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Introducao

A crescente pressao social e regulatéria por praticas sustentaveis tem levado empresas a intensificar suas divulgagdes ambientais, sociais e de
governanca (ESG), abrindo espago para questionamentos sobre a veracidade dessas informagoes e o risco de greenwashing. Assim, o greenwashing
compreende a apresentagao de informacgdes positivas acerca do desempenho ambiental ou social que ndo correspondem a realidade dos processos
produtivos e de gestdo das organizagdes (Brito; Dias; Zaro, 2022).

Problema de Pesquisa e Objetivo

Assim, o estudo se propoe a responder a seguinte questao: As empresas brasileiras adotam praticas sustentéveis de forma transparente ou
recorrem ao greenwashing, considerando que a natureza de suas atividades pode impactar a efetividade da sustentabilidade? Para responder a essa
questdo, definiu-se como objetivo principal analisar se as empresas brasileiras adotam préticas sustentaveis de forma transparente ou recorrem ao
greenwashing, considerando que a natureza de suas atividades pode impactar a efetividade da sustentabilidade.

Fundamentacgao Teérica

O conceito de ESG surgiu como uma evolugédo das praticas de responsabilidade social corporativa e ganhou relevancia estratégica no mercado
global, sendo incorporado como critério de avaliagdo de risco e de desempenho empresarial (Wang et al., 2025). Apesar do crescimento expressivo
das informagdes ESG divulgadas pelas empresas da B3, pesquisas apontam que a qualidade dessas informagdes nem sempre ¢ satisfatéria, uma vez
que héa lacunas na mensuragédo dos impactos reais e inconsisténcias no detalhamento das praticas.

Metodologia

De carater descritivo-exploratério e abordagem quantitativa, a pesquisa utilizou analise documental de relatérios de sustentabilidade e anuais de 57
companhias listadas na Carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) em 2023, complementada por dados de desempenho ESG
obtidos na Refinitiv Eikon. O greenwashing foi mensurado pelo modelo de Yu, Luu e Chen (2020), que compara o nivel de divulgacdo ESG com o
desempenho efetivo, apds normalizacdo dos indicadores.As empresas também foram classificadas conforme o potencial poluidor (pequeno, médio e
alto), com base na Lei 10.165/2000.

Analise e Discussao dos Resultados

Os resultados indicam que companhias de pequeno potencial poluidor apresentaram maior média de divulgagédo ESG (0,4716), mas baixo
desempenho (-0,0223), resultando em greenwashing positivo (0,4938), sinalizando exagero na comunicagao. Ja empresas de alto potencial poluidor
mostraram maior desempenho médio (0,2471) e greenwashing negativo (-0,5226), sugerindo cautela ou subestimagdo na divulgagdo. Contudo, a
andlise de variancia (ANOVA) ndo encontrou diferencas estatisticamente significativas entre os grupos.

Consideracgoes Finais

Conclui-se que o greenwashing néo é uniforme entre as empresas, podendo assumir tanto a forma de exagero quanto de subestimagéo, o que
desafia a concepcédo tradicional de que setores mais poluentes recorrem mais intensamente a pratica. Os achados reforgam a hipdtese de que o
greenwashing estd mais associado a estratégias de legitimacdo do que ao nivel de impacto ambiental.
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TRANSPARENCIA OU GREENWASHING? UMA ANALISE A PARTIR DO
IMPACTO AMBIENTAL DAS EMPRESAS DA B3

1. INTRODUCAO

A divulgacdo de informagdes corporativas se consolidou como um dos principais
mecanismos para reducdo de assimetrias informacionais entre gestores e stakeholders,
favorecendo a tomada de decisdo e a construcao de relacdes de confianga (Healy; Palepu, 2001).
O conceito de responsabilidade diante dos diferentes interessados foi ampliado a partir da
Teoria dos Stakeholders, segundo a qual a legitimidade empresarial depende do engajamento
com diversos grupos de interesse (Freeman, 2010). Nesse contexto, a transparéncia passou a
ser entendida ndo apenas como uma obrigacao regulatoria, mas como um elemento estratégico
para asseguragdo de credibilidade, reputagdo e sustentabilidade no longo prazo (Baraibar-Diez;
Sotorrio, 2018).

A governanca corporativa exerce papel central nesse processo, pois influencia
diretamente a qualidade e a credibilidade das informacdes divulgadas, mitigando potenciais
conflitos de agéncia e fortalecendo a transparéncia (Almeida; Santos, 2016; Lima,;
Aratjo; Murcia, 2021). Lauretti (2013) e Pereira et al. (2024) destacam que a transparéncia ¢
um dos pilares da governanga, ao garantir que investidores, acionistas e sociedade avaliem o
desempenho das organizacdes de forma ética e confidvel. Portanto, tem-se que a articulagdo
entre praticas de governanca e transparéncia refor¢a a importancia de relatorios corporativos,
capazes de refletir o desempenho organizacional em multiplas dimensdes, tais como financeira,
ambiental, social e de governanga, fortalecendo a accountability e a confianca dos stakeholders
(Gray; Adams; Owen, 2014; Healy; Palepu, 2001; Lauretti, 2013; Pereira et al., 2024).

Nesse contexto, tanto os relatorios de sustentabilidade quanto as praticas de divulgacao
Environmental, Social and Governance (ESG) tém assumido importancia estratégica como
instrumentos de avaliagdo de desempenho e criagdo de valor no mercado de capitais (Wang et
al.,, 2025). Frameworks como o Relato Integrado e a Global Reporting Initiative (GRI)
promovem padronizagdo e comparabilidade das informagdes, incentivando maior
confiabilidade no disclosure (Brown; Jong; Levy, 2009).

A Teoria da Divulgacao Voluntaria (Voluntary Disclosure Theory) complementa essa
perspectiva, pois postula que as empresas divulgam informagdes além das exigidas legalmente
para reduzirem assimetrias informacionais, melhorarem sua imagem e também visando a
redugdo do custo de capital (Clarkson; Richardson; Vasvari, 2008). No entanto, essa divulgacao
pode ser usada de forma oportunista, se tornando um instrumento de comunicagdo estratégica
separada de praticas concretas, o que abre espago para o fendmeno do greenwashing (Mahoney
et al., 2013; Delmas; Burbano, 2011).

O greenwashing refere-se a apresentacao de informagdes positivas sobre desempenho
ambiental ou social que ndo correspondem a mudangas reais nos processos produtivos e de
gestao (Freitas Netto et al., 2020; Brito; Dias; Zaro, 2022). Estudos nacionais e internacionais
apontam que essa pratica impacta diretamente a reputacao das organizagdes, a confianca dos
investidores e a eficiéncia do mercado de capitais (Baldi; Pandimiglio, 2022; Lin; Zhu; Meng,
2023; Lee; Raschke, 2023). No Brasil, pesquisas indicam que empresas listadas na B3
frequentemente apresentam lacunas de consisténcia em seus relatorios ESG, refletindo
divulgagdo estratégica mais do que comprometimento genuino com a sustentabilidade (Rover
et al., 2012; Potrich et al., 2017; Caldas et al., 2021).

No entanto, pesquisas tém evidenciado essa tensdo: enquanto fatores como pressao
regulatdria e exposi¢do ao mercado impulsionam a divulgac¢ao socioambiental (Rover et al.,
2012; Potrich et al., 2017), andlises de relatorios corporativos revelam indicios de comunicagao
estratégica desconectada de praticas concretas (Brito; Dias; Zaro, 2022; Caldas et al., 2021).
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Ante a isto, a presente pesquisa visando contribuir de forma empirica para o entendimento
acerca da transparéncia ou de greenwashing por parte das empresas, se propde a responder a
seguinte questdo: As empresas brasileiras adotam praticas sustentdveis de forma transparente
ou recorrem ao greenwashing, considerando que a natureza de suas atividades pode impactar a
efetividade da sustentabilidade? Para responder a essa questdo, definiu-se como objetivo
principal analisar se as empresas brasileiras adotam praticas sustentaveis de forma transparente
ou recorrem ao greenwashing, considerando que a natureza de suas atividades pode impactar a
efetividade da sustentabilidade.

A relevancia do trabalho reside em trés dimensdes principais: contribui para
compreender como as praticas de ESG estdo sendo implementadas pelas empresas brasileiras,
ou seja, se estdo atuando de forma transparente ou recorrendo ao greemwashing, fornece
evidéncias sobre a efetividade e credibilidade do disclosure ESG no contexto brasileiro; e
reforga a i1mportancia cientifica e pratica de avaliar a qualidade das informagdes
socioambientais, considerando seu impacto sobre reputagdo corporativa, confianga de
investidores e eficiéncia do mercado de capitais (Baraibar-Diez; Sotorrio, 2018; Baldi;
Pandimiglio, 2022; Ballan; Czarnezki, 2024).

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 TRANSPARENCIA CORPORATIVA

No campo empirico, a relagdo entre transparéncia e reputagdo corporativa tem sido
objeto de atenc¢do. Baraibar-Diez e Sotorrio (2018) identificam que a transparéncia exerce um
efeito mediador entre responsabilidade social corporativa e reputacdo, ou seja, as praticas de
sustentabilidade ganham legitimidade quando acompanhadas por processos de comunicacao
transparentes. No contexto brasileiro, Gois e Soares (2019) reforgam essa perspectiva ao
demonstrarem que a transparéncia contabil influencia diretamente a reputacdo corporativa e
pode mitigar praticas de gerenciamento de resultados em empresas listadas na B3.

Esse vinculo entre transparéncia, reputagdo e governanga esta em consonancia com os
estudos de classicos da area, como Gray, Adams e Owen (2014), que entendem a transparéncia
como um instrumento de accountability, e Suchman (1995), que destaca o papel da legitimidade
como recurso fundamental para a sobrevivéncia das organizagdes. Tais autores sao
frequentemente mobilizados em trabalhos sobre transparéncia e foram citados em parte da
literatura utilizada (Baraibar-Diez; Sotorrio, 2018). Portanto, a transparéncia corporativa deve
ser compreendida como um processo dinamico que vai além da obrigacdo regulatdria e se
estende as dimensoes ética, estratégica e reputacional das organizagdes (Lauretti, 2013; Gray
et al., 2014; Pereira et al., 2024).

No entanto, esse mesmo processo abre espago para questionamentos acerca da
qualidade, da completude e da veracidade das informagdes disponibilizadas ao publico,
especialmente quando se considera o risco de praticas de greenwashing (Camelo Rincéon, 2020;
Baraibar-Diez; Sotorrio, 2018; Delmas; Burbano, 2011). Assim, a transparéncia corporativa
constitui um dos principios centrais da governanga organizacional contemporanea, sendo
entendida como a pratica de divulgar informagdes de forma clara, tempestiva e acessivel aos
diferentes stakeholders, a fim de reduzir assimetrias de informacao e fortalecer relagdoes de
confianga (Healy; Palepu, 2001; Freeman, 2010; Gray et al., 2014). Nesse sentido, a
transparéncia € reconhecida como um mecanismo de accountability, ou seja, de prestagao de
contas responsavel, vinculada tanto ao cumprimento de normas legais quanto a0 compromisso
ético com a sociedade (Souza; Camargo, 2025).

Estudos recentes evidenciam que a transparéncia ndo se limita a divulgagao contabil e
financeira, mas abrange também aspectos sociais € ambientais. Camelo Rincon (2020) analisou
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a transparéncia organizacional a partir da teoria dos jogos, destacando a existéncia de relagdes
estratégicas de poder entre empresas e stakeholders. Ja Trapero, Garza Garcia e Parra (2014)
ressaltam a percepg¢ao dos colaboradores como elemento essencial da transparéncia, indicando
que o processo nao depende apenas da divulgacdo de dados, mas também da confianga e do
reconhecimento dos publicos internos.

A crescente adogdo de praticas de divulgacdao socioambiental pelas organizagdes,
impulsionada pela demanda de stakeholders e reguladores, ressalta a relevancia da
transparéncia corporativa como ferramenta de legitimacao e constru¢ao de confianga (Brown;
Jong; Levy, 2009; Clarkson et al., 2008; Baldi; Pandimiglio, 2022). Nesse sentido, embora a
transparéncia se configure como mecanismo de redugdo de assimetrias informacionais (Healy;
Palepu, 2001), ela também pode ser instrumentalizada pelas organiza¢des como ferramenta de
legitimagdo simbolica (Suchman, 1995), o que abre espaco para a hipdtese de que empresas
orientadas pela busca de legitimidade recorram mais ao greenwashing do que a praticas efetivas
de sustentabilidade.

2.2 ESG E SUSTENTABILIDADE CORPORATIVA

O conceito de ESG (Environmental, Social and Governance) surgiu como uma evolugao
das praticas de responsabilidade social corporativa e ganhou relevancia estratégica no mercado
global, sendo incorporado como critério de avaliagdo de risco e de desempenho empresarial
(Wang et al., 2025). Relatorios estruturados a partir de frameworks como o Global Reporting
Initiative (GRI), Relato Integrado e Sustainability Accounting Standards Board (SASB) sdo
utilizados pelas organizagdes para evidenciar praticas ambientais, sociais € de governanga e,
assim, melhorar sua reputagdo perante stakeholders e investidores (Brown; Jong; Levy, 2009).

No contexto brasileiro, apesar do crescimento expressivo das informagdes ESG
divulgadas pelas empresas da B3, pesquisas apontam que a qualidade dessas informagdes nem
sempre ¢ satisfatoria, uma vez que héa lacunas na mensuracdo dos impactos reais e
inconsisténcias no detalhamento das praticas (Rover et al., 2012; Potrich et al., 2017). Essa
situagdo evidencia a necessidade de investigagdes que avaliem se as praticas declaradas
refletem um comprometimento genuino com a sustentabilidade ou se sdo apenas parte de uma
estratégia de comunicacgao.

Os estudos de Almeida e Santos (2016) e Lima, Aratjo e Murcia (2021) evidenciam
que fatores como o porte da empresa, a estrutura de governanga e a pressao por legitimidade
sao determinantes para a adocao de praticas de divulgacao voluntaria. Tais fatores revelam que
o disclosure socioambiental ndo decorre apenas de compromisso ético, mas também de pressdes
externas e estratégicas. Contudo, a literatura mostra que a ampliacao da divulgagdo ndo garante
necessariamente alinhamento com praticas efetivas de sustentabilidade. Em muitos casos, o
discurso corporativo opera como mecanismo de sinalizagdo, voltado a construgdo de reputagao
e a atracdo de investidores, ainda que desvinculado de resultados concretos (Mahoney et al.,
2013; Wang et al., 2025; Ballan; Czarnezki, 2024).

Essa dissociacdo refor¢a o risco do greenwashing, caracterizado pelo uso de
informacdes positivas para encobrir fragilidades ou impactos socioambientais adversos
(Delmas; Burbano, 2011; Freitas Netto et al., 2020; Brito; Dias; Zaro, 2022). Nesse sentido, a
Teoria da Divulgagao Voluntaria (Dye, 2001; Verrecchia, 2001; Clarkson et al., 2008) oferece
suporte para compreender essa dinamica, ao sugerir que empresas recorrem ao disclosure como
estratégia para reduzir custos de capital e fortalecer sua legitimidade no mercado. Entretanto,
quando essa pratica se limita a sinalizagdo oportunista, abre-se espaco para o greenwashing,
sustentando a hipotese de que a busca por legitimidade pode induzir empresas brasileiras a
priorizar a aparéncia em detrimento de mudangas estruturais.



2.3 GREENWASHING E ESG-WASHING

O greenwashing é definido como o descompasso entre a divulgacdo de informagdes
ambientais € o desempenho ambiental real da empresa, sendo utilizado como ferramenta de
marketing para criar uma falsa percep¢do de responsabilidade ambiental (Delmas; Burbano,
2011; Freitas Netto et al., 2020). Yu, Luu e Chen (2020) analisaram empresas globalmente e
concluiram que a pratica de greenwashing ¢ frequente quando a governancga corporativa ¢€ fraca,
mas ¢ mitigada pela presenca de diretores independentes e maior participagdo de investidores
institucionais. Baldi e Pandimiglio (2022) destacam que o risco de greenwashing influencia até
mesmo o mercado de titulos verdes, afetando o rendimento dos green bonds e a percepgao de
risco dos investidores.

O greenwashing pode assumir diferentes formas, desde a divulgacdo seletiva de
informacdes até a adog¢ao de terminologias e selos ambientais que conferem uma aparéncia de
sustentabilidade sem mudangas estruturais relevantes (Caldas et al., 2021; In; Schumacher,
2021; Liu et al., 2024). Esse fendmeno ndo apenas compromete a confianca dos stakeholders,
mas também cria distor¢cdes de mercado, afetando a precificacdo de ativos ligados a praticas
ESG e a eficiéncia do mercado de capitais (Lin et al., 2023; Baldi; Pandimiglio, 2022; Lee;
Raschke, 2023). Além disso, a literatura destaca que a tensdo entre divulgacdo voluntéria e
credibilidade das informagdes constitui um desafio central para a governanca corporativa
contemporanea, evidenciando a necessidade de mecanismos regulatorios, auditorias
independentes e padrdes claros de reporte para minimizar riscos de greenwashing (Yu; Luu;
Chen, 2020; Todaro; Torelli, 2024; Ma et al., 2025).

Todaro e Torelli (2024) ampliam o conceito ao introduzir o termo ESG-washing, que
engloba ndo apenas distor¢des ambientais, mas também exageros nas dimensdes social e de
governanga. Ja In e Schumacher (2021) identificam o fenomeno do carbonwashing, que
envolve manipulacdes de dados relacionados a emissdes de carbono. Esses tipos de praticas
comunicacionais enganosas contribuem para reduzir a confianca dos stakeholders e podem
impactar negativamente o valor de mercado e a legitimidade corporativa (Lee; Raschke, 2023).

No contexto da governanga empresarial, Liu et al. (2024) apontam que relagdes
cruzadas, interligagdes verticais, entre conselhos podem mascarar praticas de ESG, tornando a
analise da autenticidade das informagdes ainda mais complexa. Zhang, Zhang e Yang (2023),
por sua vez, discute como instrumentos de finangas verdes, como os green bonds, apesar de sua
proposta de incentivo a sustentabilidade, podem ser utilizados para encobrir riscos ESG e
aumentar a percepcao de desempenho sustentavel sem mudangas estruturais reais.

Além disso, estudos apontam que a incidéncia de praticas de greenwashing tende a se
intensificar em setores de maior impacto ambiental, como mineragao, energia e siderurgia, nos
quais a pressao regulatoria e social ¢ mais elevada e a legitimidade organizacional se torna um
recurso estratégico (Rover et al., 2012; Potrich et al., 2017; Brito; Dias; Zaro, 2022). Nesses
contextos, o risco de que as empresas utilizem relatorios ESG como instrumentos de
comunicacdo simbolica, em vez de como reflexo de mudancas substanciais, ¢ ainda mais
acentuado.

2.4 EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE TRANSPARENCIA, DIVULGACAO E
GREENWASHING

No Brasil, pesquisas empiricas ja demonstraram a presenga de greenwashing em
diferentes setores. Caldas ef al. (2021) identificaram, no setor moveleiro, discrepancias entre o
discurso de marketing ambiental e as praticas efetivas de sustentabilidade, enquanto Brito, Dias
e Zaro (2022) analisaram relatdrios socioambientais de uma mineradora e encontraram dados
inconsistentes e auséncia de indicadores verificaveis de impacto positivo. Esses estudos
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reforcam que setores de maior impacto ambiental, como mineracdo e refino, estdo
particularmente sujeitos a pressdes de legitimidade, mas também a maior risco de incorrer em
praticas de divulgagdo enganosas.

A literatura também aponta determinantes relevantes para a divulgacdo voluntaria.
Potrich et al. (2017) e Rover et al. (2012) mostram que fatores como tamanho da empresa,
visibilidade publica e riscos ambientais elevados aumentam o nivel de disclosure, mas nao
asseguram que tais informagdes correspondam a praticas reais de sustentabilidade. De forma
semelhante, Lima, Aratjo e Murcia (2021) destacam que a governanga corporativa influencia
positivamente a decisdo de divulgar informagdes, embora essa relagdo nio elimine o risco de
sinalizagdo oportunista.

No plano internacional, Clarkson et al. (2008) demonstraram que o desempenho
ambiental real tende a influenciar positivamente o nivel de disclosure, mas muitas empresas
ainda recorrem a divulgacgdo seletiva de informagdes favoraveis, minando a credibilidade dos
relatorios. Brown, Jong e Levy (2009) acrescentam que mesmo a consolidagdo de padrdoes como
a GRI ndo eliminou o risco de relatorios estratégicos desvinculados da pratica. Esses achados
dialogam com Mahoney ef al. (2013), que argumentam que a divulgagao socioambiental pode
funcionar mais como instrumento de sinalizagdo reputacional do que de transformacgao real.
Outro aspecto amplamente investigado diz respeito ao impacto do greenwashing sobre os
mercados financeiros. Lin, Zhu e Meng (2023) verificaram distor¢des na precificacdo de acdes
em fun¢do do ESG-washing, enquanto Baldi e Pandimiglio (2022) alertaram para os efeitos do
greenwashing na credibilidade dos green bonds e na confianga dos investidores.

No contexto brasileiro, essa preocupacdo ¢ ainda mais relevante em setores de alto
impacto socioambiental, cuja legitimidade depende da confianga de stakeholders e da solidez
das praticas de governanca. Finalmente, estudos recentes sugerem que a efetividade das praticas
de governanga e a qualidade das informagdes divulgadas sdo cruciais para distinguir entre
transparéncia auténtica e sinaliza¢do estratégica. Yu, Luu e Chen (2020) apontam que a
presenca de conselhos independentes e maior participagdo de investidores institucionais
reduzem o risco de greenwashing, enquanto Ma et al. (2025) ressaltam que a inovacao verde
sO6 ocorre quando ha alinhamento genuino entre praticas e divulgacdo. Assim, a produgdo
nacional e internacional converge para a necessidade de mecanismos de accountability mais
robustos, a fim de assegurar que a divulgacdo socioambiental cumpra seu papel informativo e
ndo apenas de legitimacdo simbdlica.

Face ao exposto, sdo propostas as seguintes hipdteses:

H1: Empresas brasileiras que buscam legitimar sua imagem perante investidores e
consumidores apresentam maior propensdo a adotar praticas de greenwashing em vez de
estratégias sustentaveis efetivas.

H2: Empresas pertencentes a setores de alto impacto ambiental apresentam maior pontuagao
de greenwashing em suas praticas de sustentabilidade, em comparagao com empresas de setores
de menor impacto ambiental.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa quanto aos objetivos, possui caracteristica descritiva-exploratoria. Quanto a
abordagem ao problema, ¢ quantitativa. Para Reis (2010), este tipo de pesquisa preconiza que
os dados sdo quantificaveis e descritos através de nimeros, o que permite a sua classificacao e
analise e que, na grande maioria, sdo feitos de forma estatistica. Por sua vez, os procedimentos
de uma pesquisa compreendem a maneira como a mesma sera conduzida. Na pesquisa em tela,
fez-se uso da pesquisa documental.

Quando se define a delimitagdo do que se busca estudar em uma pesquisa, tem-se o seu
escopo. Assim sendo, o escopo da pesquisa € a investigacao acerca da adogcao por parte das
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empresas brasileiras de praticas sustentaveis de forma transparente ou se estdo recorrendo ao
greenwashing como estratégia para melhorar sua imagem perante investidores e consumidores.
Para tanto, analisou-se os relatorios de sustentabilidade dessas empresas. A presente pesquisa
¢ do tipo censitéria, cujo universo é composto por todas as empresas da Carteira do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), que porventura divulgaram em seus respectivos sites
os relatorios de sustentabilidade ou anuais no de 2023 e com classificacdo ESG na Refinitiv
Eikon. Assim, o quantitativo final de empresas compreendeu 57.

Para investigar se as empresas estdo sendo transparentes ou praticando greenwashing,
fez-se a estimativa da pontuagdo de greenwashing relativa aos pares de uma empresa usando a
equagao preconizada por Yu, Luu e Chen (2020). Essa pontuacao, conforme preconizou os
autores, pode ser utilizada quando se busca a quantificacdo da magnitude de greenwashing de
uma empresa em relacdo as questdes de ESG. Assim sendo, tem-se a equacao:
Eq. 1 Pontuacdo de greenwashing relativa aos pares de uma empresa = (uma medida
normalizada representando a posi¢do relativa de uma empresa em relagdo aos seus pares na
distribuicao da pontuagdo de divulgacdo ESG) — (uma medida normalizada representando a
posi¢do relativa de uma empresa em relagdo aos seus pares na distribui¢do da pontuagio de
desempenho ESG) (Yu; Luu; Chen, 2020).

Assim, tem-se:

(Di — mpray)  (Ei— meran)

G, =
l O, p(i) O(E,p(i))

Onde:

Gi = pontuacdo de greenwashing relativa aos pares da empresa i;

Di = pontuacao de divulgacao ESG da empresa i;

Ei = pontuagdo de desempenho ESG da empresa i;

uD,P(i), oD,P(i) = média e desvio-padrdao de D no grupo de pares P(i);
UE,P(i), 0E,P(i) = média e desvio-padrao de E no grupo de paresP(i).

Assim, para medir a divulgacdo ESG de uma empresa, fez-se uma andlise do relatdrio
anual ou de sustentabilidade da empresa utilizando os itens exigidos para divulgacdo da [FRS
S1 (Resolugdo CVM N° 193/2023). Para tanto, analisou-se a qualidade da divulga¢do de cada
item, por meio de um sistema de pontuacao que variou de 0 (para divulgacao ruim) a 3 (para
divulgacdo boa). A pontuagdo total foi convertida em uma porcentagem, com pontuagdo
maxima de 100%, caso todos os itens fossem bem divulgados. Assim, adotou-se a matriz de
avalia¢do desenvolvida por Pratama et al. (2022) para calcular a pontuag¢do de divulgacdo de
sustentabilidade. J& a medi¢gdo do desempenho em sustentabilidade foi medida usando a
pontuacdo fornecida pelo banco de dados Refinitiv. Essa pontuag@o se encontra disponivel em
porcentagem, também expresso em percentual (0 a 100%).

Contudo, para assegurar uma comparag¢ao significativa entre a pontuacao de divulgacdo
e as pontuagdes de desempenho, converteu-se ambas pontuagdes em proporcoes, as dividindo
por 100, de forma que o valor maximo dos indicadores fosse 1. Na sequéncia, para a
normalizagdo das pontuagdes de cada escala, subtraiu-se a média e dividindo pelo desvio
padrao, conforme observado na equacao. Assim sendo, Yu, Luu e Chen (2020) preconizam que
a pontuacdo de greenwashing relativa aos pares de uma empresa ¢ a diferenca entre sua
pontuagdo normalizada de divulgacdo ESG e sua pontuac¢do normalizada de desempenho ESG.
Dessa forma, o indice resultante torna possivel a identificagdo de trés padrdes basicos: (i)
Greenwashing (pontuacdo positiva) - a empresa divulga muito, exagerando seus resultados
ESG reais; (ii) Divulgacdo alinhada (pontuagdo préxima de zero) - a empresa divulga
informagdes consistentes com seu desempenho real; e, (iii) Subestimacao (pontuacdo negativa)
- a empresa divulga pouco ou permanece em siléncio, escondendo bons resultados ESG.



Além de investigar se ha ou ndo pratica de greenwashing, a pesquisa buscou analisar se
o potencial de impacto ambiental das empresas brasileiras influéncia em tal pratica. Para a
classificag¢do do potencial poluidor das empresas, utilizou-se o Anexo VIII da Lei 10.165/2000,
que dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente. Através do anexo, foi possivel
classificar as empresas em trés niveis: Classificagdo 0 — a empresa possui Pequeno potencial
poluidor; Classificagdo 1 — a empresa possui Médio potencial poluidor; e, Classificagdo 2 — a
empresa possui Alto potencial poluidor. Ressalta-se que, caso as empresas, conforme anexo,
estejam categorizadas em MMédio e Médio sdo classificadas em 1 e AAlto e Alto em 2. Ante
a isto, a quantidade de empresas em cada categoria foi de: Alto e Médio impacto com 21
empresas cada e Pequeno impacto com 15 empresas.

Em termos de analise dos dados, além de estatistica descritiva, com o objetivo de avaliar
se havia diferengas nos scores totais resultantes da pontuacdo de greenwashing dentre as
empresas com baixo, médio e alto potencial de polui¢do, realizou-se anélises de variancia de
uma via (ANOVA-One Way). Para tanto, operacionalizou-se os pressupostos de normalidade
dos dados por meio dos testes Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk e o teste F de Levene.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA DOS RESULTADOS

A estatistica descritiva, encontra-se dividida em dois subitens, sendo eles: (i)
caracterizagdo das empresas que compdem o universo; e, (ii) pontuagdo de divulgacao ESG, de
desempenho ESG e de greenwashing das empresas por meio dos scores totais dos grupos de

potencial poluidor - pequeno, médio e alto.

Tabela 1 - Caracterizagdo setorial das empresas

SETOR N %
Bens Industriais 5 9%
Comunicacoes 1 2%
Consumo Ciclico 6 11%
Consumo Nio Ciclico 9 16%
Financeiro e Outros 10 18%
Materiais Basicos 4 7%
Petroleo. Gas e Biocombustiveis 3 5%
Saude 5 9%
Utilidade Publica 14 25%
Total 57 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Conforme Tabela 1, observa-se que o setor de atuagdo das empresas ¢ bastante
diversificado, ao passo que apresenta empresas nos mais variados setores. Assim, tem-se que
25% das empresas compdem o setor de utilidade publica, o qual compreende os segmentos de
agua (4 empresas) e energia (10 empresas). O achado acerca do segmento de energia elétrica
apresenta um alto quantitativo de empresas, se assemelhando aos de estudo de Alves e Calado
(2019). Na sequéncia, averigua-se o setor financeiro com 18%, sendo 6 delas pertencentes ao
segmento bancos. Observa-se também que consumo apresenta um total 15 empresas, no qual
10 sao Nao ciclico e 6 Ciclico. Ademais, Bens Industrias e Satide apresentam 5 empresas cada.
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Por fim, verifica-se Matérias Basicos, Petroleo, Gas ¢ Combustiveis ¢ Comunica¢des com 7%,
5% e 2%, respectivamente.

Como a pesquisa também buscou analisar se o potencial de impacto ambiental das
empresas brasileiras influéncia a pratica de greenwashing, fez-se a segmentacao das empresas
em relagdo a tal impacto. Os achados s3o evidenciados na Tabela 2, a qual destaca o impacto
ambiental das empresas em alto, médio e pequeno, conforme preconiza a classificacao da Lei
10.165/2000, que dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, Anexo VIII.

Tabela 2 - Estatistica por meio do impacto ambiental das empresas

Potencial poluidor N Média Desvio padrao Minimo Maximo
Pequeno 15 0,4716 0,50914 -0,25 1,03
Divulgacio ESG  Médio 21 -0,0614 0,83990 -1,58 1,33
Alto 21 -0,2754 1,30871 -2,27 1,38
Pequeno 15 -0,0223 1,18373 -1,83 1,67

Desempenho :

ESG Meédio 21 -0,2312 1,05881 -2,49 1,67
Alto 21 0,2471 0,79211 -1,63 1,27
Pequeno 15 0,4938 1,02189 -0,83 2,77
Greenwashing  Médio 21 0,1698 1,34374 -2,07 3,08
Alto 21 -0,5226 1,40389 -2,99 2,77

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Os resultados evidenciam que, em relagdo a divulgacgao de ESG, as empresas de pequeno
potencial poluidor apresentam maior média (0,4716), sugerindo, desta forma, maior intensidade
de divulgacdo dos aspectos de ESG em comparacdo as de médio (-0,0614) e alto potencial (-
0,2754). Além disso, tem-se que a dispersao € crescente conforme o nivel de impacto ambiental
aumenta, indicando maior heterogeneidade entre as empresas de médio e alto potencial. Assim,
o grupo de alto potencial poluidor demonstra a maior amplitude (minimo -2,27; maximo 1,38),
o que pode indicar que algumas empresas reportam de forma extremamente negativa em relacao
a média padronizada, ja por outro lado outras apresentam alto nivel de divulgagdao. Enquanto
que o grupo de pequeno potencial mostra menor dispersao (-0,25 a 1,03), o que sugere maior
homogeneidade na forma como divulgam suas informacdes de sustentabilidade.

Quanto ao desempenho ESG, tem-se que as empresas de alto potencial poluidor
apresentam média positiva (0,2471), ao passo que as de pequeno e médio apresentam médias
negativas (-0,0223 e -0,2312, respectivamente). Esse resultado sugere que, apesar de
apresentarem maior risco ambiental, empresas de alto potencial podem investir mais em
praticas efetivas de ESG, possivelmente em resposta a pressoes regulatdrias e sociais. Ressalta-
se ainda que as empresas de médio potencial poluidor possui a maior amplitude (-2,49 a 1,67),
mostrando que ha tanto empresas com baixo desempenho ESG quanto outras que apresentam
praticas mais robustas. No grupo de alto potencial, a variacdo € menor (-1,63 a 1,27), sugerindo
que essas empresas estdo mais concentradas em um intervalo menos discrepante, talvez por
pressdes externas que limitam comportamentos extremos.

No que concerne ao greenwashing, verifica-se que empresas de pequeno e médio
potencial poluidor apresentam médias positivas (0,4938 e 0,1698, respectivamente), o que
indica tendéncia a supervalorizacdo da divulgacdo em relacdo ao desempenho. Em
contrapartida, empresas de alto potencial poluidor apresentam média negativa (-0,5226),
sinalizando subestimagdo. Assim sendo, ainda em termos de greenwashing, verifica-se que este
indicador apresenta grande dispersdo em todos os grupos. O médio potencial poluidor mostra o
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maior maximo (3,08), revelando casos em que a divulgagdo supera bastante o desempenho
(greenwashing elevado). Por outro lado, o grupo de alto potencial apresenta 0 menor minimo
(-2,99), sugerindo que algumas empresas divulgam muito menos do que efetivamente praticam
- 0 que pode indicar subestimacao ou cautela na comunicacdo de resultados ESG.

Estes resultados, corroboram o que preconizam Yu, Luu e Chen (2020), ao discorrerem
que quando uma empresa apresenta uma posi¢ao relativa muito melhor do que seus pares em
sua pontuacao de divulgacdo ESG em comparac¢dao com sua pontuacao de desempenho ESG, a
pontuacdo de greemwashing dessa empresa sera positiva, indicando que a empresa estd
praticando greenwashing, conforme observado nas empresas de pequeno ¢ médio potencial. Ela
pode estar escondendo seu baixo desempenho em questdes ESG simplesmente divulgando
grandes quantidades de dados ESG. Por outro lado, empresas com pontuagdes negativas de
greenwashing optam por subestimar seus resultados ambientais. Por fim, os valores minimos e
maximos evidenciam uma grande variacao entre as empresas, especialmente no grupo de alto
potencial. Com base nos achados nio se rejeita, conceitualmente, a Hipodtese 1, pois observou-
se que as empresas ao buscarem se legitimar, podem estar priorizando a aparéncia em
detrimento de estratégias sustentaveis efetivas.

Assim sendo, as empresas de alto potencial poluidor possuem média de greenwashing
negativa, indicando subestimacao, ou seja, essas empresas divulgam pouco ou permanecem em
siléncio, podendo assim, estarem escondendo bons resultados ESG. Esse achado vai de
encontro ao que preconiza a literatura (Delmas; Burbano, 2011; Freitas Netto ef al., 2020; Brito;
Dias; Zaro, 2022) acerca do greenwashing, o caracterizando como o uso de informacdes
positivas para encobrir fragilidades ou impactos socioambientais adversos. Contudo, destaca-
se também que o greenwashing, conforme enfatizam outros autores (Caldas et al., 2021; In;
Schumacher, 2021; Liu et al., 2024), pode estar assumindo formas diversas, dentre elas a
sele¢do de informacgdes e até mesmo adotando terminologias e selos que lhe conferem aparéncia
sustentavel, mas sem alterar estruturas relevantes. Estes achados reforcam a necessidade de
analises inferenciais para verificar se tais diferengas sdo estatisticamente significativas.

4.2 ESTATISTICA INFERENCIAL DOS RESULTADOS

Objetivando avaliar se ha diferencas nos scores totais resultantes de greenwashing entre
as empresas com baixo, médio e alto potencial de poluicao, fora realizada analise de variancia
de uma via (ANOVA-One Way). Para tanto, o pressuposto de normalidade dos dados foi
avaliado por meio dos testes Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk, conforme Tabela 3. Em
segundo momento, foi também realizado o teste F de Levene, o qual testa a homoscedasticidade
ou homogeneidades das variancias (pressuposto para a realizagdo da ANOVA), conforme
apresentado na Tabela 4.

Tabela 3 - Teste de normalidade

. . Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Potencial Poluidor Estatistica Df Sig. Estatistica Df Sig.
Pequeno 0,137 15 0,200* 0,941 15 0,389
Médio 0,133 21 0,200* 0,976 21 0,867
Alto 0,193 21 0,040 0,941 21 0,230

Nota: *. Este ¢ um limite inferior da significancia verdadeira.
Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Os resultados da Tabela 3 evidenciam que os testes de distribuicdo de normalidade
demonstraram que a variavel Greenwashing no grupo de Pequeno Potencial Poluidor apresenta
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distribui¢do normal (Kolmogorov-Smirnov =0,137, p > 0,05; Shapiro-Wilk = 0,941, p=0,389).
Da mesma forma, no grupo de Médio Potencial Poluidor o pressuposto de normalidade foi
acatado (Kolmogorov-Smirnov = 0,133, p > 0,05; Shapiro-Wilk = 0,976, p = 0,867). O mesmo
ocorreu no grupo de Alto Potencial Poluidor, no qual os dados atenderam ao pressuposto de
normalidade (Kolmogorov-Smirnov = 0,193, p > 0,05; Shapiro-Wilk = 0,941, p = 0,230).
Ressalta-se que no grupo de Alto Potencial Poluidor, o teste de Kolmogorov-Smirnov
apresentou resultado limitrofe (Estatistica = 0,193; p = 0,040), o que sugere uma possivel
viola¢do da normalidade. No entanto, o teste de Shapiro-Wilk, mais apropriado para amostras
pequenas (21), ndo rejeitou a hipdtese de normalidade (Estatistica = 0,941; p = 0,230). Dessa
forma, considerou-se que os dados atendem ao pressuposto de normalidade.

Tabela 4 - Teste de homogeneidade de variancia

Variavel Levene Statistic Sig.
Greenwashing 0,848 0,434

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Quanto ao teste de homogeneidade de variancias de Levene, conforme Tabela 4,
observou-se que os grupos apresentam homogeneidade (p-value > 0,05). Os resultados
indicaram que a suposi¢dao de homogeneidade foi atendida (F(2,54) = 0,848; p = 0,434), o que
permite a utilizagdo da ANOVA de uma via para comparar 0s grupos.

Tabela 5 - Analise de variancia

Quadrado

Variavel Diferencas Soma dos Quadrados Df Médio F Sig.
Entre Grupos 9,998 2 4,999 2,994 0,058
Greenwashing Nos grupos 90,150 54 1,669
Total 100,148 56

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Conforme Tabela 5, a analise de varidncia (ANOVA) foi realizada para verificar se
existem diferengas significativas no indice de greenwashing entre empresas de diferentes
potenciais poluidores (pequeno, médio e alto). Os achados indicam que a varia¢do entre os
grupos (F =2,994; p = 0,058) ndo ¢ estatisticamente significativa ao nivel de 5%. Isso sugere
que, apesar das médias do greenwashing apresentarem diferencas aparentes entre os grupos,
essas diferencas ndo podem ser consideradas confiaveis, podendo ser explicadas por variagao
aleatoria. Em outras palavras, ndo ha evidéncia estatistica suficiente para afirmar que o
potencial poluidor de uma empresa influencia significativamente sua tendéncia ao
greenwashing.

Neste contexto, buscando testar a Hipdtese H2, realizou-se a ANOVA comparando os
indices de greenwashing entre empresas de diferentes niveis de potencial poluidor (baixo,
médio e alto). A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas, mostrando que empresas de baixo
e médio potencial poluidor apresentam médias positivas de greenwashing (0,4938 e 0,1698,
respectivamente), enquanto empresas de alto potencial poluidor apresentam média negativa (-
0,5226). Apesar dessas diferencas médias aparentes, a ANOVA ndo indicou significancia
estatistica (F = 2,994; p = 0,058). Isso sugere que, com base na amostra analisada, ndo ha
evidéncia estatistica suficiente para afirmar que empresas de setores de alto impacto ambiental
apresentam maior probabilidade de recorrer ao greenwashing, rejeitando-se desta forma a
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Hipotese H2. Em outras palavras, embora o padrao esperado fosse que empresas de maior
impacto ambiental recorressem mais ao greenwashing, os dados ndo confirmam essa tendéncia
de forma significativa.

Estes achados nao corroboram com a producdo nacional de pesquisas empiricas
realizadas anteriormente, uma vez que Rover ef al. (2012) e Potrich et al. (2017) mostraram
que a divulgacdo voluntaria ambiental no Brasil esta associada a fatores como pressao
regulatoria, visibilidade setorial e sensibilidade ambiental das atividades, mas sem
necessariamente refletir desempenho sustentavel consistente. Ademais, Lima, Aratijo e Murcia
(2021) destacaram que a probabilidade de divulgagdo voluntéria de informacdes financeiras e
ndo financeiras ¢ influenciada pela governanga corporativa, sugerindo que empresas mais
estruturadas em termos de governanga tendem a adotar maior nivel de disclosure.

Também nao corrobora estudos internacionais, pois Lin et al. (2023) identificaram
distor¢cdes no mercado de capitais chinés relacionadas ao ESG greenwashing, sugerindo que a
sobrevalorizagdo de empresas com baixa performance ambiental real gera ineficiéncias de
mercado e fragiliza a credibilidade dos mecanismos de governanga global. Entretanto, como
argumentam Mahoney et al. (2013) e Yu, Luu e Chen (2020), a presenca de relatérios de
sustentabilidade ndo garante a auséncia de greenwashing, ja que tais documentos podem servir
apenas como instrumentos de sinalizagcdo, em vez de refletirem praticas concretas. Assim, no
contexto da B3, o desafio persiste em alinhar transparéncia, governanga e credibilidade, de
forma a assegurar que o relato socioambiental cumpra seu papel de informar e ndo apenas de
legitimar.

Em sintese, o Quadro 1 apresenta os resultados para cada hipotese:

Quadro 1 - Resumo dos resultados das hipoteses

Hipotese Resultado
apoiada pelos resultados das empresas de pequeno e médio impacto, que apresentam médias
H1 positivas de greenwashing, indicando a prevaléncia de estratégias de divulgagdo em detrimento

de praticas efetivas.

os resultados ndo confirmam totalmente. O grupo de alto potencial poluidor apresentou média
negativa de greenwashing, sugerindo comportamento oposto ao esperado. Isso pode indicar que,
H2 em vez de superestimar, empresas de alto impacto adotam cautela na comunicagao. Portanto, tem-
se que a hipdtese pode ser parcialmente refutada, ou interpretada como evidéncia de que o
greenwashing assume formas distintas em diferentes niveis de impacto setorial.

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
5. CONCLUSOES

Esta pesquisa objetivou analisar se as empresas brasileiras adotam praticas sustentaveis
de forma transparente ou recorrem ao greenwashing, considerando que a natureza de suas
atividades pode impactar a efetividade da sustentabilidade. Com base nos resultados descritivos
e inferenciais do estudo, torna-se possivel a observacdo de achados importantes acerca da
pratica de greenwashing entre empresas brasileiras, embora apresentem algumas nuances
criticas. Quanto aos padrdes de divulgagdo e desempenho ESG, verificou-se que as empresas
de pequeno potencial poluidor apresentam médias mais altas de divulgacdo ESG (0,4716),
indicando que, apesar do menor impacto ambiental, buscam destacar suas praticas de
sustentabilidade. Por outro lado, empresas de alto potencial poluidor apresentam maior
desempenho ESG médio (0,2471), possivelmente como resposta a pressdes regulatorias e
sociais, embora a divulgagao seja menos intensa (-0,2754). Esses resultados sugerem que nem
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sempre a maior divulgacao reflete maior desempenho efetivo, ensejando que se torna relevante
o célculo da pontuacdo de greenwashing relativa aos pares.

Assim sendo, o greenwashing médio, em termos de tendéncia e dispersdo, para
empresas de pequeno e médio potencial poluidor ¢ positivo (0,4938 e 0,1698), indicando
supervalorizag¢do da divulgacdo em relagdo ao desempenho, possivelmente como estratégia de
imagem. Por outro lado, as de alto potencial poluidor apresentam greenwashing médio negativo
(-0,5226), ou seja, subestimam suas praticas, talvez por cautela ou receio de exposi¢ao. A
grande dispersdo nos valores sugere que o greenwashing nao ¢ uniforme e pode assumir formas
diversas - desde exagero na divulgacdo até subestimagdo, evidenciando a complexidade do
fendmeno. Ademias, a ANOVA indicou que as diferencas de greenwashing entre empresas de
baixo, médio e alto potencial poluidor ndo sdo estatisticamente significativas (F = 2,994; p =
0,058). Isso evidencia que, embora existam tendéncias visuais nos dados, ndo ha suporte
empirico suficiente para afirmar que o potencial poluidor determina a probabilidade de
greenwashing, sugerindo que outros fatores - como governanga corporativa, pressdo de
investidores ou contexto regulatorio - podem exercer maior influéncia, conforme ja evidenciado
na literatura (Yu; Luu; Chen, 2020; Todaro; Torelli, 2024; Ma et al., 2025).

Quanto a contribuicdo da presente pesquisa, destaca-se o esforco em aprofundar o
entendimento sobre a relagdo entre divulgacdo ESG, desempenho ESG e greenwashing nas
empresas brasileiras que divulgaram seus relatorios de sustentabilidade. Os achados evidenciam
que, embora algumas empresas apresentem altos indices de divulga¢do ESG, isso nem sempre
se reflete em desempenho efetivo, indicando que a comunicacdo pode ser mais simbodlica ou
performatica do que uma demonstracdo de praticas concretas, conforme preconiza Suchman
(1995). Além disso, o comportamento das empresas quanto ao greenwashing variou de acordo
com o potencial poluidor, sendo que empresas de menor impacto apresentaram greenwashing
positivo (supervalorizando suas divulgagdes), enquanto empresas de maior impacto
apresentaram greenwashing negativo (subestimando seus resultados). No entanto, a analise
inferencial (ANOVA) indicou que essas diferencas ndo sdo estatisticamente significativas,
sugerindo que o potencial poluidor ndo ¢, isoladamente, um determinante robusto do
greenwashing, conforme ja pontuado.

Em relagdo as limitagdes, destaca-se que os resultados se referem apenas as 57 empresas
da amostra, em um periodo especifico (ano de 2023), e dependem da exatiddo das informagdes
divulgadas nos relatorios de sustentabilidade e anuais. Além disso, a anélise considerou apenas
os indicadores selecionados e ndo incorporou outros fatores contextuais, como governanga
corporativa detalhada ou pressdes regulatorias e sociais, que também podem influenciar
praticas de greenwashing, conforme preconiza Yu, Luu e Chen (2020). Para pesquisas futuras,
recomenda-se expandir o periodo de analise, permitindo verificar possiveis variagdes ao longo
do tempo em termos de divulgacdo ESG, desempenho ESG e greenwashing. Sugere-se também
investigar o efeito de variaveis de governanga e contexto institucional sobre o comportamento
de greenwashing.
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