A SEDUCAO DO VERDE: FATORES QUE ESTIMULAM O GREENWASHING

INTRODUCAO

O peso de um selo, do marketing, da pressdo social por agdes sustentaveis tem
desencadeado comportamentos empresariais danosos. O apelo sustentavel do Environmental
Social and Governance - ESG traz a vantagem de sua atragdo aos diversos stakeholders, mas
também pode esconder os verdadeiros motivos e estratégias por tras do rotulo (Lopez-de-
Silanes, McCahery & Pudschedl, 2024). Comportamentos como o engajamento simbolico da
responsabilidade social corporativa, agdes que se dissociam das praticas sustentaveis, produtos
que nao seguem padroes produtivos sustentdveis, a comunicagdo enganosa sobre agdes
ambientais, sociais e de governanga (ESG), tornam o greenwashing uma pratica crescente e
popular no ambiente corporativo (Forliano et al., 2025; Edmans, 2024; Delmas & Burbano,
2011).

A partir disso, reconhece-se haver uma vantagem comparativa quando se fala em
preferéncia do consumidor, o que “justificaria” essa lavagem verde para ganhar espaco na
corrida corporativa da concorréncia do mercado. Nos ultimos anos tem aumentado a procura e
as preferéncias por investimentos com a bandeira ESG, mesmo que em alguns casos os retornos
financeiros sejam inferiores (Lopez-de-Silanes, McCahery & Pudschedl, 2024).

A problematica disso é que, nessa corrida, o consumidor, assim como os demais
stakeholders, é constantemente enganado, visto que em muitos casos as praticas empresariais,
assim como os indicadores apresentados, ndo condizem com o discurso que pregam
publicamente (Zioto; Bak & Spoz, 2024). Essas prerrogativas prospectam a ideia de que
existem estratégias pré-definidas, sejam elas com fins unicamente financeiros, de marketing,
acesso a melhores investimentos ou reducdo de pressdes regulatorias. A sinalizagdo aos
stakeholders, que solicitam por agdes responsaveis e sustentdveis, pode vir por meio do
greenwashing e ser uma forma da empresa se comunicar com as partes envolvidas, porém ¢
uma estratégia exagerada de comunicacao de sustentabilidade corporativa (Delmas e Delmas
& Burbano, 2011; Li et al., 2023). A forma expansiva com que sdo divulgados os indicadores e
acdes no caso do greenwashing sdo controversas a consciéncia ambiental, j& que o processo
produtivo pode ser desenvolvido provocando agressdes ao meio ambiente, onde as decisdes
tomadas ndo demonstram responsabilidade social corporativa, mas apesar disso, a imagem
repassada da empresa ¢ de uma empresa ambiental e socialmente correta.

Neste ensaio, busca-se evidenciar os fatores que influenciam e podem levar as empresas
a pratica de greenwashing, sejam eles internos ou externos a organizagdo. Para isso, o estudo
apoia-se em evidencias tedricas e empiricas presentes na literatura, com o proposito de explorar
tais fatores, bem como as propensdes das empresas a adotarem esse tipo de comportamento.

FUNDAMENTACAO TEORICA

As praticas ambientais danosas e enganosas caracterizadas como greenwashing
impactam as diversas partes interessadas no entorno da atividade de uma empresa. A partir
disso, a teoria das partes interessadas traz uma visao ampliada dos objetivos da empresa, que
visa gerar valor integrado que contemple valores financeiros, sociais e ambientais, preservando
o valor a longo prazo para todos os stakeholders (Schoenmaker & Schramade, 2019).



No mundo corporativo, investimentos em ativos socialmente responsaveis, assim como
a publicidade verde e a divulgacdo de politicas ambientais e sociais, t€tm aumentado
consideravelmente nos ultimos anos, mas, em contrapartida, também tem aumentado o nimero
de empresas envolvidas em greenwashing (Delmas & Burbano, 2011; Forliano et al., 2025).

Existem muitas defini¢des para o termo, mas em poucas palavras, greenwashing ¢ a
pratica enganosa da empresa para com seus stakeholders quanto as suas agdes de
sustentabilidade (De Freitas Netto et al., 2020; Drempetic et al., 2020). Ocorre ao nivel de
empresa ou a nivel de produto, mostrando os beneficios ambientais de uma empresa, de um
produto ou servigo (Delmas & Burbano, 2011). Existe um comportamento, descrito por De
Freitas Netto et al., 2020, de divulgacao seletiva, em que informagdes ambientais negativas sao
retidas, enquanto informagdes ambientais positivas sdo divulgadas, criando assim uma imagem
corporativa positiva. Também remete a acdo de projetar uma fachada ambientalmente
responsavel, mas que nao reflete a conduta ambiental exercida pela empresa (Forliano et al.,
2025).

O caso da Volkswagen em 2015 retrata bem esse conceito. A empresa havia
desenvolvido uma ampla campanha de marketing enaltecendo os carros a diesel e a sua baixa
emissdo de poluentes indo ao encontro do conceito de “ambientalmente limpos”. Porém, a
Ageéncia de Prote¢do Ambiental dos EUA evidenciou fraude ao identificar um dispositivo
manipulador no motor, que, ao ser testado, alterava os desempenhos para evidenciar as
inovacdes apresentadas (Schoenmaker & Schramade, 2019; Edmans, 2023). Escandalos ESG
podem surgir especialmente em momentos de aquecimento do mercado, que ¢ 0 momento em
que as empresas relaxam seus controles internos e ficam propensos a praticas irresponsaveis
(Edmans, 2023). Comportamentos assim dissociam o discurso da pratica corporativa.

Apesar dos riscos legais e reputacionais que as praticas de greenwashing expdem as
empresas em caso de contestagdes dos consumidores, de ONGs ou 6rgdos governamentais,
muitas empresas continuam praticando em virtude da regulamentacao ambiental que ¢ fraca e
incerta, o que permite lacunas e auséncia de fiscalizagdo (Delmas & Burbano, 2011). Para
entender como as empresas podem manipular suas divulgagdes, mesmo com riscos de auditoria,
Lyon e Maxwell (2011) desenvolveram um modelo, o qual vislumbra a decisdo de divulgacao,
que contempla teoria dos jogos e economia da informacao. O modelo tedrico mostra que, frente
a pressao por transparéncia ambiental as empresas adotam um comportamento estratégico, em
que mesmo sob as ameacas de auditoria, pode ocorrer a decisdo de divulgacao de informagdes
enganosas quando vislumbram maiores beneficios em sua reputagdo, pois os riscos de
penalizagdo podem ser menores que o beneficios das divulgagdes.

Desta forma, com base nestes dois aspectos apresentados, o fato regulatorio exerce um
papel fundamental. Para o modelo tedrico de Lyon e Maxwell (2011), o comportamento
estratégico depende do contexto regulatdrio, que pode ser mais oportunista em situagdes de
baixa regulamentag¢do, pois torna propenso ao greenwashing e corrobora com a ideia defendida
por Delmas e Burbano (2011), que ressalta a necessidade de regulamentos mais rigidos. O
Quadro 1 apresenta algumas motivagdes para esse comportamento.

Quadro 1 - Framework de motivacdes para greenwashing e divulgacao da informacao

Fatores Motivacionais Comportamento e Resultado esperado
Paises com limitacdo Aplicag@o branda e incerta permite que as empresas cumpram a lei com
regulatéria justificativas minimas. Consequéncias punitivas limitadas;
Pressdo externa de atores ndo | ONGs desempenham papel de monitores. Greenwashing pode atuar como
mercantis (reguladores e uma estratégia eficaz para gerenciar a tensdo entre as demandas dos acionistas
ONGs) e de mercado e as pressdes ambientais. Pratica de greenwashing permite resolver problemas
(consumidores, investidores € | com pressdes sem efetuar mudangas nos processos e grandes investimentos
concorrentes) para melhor desempenho ambiental.




Pressdo publica por iniciativas
sustentaveis, principalmente
das grandes empresas

Demanda de consumidores e investidores por produtos, servigos e empresas
verdes.

Estrutura de incentivos da
empresa e clima ético, eficacia
da comunicagdo intra-empresa
e inércia organizacional.

Os fatores a nivel organizacional sdo mais intensos no contexto regulatorio
baixo, pois empresas ndo sdo incentivadas a modificar as tendéncias;

Enquadramento de decisdo
estreito

Analisar escolhas de forma limitada, sem considerar o contexto mais amplo;

Desconto intertemporal
hiperbodlico

Maior valorizagao do presente que do futuro, mesmo que o beneficio futuro
seja maior;

Viés otimista

Tendéncias de acreditar que coisas boas vao acontecer a seu favor. Decisdes
otimistas, mesmo com dados mostrando o contrario;

Setores onde stakeholders
como consumidores e
investidores estdo distantes
das operagdes reais da
empresa

Atividades de cidadania corporativa voltadas para publicos externos, como
acdes comunitarias, costumam ser menos fiscalizadas. Dificulta a verificagao
das alegacdes, stakeholders tem menor probabilidade de ter acesso para
verificar o impacto, permitindo que empresas projetem imagem mais verde
com minimo esfor¢o;

Estratégia de legitimidade e
gestdo simbdlica.

Ganhar legitimidade com custos mais baixos e resolver conflitos com agdes
simbolicas e dissociadas da pratica;

Diminuir custos operacionais
e evitar retornos negativos

Escolha pela l6gica de mercado e ndo pela logica ambiental. Atividades
ambientais aumentam custos operacionais das empresas e tais agdes podem
causar retornos negativos.

Economias emergentes com
assimetria de informagdes

Partes interessadas dificilmente conseguem identificar greenwashing em
contextos de assimetria informacional, mas a assimetria pode ser reduzida
quando a midia e a regulamentag@o se fazem presentes.

Motivagao para a divulgacio ou reten¢ao da informacao

Empresas com valor baixo de
desempenho esperado

Divulga totalmente suas informagdes. Ganha muito ao alardear um sucesso ¢
perde pouco ao reter informagdes sobre um fracasso (porque ja se espera que
fracasse); portanto, ha pouco valor em arriscar uma reagdo publica recusando-
se a divulgar.

Resultados ruins sdo
divulgados parcialmente

Deve haver punic¢des, pois empresas estavam cientes, mas nao divulgaram
uma falha. Resultados ndo divulgados sdo fracasso.

Preferéncia de nao adotar ISO
14001

Muitas empresas optam por ndo adotar a ISO 14001 (uma forma especifica
de SGA) para limitar o acesso publico as informagdes internas sobre seu
desempenho ambiental.

Adaptado a partir de Lyon e Maxwell (2011); Delmas ¢ Burbano (2011); Samsudin et al., (2025), Forliano et al.,
(2025); Li et al., (2023).

O modelo teodrico construido por Lyon e Maxwell (2011) visa mostrar que, mesmo sob
ameaca de auditoria, empresas podem optar por divulgar informagdes enganosas se acreditarem
que os beneficios reputacionais superam os riscos de penalizacao. Além disso, cabe ressaltar
que ao falar em greenwashing, as empresas nao sao penalizadas simplesmente por resultados
ruins, mas as penalizacdes (incluidas no modelo) sao em virtude da estratégia de ndo divulgar,
que pode ocorrer total ou parcialmente, mesmo estando cientes de tais impactos (Lyon &
Maxwell, 2011). Conforme (Forliano et al., 2025), ¢ um desempenho ambiental insatisfatorio,
mas com uma comunicacao positiva deste desempenho.

Essa estratégia de divulgacdo, assim como a busca por melhores scores como forma de
legitimidade diante dos stakeholders, vai depender da situacdo da empresa. As controvérsias
entre a realidade e a pratica, problemas de ocorréncias divulgados pela midia, t€ém influéncia
nessas decisdes. As controvérsias ESG além de apresentarem impacto negativo no desempenho
financeiro, limitam a capacidade da empresa de melhorar seu desempenho ESG, visto que,
quando enfrentam altas controvérsias ESG a tendéncia ¢ ndo se engajarem em praticas mais
rigorosas, inibindo agdes voltadas a sustentabilidade (Das Gupta, 2022). Embora essas
controvérsias causem prejuizo a imagem corporativa, Samsudin et al., (2025) fomentam que
estruturas bem definidas de governanga podem mitigar os efeitos negativos € manter o



desenvolvimento de estratégias ESG. Assim, uma boa governanca ajuda a corrigir os problemas
causados e fomentar comportamentos sustentaveis intrinsecos.

DISCUSSAO

O modelo apresentado por Lyon e Maxwell busca entender a reagdo das empresas quando
estdo sob ameaga de auditorias. O comportamento das empresas, neste periodo pontual, ¢ mais
atento, minucioso e consciente quanto aos problemas e falhas existentes nessa organizacgao, €
essa exploracdo ¢ relevante. Mas, por outro lado, o comportamento rotineiro das agdes
desenvolvidas em tempos “sem vigilia” ¢ o mais perigoso, principalmente para casos em que
as praticas sustentaveis nao sao intrinsecas.

Alegagoes de sustentabilidade sem fundamentos e praticas espurias geram danos a todos os
stakeholders e sdo passiveis de puni¢des legais. Por isso, € essencial que a protegao regulatoria
seja forte, ativa e fiscalizadora, como um mecanismo de governanga dessas praticas enganosas.

Um ponto importante do modelo de Lyon e Maxwell ¢ a divulgacdo da informagao. Embora
publicado em 2011, no contexto atual, esse critério ganha maior relevancia. Diante da exigéncia
de accountability, transparéncia e governanga das agdes corporativas, todos os stakeholders
podem desempenhar papel fiscalizador. Ao citar os stakeholders, cabe aqui pontuar que a
sociedade ¢ também uma das partes interessadas, uma vez que as acdes de uma organizagao
também produzem impacto na sociedade, seja por aspectos ambientais ou mesmo sociais.

As formas mais comuns de greenwashing citadas na literatura envolvem as acgdes
relacionadas a informagdo exagerada e enganosa. Por outro lado, a ndo divulgacdo de
informacdes quando os resultados identificados sdo ruins também ¢ uma forma de
greenwashing, pois, conforme Lyon e Maxwell (2011), esses sdo os fracassos, mas as empresas
s6 divulgam o que ¢ bom. Logo, ha uma ocultagdo de informacdo. Desta forma, estudar o
modelo teodrico possibilita entender muito de estratégia, comportamentos estratégicos quando
fatores externos podem interferir no processo interno. A mesma logica dessa estratégia pode ser
utilizada quando falamos em fiscalizacdo normativa e comprovacdo de veracidade.

Nessa linha, o processo de auditoria ambiental nas empresas possibilita identificar
problemas e inconformidades, sendo um mecanismo para validar os processos decisorios que
respeitam o meio ambiente e a sociedade ao optarem por escolhas conscientes e sustentaveis.
Porém, tendo em vista um panorama expandido, os estudos evidenciam a lacuna existente nos
processos regulatorios e a baixa protecdo e aplicacdo das leis. As evidéncias de greenwashing
ainda sdo pouco mensuraveis e, em geral, podem ser percebidas quando expostas na midia,
quase sempre com grandes danos causados ao meio ambiente. O fato € que trabalhar com o
tema ¢ investigar indicios.

No Brasil, ja ocorreram grandes desastres ambientais, como o da barragem de Mariana, por
exemplo. Dentre os fatos, algo que chama atengdo ¢ a posi¢ao projetada pela empresa, de
transparéncia e papel ambientalmente responsavel, ao divulgar seus relatorios corporativos
socioambientais, especialmente apos o desastre. Brito, Dias e Zaro (2022) verificaram indicios
de greenwashing, observando a divulgagao dos Relatorios Corporativos Socioambientais (RCS)
com dados ambientais que possivelmente sdo erroneos, infundados e enganosos, € que nao
condizem com a realidade, sendo apenas uma ferramenta de gestdo da imagem. Este ¢ um
problema muito bem pontuado, uma vez que a grande maioria das empresas faz uso dos
relatorios de responsabilidade social corporativa para identificar possiveis casos de
greenwashing e verificar a veracidade de outras informacdes ESG, divulgadas meses apos os
dados.



Estudos apontam que existem beneficios financeiros com a pratica do greenwashing, como
evidenciado por Li et al., (2023), que identificaram uma relagdo positiva entre greenwashing e
o desempenho financeiro. Porém, ao considerarem a regulamentacdo ambiental, esse
comportamento de ganho no desempenho pode variar, assumindo assim a importancia do
controle das leis para a estabilidade do problema. De igual forma, a midia também tem um
papel supervisor, que atua diminuindo a distancia e as assimetrias de informacdo entre
organizagdo e stakeholders.

Além disso, setores especificos merecem atengao especial, pois alguns s3o mais propensos
as praticas. Empresas dos setores financeiros e bancarios estdo entre as que mais tiveram
aumento de incidentes de greenwashing no ano de 2023, assim como 0s setores mais sensiveis
(petroleo, gas), que tém crescente ocorréncia (Forliano et al., 2025). Esses setores tendem a
divulgar mais ESG para manter sua legitimidade, mas o fazem de forma extrinseca. Assim, nem
sempre mais informa¢ao ¢ melhor, devendo-se primar pela autenticidade e nao pela
legitimidade.

CONCLUSAO

O ensaio teodrico foi desenvolvido na perspectiva de identificar os principais fatores que
motivam o comportamento oportunista ao utilizar a sustentabilidade como recurso promocional
de uma organizacdo. Este ensaio identificou que o greenwashing ¢ impulsionado por fatores
como lacunas regulatérias, pressao por legitimidade e assimetria informacional. Empresas
aproveitam-se de normas frageis e da dificuldade de verificagdo por parte dos stakeholders para
adotar comunicagdes enganosas.

Diante dos indicios identificados em relatérios corporativos e das fragilidades das
normas, fica evidente a necessidade de desenvolver mecanismos de fiscalizacdo e
responsabiliza¢do pelos danos ambientais e sociais causados, visto que se esta sendo praticado,
mesmo diante dos riscos de punigdes, isso ocorre porque ha vantagens estratégicas que superam
os riscos. Um fator preocupante diz respeito aos relatdrios corporativos, que em diversas
pesquisas sdo usados como instrumento para analise de ocorréncia, e podem trazer
questionamentos quanto a sua veracidade, implicando também em andlises e resultados
enviesados em muitas pesquisas académicas. O modelo tedrico discutido traz insights
importantes para entender comportamentos estratégicos e pode ser um ponto de partida.

E preciso pensar em politicas publicas que possam contribuir com a reducio dessas
praticas e desincentiva-las, por meio de fiscalizagdo e sangdes mais severas para corrigir e
disciplinar comportamentos enganosos. Embora as ONGs e ativistas desempenhem importante
papel na investiga¢ao e divulgacdo das empresas greenwashing, o dano ¢ somente a reputagao
quando expostos a midia. Ha necessidade de ferramentas punitivas mais ativas. Ja em relagcdo
ao controle e monitoramento, ferramentas como Sistemas de Gestdo Ambiental (SGA), podem
ajudar no processo € no controle de informagdes e divulgagdes corporativas, assim, a adogao
desta ferramenta agrega valor e fornece subsidios para desempenhar e fortalecer melhor
governanga, visando equilibrios entre desempenho ambiental e divulgagao ambiental.

Neste sentido, conforme as constatagdes evidenciadas, ha espago para pesquisa do
greenwashing aliado a teoria institucional, que traz fatores regulatorios, técnicos e normativos
para os processos decisorios. Além disso, a adogdo da pratica e alternativas estratégicas para a
redugdo de custos dentro de preceitos €ticos.
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