021 | “water security” and 1
Science cdp
Science 13/12/2021 | “carbon disclosure 136
direct project” and water
Science 13/12/2021 | “water security” and 10
direct “carbon disclosure”
Science 13/12/2021 | water  security —and 7
direct governance and
Carbon Disclosure
Project
Science 13/12/2021 | “water security” and 16
direct management and cdp
Science 13/12/2021 | “water security” and 17
direct cdp
TOTAL 195 151 22

Fonte: elaboragdo propria

Como visto no Quadro 1, foram encontrados um total de 195 artigos, sendo excluidos os

em duplicidade. A exclusdo foi feita de forma automatizada pelo aplicativo Mendeley, onde

foram importados para o aplicativo todos os artigos encontrados € o0 mesmo fez a eliminagao

de forma automadtica. Nesse processo, foram excluidos 44 artigos, restando 151. Apos as

exclusdes de duplicidades, passou-se a fazer a leitura dos titulos e dos resumos a fim de verificar

se tinham alinhamento com a presente pesquisa. Nesta etapa foram excluidos mais 129 artigos,

por ndo terem enquadramento com a presente pesquisa, restando 22 artigos que tinham algum

alinhamento com o tema e foram utilizados na fundamentagao tedrica.
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A auséncia de pesquisas sobre a tematica do desempenho das empresas em questdes
relacionadas a seguranga hidrica demonstra uma lacuna de pesquisa existente. Pesquisas que
tragam vislumbres de fatores que podem tornar as empresas mais eficientes no trato com os
recursos hidricos, podem ajudar outras empresas a terem melhor desempenho, e por

consequéncia diminuir os efeitos de estresses hidricos sobre elas.

De acordo com Aivazidou et a/ (2016) um dos pré-requisitos para atender as necessidades
globais dos consumidores ¢ a disponibilidade de 4gua doce de forma suficiente. Considerando
que atividades econdmicas estdo intimamente ligadas ao consumo hidrico e que as proprias
empresas necessitam desse recurso para produzir o necessario demandado pelos consumidores,
elas precisam tornar-se mais eficientes na gestdo dos recursos hidricos, diminuindo sua

demanda por captacdo em fontes primarias.

Para o alcance da eficiéncia hidrica as empresas devem ser incentivadas a implementarem
praticas sustentaveis. Dentre as praticas que podem ser adotadas estdo: novas tecnologias que
consumam menores volumes de dgua doce durante o processamento, implementagcdo de
técnicas de tratamento de aguas residuais e reuso das mesmas, melhorias na forma de descartes
de agua, etc. (Aivazidou et al, 2016). O consumo eficiente também pode contribuir para

seguranca hidrica e para o atingimento dos objetivos do ODS 6.

Dado o fato de que as empresas sdo players importantes no tocante a seguranca hidrica,
por serem grandes consumidoras de 4gua doce (Liu, Su e Zhang, 2021) entende-se que o estudo

do desempenho delas torna-se relevante tanto do ponto de vista tedrico quanto pratico.

Além disso, divulgar resultados de estudos sobre o desempenho de empresas em questdes
relacionadas a agua tem o potencial de fomentar a discussdo sobre seguranca hidrica no
contexto empresarial, que dentre outras coisas, pode contribuir para uma maior reflexdo e

conscientiza¢ao social.

De acordo com Ben-Amar e Chelli (2018) a divulgagdo publica de informagdes sobre
agua pode suscitar mais consciéncia social referente aos impactos das atividades empresariais
e consequentemente maior pressdo sobre as empresas sobretudo pelo fato de que um dos
maiores usuarios de dgua doce do mundo sdo as empresas e também sdo fonte importante de
poluicdao, além de as proprias estarem sujeitas a sofrerem crescente pressdo referente a

abastecimento de 4gua (Liu, Su e Zhang, 2021).
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Assim, o bom desempenho das empresas no trato com os recursos hidricos ¢ um fator
importante para a seguranca hidrica pelos impactos potenciais que as mesmas podem causar
dado o volume utilizado, dessa forma, o entendimento de varidveis que influenciam o
desempenho pode orientar na adog¢ao de praticas que levam as empresas a resultados mais

eficientes (Kouloukoui, ef al, 2019).

O conhecimento das caracteristicas que podem impulsionar o desempenho das empresas
no trato com recursos hidricos pode servir para munir as partes interessadas (investidores,
ONGs, governos, e publico em geral) formuladores de politicas publicas, gestores etc. (Ben-
Amar e Chelli, 2018) para tomada de decisdo a fim de direcionar e alinhar as mesmas para
alcangar um melhor desempenho e contribuir para o atingimento das metas do ODS 6, por

exemplo.

As partes interessadas podem, ainda, utilizar esse conhecimento para fins de avaliagao de
risco hidrico e exercer pressdes sobre as empresas para implantar mecanismos que possam
ajudar as mesmas a melhorarem seu desempenho hidrico, visto que as intempéries hidricas

podem afetar drasticamente os negdcios.

Os conhecimentos produzidos no presente trabalho podem ainda contribuir para
implementagdo de politicas publicas, de regulacao, isomorfismo mimético por parte de outras
empresas que desejam obter melhor desempenho em questdes hidricas etc. Ademais, os achados
tém o potencial de apresentar caracteristicas que podem contribuir para o desempenho das

empresas do BRICS em relagdo a seguranca hidrica.

O trabalho também contribui com o conhecimento teodrico na medida que testa o poder
explicativo das teorias da agéncia, institucional e da legitimidade. Além disso, aborda um tema
de grande relevancia mundial e pouco explorado pela academia. Além disso, analisa o papel

que os instrumentos de gestao e governanca t€ém no desempenho das empresas na gestao hidrica.

No entanto, essa pesquisa ndo aprofunda sobre motivos que expliquem a relagao das
variaveis com o desempenho posto ser uma pesquisa quantitativa, entretanto, os achados podem
servir de norte para futuras pesquisas com abordagem qualitativa que foquem de modo
aprofundado no como e porque as varidveis que contribuem para o desempenho em seguranca

hidrica afetam o desempenho das mesmas.
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1.4 ESTRUTURA DA TESE

A presente tese estd estruturada em cinco capitulos, conforme segue:

Capitulo 1 — Introdu¢do: Neste capitulo, apresenta-se a contextualizagdo do problema de
pesquisa, descreve o contexto e a relevancia do problema de pesquisa, destaca a importancia da
gestao de recursos hidricos nos paises do BRICS, apresenta os objetivos geral e especificos e a

justificativa para realizacdo da presente pesquisa.

Capitulo 2 — Fundamentagdo Teorica: Este capitulo, com base na literatura disponivel,
discute a relevancia da gestao de recursos hidricos no contexto do BRICS, a seguranca hidrica,
o score de seguranca hidrica do CDP, aborda a relevancia da aplicacdo dos instrumentos de
gestdo e governanca no contexto da gestdo da d4gua bem como os desafios inerentes a mesma.
Apresenta uma fundamentacgdo com base nas teorias de base utilizadas nesse estudo bem como

as hipoteses inerentes a cada uma das lentes teoricas.

Capitulo 3 - Procedimentos metodologicos: Este capitulo define a amostra, o horizonte
temporal da investigacdo, os procedimentos para coleta de dados, descreve-se de forma
resumida as variaveis, o modelo econométrico a ser utilizado para analise estatistica e teste de

hipoteses, bem como o modelo operacional da pesquisa.

Capitulo 4 — Analise dos resultados: Este capitulo apresenta e discute os achados da
pesquisa, inicialmente fazendo-se uma andlise descritiva dos dados que influi o status de
participagdo do BRICS, a disponibilidade dos scores, o desempenho das empresas do BRICS
por pais, o desempenho do BRICS no Score de Seguranga Hidrica de forma consolidada.
Apresenta-se a amostra final consolidada e por fim executam-se os testes estatisticos e o teste
de hipdteses, por meio da regressdo em painel, discute-se os resultados com base na literatura.
Também sdo realizados testes estatisticos para verificar se as hipdteses foram confirmadas ou

nao, discutindo-se as implicac¢des dos resultados obtidos.

Capitulo 5 — Consideragdes finais: Este capitulo evidencia as principais conclusdes e
contribuigdes da pesquisa, bem como as limitagdes do estudo e sugestdes para futuras

investigagoes.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A gestdo dos recursos hidricos ¢ um elemento fundamental para a constru¢do de um
mundo sustentavel, tendo em vista que os recursos hidricos sdo cada vez mais escassos € ha
uma crescente demanda pelos mesmos. Os entes governamentais sao pecas chaves para
direcionar e incentivar a gestdo e a governan¢a dos recursos hidricos para promog¢do de

seguranga hidrica a sociedade.

2.1 GESTAO DE RECURSOS HIDRICOS DOS BRICS

2.1.1 Aspectos Gerais da Gestdo dos Recursos Hidricos

A gestao de recursos hidricos enfrenta grandes desafios em virtude do estresse hidrico
existente em algumas regiodes e agravado pelo crescimento populacional, condi¢des de escassez
ou em funcdo de ocorréncias de enchentes que diminuem a disponibilidade de agua, para

atendimento das necessidades humanas.

O termo estresse hidrico fisico descreve uma situagdo em que nao ha adgua suficiente em
termos de quantidade e qualidade para atender a toda demanda necessaria (Wang, 2021). O
estresse ¢ medido pela intensidade de retirada de dgua, calculada pela razdo entre o total de
agua doce retirada pelos principais setores economicos e o total de recursos renovaveis de dgua
doce disponivel (ODSBRASIL, 2023). Quando a demanda ¢ maior que a oferta de 4gua pode

ocorrer um nivel de risco de disponibilidade de agua potavel.

A gestdo de recursos hidricos dos paises que compdem o BRICS enfrenta desafios, tendo
em vista sua grande extensdo territorial, quantidade relevante de pessoas e por consequéncia
uma grande demanda por recursos hidricos. As demandas por recursos hidricos se manifestam
de diversas formas, como consumo caseiro, consumo na indudstria, consumo na agropecuaria,
demanda de servigos de esgoto e saneamento etc. Essa demanda se manifesta de forma muito
acentuada pelo fato de serem paises em desenvolvimento, com existéncia de desigualdades

sociais relevantes, tudo isso em um contexto de grande extensao territorial e populacional.
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A extensao territorial ¢ um desafio inclusive para gestao hidrica em virtude das diferencas

de disponibilidades de d4gua em partes diferentes de seus territorios.

O World Resources Institute — WRI publicou em 2019 o Relatério “Aqueduct 3.0:
Updated Decision-Relevant Global Water Risk Indicators” no qual, dentre outras coisas,
apresenta dados referente ao estresse hidrico em diversos paises. A Tabela 1 apresenta a
classificagdo e o nivel de estresse hidrico dos paises que compdem o BRICS. Na referida Tabela
consta a classificacdo dos paises em relagdo ao estresse hidrico, o qual possui variagdo de 0 a

5, onde quanto maior o score, maior o estresse hidrico.

A classificacao dos paises (Ranking de estresse hidrico) leva em conta o critério de que
quanto maior o estresse hidrico mais proximo do primeiro lugar o pais € classificado. A
classificagdo leva em considera¢dao o indicador Estresse Hidrico de Linha de Base (BWS —
acronimo de Baseline Water Stress) o qual ¢ calculado com base nas retiradas totais de agua e
os suprimentos renovaveis de dgua superficial e subterranea existentes. As retiradas de agua

incluem usos domésticos, industriais, irrigacao e pecudria para consumo € ndo consumo.

Tabela 1 - Ranking de estresse hidrico dos paises do BRICS

Pais Indicador | Score Ranking de Estresse Rotulo Populagdo 2019
Hidrico por Pais (milhao)
India bws 4,12 13 Extremamente Alto 1368,737513
(>80%)

South bws 2,89 48 Meédio - Alto (20-40%) 58,065097
Africa

China bws 2,40 56 Meédio - Alto (20-40%) 1420,062022
Russia bws 1,22 94 Baixo - Médio (10-20%) 143,895551
Brazil bws 0,78 112 Baixo (<10%) 212,392717

Fonte: Aqueduct 3.0 Ranking por Pais

A Tabela 1 demonstra que a India esta entre os paises com estresse hidrico extremamente
alto, a Africa do Sul e a China estfio classificadas nos niveis de médio — alto de estresse, a
Russia esta classificada com niveis de baixo — médio e o Brasil com baixo nivel de estresse
hidrico. Como visto, a India aparece em 13* posi¢do no ranking de estresse hidrico, o que
significa que € um dos paises com maior nivel de estresse hidrico. Os demais paises do BRICS
aparecem com riscos menos elevados, no entanto, existem regides dentro desses paises que

possuem altos niveis de estresse hidrico, conforme se verifica na Tabela 2.
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Tabela 2 - Stress hidrico do BRICS por estado/provincia

Rotulo Brasil | Africado Sul | China | Russia | India | Total

Baixo 17 13 39 9 78
Baixo-Médio 9 2 5 19 5 40
Meédio-Alto 1 4 4 11 2 22
Alto 2 6 3 10 21
Extremamente Alto 1 3 1 9 14
Sem dados 1 1
Total 27 9 31 73 36 176

Fonte: Aqueduct 3.0 Ranking por Pais

Como mencionado, o relatorio classifica o Brasil com baixo nivel de estresse hidrico, no
entanto, apresenta os estados do Ceard, Paraiba, Rio de Janeiro, Pernambuco, Rio Grande do
Norte, Alagoas, Espirito Santo, Sergipe, Sdo Paulo, todos classificados como estando em nivel
baixo-médio, porém o Distrito Federal com nivel de estresse hidrico médio — alto, os demais

estados possuem baixo nivel de estresse hidrico.

No mesmo sentido, a Africa do Sul possui nivel de classificagio médio-alto, porém numa
visdo mais especifica do estresse hidrico nesse pais observa-se que 2 provincias sio
classificadas com nivel baixo — médio de estresse hidrico, 4 com niveis médio — Alto e 2
provincias com nivel alto de estresse hidrico € 1 com nivel de estresse hidrico extremamente

alto.

A China que possui nivel de estresse hidrico médio — alto, no entanto, 13 provincias
possuem nivel de estresse hidrico baixo, 5 com nivel baixo-médio, 4 com nivel médio-alto, 6

com nivel de estresse alto e 3 provincias com nivel extremamente alto.

De modo semelhante, a Russia possui nivel de estresse hidrico baixo-médio, possuindo
39 provincias com nivel de estresse baixo, 19 provincias sdo classificadas com nivel baixo —
médio, 11 com nivel médio - alto, 3 provincias com nivel alto e 1 com nivel de estresse hidrico

extremamente alto.

Por fim, verifica-se que a India € o pais com maior nivel de estresse hidrico, possuindo

uma classificagdo de estresse extremamente alto. Quanto ao estresse hidrico por provincias o
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relatorio Aqueduct 3.0 do World Resources Institute — WRI (2023) demonstra que a India tem
9 provincias com nivel de estresse baixo, 5 provincias sdo classificadas com nivel baixo —
médio, 2 com nivel médio - alto, 10 provincias com nivel alto € 9 com nivel de estresse hidrico

extremamente alto e 1 provincia € apresentada no relatério como nao contendo dados.

Outro desafio, ¢ que o BRICS representa 42,1% da populagdo mundial, quase %4 da
economia global com cerca de 22,19% do PIB global (Iwata e Gomes, 2018). O fato de
possuirem tais dimensdes territoriais, populacdo e atividade econémica faz com que a gestdo
dos recursos hidricos seja ainda mais complexa e importante, tendo em vista que todos os
elementos citados acima influenciam no manejo dos recursos hidricos. Os resultados da boa ou
ma gestdo dos recursos hidricos nesses paises pode afetar o restante do mundo devido a sua
importancia em termos numéricos no que tange a extensdo territorial, populacional e

importancia economica.

Esse contexto exige implementacgado de politicas publicas adequadas para gerenciamento
dos recursos hidricos de forma a envolver todo o corpo social. Tais politicas podem ser
emanadas dos entes governamentais que tem poder legitimado para aplicar a¢des que vao desde
a regulamentagao impositiva até incentivos governamentais para o alcance dos objetivos
almejados. Os 6rgaos governamentais podem ainda, investir em acdes educativas para que o
corpo social seja incentivado a agir com maior consciéncia no trato dos recursos hidricos, como

cobrar das empresas atuagdo mais responsavel nesse quesito.

As empresas também precisam ser envolvidas diretamente no processo de gestdo
eficiente dos recursos hidricos, visto que, como mencionado anteriormente, sdo atores
relevantes nesse processo, por serem as maiores consumidoras de agua, sendo assim, a gestao

das empresas podem refletir negativa ou positivamente na gestao hidrica do pais como um todo.

Esse contexto demonstra a existéncia da necessidade de implementagao de medidas de
gestdao e governanga adequadas para que os desafios hidricos nesses paises sejam superados e

haja uso racional e adequado da 4gua disponivel, de forma a promover resiliéncia hidrica.

2.1.2  Seguranga hidrica

Seguranca hidrica ¢ a disponibilidade de uma quantidade e qualidade aceitaveis de dgua

para saude, meios de subsisténcia, ecossistemas e produgdo, juntamente com um nivel aceitavel
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de riscos relacionados a 4gua para pessoas, ambientes e economias (Gray e Sadoff, 2007). Com
o objetivo de consolidar a agenda da ONU para os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel,

a UN-Water prop0s definir a seguranca da 4gua como:

“capacidade de uma populagdo de salvaguardar o acesso sustentavel a quantidades
adequadas e qualidade aceitavel de dgua para sustentar os meios de subsisténcia, o
bem-estar humano e o desenvolvimento socioecondmico, para garantir a protecao
contra a poluicdo transmitida pela dgua e os desastres relacionados a agua, e para
preservar os ecossistemas em um clima de paz e estabilidade politica” (Bigas, 2013,

p.1)

Nos ultimos anos o envolvimento corporativo com a agua despertou uma atencio
crescente dos académicos entre a comunidade de pesquisa em Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) e estudos empresariais, mas eles geralmente falham em dar a devida atengao
a complexidade da 4gua como um recurso € aos varios papéis que as corporacdes desempenham

em relacdo a sua gestdo (Kurland e Zell, 2010).

A gestdo corporativa da 4gua emergiu como um conceito central de engajamento
corporativo. De acordo com Orr e Sarni (2015) para quase todas as empresas, os desafios da
gestao hidrica envolvem consideracdes sociais € ambientais complexas “além da eficiéncia” e
estd em evolucdo, no entanto, acreditam que em sua esséncia implica uma consciéncia e vontade

de procurar colaboracdo nos riscos empresariais ligados a 4gua em toda a cadeia de valor.

Para quase todas as empresas, os desafios hidricos envolvem consideragdes sociais e
ambientais complexas “além da eficiéncia”. A gestdo da agua ¢ também um quadro em
evolucdo, mas na sua esséncia implica uma consciéncia e vontade de procurar colaboragdo nos

riscos empresariais relacionados com a dgua em toda a cadeia de valor.

Por sua vez, Jones, Hillier e Conforto (2015) encontraram como resultado de sua pesquisa
que as empresas abordam diversos elementos relativos a gestao da 4gua dentro de um panorama
mais geral da sustentabilidade corporativa, no entanto, acreditam que os compromissos com a
gestdo hidrica sdo impulsionados tanto por imperativos de negocios, quanto por quaisquer
preocupacdes com a sustentabilidade ambiental ou pelo desejo de manter a viabilidade e
integridade dos ecossistemas naturais. Para os autores, a analise por um viés mais critico sugere
que os compromissos das empresas com a gestdo da dgua sdo predominantemente enquadrados
em modelos de negdcios existentes, focados em melhorias tecnoldgicas e em ecoeficiéncia e

crescimento econdmico continuo.

Dado o fato de que a gestdo hidrica envolve dispéndios de recursos financeiros, o ideal ¢

que as empresas pratiquem a gestdo hidrica movidas por interesses legitimos em prol da
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sustentabilidade e ao mesmo tempo, que consiga integrar a gestao hidrica aos negdcios para
que haja uma sinergia de forma a proporcionar a empresa vantagem competitiva sobretudo em

um ambiente onde terdo um maior escrutinio no tocante a gestao sustentavel da agua.

A exigéncia pela boa gestao hidrica tem ganhado forca, 8 medida que ficam mais latentes
os desafios presentes e futuros da gestao hidrica no ambito social, econdomico e ambiental, sendo
cada vez mais enfatizada a participagdo do setor privado. A teoria e a pratica do manejo ainda
estdo evoluindo, mas ocupam uma posi¢ao central no campo da 4gua com um niimero crescente

de corporagdes, investidores, ONGs e agéncias de desenvolvimento que o subscrevem.

No processo de busca por seguranca hidrica a governanca também exerce papel de
relevancia. A governanca hidrica refere-se ao conjunto de processos, instituicdes € mecanismos
que orientam a tomada de decisdes e a implementagdo de politicas relacionadas a gestdo dos
recursos hidricos. Uma governanca hidrica eficaz envolve a participagao de multiplos atores,

como governos, setor privado, organizagdes da sociedade civil e comunidades locais.

A boa governanca hidrica contribui para o aumento do score de seguranga hidrica de
diversas formas. Ela promove a transparéncia e a prestagdo de contas na gestdo dos recursos
hidricos, reduzindo a corrup¢do e aumentando a eficiéncia no uso da agua. Além disso, a
participacao de diferentes atores na tomada de decisdes favorece a consideragao de multiplos

interesses e perspectivas, levando a solu¢des mais equitativas e sustentdveis.

O numero de signatarios e respondentes ao questionario corporativo de divulgacao de agua
do CDP também cresceu, com quatro vezes mais investidores institucionais ingressando no CDP
em 2015 em compara¢dao com 2010, e o numero de empresas respondentes crescendo de 150 em

2010 para 1.226 em 2015 (CDP 2023).

Em resumo, os instrumentos de gestdo hidrica e a governanca desempenham papéis
fundamentais na promog¢ao da seguranca hidrica. Através da implementagao de instrumentos
de gestdo adequados e de uma governanca hidrica eficaz, ¢ possivel melhorar a disponibilidade,
a qualidade e o acesso a agua, contribuindo para o aumento do score de seguranga hidrica em

uma determinada regido ou pais.
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2.1.3  Score de seguranca hidrica do CDP

O Carbon Disclosure Project (CDP) ¢ uma organizagdo global sem fins lucrativos que
ajuda empresas e cidades a divulgar seu impacto ambiental. O CDP possui o maior banco de
dados ambientais do mundo. Em 2022, avaliou cerca de 15.000 empresas em relagdo as suas

divulgacdes sobre mudancas climaticas, florestas e seguranca hidrica (CDP, 2023)

A seguranga hidrica ¢ um dos principais focos do CDP, o qual desenvolveu uma
metodologia de pontuagdo para avaliar o desempenho das empresas nessa area. A metodologia
do CDP esta totalmente alinhada com as recomendagdes da Forga-Tarefa sobre Divulgacdes
Financeiras Relacionadas ao Clima (TCFD - Task Force on Climate-related Financial
Disclosures), langadas em 2017, bem como, os principais padrdoes ambientais. Dessa forma

pode fornecer um conjunto de dados comparavel no mercado (CDP, 2023).

Para avaliar as empresas, o CDP encaminha um questionario que incorpora as tendéncias
de divulgacdes corporativas dos recursos hidricos, as necessidades especificas de dados por
setor, os desenvolvimentos das agendas das politicas publicas etc. O questionario também
reflete de forma ampla as orientagdes contidas no CEO Water Mandate, documento publicado
em 2014 que objetiva apresentar diretrizes Corporativas de Divulgacio de Agua e oferecer uma
abordagem comum para divulgagdo, apresentando métricas que podem comegar a harmonizar
a pratica e também fornecer orientagdo para definir o que reportar (CDP, 2023; CEO Water

Mandate, 2014).

De acordo com o CDP (2023) o questionario geral sobre seguranca hidrica possui alguns
modulos, dentre os quais se incluem: métricas de contabilidade corporativa da dgua, atividades
de engajamento da cadeia de valor, impactos nos negocios, procedimentos de avaliacdo de
riscos, riscos, oportunidades e respostas aos mesmos, métricas de contabilidade da agua nas

instalagdes, governanga da dgua, entre outros.

O questionario pede para a empresa descrever algumas informagdes sobre a mesma,
como: fazer uma descri¢do geral e uma introdugdo sobre a organizagdo; descrever os impactos
da 4gua em seus negocios; procedimentos de gestdo de poluentes, procedimentos de
identificacdao e avaliacdo de riscos, e outros; riscos ¢ oportunidades que inclui: exposi¢cdo a
riscos, riscos hidricos e respostas, oportunidades relacionadas a dgua; e contabilizacdao da agua

no nivel das instalagdes;
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Outros pontos tratados no questiondrio sdo: governanga, que aborda politica hidrica,
supervisdo do conselho, responsabilidade da geréncia, incentivos para funcionrios,
engajamento com politicas publicas e divulgagdo; no tdpico de estratégia de negbcios, a
empresa deve informar o plano estratégico, CAPEX/OPEX, analise de cendrios, precificacdo
da agua e produtos e servigos; € a empresa deve, também, descrever suas metas relacionadas a

agua, etc.

Como se observa, o questionario do CDP abrange diversos aspectos da questdo hidrica
dentro das empresas e com base nessas respostas, o CDP atribui uma nota, chamada de score

de seguranca hidrica.

De acordo com o CDP (2023) As empresas sdo pontuadas em quatro niveis consecutivos,
que sdo etapas pelas quais uma empresa passa a medida que avanga em direcao a gestao hidrica.
O Quadro 2 abaixo apresenta os niveis que as empresas podem alcancar no score de seguranga

hidrica e a metodologia do CDP para conversdo da pontuagdo das empresas em score.

Quadro 2 - metodologia conversao da pontuagdo para o score do CDP

Nivel Pontuacdo em Classificagdo
Percentual

Lideranca 80-100% A
1-79% A-

Consciéncia 45-7%% B
1-44% B-

Gerenciamento 45-7%% C
1-44% C-

Divulgagdo 45-79%% D
1-44% D-

Falha F

Fonte: CDP, 2020, adaptado

Além do score F, que representa falha, as empresas podem alcancar os niveis de
divulgacdo, gerenciamento, consciéncia e lideranca. Como informado acima, os niveis sao
consecutivos, ou seja, para empresa ser avaliada no nivel imediatamente superior, precisa ter
alcangado uma pontua¢do minima no nivel imediatamente anterior. Se o limite minimo de

pontuacao ndo for alcancado, a empresa ndo sera avaliada no nivel seguinte.
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Dessa forma, para que uma empresa seja avaliada no nivel de gerenciamento, precisa ter
feito mais de 79% da pontuagao possivel no nivel de divulgacao, conforme descrito no Quadro
2. Os niveis que as empresas podem alcangar possuem os seguintes significados: lideranca
(pontuagao A), nivel de Gestdo (pontuacdo B-/B), Conscientizagdo (pontuagdo C-/C),

Divulga¢ao (pontuagao D-/D) e Falha na divulgagao (pontuagao F).

A lideranca (pontuacdo A) € o nivel mais alto que uma empresa pode alcangar. Para obter
essa pontuagdo as organizagdes devem demonstrar lideranca em seguranca hidrica,
evidenciando as melhores praticas, estratégias e acdes, conforme reconhecidas por quadros

como o TCFD, o Accountability Framework e outros.

O nivel de Gestao (pontuacdo B-/B) indica que a empresa possui gestdo das atividades
hidricas. Uma pontuacdo B indica que uma empresa apresenta alguma evidéncia de gestdo, mas

nao esta a realizar agdes que a diferenciam como lider na sua area.

Conscientizagdo (pontuagao C-/C) essa pontuacdao indica envolvimento no nivel de
conscientizacdo. A pontuacdo de conscientizagdo mensura a abrangéncia da avaliacdo de uma

empresa sobre como as questdes hidricas se cruzam com o seu negocio.

Divulgag¢dao (pontuagdo D-/D): nesse nivel de divulgacdo, as empresas recebem
aproximadamente um ponto por dado fornecido. Para obter uma pontuagdo D em vez de D-, as

organizagdes precisam ter divulgado um conjunto relevante de informagdes.

Falha na divulgacdo (pontuacdo F): essa pontuacdo ¢ atribuida quando uma empresa

solicitada deixa de divulgar por meio do CDP.

A pontuacao de seguranga hidrica do CDP ¢ uma ferramenta que possui relevancia por
permitir as empresas entenderem seus riscos e oportunidades relacionados a 4gua e por permitir
aos investidores avaliarem o desempenho das empresas em relagdo a gestdo hidrica. As
empresas que conseguem obter altas pontuacdes na avaliacdo de seguranca hidrica do CDP
passam a imagem de possuir um forte compromisso com a gestao responsavel da dgua e podem
ser reconhecidas como lideres em transparéncia e acdo ambiental e assim, fortalecer sua

legitimidade perante os diversos stakeholders.
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2.1.4 Instrumentos de gestao e de governanca

Instrumentos de gestdo sdo ferramentas ou métodos que ajudam os gestores no
planejamento, execu¢do, monitoramento e controle das atividades de uma organizacdo para
alcancar os objetivos almejados. Eles sdo essenciais para auxiliar na tomada de decisdes

eficazes e para garantir que a organizagao esteja operando de maneira eficiente e eficaz.

Os instrumentos de governanga, por sua vez, sdo estruturas, politicas e procedimentos que
ajudam a garantir a eficicia da governanca corporativa, voltadas para atenuar a assimetria de

informacao, promover a transparéncia, a responsabilidade, eficiéncia na gestao, etc.

Os instrumentos de gestdo e governanca hidrica sdo aqui entendidos como mecanismos
de gestao e governanca utilizados no contexto da gestdo hidrica. Eles podem ser utilizados para

regular, controlar e gerenciar os recursos hidricos.

Alguns exemplos de instrumentos de gestdo e governanga incluem a implementacao de
planos de gestao de recursos hidricos, estabelecimento de metas hidricas, adogao de sistemas
de gestao de qualidade, como o seis sigma, adogao de politicas de incentivos a funciondrios por

cumprimento de metas hidricas, adocao de comités de sustentabilidade, etc.

Instrumentos de gestdo desempenham um papel essencial na promog¢ao da seguranga
hidrica, uma vez que possibilitam o controle € um monitoramento mais abrangente na gestao
da 4gua. Viabilizam a avaliacdo da eficiéncia e eficicia das atividades desenvolvidas,
averiguam se a execug¢do estd de acordo com o planejado, implementam corre¢do de rumos,

melhoria nos processos e analisam o feedback, etc.

No mesmo sentido, os instrumentos de governanga sdo cruciais para assegurar a
transparéncia e a responsabilidade nas organizagdes. Como reza a Teoria da Agéncia, o agente
nem sempre age em conformidade com os melhores interesses das organizacdes/proprietarios,
por esse motivo, a utilizacdo de tais instrumentos traz o potencial de alinhar os interesses do
agente aos dos proprietarios no tocante a gestao hidrica, verificar se as diretrizes estabelecidas
pela organizagdo estao sendo seguidas, se as atividades estdo em conformidade com as politicas

corporativas, trazer eficicia aos planos estabelecidos pela organizacao, etc.

A utilizagdo desses instrumentos no contexto da seguranca hidrica pode contribuir para o

sucesso na implementagao de medidas que contribuam para a resiliéncia hidrica da organizacao
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€, a0 mesmo tempo, a0 consumir menos agua, contribui para uma maior disponibilidade da

mesma para atender as necessidades humanas.

A utilizagdo adequada das técnicas de gestdo e governanca desenvolvidas e aprimorada
no contexto empresarial, se aplicadas adequadamente a gestao dos recursos hidricos, podem ser

instrumentos valiosos para consecucao das metas hidricas estabelecidas pelos ODS.

Como mencionado anteriormente, a presente pesquisa objetiva investigar a influéncia
dos instrumentos de gestdo e de governanga no desempenho do score de seguranca hidrica das
empresas que fazem parte do BRICS, entendendo que, empresas que se utilizam das técnicas

de gestao e de governanca possuem melhor desempenho no score de seguranca hidrica.

Assim, a presente pesquisa selecionou alguns desses instrumentos para analisar sua
influéncia no desempenho das empresas no referido score. A escolha foi baseada nos
significados e efeitos atribuidos pela literatura a tais instrumentos e a associagao deles com o

desempenho em sustentabilidade.

A seguir sera feita uma breve descri¢do dos instrumentos escolhidos para essa pesquisa,
e posteriormente, em momento oportuno, fazer uma andlise de sua possivel associacdo com o

desempenho das empresas no score de seguranca hidrica.

Conselheiros independentes: sio membros do conselho de administracdo que nao
possuem relacdo direta com a empresa além de seu papel no conselho. De acordo com a
Resolugdao 168/2022 da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM para ser conselheiro
independente, deve-se considerar a relacio do membro com seu acionista controlador e seus
administradores, bem como com sociedades controladas, coligadas ou sob controle comum.
Assim, ele ndo pode ser acionista controlador, conjuge, companheiro ou parente, em linha reta
ou colateral, até segundo grau do acionista controlador, de administrador da companhia ou de
administrador do acionista controlador, ter sido empregado ou diretor da companhia ou do seu
acionista controlador nos ultimo trés anos, etc. Essa independéncia permite que tais
conselheiros fornecam uma perspectiva mais objetiva e imparcial nas decisdes do conselho,
possibilitando aos mesmos desempenhar um papel crucial na supervisdo da gestdo, na protecao
dos interesses dos acionistas e na garantia de que a empresa esteja operando de maneira ética e
responsavel, o que pode levar a uma maior responsabilidade e a melhores resultados para a

empresa e seus acionistas, inclusive no tocante a gestao hidrica.
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Membros Nao Executivos do Conselho: ndo estdo envolvidos na gestdo didria das
empresas, mas sao parte importante de um conselho de administra¢do. Eles sdo encarregados
de garantir que os interesses dos acionistas sejam protegidos e que a empresa esteja bem
posicionada para alcancar seus objetivos a longo prazo (Kouloukoui, et al 2019; Amran,
Periasamy e Zulkafli, 2014; Matos, Evans e Tomas, 2018). Os membros nao executivos podem
ser pecas chaves para controlar e combater comportamentos oportunistas por parte dos
executivos (Matos, Evans e Tomdés, 2018). Dessa forma, a presenca de conselheiros

independentes no conselho pode ter impacto no desempenho na gestao hidrica das empresas.

Comité de Sustentabilidade: O comité de sustentabilidade ¢ um 6rgao que se dedica a
coordenacdo, implementagdo e monitoramento das praticas e estratégias de sustentabilidade da
empresa. Agrega a responsabilidade de garantir que a organizagdo integre a¢cdes ambientais,
sociais ¢ de governanca em suas operacdes, bem como formula politicas e diretrizes
relacionadas a sustentabilidade, monitora as acdes de gestdo de recursos naturais etc. Como
mecanismo de governanga, esse comité ¢ uma das ferramentas centrais para melhorar a pratica
de governanca corporativa com vistas a avaliar riscos e oportunidades de sustentabilidade e
promover transparéncia (Jarboui, Dammak Ben Hlima e Bouaziz, 2022). Assim, pode ser um
dos instrumentos de governanga que tém influéncia significativa no desempenho das empresas
no score de seguranca hidrica.

Existéncia de politica de compensacio por desempenho em sustentabilidade: A
politica de compensagdo por desempenho em sustentabilidade ¢ uma estratégia que visa
incentivar os executivos a priorizarem praticas sustentaveis. Para tanto, vincula-se parte da
remuneracdo dos executivos ao desempenho da empresa em relagdo a metas de
sustentabilidade. A adocdo dessa pratica objetiva alinhar os interesses dos executivos com o0s
objetivos de sustentabilidade almejados pela empresa e dessa forma, incentivar uma cultura
corporativa que valoriza e prioriza a sustentabilidade, com potencial de gerar maior inovagao e
eficiéncia, 8 medida que os executivos buscam maneiras de atingir metas de sustentabilidade.
Dessa forma, esse ¢ outro instrumento de governanga com alto potencial de exercer influéncia

relevante no desempenho das empresas no score de seguranga hidrica.

Meta de eficiéncia hidrica: na gestao de recursos, o estabelecimento de metas tem papel
fundamental, pois ao estabelecer alvos especificos e mensurdveis proporciona uma visao mais

nitida de como os objetivos podem ser alcancados indicando a direcdo a ser seguida. As metas
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ajudam a concentrar esforgos e recursos nas atividades mais relevantes, evitando desperdicios,
permite mensurar o progresso em relagdo aos alvos estabelecidos permitindo aos gestores
identificarem areas de sucesso e as que carecem de ajustes, podem servir para motivar e engajar
os colaboradores ao criar um senso de proposito, colaboracao e empenho conjunto para atingir
resultados. Nesse sentido, as empresas que estabelecem metas hidricas, para além do
compromisso estratégico com a questdo hidrica, orientam suas estratégias operacionais em
direcdo a objetivos tangiveis fornecendo uma visdo antecipada do caminho a ser percorrido,
antecipacao de desafios, implementacao de ajustes, caso necessario, alocacao de recursos de
forma mais assertiva, etc. Assim, entende-se que uma empresa que estabelece metas de
eficiéncia hidrica tem maior chance de obter um melhor desempenho no score de seguranca

hidrica do CDP.

Existéncia de seis sigmas: o seis sigma ¢ um sistema de gestdo de qualidade que visa a
melhoria de processos com o objetivo de aprimorar a qualidade dos produtos ou servigos por
meio da eliminacdo de defeitos. O objetivo do seis sigma ¢ atingir um nivel muito baixo de
defeitos e erros nos processos para que o numero de defeitos seja de aproximadamente 3,4
defeitos por milhdo. Dessa forma, espera-se que empresas que adotam o seis sigma em suas
operagdes tenham um maior sucesso no alcance dos objetivos, por ter meticulosidade nos
processos. Sendo assim, € possivel que empresas que utilizem o seis sigma tenham maior

sucesso na gestao dos recursos hidricos.

Tecnologias hidricas: as tecnologias hidricas serdo aqui consideradas como instrumento
de gestao, mesmo que de forma genérica, tendo em vista que as mesmas podem contribuir para
a eficiéncia e eficacia da empresa na gestdo dos recursos hidricos. A eficiéncia e eficacia pode
advir tanto pela economicidade de recursos hidricos, pelo menor consumo e perdas,
reutilizagdo, etc., quanto pelo potencial de fornecer informagdes uteis para a tomada de
decisdes, pois com a mesma ¢ possivel coletar dados, monitorar, criar sistemas de informagdes
hidrica, que podem inclusive fornecer dados em tempo real, etc. Assim, entende-se que as
empresas que investem em tecnologias hidricas podem ter um desempenho superior no score

de seguranca hidrica em relagdo as empresas que nao investem.

2.1.5 Desafios da gestao da dgua frente a cenarios de escassez hidrica e o papel das
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empresas

Os desafios relacionados ao uso racional dos recursos naturais sdo iniumeros, isso porque,
tal questdo é extremamente complexa. Por um lado, hé a necessidade de exploragdo e consumo
dos mesmos para a produgdo de bens uteis, necessarios para a sobrevivéncia humana e
prosperidade social. Por outro lado, existe a necessidade de limites nessa exploragdo para

prevenir o esgotamento e degradacdo ambiental.

A complexidade em lidar e encontrar um ponto de equilibrio entre sustentabilidade e
desenvolvimento economico advém dentre outras coisas da necessidade de manutencao do
equilibrio da temperatura, pois a exploracao desequilibrada, mesmo que a longo prazo, pode
acelerar o aumento da temperatura (Burke, Hsiang e Miguel, 2015) e o aumento exacerbado da
temperatura pode trazer riscos a saude, ao abastecimento, a disponibilidade de agua doce, etc.

(IPCC, 2021).

Para encontrar esse ponto de equilibrio ¢ preciso haver uma mudanga cada vez maior na
forma como as empresas encaram as praticas de sustentabilidade ambiental. Muitas vezes essas
praticas sao vislumbradas apenas do ponto de vista dos dispéndios financeiros e da consequente
redugdo do lucro. Olhar a sustentabilidade apenas por um angulo que impde restrigdes e gastos
as organizagoes seria olhar para as mesmas de uma perspectiva negativa e pode trazer barreiras

para a adocdo de praticas de responsabilidade ambiental.

As praticas sustentaveis devem ser encaradas como oportunidades de negdcios, melhoria
de eficiéncia nos processos, resiliéncia empresarial, fonte de economicidade por meio da
reutilizagdo de insumos, antes descartados, etc. essa forma de tratar as questdes ambientais pode
trazer valor para a empresa, podendo, inclusive, com o aumento da lucratividade e diminuigao
de sua exposicdo a riscos. A sustentabilidade, portanto, deve ser tratada como parte integrante

da estratégia de negdcios das empresas.

De acordo com Lokuwaduge e Heenetigala (2017) a forma como as empresas tratam as
questdes ambientais, sociais e de governanca (ESG - acronimo de environmental, social and

governance) tornou-se um fator critico da estratégia de negdcios.

A cada ano, cresce o numero de empresas que divulgam suas agdes relacionadas aos
fatores ESG. O CDP, por exemplo, demonstra que em 2003, 228 empresas divulgaram

informagdes sobre mudangas climaticas, em 2023 foram 18.636 empresas. Com respeito ao
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programa de seguranca hidrica, em 2010, 176 empresas divulgaram suas agdes, em 2023 foram
3908. Com respeito a divulgacdo de informagdes florestais, em 2012, 100 empresas

apresentaram suas informagdes, em 2023, foram 1048 (CDP, 2023).

Na atualidade, existem varias pautas ambientais de relevancia, as quais, na maioria das
vezes possuem interligacdes. O programa de mudancas climaticas, por exemplo, € um dos mais
amplamente estudados com base nos dados divulgados pelo CDP, pois tal tematica inspira
grandes preocupacgdes. Conforme relatorio IPCC, caso o aquecimento global ndo seja limitado
e aumentar, sobretudo, alcancando 2°C em comparacdo ao nivel pré-industrial, os riscos
climaticos se elevam, podendo trazer sérias consequéncias e afetar a saude, crescimento

econdmico, abastecimento de dgua, abastecimento alimentar etc. (IPCC, 2021).

Em tempos recentes, também se observa um crescimento de preocupagdes com 0s
impactos causados pela escassez de agua, que por sua vez, podem ser agravados por
consequéncias das mudangas climaticas. Seguindo a tendéncia da crescente atencao dada aos
recursos hidricos, o CDP passou a divulgar informagdes sobre o desempenho hidrico das

empresas desde o ano de 2010.

A agua ¢ objeto de preocupagdo por parte de diversos paises. Os ODS refletem essa
preocupacao. O ODS 6 trata especificamente da questao hidrica, cujo objetivo, dentre outros, ¢
buscar meios para que haja disponibilidade e manejo sustentdvel da dgua para todos (ONU,

2021).

As empresas sao grandes exploradoras de recursos naturais por conta do processo
produtivo. Para Kouloukoui, ef al/ (2019) as corporagdes sao atores importantes para reducao,
mitigacao e adaptacdo das vulnerabilidades dos sistemas naturais ¢ humanos. Dessa forma, hé
uma crescente pressao para que as mesmas divulguem dados sobre seu desempenho ambiental

e também hidrico.

As empresas tém respondido, de certa forma, ao crescente anseio social por uma politica
que privilegie de forma mais relevante as questdes sociais € ambientais. Suas a¢des podem
refletir verdadeiro interesse com questdes ambientais, no entanto, podem também ser mero

interesse de manter uma imagem de legitimidade perante a sociedade.

Um dos fatos que evidenciam o destaque e importancia da tematica da seguranca hidrica
é a inclusdo da 4gua como um dos ODSs bem como a Conferéncia da Agua da ONU realizada

em 2023 em Nova York a qual marcou a primeira reunido de chefes de estado para discutir a
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seguranca da agua em quase 50 anos (CDP, 2023). Assim, a presente pesquisa vai analisar o
papel dos instrumentos de gestdo e governanga no desempenho das empresas em seguranca

hidrica.

O uso racional dos recursos hidricos tem sido tema da Agenda Global 2030 da
Organizagao das Nagdes Unidas (ONU) diante do desafio da disponibilidade de 4gua para a
sobrevivéncia dos habitantes da Terra (Vanham, Hoekstra e Bidoglio, 2017), a0 mesmo tempo
o estresse hidrico (demanda maior que oferta d’agua) ¢ identificado como um dos principais
fatores que podem afetar o crescimento econdmico sustentavel (Redhu e Jain, 2023; Zhang et

al, 2020).

O consumo ineficiente da 4gua e o lancamento de efluentes em rios e corregos tém levado
a diminui¢do da oferta de aguas superficiais (rios) e de aguas subterraneas (lencol freatico) em
varias partes do mundo (Rahmani, Jahromi e Darvishi, 2023). Além disso, o deslocamento
agricola e os cambios climaticos das ultimas décadas podem aumentar a tensdo entre agua e

producdo de alimentos de paises em desenvolvimento, por exemplo, o Brasil.

A questdo do uso consciente da dgua tem ganhado destaque dado o desafio de garantir
sua disponibilidade para a sobrevivéncia dos seres humanos na Terra (Vanham, Hoekstra e
Bidoglio, 2017). Paralelamente, o estresse hidrico - que se refere a relacao entre a demanda e a
disponibilidade de agua - ¢ apontado como um dos principais obstaculos para o crescimento

econdmico sustentavel (Redhu e Jain, 2023; Zhang et al, 2020)

O consumo de 4gua doce aumentou 6 (seis) vezes no ultimo século e continua avangando
a uma taxa de 1% ao ano, resultado do crescimento populacional, desenvolvimento econdomico
e mudangas nos padrdoes de consumo (ONU, 2021). No Brasil, regides de maior densidade
populacional, com maior produ¢do agricola e menor densidade de chuvas, sdo aquelas regides
com maior criticidade, demonstrando que a relagao entre oferta e consumo de dgua devem ser

mais bem planejadas (ANA, 2022).

Nesta perspectiva, o mundo deve enfrentar um déficit hidrico de 40% até 2030, se
medidas concretas ndo forem tomadas. A solucdo deve estar pautada em acgdes conjuntas e
integradas de diferentes stakeholders, tais como: governos, iniciativa privada, sociedade e ONGs
(ONU, 2021). No entanto, a efetividade dessas agdes depende das solugdes tecnoldgicas, das
praticas gerenciais, e do nivel de colaboracgao entre as partes interessadas em nivel global, nacional

e local (Compagnucci e Spigarelli, 2018).
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Zeng et al. (2021) e Burritt et al. (2016) abordam em seus trabalhos que a divulgagdo de
indicadores sobre o uso da dgua pode ser uma importante oportunidade (legitimidade) e, ao
mesmo tempo, um grande desafio (controle). Isso porque, a divulga¢do de informagdes sobre
recursos hidricos, pelas empresas, pode estabelecer uma imagem corporativa positiva e,
eventualmente, afetar a qualidade dos relatorios financeiros (Christ; Burritt; Varsei, 2016);
pode, por exemplo, diminuir o nivel de restri¢gdes ao financiamento para as empresas. Também
pode levar as empresas a melhorarem suas praticas de gestdo da 4gua e aumentar a transparéncia

de suas informacgdes (Hurlimann; Dolnicar; Griin, 2012; Jones; Hillier; Comfort, 2015).

As entidades que mensuram os riscos e oportunidades relacionados aos recursos hidricos
sdo capazes de gerencid-los estrategicamente. Os principais indices de gestdo de recursos
hidricos utilizados em todo o mundo sdo: i) Sustainability Accounting Standards Board
(SASB); i1) Global Reporting Initiative (GRI); 1ii) Climate Disclosure Standards Board
(CDSB); iv) Carbon Disclosure Project (CDP); e, v) o Objetivo de Desenvolvimento
Sustentavel 6 (ODS-6) — Garantir disponibilidade e manejo sustentdvel da agua e saneamento

para todos, conforme Quadro 3.

Quadro 3 - Resumo das principais caracteristicas do GRI, SASB, CDSB, CDP ¢ ODS-6

Caracterizacio geral de indices globais Atividades em relagdo a agua

GRI

As organizac¢des podem usar para relatar
seus  impactos naeconomia, no
meio ambiente e na sociedade.

O GRI - Padrio 303 Agua e Efluentes faz parte do GRI
Sustainability Reporting Standards (Padrdes de
Relatérios de Sustentabilidade da GRI).

SASB

Define métricas relacionadas as questdes
ambientais, sociais e de governanga.

Engloba um  conjunto de 77 padrdes de
contabilidade socioambiental, por setores econdomicos,
definindo métricas relacionadas as questdes ambientais,
sociais e de governanca.

CDSB

Estrutura de informagdes sociais
e ambientais que podem ser utilizadas
pelas entidades com vistas a produzir
relatorios consistentes.

O CDSB ¢formado por diretrizes
para informagdes relacionadas
clima, biodiversidade e sociedade.

especificas
a agua,

CDP

CDP apresenta diretrizes em dire¢ao
agovernanga da 4gua e aseguranga
hidrica.

O CDP organiza o questionario de seguranga hidrica
como um plano estrutural que objetiva auxiliar
as organizagdes a progredirem no amadurecimento da
sua gestdo hidrica e no reporte corporativo.

ODS-6

Contém metas-chave relacionadas a
gestdo sustentdvel da 4dgua sobo
Objetivo 6 do ODS: Garantir
a disponibilidade e gestdo sustentavel da
agua e saneamento para todos.

As metas do ODS objetivam, dentre outras coisas,
alcancar o acesso universal a aguapotavel segura
e acessivel, melhorar a qualidade da agua e lidar com a
escassez hidrica.

Fonte: Elaboragdo propria
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O sistema politico/governamental pode direcionar a industria para a sustentabilidade por
meio das politicas publicas, parcerias publico-privadas, e incentivos. O aumento das normativas
ambientais levam as organizagdes a seguir critérios e a buscar estratégias para garantir a

utilizacdo consciente da dgua (Somji, ef al. 2020; Rosa; Lunkes; Mendes, 2020).

2.2 TEORIAS DE BASE E HIPOTESES

A presente pesquisa lanca mao de trés teorias na tentativa de explicar a relagdo das
variaveis de gestdo e governanga com o desempenho das empresas. As teorias em questdo sdo:

Teoria Institucional, Teoria da Legitimidade e a Teoria da Agéncia.

Como se sabe, cada teoria proporciona uma certa leitura de realidade promovendo
escolhas entre o que deve ser observado e o que deve ser ignorado em um mundo com realidade
complexa (Barros, 2019). E possivel que as teorias ndo consigam captar todos os aspectos
explicativos de determinados fenomenos assim € possivel que a utilizagao de mais de uma teoria

pode ser util por possibilitar uma visao interpretativa mais abrangente

As teorias institucional, da legitimidade e da agéncia foram, frequentemente, utilizadas
em estudos organizacionais € podem fornecer uma compreensdo sobre o comportamento
organizacional e das dinamicas institucionais (Tien e Chen, 2012; Shamil et al, 2014; Hassan,
Abbas e Garas, 2018; Kouloukoui, et al, 2018; Kazemikhasragh, Cicchiello e Pietronudo,
2021). Os trabalhos que utilizam essas teorias em conjunto geralmente utilizam mais de uma
variavel independente e a depender das caracteristicas dessas varidveis uma ou mais teorias sao

utilizadas para explicar o comportamento da mesma.

Enquanto a Teoria Institucional e a Teoria da Legitimidade enfatizam a importancia das
normas e valores compartilhados dentro de uma organizagdo e como as mesmas buscam
legitimar suas agdes perante seus stakeholders, a Teoria da Agéncia se concentra na relagdo
entre agente e principal onde cada um busca maximizar seus proprios interesses. O
comportamento egoista das partes pode influenciar as normas e valores dentro das
organizagdes, € no processo de busca por legitimidade pelas empresas, fenomenos esses

estudados por tais teorias.

Assim, ao analisar um fendmeno com base nessas teorias, € possivel obter uma visao mais

ampliada de como os instrumentos de gestao e de governancga influenciam no desempenho do
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score de seguranca hidrica do CDP das empresas que fazem parte do BRICS. Por exemplo, os
mecanismos de governanga adotados pela empresa para alinhar o comportamento oportunista
do agente aos interesses do principal sdo aqueles que estio institucionalizados e tidos como os
mais adequados pela organizacdao. Por outro lado, as escolhas dos agentes da organizagao
podem afetar a formagdo de normas e valores bem como a legitimidade da empresa em relagao

a gestao dos recursos hidricos.

J4

Assim, ¢ importante lembrar que as teorias organizacionais sdo frequentemente
complementares e que uma abordagem tedrica integrada pode fornecer uma compreensao mais
completa e holistica do comportamento organizacional e das dindmicas institucionais. Ademais,
a literatura apresenta estudos que utilizam a Teoria de Agéncia em conjunto com a Teoria da
Legitimidade e a Teoria Institucional (Tien e Chen, 2012; Shamil et al, 2014; Hassan, Abbas e
Garas, 2018; Kouloukoui, et al, 2018; Kazemikhasragh, Cicchiello Pietronudo, 2021)
demonstrando que, de alguma forma, a academia tem utilizado as referidas teorias em conjunto,
com vistas a permitir um olhar mais ampliado sobre os fendmenos que ocorrem nas

organizagdes.

2.2.1 Teoria da Agéncia (TA)

A Teoria de Agéncia busca explicar os conflitos existentes nas organizagdes entre os
gestores (ndo proprietarios) e os proprietirios, denominados de agente e principal,
respectivamente. Esse conflito ¢ denominado de conflitos de agéncia. O problema de agéncia
existe em todos os contextos organizacionais, sejam eles comerciais ou politicos. Este problema

surge sempre que um principal delega autoridade de tomada de decisao a um agente.

A Teoria de Agéncia teve sua estrutura seminal com os estudos de Berle e Means (1932).
Jensen e Meckling (1976) argumentam que a separacdo entre propriedade e controle ¢ a base
da TA e que principal e agente deveriam agir de forma alinhada para maximizar valor para o
acionista. Apesar do objetivo principal ser a maximizagao do valor do acionista, o principal € o
agente incorrem em vontades proprias que acabam por nao atingir esse objetivo. Esse conflito
entre interesses do principal e do agente incorre em custos para minimiza-lo, como, por
exemplo, a implementacdo de instrumento de governanga corporativa, como conselho de
administracao, para defender os interesses do principal (Bendickson ef al 2016; Fama e Jensen,

1983; Jensen e Meckling, 1976). Esses conflitos ocorrem porque o principal e o agente t€ém
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objetivos conflitantes e quando controlar as agdes do agente ¢ dificil ou caro (Reim, Sjodin e
Parida, 2018). O conflito principal/agente faz surgir custos de agéncia que implica em perda

valor para o proprietario (Chang, Kang e Li, 2016).

Nesse sentido, a teoria de agéncia sugere que os gestores podem agir em seus proprios
interesses em detrimento dos proprietdrios dos recursos. Para evitar isso € importante
estabelecer mecanismos de monitoramento e controle para garantir que os gestores ajam no
melhor interesse dos proprietarios dos recursos hidricos e da sociedade em geral. Existem
diversos mecanismos de monitoramento € controle que podem ser utilizados na gestdo de
recursos hidricos. Alguns exemplos incluem:

estabelecimento de metas e indicadores de desempenho para avaliar o progresso e a eficacia
da gestdo de recursos hidricos;

criacdo de sistemas de monitoramento e avaliacdo, para coletar dados e informagdes sobre
a qualidade e quantidade da 4gua, bem como sobre o uso dos recursos hidricos;

implementagdo de regulamentacdes e leis para garantir a protecao dos recursos hidricos e
o cumprimento das normas de gestio;

criacdo de comités gestores com representantes de diferentes setores da sociedade para
garantir a participagao e transparéncia na tomada de decisdes;

realizacdo de auditorias periodicas para avaliar a eficiéncia do sistema de gestdo de

recursos hidricos.

Esses mecanismos podem ajudar a garantir que os gestores ajam no melhor interesse dos
proprietarios dos recursos hidricos e da sociedade em geral. Para Subramaniam (2018) ha dois
fatores que impedem a maximizac¢ao do valor do acionista e que sdo considerados premissas
basicas da TA: individualismo associado ao comportamento oportunista, e a existéncia de
incertezas e informacdes incompletas. A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) ou os
fatores ESG, na TA, passa a ser vista como um problema de agéncia, pois representa um conflito
de interesses entre principal e agente. O investimento em RSC pode ocasionar um conflito de
interesses entre gestores e investidores pela discricionariedade na escolha dos gestores sobre
quais programas serdo custeados. Assim como na escolha de quais informagdes serdao
divulgadas nos relatdrios, de forma que os gestores possam usar dos recursos dos acionistas

para empreender projetos ndo atrativos com finalidade de promover sua imagem pessoal.
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Assim, na gestdo de recursos hidricos, a governanga corporativa pode ser aplicada em
empresas que utilizam ou afetam os recursos hidricos, como as empresas de abastecimento de
agua, empresas de agricultura e industrias que utilizam dgua em seus processos produtivos. A
aplicacdo de praticas de governanga corporativa nessas empresas pode ajudar a garantir que
elas atuem de forma responsavel e sustentavel em relagao ao uso dos recursos hidricos, levando
em consideracdo as necessidades da sociedade e do meio ambiente. Isso pode incluir a adogao
de politicas e praticas para reduzir o consumo de agua, o tratamento adequado dos efluentes e

a implementagdo de tecnologias mais eficientes e sustentaveis.

Dias Filho, Martin e Santos (2004) afirmam que um sistema de governanga consiste na
fixagdo de instrumentos, estruturas e incentivos, que compdem o sistema de controle de gestao
o qual deve direcionar o comportamento dos agentes para o cumprimento dos objetivos
pretendidos pelos acionistas/proprietarios e tentar garantir que nao se afastem por ma-fé,

negligéncia, incompeténcia, etc.

A elaborag@o de um contrato adequado, aliados a instrumentos de governanga corporativa
visa atenuar os efeitos do conflito principal-agente. Através de tais instrumentos, o principal
busca alinhar os objetivos do agente com os seus proprios, direcionando as agdes dos agentes
para alcangar os interesses do principal. A implementagdao de instrumentos de governanga
incrementa os custos das empresas e diminui o bem-estar do principal, mesmo assim,

implementar tais instrumentos faz-se necessarios, para evitar prejuizos futuros maiores.

2.2.1.1 Conselheiros Independentes

A presenca de conselheiros independentes tem sido relatada na literatura como sendo um
fator de eficacia do conselho (Amran, Periasamy e Zulkafli, 2014). Em pesquisa realizada por
Kouloukoui ef al (2019) constata-se que existe relagcdo positiva entre o numero de conselheiros

independentes no conselho de administragdo e a gestao de riscos climaticos mais eficiente.

Nessa mesma linha, Amran, Periasamy e Zulkafli (2014) relata estudo que comparou
diferencas na estrutura do conselho entre empresas denominadas de socialmente responsaveis
e empresas denominadas ndo socialmente responsaveis e constatou-se que empresas com maior
grau de responsabilidade social t€ém mais conselheiros externos/independentes em comparagao

com empresas nao socialmente responsaveis. Esse fato pode ser indicio de que os conselheiros
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independentes tém incentivos para proteger os interesses dos acionistas (Amran, Periasamy e

Zulkafli, (2014).

Hipotese H1A - Existe associagdo positiva entre o numero de conselheiros

independentes e o desempenho no score de seguranca hidrica do CDP das empresas do BRICS.

2.2.1.2 Membros Nao Executivos do Conselho

Membros nio executivos do conselho fazem parte do conselho de administragdo das
empresas, mas nao fazem parte da equipe de gestao, ou ndo tém responsabilidades operacionais
na mesma. Eles fornecem supervisao, orientacdo e conselhos estratégicos para a equipe de
gestdo executiva. Geralmente sdo selecionados por suas habilidades, conhecimentos e
experiéncia em areas relevantes para a empresa, como financas, direito, marketing, recursos

humanos ou tecnologia, sustentabilidade etc.

De forma geral, sdo responsaveis por monitorar e¢ avaliar as praticas de gestdo e
governanga da empresa, visando garantir que a mesma esteja operando de acordo com as leis,
regulamentacgdes e padrdes éticos aplicaveis. Sdo também encarregados de garantir que os
interesses dos acionistas sejam protegidos e que a empresa esteja bem posicionada para alcangar

seus objetivos a longo prazo (Kouloukoui, et al 2019; Amran, Periasamy e Zulkafli, 2014).

Algumas pesquisas tém demonstrado a existéncia de associacdo positiva entre 0 nimero
de diretores ndo-executivos no conselho e a divulgacao voluntaria de informagdes corporativas
(Elshandidy e Neri, 2014; Donnelly e Mulcahy, 2008; Gul e Leung, 2004). Esses fatos
demonstram que a presenga de nao-executivos no conselho da empresa pode contribuir para
incrementar divulgacdes voluntarias. Dessa forma, presume-se que a presenga desses membros
no conselho pode também contribuir para o aumento do desempenho das empresas no score de

seguranca hidrica do CDP. Assim, apresenta-se a seguinte hipotese:

Hipotese HIB - A presenga de diretores ndo-executivos no conselho associa-se

positivamente com o desempenho das empresas no score de seguranga hidrica.
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2.2.1.3 Existéncia de Comité de sustentabilidade

Os comités sustentabilidade e responsabilidade social corporativa (CSR Sustainability
Committee) podem ser tidos como mecanismos de governanca ambiental, além disso, a criagao
de um comité de sustentabilidade pode ser um indicativo de que a organizacao tem intencdes

claras de se envolver em questdes ambientais (Tingbani, et a/, 2020).

O comité ambiental possui o objetivo de planejar, implementar e revisar de forma
sistematica as politicas e atividades relacionadas a sustentabilidade, além de realizar o
monitoramento da legitimidade das operagdes ambientais e da reputagdo da empresa, avaliar
questdes ambientais sob a perspectiva de riscos, oportunidades, estabelecer metas e
recompensas monetarias e ndo monetarias, pode também aumentar a conscientizacdo dos
funcionarios em relacdo aos aspectos ambientais, podendo, inclusive servir para dar orientagao

ao conselho referente a responsabilidade social e ambiental, etc. (Liao, Luo e Tang, 2014).

A literatura estudada aponta que a existéncia de um comité de sustentabilidade aumenta
a probabilidade de as empresas participarem do CDP (Caby, Ziane e Lamarque 2020). No
mesmo sentido, Lu e Wang (2021) e Cucari et al. (2018) constataram em suas pesquisas que a
existéncia de comité ambiental se associa positivamente com o desempenho em ESG e
divulgacdo voluntaria. Dessa forma, com vistas a analisar se tal entendimento também se aplica

ao desempenho em questdes hidricas, apresenta-se a seguinte hipotese:

Hipotese H1C — A existéncia de comité de sustentabilidade associa-se positivamente

com o desempenho no score de seguranca hidrica.

2.2.1.4 Existéncia de politica de compensacdo por desempenho em sustentabilidade

A teoria de agéncia reza que uma das formas de o proprietario de uma organizacao alinhar
os interesses do agente com os interesses da empresa € a pactuagdo de incentivos. Tais
incentivos representardo, pelo menos, a principio, uma diminui¢do da riqueza dos acionistas e
um aumento de riqueza ou bem-estar do agente (Jensen e Meckling 1976). No entanto, tal
incentivo pode ser utilizado para incentivar os gestores a empreenderem um maior esfor¢o no
sentido de alcancar metas de desempenho em sustentabilidade e responsabilidade social

corporativa.
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De acordo com Park (2016) o desenho do pacote de remuneragdo motiva os executivos a
dirigirem sua aten¢ao mais a certas coisas do que com outras, dessa forma, o autor acredita que
o conselho deve utilizar métricas padronizadas para medir e monitorar o desempenho da
sustentabilidade inserindo na remuneracao, métricas que direcionam os executivos a atingirem

os objetivos desejados pela empresa.

A remuneracdo de executivos pode ser uma ferramenta eficaz para direcionar o
comportamento do agente aos objetivos de sustentabilidade pretendidos pelos proprietarios.
Haque e Ntim (2020) em sua pesquisa constataram que a remuneracao dos executivos tem um
efeito positivo no desempenho do carbono orientado para o processo, mas nao tem efeito
semelhante no desempenho real do carbono. Constataram ainda que o nexo entre desempenho
de carbono e remuneragdo executiva orientado para o processo € reforgado para empresas que

adotam uma politica de remuneragao sustentavel baseada em ESG.

A existéncia de bonificagao por desempenho em questdes de sustentabilidade, além de
servir de incentivo para que o alto escaldo da empresa tenha maior empenho em agdes
relacionadas a questdes ambientais, também indica um grau de interesse e comprometimento
por parte da propria empresa sobre o tema ou interesse dos acionistas. Assim, apresenta-se a

seguinte hipotese:

Hipotese HID — A existéncia de incentivos por desempenho em sustentabilidade esta

associada positivamente ao desempenho da empresa no score de seguranga hidrica do CDP.

2.2.2 Teoria Institucional

A teoria institucional assume que as organizagdes respondem as pressdes de seus
ambientes institucionais ¢ adotam estruturas e praticas que sdo socialmente aceitas como a
escolha organizacional apropriada e considerada legitima por outras organizagdes em seu setor

(Meyer e Rowan, 1977; Dimaggio e Powell , 1983; Carpenter e Feroz, 2001).

A institucionalizacdo ¢ definida por como os processos pelos quais as expectativas
sociais de forma e comportamento organizacionais apropriados passam a assumir o status de
regra no pensamento e na a¢gdo (Covaleski e Dirsmith, 1988). De acordo com Zucker (1987)
dois elementos definidores sdo compartilhados pelas trés abordagens tedricas: a) regra

semelhante, qualidade, fato social de um padrdo organizado de agdo (exterior), € b) uma
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incorporagdo em estruturas formais, tais como os aspectos formais de organizagdes que nao

estdo vinculados a determinados atores ou situagdes (ndo pessoal / objetivas).

A Teoria Institucional, portanto, afirma que a capacidade de uma organizacdo de
implementar uma acao nao estd imune as forgas predominantes dos ambientes interno e externo
em que a organizagdo opera. Apesar da importancia da teoria institucional (Cortner e Marsh
1987), sua aplicacdo a pesquisa de gestdo de recursos hidricos ¢ ainda escassa. A teoria
institucional tem sido usada para expor os elementos institucionais que influenciam a
implementagdo de agdes sociais (Braunscheidel et al. 2011) e entender as interacdes

organizagdo-ambiente.

As estruturas e praticas legitimas podem ser difundidas para organizagdes através de trés
diferentes mecanismos (isomorfismo): (i) coercivo, infligido por pressao de entidades externas
organizagdes das quais a organizagao depende; (i) mimético, uma imitagdo, modelando
conceitos de sucesso para gerenciar a incerteza; e (iii) normativa, que decorre principalmente
de membros da luta coletiva de um grupo profissional, para definir as condi¢des e métodos de

seu trabalho.

2.2.2.1 Isomorfismo Coercitivo

Meyer e Rowan (1977) afirmam que elementos estruturais sdo difundidos porque os
ambientes criam exigéncias para as organizagdes, dessa forma, as organizagdes que incorporam
elementos isomoérficos com o ambiente seriam capazes de gerir suas interdependéncias. Outra
explicacdo para a ocorréncia da difusdo dos elementos estruturais enfatizada pelos autores, seria
a ideia de que as estruturas organizacionais refletem uma realidade socialmente construida.
Dessa forma o isomorfismo ocorreria quando empresas adotam praticas semelhantes, por serem
institucionalizadas, por conta de alguma pressdo sofrida e com o objetivo de manter a

legitimidade.

O isomorfismo coercitivo pode ser mais sutil ¢ menos explicito do que os demais. Esse
entendimento torna-se plausivel pelo fato de que no isomorfismo coercitivo as pressdes podem
ser formais ou informais, e, portanto, pode manifestar-se tanto de forma explicita quanto de

forma implicita. Assim, esta pressao pode ser influenciada por fatores como as normas e
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expectativas do setor industrial, as regulamentacdes governamentais e os padroes tecnoldogicos.

(DiMaggio e Powell,1983).

Pode-se afirmar que as organizagdes, por meio de pressdes formais ou informais,
poderiam promover mudangas em suas estruturas para ficar em conformidade aos reclames
organizacionais e sociais externos pertencentes ao ambiente em que ela atua. Essas mudangas
podem ser tanto em politicas ambientais, culturais, sociais, operacional, politicas no trato dos
empregados, com a comunidade, entre outras. A alteracdo nas politicas da empresa pode advir
de mudancas de legislacdo, mudancgas culturais, sociais, ¢ mudangas nas politicas ambientais

(DiMaggio e Powell, 1983; North, 1990).

Nesse sentido, DiMaggio e Powell (1983) citam alguns exemplos de mudangas nas
politicas das organizagdes decorrentes do isomorfismo coercitivo. Citam, por exemplo que
fabricantes podem adotar novas tecnologias de controle de polui¢do para enquadrar-se nas
normas ambientais; organizagcdes podem empregar acdes afirmativas oficiais para afastar as
alegagodes de discriminacdo; escolas podem atender a alunos especiais e contratarem professores
de educacdo especial; subsidiarias podem adotar praticas contabeis, avaliacdes de desempenho

e planos or¢amentarios que sejam compativeis com as politicas da corporagdo controladora etc.

As semelhangas entre as estruturas de procedimentos e politicas das organiza¢des podem
ser um resultado de pressdes coercitivas externas, dessa forma, apesar de as organizacgdes
adotarem praticas baseadas em mitos e costumes, e apesar de a ideia de que a ado¢ao de grande
parte das praticas seja cerimonial (Mayer ¢ Rowan, 1977), essa adocao ndo seria sem causa
visto que a adocao de certas praticas organizacionais podem ser resultado de pressoes

coercitivas (DiMaggio e Powell, 1983).

Ao mudar suas estruturas politicas e operacionais em obediéncia as pressdes coercitivas,
as empresas em certo sentido, estariam passando uma mensagem para a sociedade,
demonstrando que a mesma atende aos reclames externos e busca conformar-se com seu
ambiente institucional. Como resultado, a empresa estaria administrando sua exposi¢ao a
futuras pressdes, pois estaria passando para os diversos stakeholders uma visdo de empresa
responsavel que busca adotar praticas legitimas, e dessa forma, pode reduzir sua exposi¢ao a
futuras pressdes que poderiam ser prejudiciais para os negocios. de acordo com Steen (2005) a
adesdo a preferéncias sociais ajuda a organizagdo a assegurar recursos econdmicos, influéncia

e poder.
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2.2.2.2 Isomorfismo Mimético

O isomorfismo mimético ¢ também um mecanismo que pode explicar o porqué da
existéncia de estruturas organizacionais semelhantes, visto que ¢ o processo de imitacao
advindo de incertezas no ambiente institucional (DiMaggio e Powell, 1983). Essas incertezas
surgem quando as tecnologias organizacionais sao mal compreendidas, quando os objetivos sdo
ambiguos, ou quando o ambiente gera incerteza simbolica, e, como consequéncia, as
organizagdes podem modelar suas estruturas conforme o modelo adotado por outras

organizacoes.

Por isso, em ambiente de altas incertezas as empresas teriam incentivos para exercer o
isomorfismo mimético, adotando praticas semelhantes as adotadas por organizagdes
consideradas como bem-sucedidas. Assim, a imitacdo também pode ser uma solucdo menos
custosa, tendo em vista que a organizagao pode adotar praticas que considera como eficiente e
bem-sucedida; com isso teria uma resposta mais rapida aos problemas de ambiguidade e
incerteza, além de ter certa seguranca de que as praticas adotadas seriam bem-sucedidas,
considerando que as mesmas ja teriam sido testadas por outras organizacdes (DiMaggio e
Powell,1983; Major e Ribeiro, 2009). Dessa forma a imitagao assume um papel relevante no
isomorfismo mimético, sendo o mesmo um mecanismo para a solugdo de problemas em meio
a crises e incertezas. Dessa forma o isomorfismo mimético seria uma das explicagdes para a

existéncia de estruturas organizacionais semelhantes.

2.2.2.3 Isomorfismo Normativo

Esse isomorfismo se refere a pressdo que as organizagdes sofrem para se conformar a
normas ¢ valores culturais amplamente aceitos em seu ambiente institucional. Essas normas e
valores podem vir de fontes como leis, regulamentos, codigos de ética, padrdes profissionais e
expectativas sociais. O isomorfismo normativo ocorre quando as organizacdes adotam
estruturas, praticas e comportamentos que sdo consistentes com essas normas e valores, mesmo
que 1sso ndo seja necessariamente a melhor opcao para a eficiéncia ou eficacia da organizagao.

O objetivo ¢ garantir a legitimidade e aceitacdo social da organizagdo em seu ambiente
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institucional (DiMaggio e Powell, 1983; Meyer e Rowan, 1977; Tolbert, e Zucker, 1983;
Tagesson, 2007).

Ademais, DiMaggio e Powell (1983) afirmam que, o isomorfismo normativo procede
principalmente da profissionalizacdo. Entende-se profissionalizagdo como a luta coletiva dos
membros de uma profissao para definir as condi¢des e métodos de seu trabalho, para controlar
a produc¢do dos que sdo produtores, estabelecendo uma base de conhecimento, e conquistar a

legitimag@o de sua autonomia profissional.

Argumentam ainda que toda profissao esta sujeita a algum tipo de pressao coercitiva ou
mimética (DiMaggio e Powell (1983). Nessa perspectiva, existem dois aspectos da
profissionalizacdo que sdo importantes fontes de isomorfismo: i) a educacdo formal e a
legitimagdo como uma base cognitiva, advindas de estudos provenientes de especialistas
universitarios; ii) o crescimento e a formacao de redes profissionais que se expandem para além

das organizacdes € por meio de sua influéncia novos modelos se difundem rapidamente.

Dessa forma, as universidades e os centros de formagdo profissional sdo centros
importantes para o desenvolvimento de normas organizacionais, assim como as associa¢des
profissionais que também seriam veiculos importantes para a expedicao de regras normativas,
as quais terdo influéncia no comportamento dos administradores e da equipe de trabalho, visto
que os profissionais possuem orientacdes semelhantes, e dessa forma, podem influenciar
mudangas organizacionais. Podem também influenciar no processo da criacao de leis, normas,
e at¢ mesmo na mudanga cultural, e, como consequéncia, teriam influéncia sobre o isomorfismo

coercitivo, mimético e profissional.

O isomorfismo normativo, portanto, vem como consequéncia da legitimidade conferida
pela educacdo formal e das redes profissionais que atuam dentro das organizagdes (Major e
Ribeiro, 2009); além disso, a institucionalizagdo das normas profissionais, que passam a ser

seguidas pela maioria dos profissionais, exerce forte influéncia no processo isomorfico.

2.2.2.4 Existéncia de seis sigmas

O Seis Sigma foi langado pela Motorola, em 1987, e ¢ uma estratégia de melhoria de
negdcios que objetiva identificar e eliminar as causas de defeitos ou erros ocorridos nos

processos e foca em atividades relevantes para os clientes. (COSTA, 2018; Drohomeretski,
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2014; Snee, 2000). O Seis Sigma ¢ uma metodologia de qualidade que objetiva melhorar a
eficiéncia e a eficacia dos processos de uma organizagdo, reduzir variagdo e minimizar defeitos

em seus produtos e servigos.

O Seis Sigma ¢ tido como uma ferramenta de gestao para alcangar, manter € maximizar
o sucesso dos negocios (Chugani, et al, 2017). Conforme Pohlmann, ez al. (2015) a metodologia
Seis Sigma ¢ uma estratégia de negdcio que baseia-se em tomada de decisdo objetiva, com
suporte em dados reais e significativos, a criacdo de metas viaveis, verificando possiveis causas
de defeitos e propondo solugdes para eliminar a lacuna existente entre o desempenho de um

processo e o desejado.

De acordo com Quinello (2005) seis sigma equivaleria dizer que um processo &,
praticamente, livre de defeitos ou falhas, posto que a cada 1 milhdo de produtos ou servicos
produzidos por uma empresa, a quantidade defeituosa ou fora das especificagdes seria de apenas
3,4. O seis sigma € uma ferramenta de gestao adotada por diversas empresas e tornou-se popular

pelo potencial que tem de trazer melhorias nos processos cotidianos do ambiente empresarial.

Por se tratar de um sistema de gestdo de qualidade rigoroso, espera-se que as empresas
que utilizam o Seis Sigma tenham um zelo e acompanhamento com as atividades executadas
pela mesma, e por consequéncia, melhores resultados, inclusive no tocante aos recursos

hidricos.

Chugani, et al, (2017) em pesquisa de revisdo sistematica da literatura referente a dois
sistemas de gestdo de qualidade, incluindo o Seis Sigma, encontraram evidéncias de que os
mesmos podem ser considerados métodos eficazes para apoiar a conservacao de recursos,
combater o aquecimento global e a economia de energia, e sugerem que as organizagdes
deveriam considerar esses métodos ndo apenas para gerenciar a qualidade e melhorar o

desempenho operacional, mas também atender as regulamentagdes ambientais.

Conforme preconizado pela Teoria Institucional, as organizagdes sao levadas a adotarem
praticas consideradas legitimas para solug¢do de algum problema ou demanda. Ela assume que
as organizagdes respondem as pressdes dos ambientes institucionais em que estdo inseridas,
adotando estruturas e praticas que sdo socialmente aceitas como apropriada e consideradas
legitimas por outras organizacdes do mesmo setor de atuacdo (MEYER ¢ ROWAN, 1977;
DIMAGGIO e POWELL , 1983). Assim, mudancas nas estruturas das organizagdes podem

ocorrer em respostas a pressoes formais e informais advindas de mudangas de legislacao,
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mudangas culturais, sociais, € mudangas nas politicas ambientais (DIMAGGIO e POWELL,

1983, 1991; NORTH,1990).

Para a Teoria Institucional as mudancas sdo potencializadas quando hé incertezas. Essas
incertezas surgem quando as tecnologias organizacionais sao mal compreendidas, quando os
objetivos sdo ambiguos, ou quando o ambiente gera incerteza simbolica, o que motiva as
organizagdes a modelar suas estruturas conforme o modelo adotado por outras organizagdes,
processo esse chamado de isomorfismo mimético. O isomorfismo também pode ser normativo
(decorrente das consequéncias da legitimidade conferida por educagdo formal, redes

profissionais, etc.) e coercitivo (advindo de mudancas no marco legal).

O Seis Sigma ¢ uma metodologia de gestdo de qualidade bem difundido e sedimentado
no meio empresarial, assim, empresas que pretendem ter maxima eficiéncia e eficacia em suas
atividades podem recorrer a tal ferramenta de gestdo. Essa ferramenta pode ser aplicada,
inclusive, a gestao dos recursos hidricos, em resposta as pressdes coercitivas, normativas e

miméticas.

O Seis Sigma pode ser aplicado a diversos aspectos da gestao hidrica. Como por exemplo
a aplicacdo ao setor de tratamento e abastecimento de agua. Para Pohlmann et al. (2015) em
havendo uma integracdo bem-sucedida do Seis Sigma ao setor de tratamento e abastecimento
de agua possibilita auxiliar na solucdo dos problemas de gestdo, redugdo dos custos e no

fornecimento adequado a populagdo, sobretudo em paises menos desenvolvidos.

A gestdo da agua ¢ muito complexa, nesse sentido a utilizagdo do Seis Sigma pode ser
util para melhorar o desempenho das empresas na gestdo desses recursos, podendo contribuir,
também, para um melhor desempenho no score de seguranca hidrica do CDP o qual d4 um
vislumbre de como as organizagdes gerenciam os riscos e as oportunidades relacionados a dgua

em suas operagoes, cadeias de valor e mercados.

Portanto, acredita-se que as organizagdes que adotam o seis sigma tenham um melhor
desempenho no score de seguranca hidrica do CDP. Dessa forma, apresenta-se a seguinte

hipotese:

Hipodtese H1E - A existéncia do seis sigma associa-se positivamente com o desempenho

da empresa no score de segurancga hidrica do CDP.
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2.2.3 Teoria da Legitimidade

A Teoria da Legitimidade pressupde a existéncia de um contrato social entre a empresa e
a sociedade. A empresa tem que operar em conformidade com valores sociais para obter a
aprovacao de seu publico (Deegan, Rankin e Voght 2000; Patten 1992; Lindblom, 1994). Os
stakeholders exercem pressao significativa sobre as empresas para que adotem comportamentos
que beneficiem a comunidade social. Assim, os gerentes tentam implementar “estratégias de
legitimagdo”, que podem atender aos usuarios e conquistar suas preferéncias por meio da
divulgacdo de informagdes sobre os fatores ambientais, sociais e de governanga. Para Liu e
Anbumozhi (2009), a legitimidade nao pode ser definida apenas pelo que ¢ legal ou ilegal, tendo
em vista que as expectativas do comportamento social corporativo podem manifestar-se tanto

de forma implicita quanto explicita.

Por isso, na busca de atender aos anseios da sociedade, muitas empresas fazem
investimentos ambientais e divulgam seus feitos para demonstrar que estao agindo conforme
os valores da sociedade. Os investimentos ambientais surgem com o objetivo de demonstrar
que as empresas estdo preocupadas com o meio ambiente ou pelo menos para aparentar uma
preocupacdo. Para eles, de forma geral, percebe-se que os investimentos ambientais sao
efetuados para preservar e melhorar a qualidade do meio ambiente e, principalmente,
compensar os impactos ambientais da atividade economica (Machado e Murcia, 2011). Dentre
esses investimentos estd a gestdo de recursos hidricos, como sendo essencial para a

sobrevivéncia na terra.

Sabe-se que os recursos hidricos ¢ um tema fundamental para as corporagdes que atuam
nos paises do BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul), uma vez que a agua ¢ um
recurso essencial para suas atividades econdmicas (Adeoti, 2021;). Nesse contexto, a teoria da
legitimidade busca entender como a gestdo dos recursos hidricos pode afetar a percepgao da
sociedade sobre como as corporagdes estao usando esse recurso natural (Sojamo, 2016; Arrigo,
et al., 2022). Isso significa que, para ser considerada legitima, uma corporacao deve ser vista

como agindo em nome do bem comum e seguindo as normas e valores aceitos pela sociedade.

No caso da gestdo dos recursos hidricos, as corporagdes t€m um papel importante na
forma como esses recursos sao utilizados e gerenciados. Se uma corporagdo € vista como

favorecendo seus proprios interesses em detrimento da sociedade e do meio ambiente na
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distribuicdo da agua, isso pode afetar negativamente a percep¢ao da sociedade sobre a
legitimidade dessa corporacdo (Bigas, 2013; Adeoti, 2021). Assim, os paises do BRICS tém
suas proprias necessidades e prioridades em relacdo a dgua, e as corporagdes devem levar em
conta esses fatores ao gerenciar seus recursos hidricos. E importante que as corporagdes sejam
transparentes em relagdo as suas praticas de gestdo de agua e que elas sejam vistas como

atuando em prol do bem comum

Deve-se ressaltar, porém, que quando as empresas divulgam informagdes ou realizam
investimentos em politicas socioambientais, nem sempre estariam de fato interessadas com as
questdes de cunho socioambiental, mas possivelmente utilizando-se de estratégias para
administrar sua exposi¢do perante a sociedade e evitar futuras pressdes sociais, maior
fiscalizagdo, imposi¢ao de regras mais rigidas e mais custosas sobre a atividade econdmica,
entre outros. Essas estratégias visam passar para os stakeholders uma imagem positiva da

empresa a fim de conquistar ou manter a legitimidade.

Abreu et al (2013) define pressdo em um contexto ambiental como sendo o movimento
do meio (que seriam a sociedade, o mercado, governo e outros) direcionado a um ator especifico
(empresa) com o objetivo de que ele adote determinado comportamento nao desenvolvido
anteriormente, seja no intuito de modificar a forma como realiza determinada acao ou que pare
de praticar a mesma. Dentre os sujeitos que fazem parte dos grupos de pressao social, conforme
Vieira (2015), estdo os movimentos sociais, organiza¢des da sociedade, partidos politicos,

burocratas, técnicos, judiciario, midia, etc.

Para uma maior compreensao, Ferraz e Mota, (2002) subdividiu a pressao social em duas
vertentes: formal e informal. A vertente formal ¢ caracterizada pela pressdo que ¢ exercida
diretamente pelos 6rgdos regulatorios e de fiscalizagdo, por meio da aplicagdo de adverténcias,
multas e descredenciamento de licenciamento ambiental; e a vertente informal a qual seria
exercida por intermédio de partes interessadas, por meio de dentincias, redugao de consumo do
produto ou servico de uma determinada organizagdo, etc. Por outro lado, Abreu, Rados e
Figueiredo Jr. (2004), subdividem em trés categorias: i) a pressdo da legislacdo ambiental; ii) a
pressao dos impactos ambientais e iii) a pressao das exigéncias ambientais das partes

interessadas.

Falando sobre o aspecto da pressao por meio da legislacdo ambiental, os autores entendem

que esse tipo de pressdo serd maior na medida em que as normas se tornem mais especificas,



59

severas e a fiscalizagao mais rigida. As pressoes sociais podem ser impulsionadas pela cobertura
da midia, por levar ao conhecimento de uma grande massa de pessoas o conhecimento de atos
prejudiciais praticados por empresas. Para Deegan, Rankin, Voght (2000) uma cobertura
extensa da midia sobre determinado fato pode influenciar ou moldar a percepcao da

comunidade sobre um problema especifico.

Assim, as pressoes sociais sdo despertadas a partir da percep¢ao da comunidade sobre a
quebra de regras socialmente institucionalizadas e legitimadas, torna-se fator de grande
relevancia que as empresas se enquadrem as normas formais (obedecendo a normas legais) e
informais (alinhando-se com os valores sociais legitimados, adotando praticas voluntarias)
evitando assim pressdes sociais, inclusive por parte do governo, que pode gerar pressao por
meio de maior fiscalizacdo e regulagdo mais rigida. As empresas parecem gerenciar sua
exposicao a pressoes sociais por meio de adocdo de praticas voluntarias, inclusive por meio de

divulgacdes de cunho social e ambiental.

E importante que as corpora¢des sejam transparentes em relagdo as suas praticas de gestio
de 4agua e que elas sejam vistas como atuando em prol do bem comum. Além disso, as
corporagdes podem desempenhar um papel importante na promocao de praticas sustentaveis de
gestao de dgua. Isso inclui investir em tecnologias mais eficientes, reduzir o desperdicio de agua

e apoiar iniciativas de conservagao de recursos hidricos.

2.2.3.1 Meta de eficiéncia hidrica

Como ¢ sabido, a boa gestdo empresarial perpassa pelo estabelecimento de objetivos e
metas. O planejamento e a gestdo de longo prazo devem fornecer uma visdo mais ampla
(Jolicoeur e O'Carroll 2007). Na estratégia de longo prazo, os objetivos devem ser de longo
prazo, no entanto, as mudangas de cenarios podem ocorrer com frequéncia, sendo assim, faz-se
necessario implementar instrumentos de rastreamento, gestdo e feedback com a finalidade de

efetuar ajustes apropriados (Jin e Bai, 2011).

De acordo com Tunnicliffea et al (2020) o planejamento estratégico € um processo
deliberado que examina o status atual e status futuro desejado, € como chegar a esse futuro a

partir de um processo gradual moldando as decisdes de uma organizagdo. Para os referidos
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autores, esse processo define objetivos e metas, e instrumentos para avaliar o progresso,

mensurando-o por meio de indicadores.

O estabelecimento de metas proporciona a empresa um senso de dire¢do, permitindo
orientar as estratégias operacionais para o alcance dos objetivos pretendidos. Pode permitir que
a empresa visualize antecipadamente o lugar onde pretende chegar e também os caminhos a
serem percorridos, permitindo uma melhor visualizagdo dos desafios a serem enfrentados, além

de trazer mais tangibilidade a visao de futuro almejada em relacdo a questdes hidricas.

Dessa forma, o estabelecimento de metas de eficiéncia no contexto da gestao hidrica pode
melhorar os resultados da mesma. A eficiéncia hidrica refere a gestao racional e sustentavel da
agua, com vistas a maximiza¢ao dos resultados com o uso da mesma com o menor desperdicio

e impacto ambiental possivel, buscando suprir as necessidades humanas.

O alcance dessa eficiéncia perpassa pela ado¢do de diversas medidas como: tecnologias
que reduzem o consumo e captacdo de agua, aproveitamento de dguas pluviais, reutilizagao,
reducdo de perdas, etc., no entanto, acredita-se que o estabelecimento de metas hidricas aliada
a essas medidas potencializa os resultados, contribuindo para o alcance dos objetivos hidricos

estabelecidos.

Dado o contexto social no qual as empresas estao inseridas, as metas de eficiéncia hidrica
podem ser uma forma de as organiza¢des demonstrarem sua responsabilidade no trato com os
recursos hidricos, alinhando-se aos valores e expectativas dos stakeholders sobre o uso racional

e consciente da agua.

Para a Teoria da Legitimidade as empresas buscam se adequar aos valores sociais do
ambiente no qual esta inserido, direcionando esforcos para que suas atividades reflitam os
valores sociais. A legitimidade da empresa pode ser fator de sobrevivéncia, tendo em vista que
uma empresa que nao possui legitimidade perante seus stakeholders pode atrair problemas

como: boicote social, regulacado, etc. que podem ocasionar dificuldades a sua continuidade.

As pressdes sociais podem ser ainda maiores se houver cobertura da midia sobre
determinado fato, pois tem o potencial de influenciar ou moldar a percep¢do da comunidade
sobre determinada tematica (Deegan, Rankin e Voght, 2000). Dessa forma, dado o contexto
crescente da pressdao por uma maior responsabilizagdo no trato com os recursos hidricos, as
empresas podem ter incentivos em investir em acdes voltadas a melhorar o desempenho em

questdes hidricas e a consequente divulgagdo de seu desempenho.
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O desempenho no score de seguranca hidrica do CDP ¢ um indicador de desempenho das
empresas no gerenciamento de riscos e oportunidades relacionados a agua, que em ultima
analise, de alguma forma, refletem as a¢des da empresa para com os recursos hidricos. Dessa
forma, acredita-se que as empresas que estabelecem metas hidricas possuem um melhor
desempenho na tematica, e por conseguinte, melhor score de seguranca hidrica. Assim,

apresenta-se a hipdtese a seguir:

Hipodtese H1F - A existéncia de metas de eficiéncia hidrica associa-se positivamente com

o desempenho da empresa no score de seguranc¢a hidrica do CDP.

2.2.3.2 Tecnologias hidricas

De acordo com Tundisi e Tundisi (2015) a crise hidrica que sucede em muitas regioes do
globo terrestre nao esta limitada a secas prolongadas, mas também a extremos hidrologicos e
precipitagdes intensas, que também causam danos as propriedades, a saide humana e aos
ecossistemas. Além disso, existe ainda o problema da ineficiéncia na utilizagcdo dos recursos

hidricos. No Brasil, por exemplo, a média de perda de 4gua na rede ¢ de 30%.

A eficiéncia no uso de recursos hidricos € um fator relevante num contexto de escassez.
De acordo com Tundisi (2008) as economias nacionais e regionais carecem da disponibilidade
adequada de recursos hidricos para geracao de energia, abastecimento publico, irrigacdo e
producao de alimentos. A eficiéncia no uso da dgua pode atenuar as demandas hidricas no

processo produtivo e reduzir o estresse hidrico.

A adogdo de novas tecnologias hidricas traz consigo potencial de melhorias na eficiéncia
no manejo da 4gua, podendo aumentar sua disponibilidade para consumo humano, agricultura,
fabricagdo, etc., (Rudolph, 2011). Na mesma linha de pensamento, Jaeger (2011) afirma que
além de as tecnologias aplicadas a 4gua poderem contribuir para o uso mais eficiente de tais
recursos, pode impactar positivamente a avaliagdo dos recursos hidricos, a redu¢do nas perdas
de 4gua, tratamento de dguas residuais e trazer eficiéncia para as concessiondrias de agua. Os
beneficios trazidos pelas inovagdes tecnoldgicas sdo desejaveis sobretudo pela crescente

demanda por agua.
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As previsdes sobre demandas hidricas ¢ de que haverd crescimento até 2030, existindo
uma diferenga prevista entre oferta e demanda de aproximadamente 40% (World Forum
Econdmico, 2023). Como temos demandas crescentes, a mera politica de restricdo e potenciais
inovadores na gestdao dos recursos hidricos pode ser uma solucdo viavel para atender as

demandas presentes e futuras.

Assim, a implementa¢do de novas tecnologias no trato dos recursos hidricos contribui
para o alcance da eficiéncia. As empresas podem fazer uso de recursos tecnoldgicos, como por
exemplo: tecnologias que consumam menores volumes de agua doce durante o processamento,
implementar técnicas de tratamento e reuso de aguas residuais, entre outras (Aivazidou et al,

2016).

A insercdo de novas tecnologias deve ser incentivada visando a reducdo de demandas
domésticas, para renovagdo da infraestrutura com tecnologias mais avangadas com vistas a
diminuir perdas e aumentar a eficiéncia nos processos de gestao integrada e econdmica (Tundisi
e Tundisi, 2015). Além dos beneficios ligados a eficiéncia de processos de gestdo da agua, a
inser¢do de novas tecnologias pode transmitir uma boa imagem da empresa para as partes

interessadas, afetando positivamente sua legitimidade.

Como se sabe a Teoria da Legitimidade tenta explicar como as organizagdes buscam
obter, manter e/ou recuperar aceitacdo e o apoio da social, para tanto tentam adaptar-se as
normas ¢ valores vigentes no contexto em que atuam. De acordo com Suchman (1995) a
legitimidade € pressuposto de que as atividades de uma entidade sao desejaveis e apropriadas,

conforme normas, valores, crencas e definigdes construidos no seio social.

No ambiente presente de crescente demanda hidrica e cendrios futuros de aumento de
escassez hidrica, ha uma maior conscientizagao social sobre a necessidade de tratar os recursos
hidricos com mais cuidado e maior responsabilidade. Consequentemente ha uma maior pressao

social sobre as empresas, tendo em vista que as mesmas sdo as maiores consumidoras de agua.

Dessa forma, a adoc¢do de tecnologias hidricas em busca de alcancar maior eficiéncia na
gestdo de tais recursos pode servir de estratégia de legitimidade para as empresas. O
investimento em tecnologias hidricas pressupde uma imagem para os stakeholders de que a
empresa tem preocupagdes € compromisso com a preservacgao e o uso sustentavel da dgua, um

recurso escasso € essencial a vida.
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As empresas que investem em tecnologias inovadoras t€ém o potencial de serem mais
eficientes na gestdo dos recursos hidricos, ndo apenas pelas novas tecnologias em si, mas
também pela atitude que tém frente aos desafios hidricos e na disposi¢cdo em empregar recursos

para alcangar melhorias.
Assim, as empresas podem utilizar as tecnologias hidricas para:

Aumentar a eficiéncia operacional, consumindo menos recursos hidricos, bem como seus
custos investindo em tecnologias que tragam maior eficiéncia na utilizagdo dos recursos
hidricos, como por exemplo, utilizacdo de sistemas de reuso para tratar e reutilizar a dgua

residual;

Reduzir o impacto ambiental, posto que tecnologias hidricas podem ajudar nesse
proposito, reduzindo impactos no consumo de agua, descarte e geragao de residuos, podendo,

inclusive gerar economia operacional no longo prazo.

Construir confianga com os stakeholders demonstrando comprometimento com a gestao
sustentavel dos recursos hidricos por meio de investimento em tecnologias hidricas que ajudem

a reduzir o consumo de agua, tratar o esgoto e proteger a qualidade da agua, etc.

As empresas que investem em tecnologias hidricas podem provocar impactos positivos
na sociedade, dessa forma, pode-se esperar que organizagdes que adotam tecnologia hidrica na
gestdo da dgua tenham um melhor desempenho no score de seguranca hidrica do CDP. Além
de demonstrar conformidade e alinhamento das empresas com as normas e valores sociais, €

por conseguinte impactar positivamente sua legitimidade perante os stakeholders.

Ademais, gestao tecnoldgica voltada para os recursos hidricos pode ser fator fundamental
para lidar com os problemas de escassez hidrica. Dessa forma, pressupde-se que as empresas
que utilizam tecnologias na gestao hidrica tém melhor desempenho em questdes relacionadas a

agua. Sendo assim, apresenta-se a seguinte hipotese:

Hipotese HIG - A existéncia de tecnologia hidrica na gestdo da agua associa-se

positivamente com o desempenho da empresa no score de seguranca hidrica do CDP.
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2.2.4 Variaveis de Controle

Na presente pesquisa serdo utilizadas duas varidveis de controle, estrutura de propriedade
e score de dgua reciclada, respectivamente. As varidveis de controle ndo sdo variaveis de
interesse no estudo, mas sao utilizadas na regressao porque podem influenciar os resultados

gerais, ou seja, podem influenciar o impacto das varidveis independentes na dependente.

A primeira variavel de controle foi escolhida por ser amplamente utilizada em estudos
que buscam entender o comportamento de empresas em questdes relacionadas ao meio
ambiente, a segunda por estar diretamente relacionada com questdes hidricas, pois estd

diretamente ligada ao quantitativo de agua reutilizada pelas empresas.

2.2.4.1 Estrutura de propriedade

Conforme prevé a Teoria da Agéncia, os custos de agéncia surgem quando hé separacao
entre propriedade e gestdo (Jensen e Meckling, 1976). A literatura aponta que quanto maior a
dispersdo das agdes, maior serdo os custos de agéncia, posto que as demandas dos acionistas se
tornam mais amplas (Kuzey e Uyar, 2017; Lourengo e Branco, 2013). De acordo com Liu e
Anbumozhi (2009) o poder dos acionistas pode ser mensurado pelo grau de concentracao de
propriedade das agdes, ou seja, quanto maior a concentracdo, maior o poder de decisao do

acionista. (Sanches et al, 2011)

Reverte (2009) afirma que a propriedade mais dispersa tem propensdo de causar maiores
conflitos de interesses entre gestores e proprietarios. A assimetria de informacdes tende a ser

maior num cenario de dispersao de agdes, abrindo caminho para comportamentos oportunistas.

A dispersao das agdes faz com que os acionistas demandem mais informagdes do que as
empresas com maior concentracdo. De acordo com Kuzey e Uyar (2017) empresas com
estrutura de propriedade concentrada possuem menos incentivo para divulgar informagdes de
sustentabilidade, pela possibilidade que o acionista tem de coletar informacdes desejadas

diretamente da empresa.

Sanchez (2021) entende que a maior dispersdo das acdes torna a empresa mais sensivel a

problemas sociais, pela maior possibilidade de participacdo de investidores éticos ou fundos
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sociais nas decisdes. Dessa forma, quanto maior a dispersao, maior a possibilidade de a empresa

divulgar informacdes relacionadas ao meio ambiente (Liu e Anbumozhi, 2009).

Seguindo o exposto em pesquisas anteriores, a expectativa ¢ que empresas com maior
grau de dispersao acionaria tenham um melhor desempenho no score de seguranca hidrica do
CDP, por supor que as mesmas possuem um maior nimero de acionistas, os quais podem

demandar maior grau de transparéncia.

2.2.4.2 Score de agua reciclada

Lidar com os desafios hidricos exige a implementagao de medidas que dé maior eficiéncia
na utilizagdo de tais recursos. A reutilizacao de dguas residuais ou reciclagem de aguas ¢ uma
das formas que as empresas t€ém de aumentar sua resiliéncia frente aos recursos hidricos, uma
vez que diminuem sua necessidade de captacdo de agua de fontes primarias. A reutilizacao

também implica em menor impacto ambiental, uma vez que diminui os descartes.

De acordo com Sauri e Arahuetes (2019) o tratamento de dguas residuais com a finalidade
de gerar 4gua reciclada para reutilizagdo estdo aumentando as expectativas em torno do mundo

como um recurso de interesse para resolver futuras necessidades da agua.

As empresas que possuem a pratica de reciclar dguas residuais estariam mais alinhadas
aos anseios sociais e podem divulgar tal feito com fins de ganhar/manter/recuperar a
legitimidade. Acredita-se também que as empresas que possuem tal pratica tendem a ter um
melhor score de seguranga hidrica do CDP por ter um certo nivel de preocupagdo com a boa

gestao dos recursos hidricos e implementar agdes praticas.

Espera-se que os instrumentos de gestdo e de governanga escolhidos, bem como as
variaveis de controle reflitam o proposto pelas teorias acima apresentadas e tragam luz para os
fatores que contribuem para o melhor desempenho das empresas que compdem o BRICS em

relagdo ao desempenho em sua gestao hidrica.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para alcangar os objetivos do presente estudo foi feita uma pesquisa com abordagem
quantitativa, cuja amostra ¢ composta por empresas no contexto do BRICS e que estejam na

base de dados CDP (empresas participantes e/ou convidadas a responderem os questionarios).

3.1 CRITERIOS DE SELECAO DA BASE DE DADOS

Considerando que o objetivo deste estudo foi investigar a influéncia dos instrumentos de
gestdo e de governanga no desempenho do score de seguranga hidrica do CDP, buscou-se
levantar os scores das empresas que fazem parte do BRICS na base do CDP. Essa base ¢
amplamente utilizada em estudos cientificos (Guo, et al 2020; Kouloukoui, et al, 2018;
Kouloukoui, et al 2019). Ademais, a base do CDP possui um ntimero relevante de empresas

participantes, dentre as quais encontram-se as maiores empresas pertencentes aos BCRICS.

Na opinido de Guo et al., (2020), existem duas principais vantagens em utilizar os dados
do CDP em pesquisas: a primeira razao seria a comparabilidade cruzada, pelo fato de as
empresas seguirem as mesmas diretrizes, enviam as informagdes “ao mesmo tempo”. A
segunda razao apontada ¢ a abrangéncia dos dados, tendo em vista que o CDP disponibiliza
dados longitudinais, devido a sua atuacdo ao longo de mais de 10 anos, relacionados a seguranca
hidrica, o que fica demonstrado quando se analisa seu banco de dados sobre seguranca hidrica,

com uma adesao cada vez maior por parte das empresas.

Os dados das variaveis independentes foram coletados no banco de dados da Eikon
Refinitiv, por ser uma base de dados que contém diversas informagdes econdmico, financeira,
de governanga e de sustentabilidade de organiza¢des do BRICS. A Eikon Refinitiv possui uma
base de dados ampla, abrangendo empresas em diversos paises. De acordo com Sahin (2022) a
Refinitiv ¢ um importante fornecedor de dados. Na mesma linha Orazalin e Mahmood (2020)
afirmam que a Refinitiv oferece uma plataforma abrangente, com benchmarks personalizaveis
que permite a avaliagdo do desempenho ambiental e dos pilares de desempenho social. Shakil
(2019) chega a afirmar que o banco de dados da Refinitiv ¢ o banco de dados ESG mais popular
do mundo. Além disso, referido banco de dados possui uma gama de informagdes relacionadas

a gestdo e a governanga corporativa das empresas.
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3.2 PROCEDIMENTO PARA A SELECAO E COMPOSICAO DA AMOSTRA

A populacdo deste estudo ¢ representada pelas empresas do BRICS. A escolha por
empresas de tal bloco econdmico se justifica em virtude da populacdo, extensdo territorial,
impacto relevante na economia mundial, por serem grandes detentores de recursos naturais e
energéticos, bem como desenvolvimento tecnoldgico relevante (Camioto, Rebelatto e Rocha

2016).

O BRICS representa 42,1% da populacdo mundial, quase %4 da economia global com
cerca de 22,19% do PIB global (Iwata e Gomes, 2018). Esses dados demonstram a relevancia
populacional e econdmica desses paises, Além disso, 4 dos paises que compdem esse bloco
figuram entre os 10 maiores paises do mundo em extensdo territorial. De acordo com a National
Geographic Brasil (2023) a Russia ¢ o maior pais do mundo, a China o terceiro, o Brasil o
quinto e a India o sétimo. Esse fato demonstra a relevancia territorial, e consequentemente, a

grande quantidade de recursos naturais que eles possuem.

Além disso, os paises componentes deste bloco apresentam realidades culturais,
econdmicas, de desenvolvimento social, ambiente legal e regulatério com muitas diferencas.
Essas realidades podem afetar a forma como as empresas respondem aos desafios relacionados
a responsabilidade social e ambiental, e no presente caso, podem responder de forma diferente

aos desafios da seguranca hidrica.

A literatura tem documentado que o pais de origem afeta a qualidade do relatério de
sustentabilidade (Legendre e Coderre, 2012). Assim a comparacao visa identificar possiveis
diferencas no desempenho hidrico, impacto dos instrumentos de gestdo e governanga no
desempenho, entre outros. Observou-se também que os elementos que explicam o desempenho
do BRICS no score de seguranca hidrica do CDP a luz dos instrumentos de gestdo e governanga
ainda nao foram investigados, havendo, portanto, um espago de pesquisa a ser explorado,
sobretudo pela relevancia da tematica de gestao hidrica e os impactos potenciais que a gestao

desses recursos pode ocasionar na cria¢do de valor para os stakeholders.

Apo6s delinear o locus da pesquisa, definiu-se o critério para selecdo de amostra:
existéncia de divulgagao e disponibilidade de score de seguranga hidrica na base de dados do
CDP, em pelo menos um dos anos abrangidos pelo lapso temporal de 5 anos. O lapso temporal

abrange o periodo de 2017 a 2021. De acordo com Kouloukoui et al/ (2019), 5 anos seria um
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periodo que permite alcangar resultados robustos e consistentes em pesquisas. A escolha do
referido periodo justifica-se pelo fato de que de 30 de novembro a 11 de dezembro de 2015
ocorreu a COP21 onde fora adotado um novo acordo do clima e também a adogao dos ODS os
quais incluem a questdo da seguranga hidrica como foco de atengdo por parte dos paises
membros. A COP21 demonstra um direcionamento politico de seus membros em atingir metas
definidas para os ODS, o que pode ter servido de sinal para as empresas de futuras regulacdes
e o aumento de pressdes sobre a lida com os recursos hidricos. Por esse motivo, o referido

periodo torna-se relevante para o presente estudo.

O Carbon Disclosure Project (CDP) ¢ uma importante organiza¢cdo nao governamental
global que mobiliza investidores, companhias e autarquias governamentais com o objetivo de
construir e acelerar agdes colaborativas para mitigar os impactos em relacdo as mudancas
climaticas. O CDP também atua na area de gestdo hidrica, apontando questdes importantes
como o uso atual da d4gua e como as empresas podem otimizar seu uso. Os dados que o CDP
coleta ajudam os tomadores de decisdo a reduzir os riscos em suas empresas € no meio
ambiente, gerar um capital maior e com menos impactos tanto na questdo de emissdes de gases

quanto na gestao hidrica e também estimula a¢des para um mundo mais sustentavel.

Sabe-se que o CDP divulga no inicio de cada ano os scores referentes ao exercicio
imediatamente anterior. Dessa forma, serd feito um procedimento de defasagem dos dados do
CDP para que se refiram ao mesmo periodo dos dados coletados para as varidveis
independentes. A defasagem consiste em fazer com que os dados do CDP se refiram ao ano
imediatamente anterior, por exemplo: o score do CDP do ano de 2022 foi alocado junto aos
dados das variaveis independentes do ano de 2021, pois os scores CDP 2022 referem-se ao
exercicio de 2021, ou seja, foram coletados os scores do CDP de 2018, 2019, 2020, 2021 ¢ 2022

para se referirem aos exercicios financeiros de 2017, 2018, 2019, 2020 e 2021.

Apos coletados os dados foram feitos os procedimentos para quantificagdo do total de
scores coletados (observagdes) e exclusdo das empresas que ndo tinham scores divulgados,
permanecendo na amostra apenas as empresas que tinham o score divulgado em pelo menos
em um ano do periodo abrangido pela pesquisa. A tabela 3 descreve os procedimentos adotados

para sele¢do da amostra final.
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Tabela 3 - Procedimentos para Selegdo da amostra definitiva

Pais 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 Total Exclusde Total Empresas
s final Diferentes
Africa do 62 58 59 62 64 305 9 296 74
Sul
Brasil 50 96 121 168 229 664 443 221 67
China 101 155 257 413 494 1420 693 727 271
india 43 60 104 137 151 495 78 417 130
Russia 14 31 29 37 38 149 30 119 41
Total 270 400 570 817 976 3033 1253 1780 583

Conforme visto na tabela 3, ao coletar os scores da Africa do Sul, as observagdes em cada
ano totalizaram: 2018 — 62; 2019 — 58; 2020 — 59; 2021 — 62; 2022 - 64, totalizando 305
observagoes nos 5 anos. Foram excluidas 9 observagoes, pois apesar de constar a participagao
da empresa no referido ano o score nao estava disponivel, possivelmente por falta de
autorizacdo da empresa. Restando um total de 297 observagdes de 74 empresas diferentes da

Africa do Sul na amostra.

Quanto as empresas brasileiras foram coletados os scores CDP e obteve-se os seguintes
totais: 2018 — 50; 2019 — 96; 2020 — 121; 2021 — 168; 2022 - 229, totalizando 664 observagoes
nos 5 anos supramencionados. Foram excluidas 443 observagdes por ndo terem os scores

disponibilizados/divulgados, restando um total de 221 observagdes de 67 empresas diferentes.

De modo semelhante foram coletados os scores das empresas chinesas, obtendo-se os
seguintes dados: 2018 — 101; 2019 — 155; 2020 —257; 2021 — 413; 2022 - 494, totalizando 1420
observacdes nos 5 anos supramencionados. Foram excluidas 693 por ndo terem os scores

divulgados, restando um total de 727 observacdes de um total de 271 empresas diferentes.

Seguindo os mesmos procedimentos anteriormente mencionados, coletou-se os scores das
empresas indianas, sendo: 2018 —43; 2019 — 60; 2020 — 104; 2021 - 137; 2022 - 151, totalizando
495 observacdes nos 5 anos. Desse total de observacdes foram excluidas 78 por ndo estarem

disponiveis os scores, permanecendo 417 observacdes de 130 empresas indianas.
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Por fim, foram coletados os scores da Russia no site do CDP, encontrando-se o seguinte:
2018 —14;2019—-31;2020—-29; 2021 —37; 2022 - 38, totalizando 149 observagdes nos 5 anos.
foram excluidas 30 observacdes, dado o fato de os mesmos nio estarem disponiveis. Apds as

exclusoes restaram 119 observacdes de 41 empresas Russas.

Em resumo, foram coletadas 3033 observagdes nos 5 anos pesquisados, das quais foram
excluidas 1253, visto que seus scores ndo foram divulgados, restando 1780 observacdes de 583

empresas diferentes, empresas essas que compdem a amostra final do estudo.

3.3 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

A escolha das variaveis em uma pesquisa ¢ de extrema importancia, pois espera-se que
as mesmas sejam relevantes para a questao de pesquisa e tenham o potencial de fornecer insights

significativos sobre o fendmeno estudado.

3.3.1 Variavel dependente

O presente estudo utilizou o Score de Seguranca Hidrica do CDP como variavel
dependente no intuito de verificar o impacto de instrumentos de gestdo e de governanga no

desempenho das empresas no referido score.

O CDP envia anualmente um questiondrio as empresas signatarias, o qual pode ser
encontrado em:
https://guidance.cdp.net/pt/tags?cid=48&ctype=theme& gettags=0&idtype=ThemelD&incchil
d=1&microsite=0&otype=Questionnaire&page=1&tgprompt=TG-124%2CTG-127%2CTG-
125.

Com base no mesmo, avalia, conforme suas métricas, o desempenho das empresas e
atribui uma “pontuacao” que representa uma medida de transparéncia e desempenho em relagao
a seguranca hidrica. A pontua¢do varia de A a D- e ainda a classificagdo F para empresas que

nao alcangaram uma pontuagdo minima ou nao enviaram resposta.

A classificacdo final da empresa no score de seguranga hidrica do CDP ¢ obtida pela
pontuacdo da empresa em cada categoria, dividido pelo total de pontos possiveis em cada

categoria, multiplicado por 100 (CDP, 2023). A classificacdo da empresa no score obedece aos
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critérios descritos no Quadro 4. As empresas sao classificadas em “liderang¢a” quando obtém os
scores A ou A-, “gerenciamento” quando obtém os scores B ou B-, “consciéncia” quando
alcangam os scores C ou C- e “divulgacdo” quando alcangam os scores D ou D-. O score F ¢
atribuido as empresas que nao conseguiram a nota minima para conseguirem o score D- ou ndo

encaminharam as respostas do questionario.

Quadro 4 - Metodologia conversao da pontuagdo para o score do CDP

Nivel Pontuagdo em Classificagado
Percentual

Lideranca 80-100% A
1-79% A-

Consciéncia 45-79% B
1-44% B-

Gerenciamento 45-79% C
1-44% C-

Divulgagdo 45-79% D
1-44% D-

Falha F

Fonte: CDP, 2020, adaptado

De acordo com o CDP (2023), para que uma empresa seja avaliada no proximo nivel, faz-
se necessario alcangar uma pontuagdo minima na categoria imediatamente anterior, se o limite
minimo de pontuagdo nao for alcangado, a empresa ndo sera pontuada no préximo nivel. Por
exemplo: a empresa somente serd avaliada no nivel de gerenciamento se obtiver uma pontuagao
minima para alcangar o score D, ou seja, uma empresa so ¢ avaliada na categoria gerenciamento,

se obtiver um desempenho minimo no quesito de divulgacao.

Para andlise estatistica, os scores serdo numerados de 1 a 5, sendo 1 para o score F, 2 para
DeD-,3 paraCeC-,4paraB e B-e 5 paraoscore A e A-, ou seja, a classificacdo serd baseada
nos niveis de classificagdo do CDP, conforme descrito no Quadro 4, assim, as empresas serao
classificadas por nivel de desempenho, a saber: 1 para Falha, 2 o nivel Divulgacao, 3 para

Gerenciamento, 4 para Consciéncia e 5 para Lideranca.

3.3.2 Variaveis independentes

As varidveis independentes, bem como a forma que elas serdo tratadas na analise

estatistica estdo contidas no Quadro 5. A escolha das variaveis obedeceu ao critério de
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conforme foi descrito no referencial teorico.

Quadro 5 - descricdo das variaveis independentes
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ou por sua ligagdo direta com a gestao hidrica,

INSTRUMENTOS DE GOVERNANCA

VARIAVEIS DESCRICAO
Conselheiros independentes Propor¢ao de conselheiros independentes no conselho
(nimero de conselheiros independentes/total de

membros do conselho)

Membros Nao Executivos do Conselho

Propor¢do de Membros Nao Executivos do Conselho
no conselho (nimero de conselheiros
independentes/total de membros do conselho)

Comité de sustentabilidade

Variavel dummy: 0 caso exista 1 caso ndo exista comité
de sustentabilidade na empresa

Existéncia de politica de compensagao por desempenho
em sustentabilidade

Varidvel dummy: 1 caso exista 0 caso ndo exista nao
exista Existéncia de politica de compensagdo por
desempenho em sustentabilidade

INSTRUMENTOS DE GESTAO

VARIAVEIS

DESCRICAO

Meta de eficiéncia hidrica

Variavel dummy: 1 caso exista e 0 caso ndo exista Meta
de eficiéncia hidrica

Existéncia de seis sigmas

Variavel dummy: 1 exista e 0 caso ndo exista seis sigma
na empresa

Tecnologias hidricas

Variavel dummy: 1 caso exista e 0 caso ndo exista
Tecnologias hidricas na empresa

VARIAVEIS D

E CONTROLE

Estrutura de propriedade

A estrutura de propriedade serda medida pela quantidade
de agdes disponiveis para negociagdo no mercado (free
float) quanto maior o free float, maior a disperso

Score de 4dgua reciclada

Formado a partir do volume de agua reciclada pela
empresa

Fonte: Elaboragao propria

3.3.3 Modelo Econométrico

Para analise estatistica, sera utilizada a analise de dados em Painel. Como se sabe, a

analise em painel ¢ uma ferramenta poderosa para andlises estatisticas que utiliza dados de

multiplas unidades de observacao ao longo do tempo, permitindo controlar os efeitos fixos ou

aleatorios das unidades e do tempo.

De acordo com Martins et a/ (2023) a técnica de analise de dados em painel ¢ amplamente

utilizada em analises de dados longitudinais em estudos na area de ciéncias sociais. Zheng et al

(2023) também afirma que essa abordagem ¢ uti

lizada na maioria dos estudos que examinam a




73

relacdo entre varios fatores, ¢ as emissoes de dioxido de carbono dentro de uma estrutura

teodrica, por exemplo.

Analisar os dados em painel traz alguns beneficios. Martins et al (2023) cita, por exemplo:
Fornece mais detalhes, correcao e precisao, com menor probabilidade de colinearidade entre as

variaveis, melhorando assim sua qualidade e quantidade.

Li et al (2023) também advogam que analisar dados em painel fornece varias vantagens
sobre séries temporais ou pesquisas transversais. Cita dentre outras coisas que os dados em
painel abrangem mais variabilidade, mais informagdes e mais eficiéncia se comparado a dados
transversais e de séries temporais puras, além disso as heterogeneidades entre os participantes

sdo abordadas com maior adequagao.

Assim, a presente pesquisa utilizou a técnica de andlise de dados em painel. Foram
realizados diversos testes no processo de analise a fim de identificar qual o melhor modelo para
analise dos dados, com o objetivo de que estes reflitam de forma mais fidedigna possivel a

esséncia do objeto estudado.

Para avaliar a influéncia das varidveis independentes sobre o desempenho das empresas
nos scores de seguranca hidrica do CDP utilizar-se-a a seguinte equagao:

Desempenho em seguranga hidrica (Y) = fo + fix1 + fox2 + f3x3 +fxs + Psxs + Pexs + frx7 +
Psxs + foxo + €
Onde:

Desempenho em seguranca hidrica = score de seguranga hidrica do CDP;

po= Constante;

x1 =Meta de eficiéncia hidrica;

x2 = Tecnologias hidricas;

x3 = Comité de sustentabilidade;

x4 = Existéncia de politica de compensagao por desempenho em sustentabilidade;
x5 = Existéncia de seis sigmas;

xs = Conselheiros independentes;

x7 =Membros Nao Executivos do Conselho;

xs = Estrutura de propriedade;
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x9= Score de agua reciclada.

3.3.4 Modelo Operacional da Pesquisa

Considerando a variavel dependente, variaveis independentes e de controle caracterizadas
e considerando também o modelo econométrico acima descrito, apresenta-se o modelo
operacional que permite vislumbrar a relagao entre as variaveis da pesquisa, conforme descrito

na Figura 1.

Figura 1- Modelo Operacional da Pesquisa

VARIAVEIS DE CONTROLE

Concentragdo de propriedade Score de dgua reciclada

\ 7
INSTRUMENTOS DE GOVERNANCA \ / INSTRUMENTOS DE GESTAO

H1A - Conselheiros independentes ~—— HIE - Existéncia de seis sigmas

H1B - Membros Nao Executivos
no Conselho

Score de

o ” seguranca HIF - Meta de eficiéncia hidri
HIC - Comité de sustentabilidade hidrica M

HID- Existéncia de politica de / \

compensagdo por desempenho
em sustentabilidade | H1G - Tecnologias hidricas

3.4 PROCEDIMENTOS PARA ANALISE DE DADOS EM PAINEL

Para analise de regressao de dados em Painel foram feitos procedimentos técnicos para
que os resultados reflitam da melhor maneira possivel a esséncia dos dados. Inicialmente foram

aplicados procedimentos para escolher o melhor modelo de regressdo em painel.

Como se sabe, existem diversos tipos de regressdo em painel, a saber: efeito dindmico,
pooling, efeito fixo e efeito aleatorio. De acordo com Kouloukoui (2016) o modelo de efeito

dindmico nao ¢ adequado para amostra que tenham varidveis dummy em sua base de dados,



75

como ¢ o caso de algumas variaveis da presente pesquisa, assim, foram feitos procedimentos
estatisticos para testar qual dentre os modelos supracitados, exceto o modelo de efeito dindmico,

melhor se adequa aos dados da presente pesquisa.

Apos escolha do melhor modelo, foram aplicados alguns testes de diagnéstico para
verificar a adequagao do modelo escolhido. Esses testes sdo importantes para verificar as
suposi¢cdes dos modelos de regressdo em painel e garantir a confiabilidade dos resultados. Os
testes realizados foram: Teste de Normalidade de Shapiro-Wilk, para verificar se os residuos
seguem uma distribui¢ao normal; Teste de Homocedasticidade dos residuos, a fim de verificar
a suposicdo de homocedasticidade; Teste de Correlagdo Serial de Breusch-
Godfrey/Wooldridge, a fim de detectar a presenca de correlagdo serial nos erros; Teste para
efeitos individuais ou de tempo, objetivando captar a presenca de efeitos individuais ou de
tempo nao observados; e Teste de multicolinearidade, com o objetivo de avaliar a correlagao

entre variaveis preditoras e o modelo de regressao.

Para andlise estatistica utilizou-se o software R, que ¢ um software confidvel e

amplamente utilizado para analise estatistica em pesquisas cientificas.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo tem a proposta de apresentar os resultados encontrados, sua interpretacdo e
implicagdes de acordo com o delineamento e objetivos desta pesquisa. O capitulo se divide em
duas sec¢des: na primeira apresenta-se a estatistica descritiva dos achados, e mostra o panorama
da participacao das empresas do BRICS no programa de seguranga hidrica do CDP. Na segunda
secdo apresenta-se o resultado dos testes das hipoteses, em que se analisa o efeito das varidveis

independentes sobre a variavel dependente, a fim de confirmar ou refutar as hipdteses.

4.1 STATUS DE PARTICIPACAO DOS BRICS

O status de participacdo das empresas no CDP pode variar, mas existem trés niveis
principais de participacdo: nao participante, participante, e lider. As empresas ndo participantes
ainda nao forneceram informagdes ao CDP. As empresas participantes fornecem informacgdes
ao CDP, contudo, ainda nao atingiram o nivel de lideranca. As empresas lideres sao aquelas
que fornecem informagdes detalhadas e de alta qualidade, demonstrando um compromisso
significativo com o programa de seguranga hidrica. A Tabela 4 resume o status de participacdo

das empresas do BRICS.

Tabela 4 - Status de participac@o das empresas dos BRICS

AFRICA DO TOTAL

STATUS SUL BRASIL CHINA INDIA RUSSIA TOTAL PERCENTUAL

Enviado 197 564 811 208 38 1818 59,94%
Nenhuma
resposta 102 89 601 266 111 1169 38,54%
Ver Outro 6 6 4 18 0 34 1,12%
Recusou-se a
participar 0 5 4 3 0 12 0,40%
Total de
Observagoes 305 664 1420 495 149 3033 100,00%

Fonte: dados da pesquisa

A base de dados bruta, considerando as empresas do BRICS constantes na base de dados

do CDP que inclui as empresas que responderam ao questiondrio, as que ndo encaminharam

respostas, etc., totalizou 3033, sendo que a China aparece com o maior nimero de empresas



77

constantes na base do CDP com 1420, seguida pelo Brasil com 664, India com 495, Africa do

Sul com 305, e Russia com 149.

Aproximadamente 59,94% das empresas dos paises membros do BRICS convidadas a
participarem do CDP responderam e encaminharam o questiondrio sobre seguranca hidrica,
conforme observa-se na Tabela 2. Apesar de o percentual de respondentes estar acima da média,
esse numero tem ainda muito espaco para melhorias, visto que 38,54% das empresas
convidadas ndo responderam. A categoria Ver Outro ficou com 1,12%, enquanto as empresas

que se recusaram a participar representam 0,40%.

Participar do programa de seguranca hidrica do CDP pode trazer beneficios para a
empresa, como melhorias na gestdo da agua, identificagdo de riscos e oportunidades
relacionados a dgua, além de aumentar a transparéncia e a reputacdo da empresa em relag@o a

sustentabilidade hidrica.

Ao analisar o status de participagdo das empresas do BRICS por pais, constata-se que 197
empresas da Africa do Sul encaminharam resposta ao CDP; 564 empresas do Brasil; 811
empresas da China; 208 da India e 38 de Russia. A China foi o pais com mais relatorios
respondidos, seguida pelo Brasil, India, Africa do Sul e Russia. Um fato que chama a atengao
é que a Russia, a despeito de ser um pais com maior populagio do que a Africa do Sul, teve um

nimero de respostas bem inferior ao das empresas sul-africanas.

Analisando o quantitativo de respostas ndo enviadas, a China também teve a maior
quantidade de empresas que ndo responderam ao questionario (601), seguida pela India (266),
Russia (111), Africa do Sul (102) e Brasil (89). Destaca-se que o Brasil foi o Pais que teve um
menor numero de empresas ndo respondentes, demonstrando que as empresas brasileiras
convidadas, que receberam o questiondrio do programa de seguranca hidrica do CDP, tiveram

um maior interesse em participar.

Em termos percentuais fica evidenciado que o Brasil teve maior percentual de
encaminhamento de respostas do total de empresas que receberam os questionarios de
participag¢do do programa, tendo em vista que 84,94% encaminharam resposta ao CDP. Esse
fato pode ser um indicio de que as empresas brasileiras possuem uma cultura mais arraigada de
participacao em programas que visam a divulgacao das agdes empresariais a seus stakeholders

no tocante a questdes de seguranca hidrica.
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Os demais paises tiveram os seguintes percentuais de resposta: Africa do Sul (64,59%),
China (57,11%), India (42,02%) e Russia (25,50%). Destaca-se que a Rissia teve o menor
percentual de respostas, o que pode indicar um ambiente institucional que ndo tem tradi¢do na

divulgacao de suas agdes referente a questoes de seguranca hidrica a seus stakeholders.

Os dados demonstram que ha uma variagdo razodvel na participacao das empresas dos
paises membros do BRICS no CDP para avaliar a seguranca hidrica. Em alguns paises ha um
maior grau de participagdo das empresas, as quais estdo respondendo ao questionério e
fornecendo informagdes sobre suas praticas de gestdo dos recursos hidricos, enquanto outras

estao optando por nao participar ou nao responder.

Pelos achados ¢ possivel inferir que hd necessidade de um maior engajamento das
empresas dos paises membros do BRICS, na gestdo estratégica dos recursos hidricos para
garantir acdes de mitigacdo ou de adaptagdo que criem valor para os stakeholders. A
participacao no programa de seguranca hidrica do CDP contribui para que as empresas possam
gerenciar os riscos e oportunidades relacionados aos recursos hidricos, que podem impactar o
modelo de negdcio no curto, médio e longo prazo. Além disso, € importante que os governos e
outras partes interessadas incentivem a participacdo das empresas nesses esforcos para

promover a transparéncia e a responsabilidade empresarial em relacao a gestao da agua.

Uma outra vertente de analise dos dados € no tocante a disponibilidade dos scores. Aqui
cabe ressaltar que as empresas que ndo respondem ao questiondrio recebem o score F e essa
informacao fica disponibilizada no site do CDP. Por isso pode haver um numero menor de
respostas aos questionarios do que o numero de scores disponiveis. Por exemplo: em relacao a
Africa do Sul apenas 197 empresas responderam ao questionrio, porém existem 296 scores

disponiveis.

4.2 AMOSTRA TOTAL BRUTA — DISPONIBILIDADE DOS SCORES

A Tabela 5 apresenta um resumo dos scores publicados pelo CDP dos anos de 2018 a
2022 que equivalem aos exercicios financeiros de 2017 a 2021, tendo em vista que o CDP

divulga seus dados no inicio de cada ano em referéncia ao exercicio imediatamente anterior.

Cabe ressaltar que as empresas participam do CDP voluntariamente, podendo ou nao

responder aos questionarios, com a opg¢ao de torna-los publicos ou ndo. Além disso, a empresa
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pode responder e autorizar a publicagdo de seu desempenho pelo CDP ou podem responder,
mas nao autorizar a publicacdo, caso em que os dados ficam restritos aos investidores

institucionais (Souza, 2016).

Tabela 5 - Amostra Total - Disponibilidade Dos Scores

SCORE AFRICA | BRASIL | CHINA | INDIA | RUSSIA | TOTAL TOTAL
DO SUL PERCENTUAL

Scores 296 221 727 417 119 1780 58,69%
Disponiveis

Scores Nio 9 443 693 78 30 1253 41,31%
Disponiveis

TOTAL DE 305 664 1420 495 149 3033 100,00%
OBSERVA

COES

Fonte: dados da pesquisa

Ao observar a Tabela 5 verifica-se que nos 5 anos pesquisados poderiam existir um total
de 3033 observagoes/scores que poderiam ter sido divulgados, no entanto, desse total foram
disponibilizados, publicamente, 1780, incluindo os scores F das empresas que nao
encaminharam resposta ao CDP. Esse numero representa 58,69% do total, enquanto os scores
ndo disponiveis totalizam 1253, ou seja, 41,31% do total de observagdes. Essa auséncia de

divulgacdo ocorre, possivelmente, pela falta de autorizagao das empresas.

A auséncia de divulgacao de 41,31% dos scores das empresas participantes do CDP ¢ um
nimero consideravel. Isso significa que parte dos stakeholders ndo tiveram conhecimento do
desempenho da empresa por meio do relatério do CDP, tendo em vista que quando a empresa
ndo autoriza a divulgacdo publica de seu score, o mesmo fica restrito aos investidores

institucionais (Souza, 2016).

Em andlise mais aprofundada dos dados, ¢ possivel identificar que dos scores ndo
disponibilizados 30 (1 da China e 29 da Russia) nao tiveram seus relatorios encaminhados com
resposta ao CDP. Isso significa que dos 1253 scores nao disponiveis apenas 30 questiondrios
ndo foram respondidos, ou seja, 1223 questiondrios foram encaminhados pelas empresas

participantes, porém as mesmas ndo autorizaram a divulgag@o publica de seu desempenho.

Como visto anteriormente, 1818 relatorios foram respondidos e encaminhados ao CDP e
receberam um score, representando o desempenho da empresa para determinado periodo.

Observou-se também que dos relatorios respondidos, 1223 ndo tiveram autorizacdo de
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divulgagdo publica do score. Isso significa que 67,27% dos relatdrios respondidos ndo tiveram
autorizacdo de divulgagdo do score ao publico, sendo divulgado apenas 32,73% dos scores

obtidos a partir da avaliagcdo dos questionarios respondidos.

A maioria das empresas que respondeu aos relatérios do CDP (67,27%) preferiu nao
divulgar publicamente o seu score, o que pode indicar falta de transparéncia, tendo em vista
que apenas cerca de um terco das empresas que responderam aos questionarios autorizaram a
divulgagdo publica, restringindo o acesso de diversos stakeholders a seu desempenho, o qual
fica disponibilizado apenas aos investidores institucionais, conforme afirmado por Souza

(2016).

Constata-se que hé diferenca entre o nimero de relatorios respondidos e o numero de
score com divulgagdo publica, existindo, portanto, uma discrepancia entre participacdo no
programa de seguranca hidrica do CDP versus divulgacdo publica do desempenho das
empresas. A falta da divulgacdo publica impede que players avaliem o desempenho das
empresas, além de descumprir um principio basico da evidenciagdo que ¢ a transparéncia das

empresas participantes, de certa forma, limitada nesse quesito.

Ao analisar os numeros individuais de cada pais, pode-se observar que a China possui a
maior quantidade de scores disponiveis, tendo em vista que dos 1420 scores possiveis
(disponiveis + ndo disponiveis) a China aparece com 727 disponiveis publicamente, conforme
consta no Tabela 5, o que representa 51,20% do total possivel. Em seguida a India com 417
scores disponiveis que representam 84,24% do total. O Brasil possui 221 scores disponiveis
que equivale apenas a 33,28% do total possivel. A Africa do Sul tem 296 scores disponiveis
publicamente que corresponde a 97,05% do total. Por fim, a Russia aparece com 119 scores

disponiveis, que representa 79,87% do total possivel.

Constata-se que a China tem o maior nimero de score disponivel, possivelmente em
func¢do de possuir uma populagdo mais numerosa e, possivelmente, maior nimero de empresas
que possuam caracteristicas que as enquadrem nos requisitos para participa¢ao no programa de
seguranca hidrica do CDP. Em termos percentuais, a Africa do Sul foi a que teve o maior
nimero de scores disponiveis, ou seja, 97,05% em relacao ao total de scores (scores disponiveis

+ scores nao disponiveis).

No entanto, ao verificar os dados de forma mais detalhada, constata-se que o numero de

score disponivel, bem como o percentual de disponibilidade em relacdo ao total de scores carece
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de uma andlise mais aprofundada, tendo em vista que dentre os scores disponiveis estdo os

scores F.

O score F ¢ atribuido ao questiondrio de empresas que ndo alcangaram uma pontuagao
minima ao ter sua resposta analisada pelo CDP, bem como as empresas que nao responderam
ao questionario. Dessa forma, dentre os scores disponiveis estdo também scores das empresas
que ndo se interessaram em participar da divulgacdo de sua gestdo hidrica, ndo respondendo ao

questionario do CDP.

Como se observa nas Tabelas 4 e 5 a Africa do Sul possui 296 scores disponiveis, porém
desses, 102 sdo scores de empresas que ndo encaminharam o relatério e, por consequéncia,
receberam o score F. Isso significa que 34,46% dos scores disponiveis de empresas sul-
africanas sio score F, por nio envio de relatério. Dessa forma, como o total de score F da Africa
do Sul ¢ 112 e 102 scores sao de empresas que nao encaminharam o relatdrio, significa que das
empresas que responderam ao questionario e disponibilizaram seu desempenho publicamente,
apenas 10 ndo tiveram pontuacdo suficiente e, portanto, receberam score F o que seria um

numero razoavelmente pequeno.

Ressalta-se, porém, que € possivel que dentre os 102 scores nao divulgados, muitos deles
sejam scores F, posto que um dos motivos de ndo divulgacao do desempenho por parte das
empresas estd associado ao desempenho (Ott, Schiemann e Giinther, 2017). Além disso, a
Teoria da Legitimidade prevé que as empresas buscam passar uma imagem positiva para os
stakeholders, e dessa forma, pode-se pressupor a tendéncia de as mesmas ndo divulgarem fatos

que as afetem negativamente.

Cabe destacar mais uma vez que os scores ndo disponiveis sdo todos compostos por
empresas que enviaram os relatorios, mas nao autorizaram a divulgacdo publica, exceto 1 da
China e 29 da Russia, que nao encaminharam os relatorios € os scores constam como nao

disponiveis na base do CDP.

No caso do Brasil, constata-se que dos 221 scores disponiveis 89 sdo score F pelo fato de
as empresas ndo terem respondido e nem terem encaminhado resposta ao CDP de suas

atividades relacionadas a gestdo da dgua, que equivale 40,27% do total disponiveis.

A China possui 727 scores disponiveis dos quais 601 sdao scores F por ndo envio de

resposta do questionario encaminhado pelo CDP, o que representa 82,67% dos relatorios
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disponiveis, ou seja, 82,67% dos scores disponiveis sdo de empresas que ndo quiseram

participar do programa do CDP.

A India aparece com 417 scores disponiveis, no entanto, 266 sdo de empresas que nao

responderam ao relatorio do CDP, portanto, receberam score F, que corresponde a 63,79%.

Por fim, a Russia possui 119 scores disponiveis, porém 111 sdo de empresas que nao
quiseram ou ndo puderam participar do programa, por consequéncia, receberam score F. Esse

quantitativo representa 93,28% do total disponivel.

Em uma analise mais acurada, percebe-se que apesar dos scores estarem disponibilizados,
boa parte deles corresponde a empresas que ndo se recusaram a participar, mas também nao
responderam aos questiondrios. O percentual de empresas que receberam o convite e decidiram
ndo participar do programa de seguranca hidrica do CDP ¢ substancial, demonstrando que ha
necessidade de maior engajamento dos stakeholders para incentivar as empresas a divulgarem

suas acgoOes de gestao da seguranca hidrica.

Em termos percentuais, a Russia aparece como o pais em que mais empresas decidiram
ndo encaminhar resposta aos questionarios do CDP sobre questdes hidricas, em relacdo ao total

de scores disponiveis, na sequéncia aparece a China, India, Brasil e Africa do Sul.

Como mencionado, todos os scores indisponiveis tiveram o questionario de seguranga
hidrica respondido e encaminhado ao CDP, exceto 1 da China e 29 da Russia, cujos relatorios
ndo foram encaminhados. Dessa forma, pode-se analisar o quantitativo de questionarios
respondidos e encaminhados ao CDP e comparar com o total de scores indisponiveis para
verificar a propor¢do de empresas que encaminharam resposta, mas nao autorizaram a

publicagdo.

A Africa do Sul encaminhou um total de 197 respostas, durante os 5 anos aqui analisados,
e apenas 9 scores nao estdo disponiveis, o que equivale a 4,57% em relacdo ao total de relatorios
enviados pelas empresas sul-africanas. Demonstrando que um pequeno numero de empresas
decidiram ndo divulgar publicamente seu desempenho hidrico. Esse percentual reduzido de
scores ndo disponiveis, demonstra que a maioria das empresas da Africa do Sul que decidiu
participar do programa de seguranca hidrica optaram por dar transparéncia aos diversos

stakeholders de seu desempenho.
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O Brasil possui 564 respostas encaminhadas ao CDP no periodo pesquisado, no entanto,
possui 443 scores nao disponiveis. Isso significa que 78,55% das empresas que enviaram os
relatorios respondidos ao CDP ndo autorizaram a divulgagdo publica de seu score. Embora as
empresas participem do programa de seguranca hidrica, apesar de poder ser considerada uma
excelente estratégia para fortalecer a imagem e reputagdo, o fato de ndo tornar as respostas
publicas prejudica a transparéncia da gestdo hidrica. Isso demonstra que € preciso maior
transparéncia por parte das empresas brasileiras, priorizando outros stakeholders que ndo

apenas os investidores institucionais.

As empresas Chinesas encaminharam ao CDP 811 respostas, no entanto, possui 693
relatorios indisponiveis. Ressalvando-se 1 relatério que ndo estd disponivel e ndo foi enviado
ao CDP. A China possui 692 relatérios respondidos, mas sem autorizacdo de divulgacao
publica do score. Esse dado demonstra que 85,33% das empresas chinesas que enviaram
relatorio ao CDP ndo autorizaram a publicacdo do seu desempenho no score de seguranca

hidrica. Significa que somente os investidores institucionais recebem essas informagoes.

Por outro lado, as empresas indianas enviaram ao CDP 208 relatérios em resposta a
solicitagdao para participacdo no programa de seguranca hidrica durante o periodo pesquisado.
Porém 78 das empresas que enviaram seus relatorios/resposta ao CDP ndo autorizaram sua
publicagdo. Esse dado demonstra que 37,50% das empresas indianas que enviaram o seu

relatorio de seguranga hidrica ao CDP niao autorizaram a divulgagdo publica.

Por fim, empresas russas encaminharam apenas 38 respostas durante o periodo analisado,
ao passo que existem 30 relatorios nao disponiveis, o que significa que 8 relatorios tiveram o
resultado de sua anélise publicado. Isso significa que 78,95% dos relatdérios encaminhados ao

CDP nio receberam autorizagdo de publicagdo.

A auséncia de encaminhamento de resposta ao CDP indica algum grau de desinteresse
em divulgar o que a empresa faz em relacdo a gestdo hidrica. Por outro lado, responder ao
relatdrio, mas ndo autorizar a divulgagdo publica do score, deixando 0o mesmo restrito aos
investidores institucionais demonstra falta de transparéncia. Em certa medida, ¢ possivel
afirmar que quem responde ao questionario, mas nao publica, apesar da falta de transparéncia
aos diversos stakeholders demonstra certa vantagem em relagao as empresas que decidem nao
participar de um programa de transparéncia, tendo em vista que s6 o fato de responder ao

questionario do CDP pode incentivar a empresa a aprimorar sua gestdo hidrica ao refletir em
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cada quesito do questionario. Essa reflexdo pode gerar novas ideias que podem aprimorar a

gestdo da empresa nesse aspecto.

Tal atitude coaduna com a pesquisa de Ott, Schiemann e Giinther (2017), a qual focou
em duas decisdes relacionadas a divulgagdo, a saber: (i) decisao de coletar e processar
informacodes (ou seja, a decisdo de resposta), e (ii) decisao de publicar essas informagdes (ou
seja, a decisdo de publicagdo). Os autores afirmam que tais decisdes sdo sequenciais. Por serem
sequenciais, pode-se dizer que as decisdes acima mencionadas possuem certa independéncia
entre si, de forma que as vezes a decisdao de responder pode ser vantajosa do ponto de vista
estratégico para a empresa, porém nao seja publicar. Ainda, a decisdo de participar e também a
de publicar trazem consigo algum custo associado. A primeira implica em custos de

preparacao, a segunda em custos proprietarios (Ott, Schiemann e Giinther (2017).

Os custos proprietarios sdao custos indiretos que dependem da natureza da informagao
publicada (Ott, Schiemann e Gunther, 2017). Os custos proprietarios estariam relacionados a
possiveis perdas que a empresa poderia ter pela apropriacdo de informagdes sensiveis a mesma
(denominada de informagdes proprietarias) por seus concorrentes, o que colocaria as empresas
numa posi¢ao de desvantagem em termos da sua competitividade perante seus “rivais” (Tang,
He e Xu, 2015). Assim, conclui-se que os determinantes da decisdo de resposta diferem dos
determinantes da decisdo de publicagdo (Ott, Schiemann e Glinther, 2017). A decisdo de
responder estaria relacionada a existéncia de recursos financeiros disponiveis e a existéncia de
um sistema de gestdo ambiental certificado. J& a decisdo de publicacdo estd associada ao

desempenho ambiental e a natureza da concorréncia (custos proprietarios).

Para além dos custos proprietarios, as empresas estdo propensas a divulgar informagdes
que sejam favoraveis que tendam a aumentar o valor da mesma, ao passo que informagdes que
tendam a diminuir o valor da empresa por serem desfavoraveis (Ott, Schiemann e Gunther,
2017). E possivel que muitas das empresas que nio divulgaram suas informagdes tenham tido
um baixo desempenho no score de segurancga hidrica, e por esse motivo podem nao ter dado

transparéncia publica de seus dados.

A seguir passaremos a analisar o desempenho dos scores disponibilizados de cada pais
com vistas a descrever o desempenho individual de cada um dos membros do BRICS no score

de seguranca hidrica do CDP no periodo analisado por essa pesquisa.
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4.3.1

Africa do Sul

85

A Tabela 6 apresenta os scores disponiveis das empresas sul-africanas publicados pelo

CDP nos anos de 2018 a 2022, que conforme informado anteriormente, referem-se aos

exercicios financeiros de 2017 a 2021.

Tabela 6 - Total de Scores Disponiveis das Empresas da Africa do Sul

Score 2018 2019 2020 2021 | 2022 |TOTAL |TOTAL PERCENTUAL
A 4 3 1 0 8 2,70%
A- 3 10 11 7 33 11,15%
B 13 19 10 18 16 76 25,68%
B- 14 8 4 1 7 34 11,49%
C 3 5 4 7 27 9,12%
C- 0 0 0 0 0 0,00%
D 1 1 1 2 5 1,69%
D- 0 0 1 0 1 0,34%
F 21 19 26 24 22 112 37,84%
TOTALDE

OBSERVACOES 58 57 59 61 61 296 100,00%

Fonte: dados da pesquisa

A Tabela 6 apresenta o desempenho das empresas sul-africanas que recebem os scores A,

A-, B, B-, C, C-, D, D- ou F, conforme a pontuacdo alcancada. Os numeros referem-se ao

numero de empresas que se enquadram em cada score nos anos investigados. Os scores vao

desde A (melhor desempenho) a F (pior desempenho), ao longo de cinco anos, de 2018 a 2022.

Analisando os dados, pode-se observar que houve uma evolugdo no desempenho das

empresas da Africa do Sul, ao longo dos anos. Em 2018, nio havia empresas classificadas com

o score A, mas em 2019, 2020 e 2021, quatro, trés € uma empresa, respectivamente, receberam

essa classificagdo. No entanto, em 2022, nao houve empresas com o score A. E possivel que

esse resultado tenha relagdo com a pandemia da COVID19. O fato de algumas empresas terem

conseguido alcangar score A nos anos supracitados representa um avanco em relagdo a 2018,

no entanto, o total de scores A ¢ muito baixo em relacao ao total de scores obtidos no periodo

pesquisado.
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O total de empresas classificadas como A- teve maior predominancia nos anos de 2020,
2021 e 2022 com 10, 11 e 7 respectivamente. Das empresas que fizeram pontuagdo suficiente
para receber score, a maioria ficou classificada no score B, representando 25,68% nos 5 anos
aqui analisados. O score F foi o que teve maior predominancia com 112 observacdes, ou seja,
37,84% das empresas sul-africanas. As empresas da Africa do Sul tiveram 112 classificagdes
no score F. Por outro lado, 102 empresas receberam essa classificagdo por nao terem respondido
ao relatorio do CDP. Isso significa que das empresas que responderam ao questionario e
divulgaram seus resultados, apenas 10 tiveram score F, o que demonstra que das empresas que

participaram e responderam ao questionario, um numero reduzido obteve o score mais baixo.

4.3.2 Brasil

A Tabela 7 apresenta os scores disponiveis das empresas brasileiras publicados pelo CDP

nos anos de 2018 a 2022, que correspondem aos exercicios financeiros de 2017 a 2021.

Tabela 7 - Total de Scores Disponiveis das Empresas do Brasil

Score 2018 2019 [ 2020 [ 2021 ][ 2022 [ TOTAL | TOTAL PERCENTUAL
A 2 3 4 6 3 18 8,14%
A- 5 3 2 3 5 18 8,14%
B 2 5 8| 10| 16 41 18,55%
B- 1 2 3 6 8 20 9,05%
C 2 3 1 3 6 15 6,79%
C- 0 0 0 0 0 0 0,00%
D 4 1 1 1 1 3,62%
D- 0 0 0 0 0 0,00%
F 10 10 23] 33| 25 101 45,70%
TOTALDE _ 26| 27 2] 62| 64 221 100,00%
OBSERVACOES

Fonte: dados da pesquisa

A Tabela 7 demonstra o desempenho das empresas brasileiras nos anos aqui analisados.
Nos 5 anos pesquisados as empresas brasileiras obtiveram 18 scores A. Observa-se que de 2019
a 2021 houve uma leve melhoria de desempenho, com leve queda no ano de 2022, posto que as

empresas obtiveram 3, 4, 6 e 3 scores A, respectivamente.
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Como mencionado, os periodos acima citados referem-se aos exercicios financeiros
imediatamente anteriores. Ou seja, parte do periodo investigado foi abrangido pela pandemia
da COVID19. Assim como ocorrido com as empresas da Africa do Sul que tiveram um leve
aumento no desempenho maximo em relagdo a seguranca hidrica e depois um leve declinio,
ocorreu 0 mesmo com as empresas do Brasil, indicando que a pandemia pode ter tido alguma
influéncia negativa no desempenho das empresas em relagdo a seguranga hidrica,
possivelmente, devido as questdes financeiras, politicas de isolamento social e restrigoes de

funcionamentos das empresas.

Observando os dados de forma mais detalhada, observa-se que as empresas brasileiras
tiveram 18 pontuagdes A e 18 A-, totalizando 36 ou 16,28%. As pontuagdes B, B- figuram
como as que mais se repetiram, com 41 e 20 respectivamente, que representam 26,60% da
amostra no contexto brasileiro. A pontuagdo F € a que mais aparece nos 5 anos investigados,
com 45,70% da amostra brasileira, pois foram encontrados 101 scores F. Cabe destacar, que 89
das observagdes constam como ndo tendo respondido o questiondrio do CDP e como
consequéncia receberam o score F. Dessa forma, das empresas brasileiras que responderam ao

questionario e divulgaram o resultado, apenas 12 receberam o score F.

No entanto, como 443 empresas brasileiras ndo autorizaram a divulgacao publica de seu
desempenho ¢ possivel que muitas das empresas que nao divulgaram seu score tenham tido um
mal desempenho e recebido o score F, visto que de acordo com Ott, Schiemann e Giinther
(2017) a decisdao de ndo publicagcdo estd associada a natureza da concorréncia, mas também

ressaltam que esta associada ao desempenho ambiental.

43.3 China

A Tabela 8 apresenta os scores disponiveis das empresas da China publicados pelo CDP

nos anos de 2018 a 2022, que correspondem aos exercicios financeiros de 2017 a 2021.
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Score 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | TOTAL | TOTAL PERCENTUAL

A 0 0 4 5 1 10 1,38%
A- 0 4 2 3 2 11 1,51%
B 3 1 4 5 10 23 3,16%
B- 0 3 4 7 7 21 2,89%
C 2 1 2 7 10 22 3,03%
C- 0 0 0 1 0 1 0,14%
D 1 2 4 3 5 15 2,06%
D- 1 0 0 0 0 1 0,14%
F 51 59 100 | 198 | 215 623 85,69%
TOTAL DE OBSERVACOES 58 70 120 | 229 | 250 727 100,00%

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se, na Tabela 8, que a maioria das empresas na China apresentou desempenho
insuficiente em relagdo a seguranca hidrica, sendo que o score F foi o mais recorrente nos
ultimos cinco anos, representando 85,69% das observacdes totais. Além disso, os scores A e A-
quase insignificantes em comparagdo a amostra total, representando 1,31% e 1,51% das
observagdes totais, respectivamente. A pontuacdo nos demais scores também foram
relativamente baixas em relagdo ao total da amostra: B (3,16%), B- (2,89%), C (3,03%), C-
(0,14%), D (2,06%) e D- (0,14).

As empresas chinesas tiveram 623 scores F. Teve também 601 relatorios nao
enviados/respondidos ao CDP no periodo pesquisado, dos quais apenas 1 dos ndo enviados nao
obteve o score disponibilizado ao publico. Isso significa que 600 scores F advém de relatdrios
nao enviados. Dessa forma, das empresas que encaminharam relatorios respondidos ao CDP e
permitiram a divulgagdo de seu desempenho, publicamente, apenas 21 empresas tiveram score

F.

Ressalta-se, porém, que 692 empresas que enviaram seus relatorios ndo disponibilizaram
ao publico o score obtido (693 menos uma que nao enviou o relatorio e nao disponibilizou o
score publicamente). A nao disponibilizagcdo do score pode ser motivada, dentre outros motivos,
pelo mau desempenho (Ott, Schiemann e Giinther, 2017). Analisando os dados por essa

vertente, implica dizer que o desempenho no score pode ter sido ainda pior.

As empresas chinesas que conseguiram pontuacao suficiente para alcangar um score que

ndo o F, foi de menos de 15% do total. Isso demonstra que existe um amplo espago para
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melhoria das empresas da China. Outrossim, percebe-se uma leve melhoria no score A, posto
que em 2018 e 2019 nenhuma empresa chinesa alcangou a pontuagdo que lhe rendesse o score
A, no entanto em 2020 e 2021 obtiveram 4 e 5 scores, respectivamente, tendo um declinio em

2022, quando apenas uma empresa obteve o score maximo.

43.4 india

A Tabela 9 apresenta os scores disponiveis das empresas indianas publicados pelo CDP

nos anos de 2018 a 2022, que correspondem aos exercicios financeiros de 2017 a 2021.

Tabela 9 - Total de Scores Disponiveis das Empresas da India

Score 201 | 201 | 2020 [ 202 | 202 [ TOTA | TOTAL

8 | 9 1 | 2 |L PERCENTUAL
A 0] 1 30 6| 3 13 3,12%
A- 1| o 2 6| 6 15 3,60%
B 3]s 8| 13| 28 57 13,67%
B- 4] 6 41 7] 4 25 6,00%
C 0] o a1 7] 7 18 432%
C- 0] o o] o] o 0 0,00%
D o] o 2 1 1 4 0,96%
D- o] o o] o] o 0 0,00%
F 28] 39 65| 79| 74 285 68,35%
TOTALDE _ 36| 51 88| 119 123 417 100,00%
OBSERVACOES

Fonte: dados da pesquisa

A Tabela 9 demonstra os dados de desempenho de empresas na India, separadas por notas
(Score), que vao de A (melhor desempenho) a F (pior desempenho), ao longo de cinco anos, de
2018 a 2022. Ha um total de 417 observagoes. Como observado, os scores A obtidos foram
timidos com apenas 3,12% da amostra. Assim como nas empresas de outros paises, houve uma
leve melhoria no total de scores A obtidos pelas empresas ao longo dos 5 anos investigados

nesta pesquisa. Em 2018 nenhuma empresa indiana obteve score A, no entanto em 2019 teve
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1,2020 obteve 3, em 2021 foram 6 e em 2022 caiu para trés, ou seja, houve um leve crescimento
com uma queda no ano de 2022. Essa queda pode estar ligada as restricdes trazidas pela

COVIDI19.

A categoria F ¢ a que tem a maior percentagem de empresas, com 68,35% do total,
demonstrando que o desempenho das empresas indianas nao foi bom. Dos 285 scores F obtidos
pelas empresas, 266 foram de empresas que nao responderam ao relatorio, o que significa que

das empresas que responderam ao relatorio e divulgaram seus resultados apenas 19 empresas

obtiveram o score F.

Os dados demonstram que as empresas indianas que participaram do programa de

seguranga hidrica do CDP tém muito a fazer para melhorar a gestdo dos recursos hidricos tendo

em vista seu baixo desempenho.

4.3.5 Russia

A Tabela 10 apresenta os scores disponiveis das empresas da Russia publicados pelo CDP

nos anos de 2018 a 2022, que correspondem aos exercicios financeiros de 2017 a 2021.

Tabela 10 - Total de Scores Disponiveis das Empresas da Russia

RUSSIA

Score 2018 | 2019 2020 2021 | 2022 | TOTAL | TOTAL PERCENTUAL

A 0 0 0 0 0 0 0,00%
A- 0 0 0 0 0 0 0,00%
B 0 0 0 2 0 2 1,68%
B- 0 1 2 2 0 5 4,20%
C 1 1 2 5 0 9 7,56%
C- 0 0 0 0 0 0 0,00%
D 0 1 0 3 0 4 3,36%
D- 0 1 0 0 0 1 0,84%
F 13 27 25 24 9 98 82,35%
TOTAL DE OBSERVACOES 14 31 29 36 9 119 100,00%

Fonte: dados da pesquisa

Analisando o desempenho das empresas russas, pode-se notar que as mesmas foram as

que tiveram o pior desempenho dentre as empresas do BRICS no que tange a obtencao de score

A, visto que, enquanto algumas empresas dos demais paises do BRICS obtiveram, mesmo que
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de forma timida, score maximo ou seja, o score A, as empresas russas sequer obtiveram score
A- Em resumo, a Russia apresenta um cenario com poucas empresas classificadas em notas
superiores a C e uma grande quantidade de empresas com nota F, chegando a 98 scores F ou
82,35% das empresas com scores disponibilizados durante os 5 anos investigados. Dos 98
scores F, 82 foram devido ao ndo envio de resposta do questionario ao CDP (ou seja, 111
relatorios ndo enviados, menos 29 dentre os ndo enviados que ndo estavam disponiveis), dessa

forma, das empresas que encaminharam relatério, 16 receberam score F (98 menos 82).

Esse cenario demonstra a necessidade de uma maior atengao por parte de investidores e
reguladores, a fim de direcionar tais empresas a aperfeicoarem sua gestao hidrica, para assim,
contribuir de forma positiva com as acdes de segurancga hidricas necessarias para atenuar os

riscos de escassez e indisponibilidade de 4gua para o corpo social em que estdo inseridas.

4.4 AMOSTRA FINAL CONSOLIDADA E O DESEMPENHO DOS BRICS NO SCORE
DE SEGURANCA HIDRICA DO CDP

A Tabela 11 apresenta os dados consolidados do desempenho das empresas componentes
do BRICS nos cinco anos abrangidos pela presente pesquisa, destacando de forma sumarizada
o desempenho de cada pais, bem como o desempenho total das empresas que atenderam os
critérios de participacdo e foram inseridas na amostra da presente pesquisa, conforme critérios

descritos nos procedimentos metodologicos.

Tabela 11 — Desempenho das Empresas dos BRICS no Score de Seguranga Hidrica do CDP — Amostra Definitiva

Score AFRICA DO | BRA | CHINA IND | RUSS | TOT | TOTAL
SUL SIL IA | IA AL | PERCENTUAL

A 8 18 10 13 0 49 2,75%
A- 33 18 11 15 0 77 4,33%
B 76 41 23 57 21 199 11,18%
B- 34 20 21 25 51 105 5,90%
C 27 15 22 18 9 91 5,11%
C- 0 0 1 0 0 1 0,06%
D 5 8 15 4 4 36 2,02%
D- 1 0 1 0 1 3 0,17%
F 112 101 623 | 285 98 | 1219 68,48%
TOTAL DE 296 | 221 727 | 417 119 | 1780 100,00%
OBSERVACOES

Fonte: dados da pesquisa
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Apos analisar a participagdo das empresas de cada pais no programa de seguranca hidrica
do CDP, conforme descrito acima, ¢ possivel observar algumas semelhangas no desempenho
dessas empresas ao longo dos anos. O Brasil se destaca como o pais com o maior nimero de
empresas que alcangaram o desempenho méximo, com 18 score A, seguido pela India (13),

China (10) e Africa do Sul (8). A Russia ndo obteve score A.

A Africa do Sul se destaca com o maior nimero de empresas com o score A-, seguida
pelo Brasil (18), India (15) e China (11). As companhias russas também ndo alcangaram o score
A-. As empresas sul-africanas aparecem com o maior numero de score B (76) seguida pelas
empresas indianas (57), brasileiras (41), Chinesas (23) e russas (2). O score B- segue
basicamente a mesma ordem. Desses dados, constata-se que as empresas brasileiras, sul-
africanas e indianas tiveram um desempenho melhor em comparagdo com as empresas chinesas
e russas, tendo em vista que ao se analisar a obten¢ao do score B- acima, as primeiras tém maior

destaque em relagdo as demais.

Para fins de comparagdo do desempenho entre os paises, foram somados os scores de A
a B-; os scores de C a D-, ou seja, o desempenho foi dividido nos dois grandes grupos de
desempenho com vistas a concentrar as empresas que tiveram desempenho de B- acima e as
que tiveram desempenho abaixo de B-, excetuando-se o score F, pois o mesmo foi analisado
separadamente. A comparagdo sera feita em termos percentuais comparando-se ao total de
scores disponiveis de cada pais e tem o proposito de verificar os paises que obtiveram um
desempenho, razoavelmente, satisfatério (de B- acima) e os que tiveram um desempenho,

razoavelmente baixo (score C ou menos).

A Africa do Sul tem um total de 296 scores. Ao somar os scores de A a B- obteve-se o
montante de 151 scores, que representa 51,01% do total da amostra. Isso demonstra que as
empresas sul africanas que participaram do score de seguranga hidrica do CDP, no periodo
analisado por esta pesquisa, obtiveram um desempenho razodvel no programa de seguranga
hidrica do CDP, tendo em vista que mais da metade obtiveram score de B- ou mais. A soma
dos scores C a D- totalizaram 33, ou seja 11,15% da amostra de empresas sul-africanas. O score

F representa 37,84% (112) da amostra.

As empresas brasileiras tiveram 97 scores de A a B- ou 43,89% da amostra das empresas

brasileiras. Dos scores de C a D- foram 23 ou 10,41%. O score F foram 101 ou 45,70%.
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Analisando por esse critério, pode-se dizer que o desempenho das empresas brasileiras foi
razoavelmente satisfatorio tendo em vista que o desempenho no score de B- para cima ficou
préoximo da metade da amostra. No entanto, vislumbra-se que h4d muito espago para melhoria,

visto o percentual relativamente alto de score F.

As empresas da India somam 110 scores de A a B-, que equivale a 26,38% da amostra
das empresas indianas. De C a D- foram 22 ou 5,28% e score F foram 285 ou 68,35%. A analise
por esse prisma, demonstra que o desempenho das empresas indianas foi inferior ao
desempenho das empresas sul-africanas e brasileiras. Mesmo assim, observa-se que cerca de
26% das referidas empresas tiveram desempenho razoavel, tendo em vista estarem com score
B- ou maior. Mais uma vez, destaca-se o score F que teve presenga expressiva, demonstrando
a necessidade de melhorias no quesito de transparéncia e/ou desempenho em seguranca hidrica

das empresas indianas.

No caso das empresas chinesas, verifica-se que a soma dos scores de A até B- resultou
em 65 scores, que representa apenas 8,94% da amostra de empresas da China. De C a D- foram
39 ou 5,36% da amostra. O score F teve presenca marcante, com 623 repeti¢des durante os 5
anos pesquisados ou 85,69%. A China apresenta pontuagdo timida no score de B- acima,
demonstrando um desempenho pifio e a necessidade de que os stakeholders, 6érgaos reguladores
etc. criem mecanismos que guiem as empresas por caminhos que as levem a dar maior

importancia a gestao hidrica com vistas a melhoria do desempenho delas.

Por fim, constata-se que as empresas russas obtiveram apenas 7 scores de B- a A ou
4,70%, um nimero muito pequeno, demonstrando que as empresas da Russia tiveram um
b 2 b
desempenho muito baixo no score de seguranga hidrica, considerando que teve pouca
pontuacdo nos scores mais elevados. De C a D- obteve 14 que equivale a 11,76% e o score F
foram 98 ou 82,35%. A andlise por essa lente, permite afirmar que as empresas russas tiveram
b b

o pior desempenho dentre as empresas dos paises participantes da pesquisa.

Outro fato observado ¢ que nos paises com democracias mais consolidadas,
aparentemente, as empresas tendem a ter um melhor desempenho hidrico, ao passo que paises

com regime politico com tendéncias autoritarias tendem a ter um desempenho menos efetivo.

O The Economist (2022) verificou o estado da democracia em 167 paises, levando em
considera¢do cinco critérios: processo eleitoral e pluralismo, funcionamento do governo,

participagdo politica, cultura politica democratica e liberdades civis. Com base nesses critérios,
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0s paises recebem uma nota/score € com base na mesma sao ranqueados no tocante ao grau de
democracia dos mesmos, os quais sdo classificados do menor para o maior, onde quanto mais
proximo de 1, maior € o grau de democracia do pais. Os paises sdo classificados em democracias

plenas, democracias imperfeitas, regimes hibridos e regimes autoritarios.

A Africa do Sul, por exemplo, esta classificada na posicao 44, sendo considerada uma
democracia imperfeita. A India e o Brasil também sdo considerados democracias imperfeitas e
estdo classificados na posicao 46 e 47 respectivamente. A Russia e a China, por sua vez, sao

consideradas regimes autoritarios e estao classificadas nas posicoes 124 e 148 respectivamente.

Os dados descritivos da presente pesquisa demonstram que as empresas da Africa do Sul,
Brasil e India conseguiram alcangar um melhor desempenho no score de seguranga hidrica do
CDP e classificados com uma democracia imperfeita (The Economist,2022). J4 as empresas
da China e Russia obtiveram o pior desempenho em comparagdo com os demais paises do
BRICS, portanto, classificados dentro de um regime politico considerado autoritario (The
Economist, 2022). Ademais, Almeida e Garcia-Sanchez (2017) constataram que a democracia
e a politica social t€ém um efeito positivo no desempenho ambiental. Assim, ¢ possivel que o
ambiente institucional do regime politico também tenha alguma influéncia no desempenho do

score de seguranga hidrica das empresas pesquisadas que compdem o BRICS.

Por fim, a amostra total, considerando todos os paises em conjunto obteve 49 scores A,
totalizando 2,75% do total. O A- totalizou 77 scores ou 4,33%. O score B e B- totalizaram 199
e 105 ou 11,18% e 5,90% respectivamente. O score C e C- somaram 91 e 1 ou 5,11% e 0,06%
respectivamente. D e D- teve um total de 36 e 3 scores, que corresponde a 2,02% e 0,17%. O
score F por sua vez, teve um numero bastante significativo, totalizando 1219 ou 68,48% da

amostra total.

A amostra total, para fins de analise estatistica, somou 1780 scores, (todos os scores
coletados, excluindo-se os scores nao disponiveis). Desse total 296 (16,63%) sdo de empresas
da Africa do Sul, 221 (12,42%) sio scores de empresas do Brasil, 727 (40,84%) sdo de empresas
da China, 417 (23,43%) pertencem a empresas da India e 119 (6,69) pertencem a empresas da

Russia.

De posse dos scores coletados do banco de dados do CDP, buscou-se informagdes das
variaveis independentes, utilizadas no presente estudo, no banco de dados da Refinitiv. Mesmo

ndo tendo dados na base da Refinitiv as empresas que tiveram score divulgado em determinado
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periodo, foram mantidas na amostra, porém os dados faltantes das variaveis independentes

foram considerados missings na analise estatistica.

4.5 ANALISE ESTATISTICA E TESTE DE HIPOTESES

Inicialmente foram coletados os dados de desempenho das empresas do BRICS no score
de seguranca hidrica na base do CDP, conforme descrito anteriormente, entdo buscou-se os
dados das varidveis na base da Refinitiv. Houve casos em que empresas contidas na base de
dados do CDP, ndo estavam na base de dados da Refinitiv, considerados, nesses casos, misings

de alguns dados.

O Quadro 6 apresenta a descricdo das variaveis utilizadas na presente pesquisa, bem

como, a codificacdo que sera utilizada nos quadros com os resultados estatisticos.

Quadro 6 — Descrig¢do e Codificagdo das variaveis

VARIAVEL CODIFICACAO

Pais sede da Empresa pais
ano ano
Nome da Empresa empresa
Score de Seguranga Hidrica y
Meta de eficiéncia hidrica x1
Tecnologias hidricas x2
Comité de sustentabilidade x3
Existéncia de politica de compensagdo por desempenho em sustentabilidade x4
Existéncia de seis sigmas x5
Conselheiros independentes X6
Membros Nao Executivos do Conselho x7
Estrutura de propriedade x8
Score de agua reciclada x9

Fonte: dados da pesquisa

O modelo estatistico da presente pesquisa (Figura 1) possui uma varidvel dependente (o
score de seguranga hidrica) e nove variaveis independentes. As variaveis independentes
representam diferentes caracteristicas das empresas em relagdo aos instrumentos de gestao e
governanga. Assim, para analise estatistica dos dados e teste de hipoteses utilizou-se regressao
em painel. A andlise regressdo em painel foi escolhida por conta da caracteristica da amostra,
visto que a presente pesquisa procura observar o comportamento de varias empresas

(“individuos”) ao longo de 5 anos.
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De acordo com Kouloukoui (2016), os dados em painel se referem a um tipo particular
de dados multiniveis, dessa forma, toda vez que se tem uma amostra com dados longitudinais
contendo vérias unidades individuais (N=1, 2, ..., N) no decorrer de um mesmo periodo (T-1,
2, ..., t) onde o numero de observacdes € maior do que o periodo estudado (N>T) a analise de
regressdo em painel pode ser utilizada. Tais caracteristicas estdo presentes na amostra
selecionada para a presente pesquisa, logo, a analise de regressdo em painel ¢ um procedimento

adequado.

De acordo com Menyah, Nazlioglu e Wolde-Rufael (2014) afirmam que a estrutura de
dados em painel aumenta o poder dos testes. Para Li et al (2023) por fornecer uma aproximagao
mais confidvel das varidveis em comparagdo com séries temporais e dados transversais, esse
modelo abrange mais variabilidade, mais informac¢des e mais eficiéncia do que dados
transversais e de séries temporais puras, etc. Além disso, possibilita controlar variaveis que
podem variar entre individuos, porém sdo constantes ao longo do tempo; permite um menor
viés de amostragem, visto que os dados em painel acompanham os individuos ao longo do

tempo e dessa forma fica menos propenso ao viés de amostragem, entre outras.

Existem diversos tipos de regressdao em painel, a saber: efeito dinamico, pooling, efeito
fixo e efeito aleatdrio. O modelo de efeito dindmico ndo ¢ adequado para amostra que tenham
variaveis dummy em sua base de dados, como ¢ o caso de algumas variaveis da presente
pesquisa, pois o efeito dindmico leva em conta os dados residuais de um periodo para outro
(Kouloukoui, 2016). Em termos praticos, o erro (ou residuo) em um periodo ¢ usado para
informar a previsao do proximo periodo, ou seja, informagdes do periodo anterior sao usadas

para fazer previsdes posteriores.

Sendo assim, as varidveis dummy, que sdo varidveis bindrias, podem ndo ter muita
variacao ao longo do tempo, e dessa forma, quando o modelo dinamico tentar levar os residuos
de uma amostra de periodo para outro, pode haver dificuldades se os dados estiverem com forte
influéncia de varidveis dummy podendo trazer problemas como estimativas imprecisas dos

coeficientes do modelo e problemas de multicolinearidade (Kouloukoui, 2016).

Por isso, optou-se pelos modelos de regressao com efeito fixo, aleatério ou pooling, por
serem, num primeiro momento, os que tém maior potencial de adequagao aos dados da presente
pesquisa. Para tanto, serdo seguidos procedimentos necessarios para saber qual dos trés tipos

de regressdo em painel ¢ mais adequado a esse estudo. Ou seja, os dados serdo analisados com
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base nos trés modelos de regressdo, bem como serdo apresentados os resultados dos trés
modelos a fim de realizar os procedimentos de escolha do melhor modelo dentre os trés. Os
resultados dos modelos ndo escolhidos serdo analisados de forma superficial ao passo que os

resultados do modelo escolhido serdo comentados de forma mais pormenorizada.

4.5.1 Comparacao e Escolha dos Modelos

Antes de proceder a analise dos resultados, faz-se necessario a comparagao de diferentes
modelos estatisticos aplicados a um conjunto de dados. Os modelos testados foram: modelo de
pooling (pooled), modelo de efeitos fixos (within) e o modelo de efeitos aleatorios (random).
A comparacgao entre esses modelos permite averiguar qual deles se ajusta melhor aos dados e
tétm o potencial de fornecer melhores informacdes sobre a associagdo que as variaveis

independentes tém com a variavel dependente (Kouloukoui, 2016).

O modelo de pooling seria o mais simples por tratar os dados em painel como se fossem
dados transversais, desconsiderando as diferencas entre as unidades e os periodos de tempo. Ele

assume que os efeitos individuais e temporais sdo constantes para todas as observagoes.

O modelo de efeito fixo (within) ¢ mais complexo em relagdo ao pooling, por levar em
consideragao a existéncia de diferencas entre as unidades e buscar eliminar os efeitos
individuais especificos de cada unidade, ou seja, as estimativas sdo ajustadas para levar em
conta os efeitos fixos individuais. Nesse modelo ha a suposi¢cdo de que os efeitos individuais

sdo fixos e podem ser correlacionados com as varidveis independentes.

O modelo de efeito aleatdrio (random) € apresentado como uma alternativa ao modelo de
efeito fixo, por levar em consideracdo as diferencas entre as unidades, porém nao elimina os
efeitos individuais, mas os estima como parte do erro. Nesse modelo ha a suposi¢do de que os

efeitos individuais sdo aleatorios e ndo correlacionados com as varidveis independentes.

Para escolha do modelo mais adequado de analise, faz-se necessario a aplicagao de alguns
testes como o teste F de Chow, o teste de Hausman e o teste de Breusch-Pagan. O teste F de
Chow serd utilizado para fazer a escolha entre 0 modelo de pooling e o modelo de efeito fixo.
Se o teste apresentar significancia estatistica, o modelo de efeitos fixos serd melhor do que o

modelo de pooling, pois fica constatado que os efeitos individuais ndo sdo iguais para todas as
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unidades, caso nao haja significancia estatistica, 0 modelo de pooling sera o escolhido, pois

ficarda demonstrado que os efeitos individuais sdo irrelevantes.

O teste de Hausman sera utilizado para fazer a escolha entre o modelo de efeito fixo e o
modelo de efeito aleatério. Se houver significancia estatistica no teste, o modelo de efeito fixo
sera melhor. No caso de ndo haver significancia estatistica aceita-se o modelo de efeito
aleatdrio. O teste de Breusch-Pagan serd utilizado para fazer a escolha entre o modelo de
pooling e o modelo de efeito aleatorio. Se o teste apresentar significancia estatistica, o modelo
de efeito aleatorio sera melhor do que o modelo de pooling. Se o teste ndo apresentar

significancia estatistica, aceita-se o0 modelo pooling.

4.5.1.1 Modelo Pooled x Modelo de Efeitos Fixos

Inicialmente sera feita a comparacao do modelo de pooling com o modelo de efeitos fixos,
conforme demonstrado no Quadro 7. Conforme mencionado, essa comparagao serd feita por
intermédio do teste F de Chow. Se o p-valor for menor do que 0,05, ou seja, se for
estatisticamente significativo, o modelo de efeito fixo serd melhor do que o modelo de pooling,

caso contrario o modelo pooling sera o escolhido.

Quadro 7 - Comparacdo: Modelo Pooled x Modelo de Efeitos Fixos

F test for individual effects
data: y ~x1+x2+x3+x4+x5+x6+x7+x8+x9
F=12.213, dfl =66, df2 =71, p-value <2.2e-16

alternative hypothesis: significant effects

Fonte: dados da pesquisa

Como se observa o p-valor foi de 2.2e-16, esse numero estd representado em notagdo
cientifica onde a letra “e” significa “vezes dez elevado a”, dessa forma 2.2e-16 ¢ equivalente a
2,2 vezes 10 elevado a -16, que € muito menor que o nivel de significancia de 0.05. Isso sugere
que o modelo de efeitos fixos ¢ mais apropriado para os dados da pesquisa do que o modelo

pooled.
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4.5.1.2 Modelo Efeitos Fixos x Modelo de Efeitos Aleatorios

A comparagdo entre o modelo de efeito fixo e do modelo aleatério serd feita por meio do
teste de Hausmann (Hausman 1978) com vistas a decidir qual deles melhor se adequa aos dados

da presente pesquisa, conforme demonstra o Quadro 8.

Quadro 8 — Comparacdo: Modelo Efeitos Fixos x Modelo de Efeitos Aleatorios

Hausman Test
data: y ~x1 +x2 +x3 + x4 +x5+x6+x7 +x8 +x9
chisq = 13.129, df = 8, p-value = 0.1075

alternative hypothesis: one model is inconsistent

Fonte: dados da pesquisa

O p-valor associado foi 0.1075. Como o p-valor é maior que o nivel de significancia
comum de 0.05, o que indica que o modelo com efeito aleatorio € superior ao modelo com

efeito fixo.

4.5.1.3 Modelo Pooled x Modelo de Efeitos Aleatorios

O teste de multiplicador de Lagrange, também conhecido como teste de Breusch-Pagan,
sera utilizado para verificar qual dos modelos se adequa melhor aos dados da presente pesquisa,

se 0 modelo pooled ou modelo de efeito aleatorio. O teste estd demonstrado no Quadro 9.

Quadro 9 — Comparacdo: Modelo Pooled x Modelo de Efeitos Aleatorios

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan)
data: y ~x1 +x2 +x3 + x4 +x5+x6+x7 +x8 +x9
chisq =70.277, df = 1, p-value <2.2e-16

alternative hypothesis: significant effects

Fonte: dados da pesquisa

O teste apresentou um p-valor associado de 2.2e-16, que em notacao cientifica ¢ 2,2 vezes
10 elevado a -16, o resultado dessa expressdo ¢ um nimero muito menor do que 0,05 o que
significa que o teste apresentou significancia estatistica. Dessa forma, verifica-se que o modelo

de efeito aleatorio € superior ao modelo de pooled.
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Com base nos testes realizados, observou-se que o modelo de efeitos aleatérios foi
superior tanto ao modelo de pooled quanto ao modelo de efeitos fixos. Dessa forma, por ser o
modelo que melhor se adequa aos dados da presente pesquisa, o modelo de efeitos aleatérios

serd o modelo utilizado para realizagao do teste de hipoteses.

4.5.2 Testes Diagnosticos

Serdo apresentados alguns testes de diagndstico para verificar a adequacdo do modelo de
efeitos aleatorios. Esses testes sdo importantes para verificar as suposigoes dos modelos de

regressao em painel e garantir a confiabilidade dos resultados.

4.5.2.1 Teste de Normalidade de Shapiro-Wilk

O Quadro 10 apresenta o Teste de Normalidade de Shapiro-Wilk. Este teste ¢ usado para

verificar se os residuos do modelo seguem uma distribui¢cao normal.

Quadro 10 - Teste de Normalidade de Shapiro-Wilk

Shapiro-Wilk normality test
data: reg.eaSresiduals

W =0.97224, p-value = 0.004449

Fonte: dados da pesquisa

A hipétese nula ¢ que os dados sdo normalmente distribuidos. Neste caso, o p-valor ¢
0.004449, que ¢ menor que 0.05, portanto, a hipdtese nula deve ser rejeitada e a alternativa €
aceita por ter havido significancia estatistica no teste. Por conseguinte, conclui-se que os

residuos nao seguem uma distribui¢do normal.

Na andlise de dados em painel a normalidade ¢ desejavel, porém a robustez do modelo de
regressao em painel permite interpretacdes validas mesmo em situagdes de nao normalidade

dos residuos.
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Os resultados favoraveis nos testes de homocedasticidade, auséncia de correlacao serial
e efeitos individuais ou de tempo ndo observados fornecem suporte a confiabilidade do seu

modelo para anélise de dados em painel.

4.5.2.2 Teste de Homocedasticidade dos residuos

O Quadro 11 apresenta o resultado do teste de homocedasticidade de Breusch-Pagan.
Esse teste ¢ usado para verificar a suposicdo de homocedasticidade, que ¢ a igualdade de

variancia dos erros. A hipdtese nula ¢ que a variancia dos erros ¢ constante.

Quadro 11 - Teste de Homocedasticidade dos residuos

studentized Breusch-Pagan test
data: reg.ea

BP =8.4517, df =9, p-value = 0.4893

Fonte: dados da pesquisa

O p-valor do teste foi 0.4893, que ¢ maior que 0.05, portanto, a hipdtese nula nao deve

ser rejeitada. Isso sugere que a variancia dos erros ¢ constante e os dados sdo homocedasticos.

4.5.2.3 Teste de Correlagao Serial de Breusch-Godfrey/Wooldridge

O Quadro 12 apresenta o resultado do Teste de Correlagdo Serial de Breusch-
Godfrey/Wooldridge. O teste de correlacdo serial ¢ utilizado para detectar a presenca de

correlacdo serial nos erros. A hipotese nula é que ndo hé correlacdo serial.

Quadro 12 - Teste de Correlagdo Serial de Breusch-Godfrey/Wooldridge

Breusch-Godfrey/Wooldridge test for serial correlation in panel models
data: y ~x1+x2+x3+x4+x5+x6+x7+x8+x9
chisq =1.0713, df = 1, p-value = 0.3007

alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

Fonte: dados da pesquisa
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O teste apresentou um p-valor de 0.3007. Esse resultado ¢ maior que 0.05, portanto, a
hipdtese nula ndo deve ser rejeitada e por consequéncia conclui-se que ndo existe correlacao

serial nos erros.

4.5.2.4 Teste para efeitos individuais ou de tempo

O Quadro 13 Teste para efeitos individuais ou de tempo. O teste de efeitos individuais ou
de tempo de Wooldridge objetiva captar a presenca de efeitos individuais ou de tempo nao

observados. A hipdtese nula associada a esse teste ¢ que nao ha efeito ndo observado.

Quadro 13 - Teste para efeitos individuais ou de tempo

Wooldridge's test for unobserved time effects
data: formula
z=10.49254, p-value = 0.6223

alternative hypothesis: unobserved effect

Fonte: dados da pesquisa

O resultado do teste apresentou um p-valor de 0.6223, que ¢ maior que 0.05. Dessa forma
a hipdtese nula deve ser aceita e como consequéncia a conclusdo ¢ de que ndo ha efeitos

individuais ou de tempo nao observados.

4.5.2.5 Teste de multicolinearidade

O teste de multicolinearidade ¢ uma andlise estatistica usada para verificar a correlagdo
entre variaveis preditoras em um modelo de regressdo. O teste utiliza um indicador denominado
Fator de Inflagdo da Variancia (VIF). A Tabela 12 apresenta os resultado do teste de

multicolinearidade.
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Tabela 12 - Teste de multicolinearidade

Variaveis VIF

x1 1.281676
x2 1.215726
x3 1.156868
x4 1.302823
x5 1.115683
X6 1.548739
X7 1.228738
x8 1.296383
x9 1.110573

Fonte: dados da pesquisa

Para interpretagao dos valores VIF utilizou-se as seguintes regras basicas:

VIF = 1: Nao ha correlacdo entre uma determinada varidvel preditora e qualquer outra

variavel preditora no modelo. Nao existem problemas de multicolinearidade.

VIF entre 1 e 5: Existe uma correlagdo moderada entre uma determinada variavel
preditora e outras varidveis preditoras no modelo. Nao existem problemas de

multicolinearidade.

VIF > 5: Existe uma forte correlagdo entre uma determinada variavel preditora e outras

variaveis preditoras no modelo. Existem problemas de multicolinearidade.

Como observado na Tabela 12 os valores VIF para todas as varidveis (x1 a x9) sao

inferiores a 5, indicando a auséncia de problemas de multicolinearidade no modelo.

Em resumo, os resultados dos testes diagnosticos permitem que a andlise estatistica seja
realizada sem prejuizos da confiabilidade nos resultados encontrados. Embora os dados nao
tenham apresentado normalidade dos residuos, a qual € desejavel, ainda assim, € possivel fazer
interpretagdes validas e robustas do modelo estatistico, pois 0 modelo de regressdo de dados
em painel permite isso, sobretudo por terem havido resultados favordveis nos testes de

homocedasticidade, auséncia de correlagdo serial, efeitos individuais ou de tempo nao
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observados e por nao haver multicolinearidade nos dados. Esses fatos fornece suporte a favor

da confiabilidade do modelo.

4.5.3 Anadlise de Regressdo em Painel: Modelo de Pooling, Efeito Fixo e de Efeito

Aleatorio

A seguir serao apresentados os resultados da analise em painel dos trés modelos citados
anteriormente, a saber: o modelo de pooled, de efeito fixo e de efeito aleatoério. Como ja visto,
o modelo que melhor se adequou aos dados desta pesquisa foi o modelo de efeitos aleatorios,
apesar disso, o resultado dos demais modelos serdo apresentados e comentados resumidamente
a fim de demonstrar da melhor forma possivel os passos dados na presente pesquisa até o
resultado final. J4 o modelo escolhido como o melhor para os dados desta pesquisa tera uma

analise mais aprofundada.

4.5.3.1 Pooling Model

Quadro 14 - Regressdo em Painel — Pooling Model

Call:

plm(formula =y ~x1 +x2 + x3 + x4 + x5 + x6 + x7 + x8 + x9,
data = data, model = "pooling")

Unbalanced Panel: n =68, T=1-4, N =147

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.

-3.259032 -0.858971 0.048056 0.878935 3.203376

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.3273834 0.9160639 0.3574 0.7213569

x1 0.9557405 0.2419888 3.9495 0.0001247 ***
x2 0.6571985 0.4874074 1.3484 0.1797689

x3 -1.8681380 0.4527065 -4.1266 6.358e-05 ***
x4 0.9356632 0.2423851 3.8602 0.0001739 ***

x5 -0.0054414 0.2374622 -0.0229 0.9817514
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x6 0.0136773 0.0080272 1.7039 0.0906749*
x7 0.0234678 0.0095983 2.4450 0.0157549 **
x8 1.7018033 0.5050014 3.3699 0.0009771 ***
x9 -0.0073478 0.0037510 -1.9589 0.0521554 *.

Signif. codes: "p<0.1; “p<0.05; “"p<0.01

Total Sum of Squares: 441.89

Residual Sum of Squares: 226.19

R-Squared:  0.48813

Adj. R-Squared: 0.45451

F-statistic: 14.5163 on 9 and 137 DF, p-value: 2.6221e-16

Fonte: dados da pesquisa

Tabela 13 - Regressao em Painel — Pooling Model
Dependent variable:

y
x1 0.956™"
(0.242)
) 0.657
(0.487)
X3 -1.868°
(0.453)
x4 0.936™"
(0.242)
x5 -0.005
(0.237)
X6 0.014*
(0.008)
x7 0.023**

(0.010)
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x8 1.702™
(0.505)
x9 -0.007"
(0.004)
Constant 0.327
(0.916)
Observations 147
R? 0.488
Adjusted R? 0.455
F Statistic 14.516™" (df=9; 137)
Note: "p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

Fonte: dados da pesquisa

O modelo de pooling ¢ um tipo de andlise de regressao que combina dados de painel de
diferentes unidades e periodos de tempo em um Unico conjunto de dados, assumindo que os

efeitos individuais e temporais sao constantes para todas as observacoes.

Como demonstrado no Quadro 14 e na Tabela 13, a variavel dependente do modelo ¢ o
score de seguranca hidrica que mede o desempenho das empresas em relacao a gestdo da agua.
As variaveis independentes sdo aqui denominadas de instrumentos de gestdo e governanga. A
analise busca verificar qual o efeito que tais variaveis t€ém sobre o desempenho na gestao dos

recursos hidricos das empresas do BRICS.

A andlise pelo modelo de regressdo de Pooling apresentou um R-quadrado ajustado de
0,455, o que significa que as variaveis independentes explicam cerca de 45,5% da varia¢ao do
desempenho das empresas no score de seguranga hidrica do CDP. O modelo também tem um
F-estatistico significativo de 14,516, o que indica que o modelo € significativo do ponto de vista

estatistico.

As variaveis que obtiveram significancia estatistica, tendo, portanto, alguma influéncia
sobre a variavel dependente foram: Existéncia de Meta de eficiéncia hidrica (x1) Existéncia de
politica de compensacdo por desempenho em sustentabilidade (x4), Conselheiros
independentes (x6), Membros Nao Executivos do Conselho (x7) e Estrutura de propriedade

(x8) apresentaram significancia estatistica e coeficiente positivo. Ja a existéncia de Comité de
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sustentabilidade (x3) e score de agua reciclada (x9) obtiveram significancia, porém com

coeficiente negativo em relagdo a variavel dependente.

4.5.3.2 Oneway (individual) effect Within Model

Os dados apresentados no Quadro 15 e Tabela 14 s3ao do modelo de regressao linear de
efeitos fixos que tenta prever o efeito das variaveis independentes sobre a variavel dependente

score de seguranca hidrica do CDP.

Quadro 15 - Regressao em Painel — Modelo de Efeito Fixo

Call:
plm(formula =y ~ x1 + x2 + x3 + x4 + x5 + x6 + x7 + x8 + X9,

data = data, model = "within")

Unbalanced Panel: n =68, T=1-4, N =147

Residuals:
Min. 1stQu. Median 3rd Qu. Max.
-1.470284 -0.076082 0.000000 0.070375 1.470284

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)

x1 0.1170272 0.2492092 0.4696 0.64008

x2 0.0405166 0.5951775 0.0681 0.94592

x3 -1.0888176 0.6290038 -1.7310 0.08779*
x4 0.2548524 0.3983737 0.6397 0.52441

x5 -0.3657264 0.4335012 -0.8437 0.40169

x6 0.0140972 0.0094068 1.4986 0.13841

x7 0.0097276 0.0149699 0.6498 0.51791

x9 -0.0022826 0.0057901 -0.3942 0.69459

Signif. codes: “p<0.1; “*p<0.05; ““p<0.01




Total Sum of Squares: 20.75

Residual Sum of Squares: 18.31

R-Squared:  0.11758

Adj. R-Squared: -0.81456

F-statistic: 1.18256 on 8 and 71 DF, p-value: 0.32179
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Fonte: dados da pesquisa

Tabela 14 - Regressdo em Painel — Modelo de Efeito Fixo

Dependent variable:

y
x1 0.117
(0.249)
x2 0.041
(0.595)
x3 -1.089"
(0.629)
x4 0.255
(0.398)
x5 -0.366
(0.434)
X6 0.014
(0.009)
x7 0.010
(0.015)
x9 -0.002
(0.006)
Observations 147
R? 0.118
Adjusted R? -0.815
F Statistic 1.183 (df=8; 71)

Note: *p<0.1; “p<0.05;

skskeck

p<0.01
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O modelo de efeito fixo individual (within) € um tipo de analise de regressdo que utiliza
dados de painel de diferentes unidades e periodos de tempo, porém considera as diferengas entre
as unidades. Nesse modelo ha a suposicdo de que os efeitos individuais sdo especificos para
cada unidade, podendo ser correlacionados com as variaveis independentes. No modelo de
efeito fixo, logo de inicio calcula-se a média de cada variavel para cada unidade ao longo do
tempo. Em seguida, subtrai-se esta média dos dados originais, com vistas a remover a influéncia

dos efeitos individuais inalterados ao longo do tempo.

O modelo tem um R-quadrado ajustado de -0,815, o que significa que as varidveis
independentes explicam muito pouco da variagdo do score de seguranga hidrica dentro das
unidades. O modelo também tem um F-estatistico ndo significativo de 1,183, o que indica que

o modelo ndo ¢ globalmente relevante.

As variaveis independentes também nao obtiveram significancia estatistica no modelo de
efeitos fixos, exceto a varidvel Existéncia de Comité de sustentabilidade (x3), que obteve
significancia a 10% porém com coeficiente negativo em relagdo a variavel dependente. Para o
modelo de efeito fixo, as varidveis independentes ndo exerceram influéncia significativa sobre

a variavel dependente, exceto a varidvel comité de sustentabilidade.

4.5.3.3 Oneway (individual) effect Random Effect Model

Os dados contidos no Quadro 16 e Tabela 15 apresenta o resultado da andlise dos dados
em mainel do modelo efeito aleatorio, o qual foi escolhido como o melhor modelo para analise

dos dados da presente pesquisa, apos a aplicacao dos procedimentos pertinentes.

Quadro 16 - Regressao em Painel — Modelo de Efeito Aleatério

(Wallace-Hussain's transformation)
Call:
plm(formula =y ~x1 +x2 + x3 + x4 + x5 + x6 + x7 + x8 + x9,
data = data, model = "random", random.method = "walhus")
Unbalanced Panel: n =68, T =1-4, N = 147
Effects:
var std.dev share
idiosyncratic 0.2902 0.5387 0.159
individual 1.5325 1.2380 0.841
theta:
Min. Ist Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
0.6010 0.7059 0.7564 0.7274 0.7874 0.7874




Residuals:
Min. Ist Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
-1.4393 -0.3320 -0.0895 0.0239 0.4140 1.5622

Coefficients:
Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)
(Intercept) 0.4967116 0.9669885 0.5137 0.60748

x1 0.4093196 0.2003272 2.0433 0.04103 **
x2 0.5349831 0.5083553 1.0524 0.29263
x3 -1.1400683 0.4591900 -2.4828 0.01304 **
x4 0.5616422 0.2543682 2.2080 0.02725 **
x5 -0.1939855 0.2601316 -0.7457 0.45584
x6 0.0116089 0.0074079 1.5671 0.11709
x7 0.0201358 0.0097779 2.0593 0.03946 **
x8 1.4500508 0.7041415 2.0593 0.03946 **
x9 -0.0066503 0.0039810 -1.6705 0.09482 *.

Signif. codes: "p<0.1; “p<0.05; “"p<0.01
Total Sum of Squares: 46.685

Residual Sum of Squares: 38.245

R-Squared:  0.19132

Adj. R-Squared: 0.1382

Chisq: 46.0536 on 9 DF, p-value: 5.8856e-07
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Fonte: dados da pesquisa

Tabela 15 - Regressdo em Painel — Modelo de Efeito Aleatorio

Dependent variable:

y
x1 0.409"*
(0.200)
X2 0.535
(0.508)
X3 -1.140*
(0.459)
x4 0.562"
(0.254)
x5 -0.194
(0.260)
X6 0.012
(0.007)
x7 0.020™

(0.010)
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x8 1.450™
(0.704)
X9 -0.007"
(0.004)
Constant 0.497
(0.967)
Observations 147
R? 0.191
Adjusted R? 0.138
F Statistic 46.054™"
Note: "p<0.1; “p<0.05; **p<0.01

Como mencionado, os dados no Quadro 16 e Tabela 15 s3o de um modelo de regressao
linear de efeitos aleatérios que busca prever o comportamento da varidvel dependente, o score
de seguranca hidrica (y) a partir de nove variaveis independentes descritas nos procedimentos
metodologicos. A presente objetivou averiguar o efeito que instrumentos de gestdo e de
governanga tém sobre o desempenho das empresas do BRICS no score de segurancga hidrica do
CDP, dessa forma as varidveis independentes, de forma geral, representam algumas

caracteristicas de gestao e governanga das empresas.

Observando os resultados no Quadro 16, constata-se que a regressao em painel com efeito
aleatorio apresentou um Chisq: 46.0536. O teste do qui-quadrado permite avaliar se hé relacao
significativa entre diferentes varidveis. No presente contexto, o valor do qui-quadrado ¢ uma

medida de qudo bem o modelo de efeitos aleatorios se ajusta aos seus dados.

Quando o valor do qui-quadrado ¢ relativamente grande, como no presente caso, indica
que ha uma diferenca significativa entre os valores observados nos dados e os valores esperados

se nao houvesse nenhuma relagdo entre as variaveis.

O p-value associado ao teste do qui-quadrado foi de 5.8856e-07, demonstrando que o
teste foi significativo a 1%. O p-value obtido no teste sugere que a hipotese nula pode ser

rejeitada e concluir que ha uma relacdo significativa entre as variaveis no modelo.

O p-value foi apresentado na forma de notagdo cientifica. O niimero 5.8856e-07 ¢ uma
representacao de um niimero bastante pequeno em notagao cientifica onde a letra “e” significa

“vezes dez elevado a”, dessa forma 5.8856e-07 ¢ equivalente a 5.8856 vezes 10 elevado a -07.
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que ¢ um numero muito pequeno. Assim, pode-se afirmar que o qui-quadrado obtido pelo
modelo de regressdo com efeito aleatorio € significativo a 1%. Isso significa que as varidveis
independentes no modelo t€ém um efeito significativo sobre a variavel dependente, € que o

modelo de efeitos aleatorios se adequa bem aos dados.

No mesmo sentido a Tabela 12, ao invés do qui-quadrado, apresenta o F-statistic, que no
presente contexto vai ter significado similar. O F-statistic ¢ uma medida usada em andlise de
regressao para avaliar a significancia geral de um modelo. O valor do F-statistic ¢ usado para
testar a hipotese nula de que um modelo com varidveis preditoras nao se ajusta melhor aos

dados do que um modelo sem varidveis preditoras.

Por exemplo: A hipétese nula (HO) do F-statistic seria: o modelo sem varidveis preditoras
(também conhecido como modelo apenas com intercepto) se ajusta aos dados tdo bem quanto
o modelo de regressao com as variaveis do modelo proposto. Hipotese alternativa (HA) seria:
o modelo de regressao se ajusta aos dados melhor do que o modelo apenas com intercepto.
Enquanto, a hipdtese nula afirma que as variaveis ndo tém efeitos explicativos sobre a variavel

dependente, a hipdtese alternativa afirma o contrario.

O F-statistic foi de 46.054 com p-value menor do que 0,01 ou menor do que 1%. Dessa
forma, constata-se que o modelo de efeito aleatorio de forma geral se ajusta bem aos dados da

presente pesquisa, onde as varidveis possuem efeito explicativo sobre a variavel dependente.

O modelo tem um R-quadrado de 0,191 e R-quadrado ajustado de 0,138, o que significa
que as varidveis independentes explicam cerca de 13,8% da variacdo do score de seguranca
hidrica (varidvel dependente), utilizando-se a regressao em painel com efeito aleatorio. Isso
significa que outras varidveis podem incrementar a explicacdo das variagdes do desempenho

das empresas no score de seguranga hidrica.

A analise em painel com o modelo de pooling apresentou resultado parecido com o
modelo de efeito aleatorio no tocante as varidveis que apresentaram significancia. Naquele
modelo o R-quadrado apresentou maior robustez, tendo em vista que apresentou valor de 0.455,
ou seja, utilizando os critérios daquele modelo, cerca 45,5% das variagdes dos scores seriam
explicados pela variavel dependente. No entanto, por ter sido preterido em relagdo ao modelo

de efeito aleatorio, dessa forma, levou-se em conta o R-quadrado ajustado do modelo com efeito
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aleatorio.

Apesar de o modelo de pooling ter sido preterido em relacdo ao modelo de efeito
aleatdrio, ao aplicar-se os testes pertinentes, entende-se ser relevante mencionar os resultados
nos diversos modelos de andlise, posto que em futuras pesquisas, ao adicionar ou retirar alguma
variavel o R-quadrado pode ser alterado, inclusive, um modelo de regressao em painel pode ser
preterido em detrimento de outro. Demonstra também que as variaveis independentes do
presente estudo tém potencial para explicar algum nivel de variacdo do score de seguranga

hidrica, e assim, podem ser consideradas em futuros estudos.

Esta pesquisa utilizou nove variaveis independentes, das quais seis tiveram significancia
estatistica, sdo elas: meta de eficiéncia hidrica (x1), Comité de sustentabilidade (x3), Existéncia
de politica de compensacdo por desempenho em sustentabilidade (x4), Membros Nao
Executivos do Conselho (x7), Estrutura de propriedade (x8) e Score de dgua reciclada (x9). Ao
passo que trés varidveis ndo obtiveram significancia estatistica: Tecnologias hidricas (x2),

Existéncia de seis sigmas (x5) e Conselheiros independentes (x6).

A presente pesquisa apresentou a hipotese H1 A: afirmando que existe associa¢do positiva
entre o numero de conselheiros independentes (x6) e o desempenho no score de seguranca
hidrica do CDP das empresas do BRICS. No entanto, a referida hipotese nao pode ser
confirmada pois ndo houve significancia estatistica. A variavel apresentou coeficiente positivo
de 0.0116089, que a principio estaria em consondncia com os achados de pesquisas anteriores,
porém ndo houve significancia estatistica, a qual ficou com 11,70%, acima dos 10% geralmente

aceitaveis como limite para confirmacao de hipoteses.

Embora a literatura sugira uma associagdo positiva entre o niimero de conselheiros
independentes e a gestdo eficiente de riscos climaticos (Kouloukoui et al, 2019), bem como
maior responsabilidade social (Amran, Periasamy e Zulkafli, 2014), no presente estudo, o qual
aplica a referida varidvel no contexto do desempenho das empresas no score de seguranca
hidrica, os dados analisados ndo apresentaram significancia estatistica para confirmar a hipotese

HIA.

Isso nao significa necessariamente que nao ha relagao, mas sim que, com base nos dados

analisados, nao foi possivel confirmar a hipoétese H1A. Pode ser que outros fatores estejam



114

influenciando o desempenho no score de seguranga hidrica ou que a amostra analisada ndo seja
representativa o suficiente. Portanto, novas pesquisas podem empreender a tarefa de explorar

essa relagdo no contexto da seguranca hidrica.

Por outro lado, a andlise dos dados demonstrou que hé associagdo positiva entre o nimero
de membros ndo-executivos no conselho (x7) e o desempenho no score de seguranga hidrica.
Assim, hipotese HIB: que afirma que a presenca de diretores ndo-executivos no conselho
associa-se positivamente com o desempenho das empresas no score de seguran¢a hidrica foi

confirmada.

No modelo desta pesquisa, a variavel apresentou um coeficiente estimado (estimate) de
0.0201358 com um erro padrao de 0.0097779. O valor z de 2.0593 e o valor p de 0.03946. O
que implica dizer que para cada aumento de uma unidade na varidvel membros ndo-executivos
no conselho a varidvel dependente score de seguranga hidrica (y) aumentou em 0.0201358

unidades, mantendo todas as outras variaveis constantes.

Os coeficientes representam a mudanca na varidvel dependente para cada unidade de
mudan¢a na varidvel independente, mantendo todas as outras variaveis independentes
constantes. No caso desta variavel o coeficiente foi de 0.0201358. O Std. Error ou erro padrao
¢ uma medida da variabilidade ou incerteza nos coeficientes de regressao. Coeficientes com
erros padrao grandes sdo menos confidveis do que aqueles com erros padrao pequenos. Para a
presente varidvel o erro padrdo foi 0.0097779, que ¢ um erro relativamente pequeno,

demonstrando que ha certo grau de confiabilidade no comportamento capturado da variavel.

O valor-z ¢ obtido pela divisao do coeficiente pelo seu erro padrao. Ele ¢ usado para testar
a hipdtese nula de que o coeficiente € igual a zero, ou seja, que a varidvel independente ndo tem
efeito sobre a varidvel dependente. Se o valor-z for relativamente grande, seja positivo ou
negativo, indica que € pouco provavel que a hipotese nula seja verdadeira, pois um valor grande
para o z ¢ uma evidéncia contra a hipdtese nula e a favor da hipotese alternativa. O valor-z na
presente pesquisa foi de 2.0593, depondo, portanto, contra a hipdtese nula e a favor da hipdtese

alternativa.

Pr(>|z|) representa o valor-p do teste z. Um valor-p pequeno rejeita a hipotese nula e

indica que a variavel independente tem um efeito significativo sobre a variavel dependente. A
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variavel presenca de conselheiros ndo-executivos no conselho apresentou um valor-p de
0.03946, abaixo de 5%. O valor p ser menor que 0.05 ou 5% implica dizer que a citada variavel
possui significancia estatistica ao nivel de 5% ou seja, ha uma forte evidéncia de que a presenga
de conselheiros ndo-executivos no conselho exerce algum tipo de influéncia na variavel

dependente.

Algumas pesquisas tém demonstrado a existéncia de associacdo positiva entre o0 nimero
de diretores ndo-executivos no conselho e a divulgacao voluntaria de informagdes corporativas
(Elshandidy e Neri, 2014; Donnelly e Mulcahy, 2008; Gul e Leung, 2004). Assim como ocorre
uma associagdo positiva entre o numero de diretores nao-executivos no tocante a uma maior
divulgagdo de informagdes voluntarias, ocorre no tocante ao desempenho das empresas no score
de seguranga hidrica, posto que, os resultados da presente pesquisa evidenciaram que quanto

maior o numero de diretores ndo-executivos no conselho maior foi o desempenho das empresas.

O achado sugere que o numero de diretores nao-executivos no conselho tem um impacto
positivo no desempenho do score de seguranca hidrica do CDP das empresas do BRICS.
Aparentemente, diretores ndo-executivos desempenham um papel crucial na governanca

corporativa.

E possivel ainda que diretores ndo-executivos tenham uma visdo para além de questoes
financeiras da empresa, que estejam menos preocupados com resultados econdomico-financeiros
do que os diretores executivos, os quais, podem inclusive estar preocupados com metas

financeiras mais imediatas que, geralmente, influenciam em sua remuneracao.

Esse resultado € consistente com as expectativas relatadas em pesquisas empiricas
anteriores a esta (Elshandidy e Neri, 2014; Donnelly e Mulcahy, 2008) bem como se alinha ao
que preconiza a Teoria da Agéncia. Segundo essa teoria, os executivos e conselheiros
contratados pelo principal tendem a agir de forma a maximizar seus proprios interesses (maiores
salarios, maior estabilidade no emprego, mais poder etc.), agindo em fungdo de seu proprio

bem-estar e ndo segundo os interesses da empresa (Kouloukoui, et al., 2021).

Nesse contexto, entra a figura do conselheiro ndo executivo. A literatura sugere que os
membros nao executivos do conselho devem proteger os interesses dos acionistas, sendo vistos

como o principal personagem responsavel por controlar e combater comportamentos
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oportunistas por parte executivos (Matos, Evans e Tomaés, 2018).

A Teoria da Agéncia sugere que uma maior proporc¢ao de administradores ndo executivos
pode mitigar conflitos entre os gestores e os proprietarios, aumentando a transparéncia e, por
consequéncia, diminuir a assimetria de informagao entre a gestao, os acionistas € o custo de

monitoramento. (Elshandidy e Neri, 2014).

No contexto da segurancga hidrica, diretores ndo-executivos podem pressionar a empresa
a adotar praticas mais sustentaveis e a considerar os riscos associados a gestdo da agua. Eles
também podem ajudar a garantir que a empresa esteja cumprindo suas obrigacoes legais e éticas
em relagdo a gestdo hidrica. Dessa forma, a hipdtese H1B foi confirmada, demonstrando que
um maior nimero de conselheiros ndo-executivos na empresa, tende a aumentar o desempenho

das mesmas no score de seguranga hidrica do CDP.

Os resultados contrariam a H1C, tendo em vista que o resultado vai no sentido contrario
do que apresentam pesquisas anteriores. A hipotese H1C afirma que a existéncia de comité de

sustentabilidade associa-se positivamente com o desempenho no score de seguranca hidrica.

A variavel existéncia de comité de sustentabilidade (x3) foi significativa ao nivel de 5%,
demonstrando que ela exerce algum tipo de influéncia no desempenho do score de seguranca

hidrica do CDP. Porém essa influéncia foi negativa.

A existéncia do comité de sustentabilidade se associou negativamente com a variavel
dependente. O coeficiente da mencionada variavel foi (-1.1400683). Isso significa que a
existéncia de comité de sustentabilidade na empresa diminui o desempenho da mesma em 1,14
pontos, aproximadamente. A significancia estatistica para esse resultado foi de 0.01304 ou

0,013% aproximadamente, demonstrando que o resultado € significativo ao nivel de 5%.

Esse resultado rejeita a hipotese H1C, tendo em vista que quando da criagdo de um comité
de sustentabilidade o objetivo € que esse traga consigo melhorias no desempenho das empresas
no trato de questdes de sustentabilidade. Além disso, diversas pesquisas apontam para uma
associagdo positiva entre comité de sustentabilidade e o desempenho em questdes relacionadas
a divulgacao de questdes ligadas a sustentabilidade. (Lu e Wang, 2021; Orazalin, 2020; Cucari
et al. 2018; Dixon-Fowler, Ellstrand e Johnson 2015).
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O resultado contraria a logica esperada do estabelecimento de um comité de
sustentabilidade, bem como, contraria o resultado de pesquisas anteriores. Dessa forma, ha a
necessidade de fazer algumas suposicdes de explicagdes possiveis. A suposicdo de que os
conselhos sd0 meramente para aparentar uma maior preocupacao com o meio ambiente nao
parece ser uma suposi¢do razoavel, tendo em vista a associagdo positiva do comité de
sustentabilidade com o desempenho em divulgacdo de informagdo voluntaria e desempenho
ambiental encontrada em outros estudos (Lu e Wang, 2021; Orazalin, 2020; Cucari et al. 2018;

Dixon-Fowler, Ellstrand e Johnson 2015).

As conclusdes do trabalho de Burke, Hoitash e Hoitash (2017) podem ser uma possivel
explicagdo. Os autores concluiram com base nos dados por eles coletados que os comités de
sustentabilidade sdo heterogéneos em termos de objetivos e variam na sua eficacia. Dessa forma
¢ possivel que os comités tenham tido foco maior em outras questdes ligadas a sustentabilidade
e ndo tiveram um foco adequado as questdes hidricas. Os referidos autores alegam que os testes
univariados sugerem que comités eficazes sdo maiores, mais independentes e reunem-se com
mais frequéncia. Dessa forma, € possivel que dentre os comités existentes nas empresas objeto
do presente estudo nao tenham algumas dessas caracteristicas citadas e, por tal motivo, podem

nao conseguir a eficacia esperada.

Dixon-Fowler, Ellstrand e Johnson (2015) ao encontrarem associacdo positiva entre
comités ambientais e performance ambiental constataram também, que a presenca de um gestor
ambiental no nivel sénior modera positivamente essa relacao ao passo que isoladamente nao foi
eficaz. Assim, € possivel que caracteristicas dos membros do comité de sustentabilidade, como
a ndo existéncia de um gestor ambiental em nivel sénior ou outra caracteristica interna dos
comités tenham afetado o desempenho das empresas no tocante a gestdo dos recursos hidricos

e, por consequéncia, no desempenho no score de seguranga hidrica.

Analisando o resultado pela lente da Teoria Institucional, uma possivel explicacao estaria
relacionada a forma de implanta¢do do comité de sustentabilidade. A referida teoria afirma que
em ambientes com pressdes as empresas podem adotar praticas aplicadas por outras empresas
que entendam como sendo adequadas para a resolugdo de algum problema ou demanda. No
entanto, ¢ possivel que a adogcdo do comité ndo tenha seguido parametros adequados e esse

possivel fato pode afetar o desempenho dos mesmos.
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As possibilidades acima apontadas demonstram que futuros estudos podem contribuir
com um melhor entendimento sobre o papel do comité de sustentabilidade no desempenho da

gestao hidrica das empresas, refutando ou confirmando o resultado da presente pesquisa.

A hipétese H1C foi rejeitada tendo em vista que a varidvel apresentou significancia
estatistica, porém o coeficiente foi negativo, ou seja, houve uma associagdo negativa entre a
existéncia do comité de sustentabilidade e a variavel score de seguranga hidrica, indicando que
a existéncia de um comité de sustentabilidade pode, na verdade, diminuir o desempenho no

score de seguranga hidrica.

O resultado da pesquisa aponta para a aceitagdao da hipdtese H1D, visto que a variavel
obteve significancia estatistica, com p-valor de 0.02725, dentro do limite de 5%. A hipotese
H1D demonstra que a existéncia de incentivos por desempenho em sustentabilidade (x4) esté

associado positivamente ao desempenho da empresa no score de seguranca hidrica do CDP.

O coeficiente da referida variavel foi de 0.5616422, que ¢ um coeficiente positivo entre a
variavel existéncia de incentivos por desempenho em sustentabilidade e a varidvel dependente
score de seguranca hidrica. A interpretacdo subjacente do coeficiente é que as empresas que
possuem politicas de incentivos por desempenho em sustentabilidade possuem desempenho
0,56 ou cerca de 56% maior do que as empresas que ndo praticam a politica de incentivo por

desempenho em sustentabilidade.

Esse resultado estd em consonancia com a Teoria da Agéncia, em que os executivos
possuem interesses proprios € dadas as condi¢cdes oportunas, os mesmos irdo agir de forma a
maximizar seus proprios interesses em detrimento dos interesses dos proprietarios. Dessa
forma, os proprietarios devem desenvolver estratégias de governanga que direcionem ou
alinhem os interesses do agente aos interesses da empresa ou dos proprietarios. Dentre as

estratégias de governanga esta a remuneragao dos executivos.

O plano de remuneracdo ¢ uma das ferramentas motoras a despertar o interesse dos
executivos em dar atengdo mais a certas estratégia, em detrimento de outras, por isso existe a
necessidade de utilizar métricas equilibradas para que os executivos sejam motivados a cumprir

as metas da empresa, inclusive em relacao as metas de sustentabilidade (Parque, 2016).

A remuneracdo de executivos pode ser uma ferramenta eficaz para direcionar o
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comportamento do agente aos objetivos de sustentabilidade pretendidos pelos proprietarios, a
qual deve estar combinada com outros instrumentos de governanga para que o agente seja
direcionado aos interesses dos proprietarios, tanto pela via da remuneragdo, quanto pelo

monitoramento de forma que diminua a assimetria informacional.

Os resultados da presente pesquisa também estdo em consonadncia com os achados de
Haque e Ntim (2020), que constataram que em algum nivel a remuneracdo dos executivos tem
um efeito positivo no desempenho do carbono. Apesar de o contexto ser diferente, observa-se
a existéncia de incentivos por desempenho em sustentabilidade que, aparentemente, tem o
potencial de melhorar agdes de sustentabilidade de uma forma geral, no entanto, tal conclusao

carece de mais estudos.

Esse achado pode demonstrar que para ter um melhor desempenho em gestao de recursos
hidricos é necessario estabelecer mecanismos de incentivo aos executivos, com metas de
desempenho na gestdo dos recursos hidricos, pois a existéncia de incentivo a executivos
demonstrou potencial de melhoria no desempenho no score de seguranca hidrica do CDP. No
entanto, ¢ importante notar que a remuneragao dos executivos deve ser combinada com outras

estratégias de governanga para garantir que os interesses dos proprietarios sejam atendidos.

A hipétese H1E afirma que a existéncia do seis sigma (x5) associa-se positivamente com
o desempenho da empresa no score de seguranca hidrica do CDP. Apesar dessa expectativa, a
hipotese nao foi comprovada. Essa variavel obteve um p-valor de 0.45584 que ¢ um valor bem
superior aos 10% que seria o limite tolerado para aceitacdo de uma hipdtese. Esse resultado
contraria a expectativa inicial da aplicabilidade do seis sigma no contexto da seguranca hidrica,
tendo em conta que como o seis sigma ¢ um sistema de gestdo de qualidade rigoroso, esperava-
se que empresas que o utilizam, e acompanham suas atividades de gestao hidrica com base em

seus principios tivessem melhores resultados do que empresas que nao o utilizam.

A literatura também aponta que o seis sigma pode ser considerado método eficaz para
apoiar a conservacao de recursos, combater o aquecimento global e a economia de energia
havendo, inclusive, sugestao de que as empresas deveriam considerar esse método ndo apenas
para gerenciar a qualidade e melhorar o desempenho operacional, mas também atender as
regulamentagdes ambientais (Chugani, et al, 2017). No entanto as expectativas nao foram

confirmadas e dessa forma a hipdtese HIE foi rejeitada.
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Os achados desta pesquisa apontam para uma associacdo positiva entre as metas de
eficiéncia hidrica (x1) com o desempenho da empresa no score de seguranga hidrica do CDP.
Assim a hipotese HIF foi confirmada. A andlise estatistica apresentou significdncia para a
presente variavel ao nivel de 5% pois apresentou um p-valor de 0.04103. E acordado na
literatura que uma variavel que possui significancia ao nivel de 5% pode ter a hipdtese associada

a mesma confirmada.

O coeficiente associado a variavel metas de eficiéncia hidricas foi de 0.4093196 o que
significa que a empresa que estabelece metas de eficiéncia hidrica possui desempenho superior
em 0.4093196 ou cerca de 40,93% superior as empresas que ndo possuem metas de eficiéncia
estabelecida. Esse resultado demonstra que o estabelecimento de metas de eficiéncia hidrica ¢
um fator relevante no processo de gestdo hidrica. O estabelecimento de metas d4 a empresa um
senso de direcdo, permitindo orientar as estratégias operacionais para o alcance dos objetivos

pretendidos.

A definicdo de metas claras e mensuraveis pode ajudar a orientar os esforcos de uma
organizacdo ao manter todos os membros da equipe alinhados em direcdo a um objetivo
comum. Permite que se visualize antecipadamente o lugar onde pretende chegar e também os
caminhos a serem percorridos, permitindo um melhor vislumbre dos desafios a serem
enfrentados, além de trazer mais tangibilidade a visdo de futuro almejada em relagdo a questoes

hidricas.

Diversos autores destacam a relevincia e necessidade de se estabelecer metas claras e
objetivas no processo de gestao (Tunnicliffea et al, 2020; Jin e Bai, 2011; Jolicoeur e O'Carroll
2007) e os resultados dessa pesquisa demonstram que estabelecer metas de eficiéncia hidrica
trouxe um melhor desempenho para as empresas que utilizam esse instrumento de gestdo.
Assim, o estabelecimento de metas deve ser incentivado pelos diversos stakeholders pois a

eficiéncia na gestao hidrica traz consigo muitos beneficios.

A gestao eficiente dos recursos hidricos pode levar a uma série de beneficios econdmicos,
sociais e ambientais, podendo dentre outras coisas ajudar a reduzir o uso excessivo de agua,
diminuir a polui¢dao e melhorar a qualidade da agua podendo conduzir a uma maior resiliéncia

hidrica, ou seja, pode promover uma maior seguranca hidrica.
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O ambiente presente ¢ de crescente demanda por recursos renovaveis como a agua, de
aumento de escassez hidrica, uma crescente preocupacao por parte de 6rgaos governamentais e
ndo governamentais referente a gestdo dos recursos hidricos, e por consequéncia a busca de

conscientiza¢do para que os recursos hidricos sejam tratados com maior responsabilidade.

Dessa forma, as empresas precisam buscar melhorar sua gestdo hidrica para adequar-se
aos anseios sociais, diante do fato de serem as maiores consumidoras de agua. A Teoria da
Legitimidade pressupde a existéncia de um contrato social entre a empresa e a sociedade onde
a empresa tem que operar, em conformidade com valores sociais para obter a aprovagao de seu

publico (Deegan, Rankin e Voght 2000; Patten 1992; Lindblom, 1994).

Como se sabe, a legitimidade pressupde que as atividades de uma entidade sdo desejaveis
e apropriadas, conforme normas, valores, crencas e defini¢des construidos no seio social
(Suchman, 1995). A legitimidade da empresa pode ser fator de sobrevivéncia, tendo em vista
que empresas sem legitimidade podem atrair problemas como: boicote social, regulagdo e sofrer
diversos outros tipos de pressdes. As pressdes sociais podem ser ainda maiores se houver

cobertura da midia (Deegan, Rankin e Voght, 2000).

A gestdo dos recursos hidricos se insere nesse contexto de preocupacdo e possivel
cobertura midiatica, tendo em vista sua importancia e cendrios graves de escassez. Dessa forma,
entende-se que empresas que implementam metas de eficiéncia hidrica, e como consequéncia,
obtém uma maior eficiéncia do que as demais empresas, tendem a sofrer menos pressdes sociais
0 que contribui para sua sobrevivéncia no meio social, além de trazer para a mesma maior

resiliéncia as intempéries hidricas.

A hipotese H1G afirma que a existéncia de tecnologia hidrica (x2) na gestdo da dgua
associa-se positivamente com o desempenho da empresa no score de seguranga hidrica do CDP,
no entanto essa varidvel ndo pode ser confirmada. Ao fazer a andlise estatistica dos dados,
observou-se que a significincia da referida variavel ficou bem acima dos 10% toleraveis para

confirmac¢do de uma hipétese. O p-valor foi de 0.29263 ou seja proximo a 30%.

Esse resultado contraria a expectativa inicial, esperava-se que investimento em
tecnologias hidricas contribuisse para um melhor desempenho do score de seguranga hidrica.

No entanto, como essa ¢ uma varidvel ainda pouco explorada na literatura, recomenda-se que
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outros estudos sejam feitos com a utilizagdo da mesma, com a finalidade de entender melhor

seu comportamento em relacdo ao desempenho no score de seguranca hidrica.

As duas varidveis de controle tiveram significancia estatistica. A primeira: estrutura de
propriedade (x8), refere-se a dispersao aciondria ou agdes livres para negociagao no mercado

financeiro (free float), ¢ medida em termos percentuais.

O resultado estatistico demonstra uma associa¢do positiva da referida varidvel com o
desempenho das empresas no score de seguranca hidrica com significancia estatistica. Quanto

maior o free float ou dispersdo acionaria, melhor foi o desempenho das empresas.

O valor do coeficiente foi de 1.4500508. A interpretacdo subjacente do coeficiente € que
a cada unidade acrescida na dispersdo acionaria temos 1.45 de melhoria de desempenho da
empresa no score de seguranca hidrica. Esse resultado possui significancia estatistica de 5%,

pois seu p-valor foi de 0.03946, estando, assim, dentro do limite de significAncia mencionado.

A literatura aponta na mesma dire¢cdo, as empresas com estruturas menos dispersas (ou
mais concentradas) possuem menos incentivo para divulgar informagdes de sustentabilidade.
Kuzey e Uyar (2017). Reverte (2009) constatou que empresas com classificagdes de RSE mais

elevadas tém uma propriedade menos concentrada.

A empresa com maior dispersdo aciondria tem maior possibilidade de participacdo de
investidores éticos ou fundos sociais nas decisdes (Sanchez, 2021), entre outros motivos. A
presente variavel, portanto, demonstra relevancia explicativa no tocante ao desempenho das

empresas do BRICS no score de seguranga hidrica do CDP.

A outra variavel de controle inserida no presente estudo foi o Score de agua reciclada
(x9), o qual ¢ calculado a partir do volume de agua reciclada pela empresa. Esperava-se que
empresas com maior volume de agua reciclada tivessem melhor desempenho no score de
seguranca hidrica. Os resultados, no entanto, demonstraram uma associa¢ao negativa, pois a
variavel apresentou um coeficiente negativo de -0.0066503, com p-valor de 0.09482, ou seja,
ficou na casa dos 10% de significancia estatistica, que ¢ um limite toleravel para aceitacdao de

hipoteses.

Cabe ressaltar, porém, que o coeficiente € relativamente pequeno, o que significa que o
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efeito sobre a varidvel dependente ¢ baixo, posto que a cada unidade acrescida a varidvel
independente, a variavel dependente diminuiria apenas -0.0066503 ou seja, o efeito ¢ menor

que 1%.

No entanto, como a utilizacao dessa variavel em estudos relacionados a seguranca hidrica
¢ bastante incipiente, recomenda-se novos estudos para sedimentacao do entendimento do efeito

que a mesma tem sobre o score de seguranga hidrica do CDP.

O Quadro 17 apresenta o status das hipoteses propostas na presente pesquisa,

demonstrando as quais foram aceitas ou rejeitadas.

Quadro 17 - Status das hipodteses propostas na investigacao

HIPOTESES CODIGO | Status
Hipotese H1A — Existe associagdo positiva entre o nimero de conselheiros | X6 Nao pode ser
independentes ¢ o desempenho no score de seguranga hidrica do CDP das confirmada
empresas do BRICS.

Hipotese H1B - A presenca de diretores ndo-executivos no conselho associa-se | X7 Confirmada
positivamente com o desempenho das empresas no score de seguranga hidrica.

Hipotese H1C — A existéncia de comité de sustentabilidade associa-se | X3 Nao pode ser
positivamente com o desempenho no score de seguranca hidrica. confirmada
Hipotese HID — A existéncia de incentivos por desempenho em sustentabilidade | X4 Confirmada
esta associado positivamente ao desempenho da empresa no score de seguranca

hidrica do CDP

Hipétese HIE - A existéncia do seis sigma associa-se positivamente com o | X5 Nao pode ser
desempenho da empresa no score de seguranca hidrica do CDP confirmada
Hipotese HIF - A existéncia de metas de eficiéncia hidrica associa-se | X1 Confirmada
positivamente com o desempenho da empresa no score de seguranca hidrica do

CDP.

Hipotese H1G - A existéncia de tecnologia hidrica na gestdo da agua associa-se | X2 Nao pode ser
positivamente com o desempenho da empresa no score de seguranga hidrica do confirmada
CDP

Fonte: dados da pesquisa

Em resumo, essa pesquisa demonstrou que o numero de diretores nao executivos no
conselho, existéncia de incentivos por desempenho em sustentabilidade aos executivos € o
estabelecimento de metas de eficiéncia hidrica associam-se positivamente com o desempenho
das empresas do BRICS no score de seguranga hidrica, dado a confirmagao das hipoteses H1B,
HID e HIF o que significa dizer que os dados demonstram uma influéncia positiva no
desempenho das empresas, além disso, a varidvel de controle status de propriedade também
apresentou associagdo positiva com o desempenho, demonstrando que quanto maior a dispersao

acionaria, melhor foi o desempenho das empresas.

Nessa perspectiva, esse estudo refor¢a o valor de alguns instrumentos de gestao e de

governanga corporativa na busca por uma gestao hidrica eficaz. A presenca de diretores ndo
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executivos, incentivos de desempenho em sustentabilidade e metas de eficiéncia hidrica se
mostraram fatores valiosos para melhorar o desempenho das empresas em termos de seguranga
hidrica. Uma estrutura de propriedade mais dispersa também se mostrou relevante. A suposi¢ao
¢ de que a dispersdo acionaria permite que uma maior variedade de acionistas e outros
stakeholders tenham interesse no desempenho da empresa, e, por consequéncia, haverd uma

maior demanda por transparéncia.

Esses dados demonstram que a tese dessa pesquisa ¢ confirmada parcialmente, pois
alguns instrumentos de gestdo e de governanca influenciam positivamente o desempenho das
empresas no score de seguranga hidrica. Os achados acima citados, contribuem para a literatura
demonstrando algumas varidveis que sdo relevantes no tocante ao desempenho das empresas

na gestdo hidrica.

Os achados deste estudo podem servir de insight para futuras pesquisas, tanto no campo
quantitativo, que pode testar outras varidveis com vistas a construir um modelo explicativo
explicativo mais abrangente, visto que as variaveis independentes desta pesquisa conseguiram
explicar 19,1% das variagdes da variavel independente e o R-quadrado ajustado, mais
conservador, conseguiu explicar 13,8% das variacdes da variavel dependente, demonstrando
que existe parte da variagdo que nao pode ser explicada pelo presente modelo; quanto no campo
qualitativo, que pode investigar o0 como e o porque as varidveis independentes que tiveram
associacdo positiva com o desempenho das empresas na gestdo hidrica contribuem para

melhoria no desempenho das mesmas.

Cabe ressaltar, porém que de acordo com Ozili (2022) em ciéncias sociais um R quadrado
baixo, de pelo menos 10% ¢ aceitavel desde que algumas ou a maioria das varidveis
independentes sejam estatisticamente significativas. Dessa forma, o R-quadrado da presente
pesquisa ¢ aceitavel, tendo em vista que apresentou boa parte das varidveis com significancia
estatistica. Mesmo que o R-quadrado acima de 10% seja aceitavel, a busca por um quadro
explicativo mais amplo permanece sendo relevante e pode contribuir para um melhor

entendimento das empresas no desempenho de sua gestao hidrica.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo investigar a influéncia dos instrumentos de gestio
e de governanga no desempenho do score de segurancga hidrica do CDP das empresas que fazem
parte do BRICS. Essa investigacdo usou as lentes tedricas da teoria da agéncia, teoria

institucional e legitimidade para construcao das hipoteses e defini¢do das variaveis.

Inicialmente, os dados foram analisados por meio da estatistica descritiva e
posteriormente fez-se o teste de hipdteses, a fim de obter um panorama da participagdo das
empresas do BRICS no programa de seguranca hidrica do CDP, bem como a influéncia que as

variaveis de gestdo e governanga tém sobre o desempenho das mesmas.

Em relacdio & decisdo de participar do programa de seguranca hidrica do CDP
encaminhando resposta ao questionario observou-se que, aproximadamente, 59,94% das
empresas responderam ao questionario, ao passo que 38,54% ndo encaminharam nenhuma
resposta. Apesar do nimero de empresas que decidiram participar, hd ainda espago para
crescimento desse nimero, pois quase 40% das empresas da amostra ndo quiseram informar

seus dados de segurancga hidrica.

O Brasil se destaca com um percentual de resposta de 84,94%, indicando um possivel
maior comprometimento das empresas brasileiras no tocante a decisdo de participar do
programa de seguranca hidrica do CDP. A Russia, por sua vez, teve o menor percentual de
respostas, indicando que ha um possivel ambiente institucional com menor tradicdo em

participar de programas de divulgacdo de agdes de sustentabilidade.

Olhando os dados por outra vertente, a analise revelou que apesar das respostas enviadas,
um numero consideravel de empresas optou por ndo autorizar a divulgacdo publica de seus
scores, havendo, assim, uma limitacdo de transparéncia. Cerca de 67,27% dos relatorios
respondidos nao receberam autorizacao de divulgacao publica, evidenciando uma lacuna entre
a participagdo no programa e a decisdo de divulgacdo publica dos dados para dar uma
transparéncia mais efetiva. Em sua pesquisa, Ott, Schiemann e Giinther (2017) concluiram que
a decisdo de participar e a de publicar sao sequenciais e de certa forma independentes entre si,

pois envolvem andlises estratégicas diferentes e custos.
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A andlise individual por pais mostra que as empresas chinesas se destacam no tocante a
ndo autorizacdo de publica¢do dos scores ao publico, pois 85,33% optaram por ndo divulgar
publicamente seus scores. O Brasil, com 78,55%, também enfrenta um desafio significativo em
melhorar a transparéncia. Por outro lado, a Africa do Sul destaca-se positivamente, com apenas

4,57% de scores nao disponiveis.

Esses dados sugerem a necessidade de maior engajamento das empresas do BRICS no
sentido de melhorar a transparéncia em relagdo a gestao hidrica. A participagdo em programas
como o do CDP representa uma atitude positiva, porém a divulgacao efetiva ¢ algo desejavel,

sendo algo a ser trabalhado com intuito de gerar maior engajamento empresarial.

No tocante ao desempenho das referidas empresas, a andlise descritiva permitiu obter
algumas constata¢des importantes. O Brasil se destaca com o maior nimero de empresas que
alcancaram o desempenho maximo (score A), seguido por India, China e Africa do Sul,
enquanto a Russia ndao obteve score A. Observa-se também que o nimero de empresas que

alcangaram esse score ainda € timido.

Ao somar o numero de empresas que alcangaram desempenho de A a B-, verifica-se que
na Africa do Sul mais da metade das empresas (51,01%) obtiveram pontuagdes de B- para cima.

Em seguida vem o Brasil (43,89%), India ( 26,38%), China, (8,94%) e Russia (4,70%).

A Africa do Sul e o Brasil apresentam desempenho razoavel, bem como a [ndia, mesmo
tendo obtido um desempenho um pouco mais timido. Apesar do desempenho razodvel desses
paises, a presenca significativa de scores F sdo indicios de falhas na gestdo dos recursos
hidricos, bem como na transparéncia de suas atividades, havendo, portanto, espago para

melhorias.

As empresas chinesas e russas tiveram um desempenho notavelmente baixo, sendo que a
Russia apresentou o pior desempenho entre os paises do BRICS. O desempenho dos referidos
paises demonstra a necessidade de melhorias na transparéncia e gestdo hidrica. Para tanto,
alguns caminhos possiveis seriam intervencao regulatoria e pressdes dos diversos stakeholders

etc.

A andlise adicional revela que Africa do Sul, Brasil e India que possuem democracias

mais consolidadas (classificados pelo The Economist (2022) como democracias imperfeitas),
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tiveram um desempenho melhor no score de seguranga hidrica do CDP do que China e Russia,
que possuem regimes menos democraticos (classificados pelo The Economist (2022) como
tendo regime autoritéario). Isso ressalta a possivel influéncia do ambiente institucional do regime

politico no desempenho das empresas em relacao a gestao hidrica.

A transparéncia e eficdcia na gestao hidrica parecem ser mais robustas em democracias,
enquanto regimes autoritarios enfrentam desafios significativos que podem requerer mudancas
no contexto institucional bem como intervencdo regulatéria para promover praticas mais

sustentaveis.

Para analise estatistica dos dados utilizou-se a regressao em painel com efeitos aleatérios
com vistas a verificar os resultados que as variaveis de gestdo e governanga tém sobre o score
de seguranga hidrica do CDP. O modelo estatistico se mostrou globalmente significativo pois
obteve um p-valor menor que 0,01. Em termos praticos, significa que as variaveis
independentes no modelo tém um efeito significativo sobre a varidvel dependente, e que o

modelo de efeitos aleatérios se adequa bem aos dados.

O R-quadrado do modelo foi de 0,191, demonstrando que 19,1% da varidvel dependente
¢ explicado pelas variaveis independentes. O R-quadrado ajustado, mais conservador, foi de
0,138, significando que aproximadamente 13,8% da variagdo na varidvel dependente ¢
explicada pelas varidveis independentes. Esses resultados demonstram que had espago para
incluir outras variaveis que possam melhorar a explicagdo da variagdo no desempenho das

empresas em relacdo ao score de segurancga hidrica.

A pesquisa incluiu no modelo estatistico nove varidveis independentes sendo trés
variaveis de gestdo, quatro variaveis de governanga e duas variaveis de controle com o intuito
de entender a influéncia que instrumentos de gestdo e de governanga exercem sobre o
desempenho das empresas do BRICS no score de seguranga hidrica do CDP. O presente

trabalho apresentou sete hipoteses, as quais serdo apresentadas de forma resumida a seguir.

A hipétese H1A, que propunha uma associacdo positiva entre o nimero de conselheiros
independentes e o desempenho no score de seguranca hidrica, ndo foi confirmada
estatisticamente. Isso sugere que, embora a literatura indique uma possivel relagdo entre

conselheiros independentes e gestdo eficiente de riscos climaticos (Kouloukoui et al, 2019,
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Amran, Periasamy e Zulkafli, 2014), tal associagdo pode nao se aplicar ao contexto especifico

da seguranca hidrica.

A hipdtese H1B foi confirmada. A referida hipotese afirmou que a presenca de diretores
nao executivos no conselho esta positivamente associada ao desempenho no score de seguranca

hidrica do CDP. O resultado destaca a importancia desses membros na governanga corporativa.

E possivel que diretores ndo-executivos tenham uma visdo para além de questdes
financeiras da empresa, que estejam menos preocupados com resultados economico-financeiros
do que os diretores executivos, os quais, podem inclusive estar preocupados com metas
financeiras mais imediatas que, geralmente, influenciam em sua remuneragdo, conforme

previsto pela Teoria da Agéncia.

E possivel que sua perspectiva externa e foco em responsabilidade social possam
influenciar positivamente a gestdo de recursos hidricos. Essa associagdo positiva estd em

consondncia com pesquisas realizadas em outros contextos ligados a sustentabilidade

(Elshandidy e Neri, 2014; Donnelly e Mulcahy, 2008).

A hipétese H1C ndo foi confirmada. Havia uma expectativa para uma associagao positiva
entre a existéncia de comité de sustentabilidade e o desempenho das empresas na seguranca
hidrica, porém, inesperadamente, apresentou uma associagdo negativa. Essa descoberta
contraria a literatura existente (Lu e Wang, 2021; Orazalin, 2020; Cucari et al. 2018; Dixon-

Fowler, Ellstrand ¢ Johnson 2015).

E possivel que, mesmo apresentando relagao positiva com o desempenho das empresas
em relagdo a praticas de sustentabilidade, tal associacdo seja diferente no contexto da gestao
dos recursos hidricos. Seja como for, tal achado aponta para a necessidade de explorar mais

profundamente as caracteristicas especificas desses comités e seu impacto na gestdo hidrica.

A Hipodtese HID foi confirmada. Constatou-se nesta pesquisa que a existéncia de
incentivos por desempenho em sustentabilidade esta positivamente associada ao desempenho
na seguranca hidrica. Esse resultado estd em consonancia com a Teoria da Agéncia e com a
literatura (Haque e Ntim, 2020). Esse achado indica que estratégias de remuneracdo eficazes e
equilibradas podem direcionar o comportamento dos executivos para metas sustentaveis, como

¢ o caso da gestdo eficiente da agua.
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A Hipotese HIE nao foi confirmada, que sugeria uma associacao positiva entre a
existéncia do Seis Sigma e o desempenho na seguranca hidrica, porém o teste de hipotese nao
apresentou significncia estatistica. Como o seis sigma ¢ uma ferramenta de gestdo muito
tradicional, mas pouco utilizada em estudos académicos no contexto da gestdo hidrica,

recomenda-se outras pesquisas para uma melhor compreensdo da mesma.

A Hipétese H1F, por sua vez, foi confirmada, indicando uma associacdo positiva entre
a existéncia de metas de eficiéncia hidrica e o desempenho no score de seguranca hidrica. Esse
achado evidencia a importancia estratégica de se estabelecer metas claras no processo de gestao
hidrica. Diversos autores destacam a relevancia e necessidade de se estabelecer metas claras e
objetivas no processo de gestdo (Tunnicliffea et al, 2020; Jin e Bai, 2011; Jolicoeur e O'Carroll

2007).

O estabelecimento de metas da a empresa um senso de dire¢do, orienta as estratégias
operacionais para o alcance dos objetivos pretendidos. O estabelecimento de metas, além de
orientar praticas operacionais, também pode fortalecer a resiliéncia da empresa diante dos
desafios hidricos. Dessa forma, o estabelecimento de metas hidricas deve ser incentivado com

vistas a melhoria da gestao hidrica empresarial.

A Hipédtese H1G nao foi confirmada. A mesma afirma que a existéncia de tecnologia
hidrica na gestdo da 4gua associa-se positivamente com o desempenho da empresa no score de
seguranca hidrica do CDP, no entanto, ndo houve significancia estatistica para a referida

variavel.

As variaveis de controle, estrutura de propriedade e score de dgua reciclada, mostraram-
se relevantes no contexto deste estudo. A dispersdo aciondria mostrou uma associagao positiva
com o desempenho na seguranga hidrica, indicando que estruturas menos concentradas podem
promover a divulgacdo de informagdes de sustentabilidade. No entanto, o score de agua
reciclada apresentou uma associagao negativa, destacando a necessidade de mais pesquisas para

compreender totalmente seu papel na gestdo hidrica.

Em resumo, constata-se que os instrumentos de gestdo e governanca exercem influéncia
no desempenho das empresas no score de seguranga hidrica do CDP. As varidveis de

governanga que apresentaram associagao positiva foram: presenca de diretores nao-executivos
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no conselho, existéncia de incentivos por desempenho em sustentabilidade, sendo instrumentos
que podem ser utilizados para guiar as empresas rumo a uma gestdo mais sustentdvel da dgua.
A existéncia de comité de sustentabilidade também exerceu influéncia sobre o desempenho
hidrico, porém de forma negativa. No entanto, como vai de encontro ao que se afirma na

literatura, sugere-se mais estudos sobre a mesma.

No tocante a variavel de gestdo, apenas a variavel estabelecimento de metas de eficiéncia
hidrica apresentou influéncia significativa sobre o desempenho no score de seguranca hidrica,
demonstrando que pode ser um instrumento poderoso para a gestao hidrica empresarial, pois
permite um vislumbre antecipado dos desafios a serem enfrentados para chegar nos objetivos

almejados.

Esta pesquisa forneceu um panorama do desempenho das empresas pertencentes ao
BRICS no score de seguranca hidrica, constatou que apesar de haver um desempenho razoavel
de alguns desses paises, existe muito a melhorar pelo fato de existir muitas empresas com score
F e muitas outras que ndo disponibilizaram seu desempenho publicamente. Além disso,
apresentou insights valiosos para gestores, formuladores de politicas e outros stakeholders
interessados em promover praticas sustentaveis e eficientes na gestdo dos recursos hidricos,
sobretudo, destacando alguns instrumentos de gestdo e de governanga que podem ser utilizados

com a finalidade de trazer melhorias na gestao hidrica empresarial.

Este estudo pode servir de base para futuras pesquisas sobre como outras praticas de
gestdo e de governanca podem impactar o desempenho das empresas na gestdo dos recursos
hidricos, pois verificou-se a necessidade de mais empresas adotarem essas praticas para garantir
a seguranca hidrica e promover a sustentabilidade em longo prazo, tendo em vista o baixo

desempenho da maior parte das empresas da amostra.

A seguranca hidrica ¢ uma questdo critica de relevancia global. Como demonstrado, as
praticas corporativas desempenham um papel significativo em sua promocgao, por serem as
empresas as maiores consumidoras de recursos hidricos. Portanto, ¢ imperativo que as empresas
reconhegam e implementem praticas eficazes de gestdo e de governanga com vistas a contribuir

para um futuro seguro e sustentavel para todos.

Como visto acima, algumas varidveis tiveram associacdo positiva com o desempenho
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hidrico e corroboram com o que diz a Teoria da Agéncia como a presenga de diretores nao-
executivos no conselho, existéncia de incentivos por desempenho em sustentabilidade e o status
de propriedade, no tocante a dispersdo acionaria. A associagdo positiva do estabelecimento de
metas hidricas corrobora com a teoria da legitimidade, no entanto, algumas variaveis nao
apresentaram significancia estatistica ou apresentaram associa¢do negativa com o desempenho
hidrico, ndo corroborando com as teorias abordadas na presente pesquisa, dessa forma, novas

pesquisas podem ser realizadas com a finalidade de compreender melhor o fendmeno estudado.

Do ponto de vista pratico, os resultados da presente pesquisa demonstram a influéncia
significativa que alguns instrumentos de gestao e governanga t€ém no desempenho das empresas
no score de seguranga hidrica. Esses achados sugerem que a implementacao adequada de alguns
instrumentos, como estabelecimento de metas de eficiéncia hidrica e incentivos por
desempenho em sustentabilidade, e a presenga de conselheiros ndo executivos no conselho,
pode melhorar a gestdao hidrica das empresas. Isso demonstra que as empresas podem adotar
medidas especificas para promover melhor desempenho em sua gestao hidrica, além disso, os
orgaos reguladores, formuladores de politicas publicas, acionistas, etc., podem incentivar as

empresas a adotarem tais praticas.

No tocante as implicagdes sociais, sabe-se que a seguranca hidrica ¢ uma questao critica
que possui relevancia global. Nesse sentido, a transparéncia e eficacia na gestdo hidrica sao
essenciais para o bem-estar social, e a pesquisa aponta para adog¢do de praticas que podem
contribuir para a eficiéncia na gestao hidrica das empresas, o que pode implicar na melhoria do

bem estar social.

Além disso a presente pesquisa pode servir de inspiragdo para futuros trabalhos, tanto no
campo quantitativo, quanto no campo qualitativo. A pesquisa quantitativa pode testar outras
variaveis com vistas a construir um modelo explicativo mais abrangente, ja que as variaveis
independentes desta pesquisa conseguiram explicar 19,1% das variagdes da variavel
independente, demonstrando que existe parte significativa das variagdes que ndo foram
capturadas pelo presente modelo. No campo qualitativo, o foco pode estar em como e/ou porque
as variaveis independentes que tiveram associagdo positiva com o desempenho das empresas

na gestao hidrica contribuem para melhoria no desempenho das mesmas.

Essa pesquisa ndo aprofunda sobre motivos que expliquem a relacdo das variaveis com o
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desempenho posto ser uma pesquisa quantitativa, entretanto, os achados podem servir de norte
para futuras pesquisas com abordagem qualitativa que podem focar de modo aprofundado no
como e/ou porque as variaveis que contribuem para o desempenho em seguranga hidrica afetam

o desempenho das mesmas.

Como mencionado anteriormente, houve uma grande parcela de empresas que nao
divulgou seus scores. H4 a possibilidade de que as que ndo divulgaram sejam importantes para
explicar o desempenho das empresas no score de seguranga hidrica, havendo assim, um viés na

amostra. Tal fato torna-se uma limitagdo para a presente pesquisa.

Nesta pesquisa também se utilizou muitas variaveis de presenga ou ndo de determinado
instrumento de gestdo ou governanca na empresa ¢ ndo o desempenho ou intensidade de

utilizagdo desse instrumento, o que pode ser uma limitacao do presente trabalho.

Outra possivel limitagao foi a utilizagdo dos scores conforme metodologia adotada pelo
CDP, que apesar de ser uma base amplamente utilizada em estudos cientificos, ¢ possivel que

os critérios de avaliacdo do desempenho apresentem alguma limitagao.

Futuras pesquisas podem incluir novas varidveis no modelo com vistas a aprofundar o
entendimento sobre os instrumentos de gestao e governanga que influenciam o desempenho das
empresas na gestao hidrica. Podem também verificar se existem diferencas no desempenho das
empresas advindas de paises com viés democratico e autoritario. Pesquisas qualitativas também
podem aprofundar o entendimento sobre como e/ou porque alguns instrumentos de gestdo e

governanga influenciam no desempenho hidrico das empresas.
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APENDICE

APENDICE A — Impactos Sociais, Culturais, Economicos ou Educacionais

A presente pesquisa investigou a influéncia dos instrumentos de gestdo e governanga no
desempenho do score de seguranca hidrica das empresas pertencentes ao BRICS. O tema da
pesquisa possui relevancia por tratar da gestao hidrica, tendo em vista que os recursos hidricos,
cada vez mais escassos t€ém o potencial de provocar inimeros impactos sociais, econdmicos €
ambientais. Assim, a partir desse trabalho, espera-se que o mesmo possa trazer os seguintes

impactos:

Do ponto de vista pratico, os resultados da presente pesquisa demonstram a influéncia
significativa que alguns instrumentos de gestao e governanga t€ém no desempenho das empresas
no score de seguranca hidrica. Esses achados sugerem que a implementacao adequada de alguns
instrumentos, como estabelecimento de metas de eficiéncia hidrica e incentivos por
desempenho em sustentabilidade, e a presenca de conselheiros ndo executivos no conselho,
pode melhorar a gestdao hidrica das empresas. Isso demonstra que as empresas podem adotar
medidas especificas para promover melhor desempenho em sua gestao hidrica, além disso, os
orgaos reguladores, formuladores de politicas publicas, acionistas, etc., podem incentivar as

empresas a adotarem tais praticas.

No tocante as implicagdes sociais, sabe-se que a seguranca hidrica ¢ uma questao critica
que possui relevancia global. Nesse sentido, a transparéncia e eficacia na gestdo hidrica sdo
essenciais para o bem-estar social, e a pesquisa aponta para adog¢do de praticas que podem
contribuir para a eficiéncia na gestao hidrica das empresas, o que pode implicar na melhoria do

bem estar social.

Do ponto de vista econdmico, a presente pesquisa apresenta contribuicao ao apontar
instrumentos de gestdo e de governanga que podem melhorar a eficiéncia na gestdo hidrica.
Uma gestao hidrica mais eficiente pode contribuir para reducdo de desperdicios materiais e
financeiros, reduzir custos ambientais, multas, redu¢ao de exposicdo negativa da imagem da
empresa, etc. A boa gestao hidrica pode proporcionar & empresa vantagens competitivas, por

reduzir custos e bem como proporcionar mais resiliéncia a empresa frente aos cenarios de



150

escassez hidrica.

No campo educacional a presente pesquisa pode servir de inspira¢do para futuros
trabalhos, tanto no campo quantitativo, quanto no campo qualitativo. A pesquisa quantitativa
pode testar outras variaveis com vistas a construir um modelo explicativo mais abrangente, ja
que as varidveis independentes desta pesquisa conseguiram explicar 19,1% das variacdes da
variavel independente, demonstrando que existe parte significativa das variagdes que ndo foram
capturadas pelo presente modelo. No campo qualitativo, o foco pode estar em como e/ou porque
as variaveis independentes que tiveram associagdo positiva com o desempenho das empresas
na gestdo hidrica contribuem para melhoria no desempenho das mesmas. Além disso, a
confirmacgdo ou rejeicdo das variaveis do presente estudo pode contribuir para as teorias
abordadas na pesquisa sobre sua aplicabilidade a determinados eventos do cotidiano das

empresas.



