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RESUMO 

 

A crescente preocupação com as questões sociais, ambientais e de governança incentiva as 

empresas a sinalizarem boas ações ESG para o mercado e para as partes interessadas. Desse 

processo, pode surgir o greenwashing, ou seja, o ato das empresas divulgarem mais do que 

efetivamente realizam em busca de reputação e legitimidade. Diante disso, o presente estudo 

teve como objetivo investigar os fatores determinantes para o greenwashing em companhias 

brasileiras de capital aberto que as tornam mais propensas a se envolverem com essa prática. A 

amostra da pesquisa abrange 96 companhias abertas da B3, entre o período de 2013 a 2022. 

Com a metodologia adaptada de Yu, Luu e Chen (2020), foi necessário calcular a pontuação 

greenwashing a partir dos índices de divulgação ESG da Bloomberg® e de desempenho ESG 

da Refinitiv Thomson Reuters® e para a coleta dos dados das demais variáveis foram utilizados 

a Economatica® e a Refinitiv Thomson Reuters®. Como técnica estatística, utilizou-se a 

estatística descritiva, correlação e regressão de dados em painel com efeitos aleatórios. Como 

resultado, verificou-se que as empresas brasileiras apresentam quatro fatores determinantes 

para a prática do greenwashing, sendo: governança corporativa, independência do comitê de 

auditoria, alavancagem financeira e setor. De modo específico, as empresas que adotam as 

práticas diferenciadas de governança corporativa, possuem membros independentes no comitê 

de auditoria, são altamente alavancadas e não pertencentes a setores sensíveis são menos 

propensas a se envolverem com greenwashing, podendo estar, portanto, mais engajadas em 

melhorar sua imagem e reputação por meio do efetivo desempenho e divulgação ESG. 

 

Palavras-chave: Greenwashing. ESG. Sustentabilidade. Legitimidade. 
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ABSTRACT 

 

Growing concern about social, environmental and governance issues encourages companies 

to signal good ESG actions to the market and stakeholders. This process can lead to 

greenwashing, defined as the act of companies disclose more than they actually do in search of 

reputation and legitimacy. Based on it, the present study aimed to investigate the determining 

factors for greenwashing in publicly traded Brazilian companies that make them more likely to 

engage in this practice. The research sample covers 96 publicly held companies from B3, 

between the period 2013 and 2022. Using the methodology adapted from Yu, Luu and Chen 

(2020), it was necessary to calculate the greenwashing score based on the ESG disclosure 

indexes from Bloomberg® and of ESG performance indexes from Refinitiv Thomson Reuters®. 

To collect data on the other variables, Economatica® and Refinitiv Thomson Reuters® were 

used. It was applied descriptive statistics, correlation and panel data regression with random 

effects. As a result, it was found that Brazilian companies have four determining factors for the 

practice of greenwashing, namely: corporate governance, independence of the audit committee, 

financial leverage and sector. Specifically, companies that adopt differentiated corporate 

governance practices, have independent members on the audit committee, are highly leveraged 

and do not belong to sensitive sectors are less likely to engage in greenwashing and may be 

more engaged in improving its image and reputation through effective ESG performance and 

disclosure. 

 
Keywords: Greenwashing. ESG. Sustainability. Legitimacy. 
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1 INTRODUÇÃO 

 
 

1.1 Contextualização e problematização 

 
 

As preocupações com as questões sociais, ambientais e de governança (acrônimo ESG) 

tornaram-se o eixo das organizações (Uyar; Kamaran; Kilic, 2020) uma vez que os investidores 

consideram cada vez mais esses fatores em seu processo de investimento (Yu; Luu; Chen, 

2020). Entretanto, para que as empresas demonstrem e garantam uma boa reputação, 

responsabilidade social e legitimidade, por vezes são encorajadas a desenvolverem estratégias 

de marketing verde (Zhang et al., 2018). 

A intenção e divulgação das empresas é importante, porém, insuficiente para garantir a 

efetividade das ações (Hornos, 2022), sendo considerado greenwashing, ou lavagem verde, o 

desencontro entre o discurso e a prática das empresas (Zhang, 2023a). Em função de o 

greenwashing ter o potencial de impactar, significativamente, a tomada de decisões dos 

usuários, a dificuldade para a identificação dessa prática nos relatórios das empresas é um 

desafio para as partes interessadas (Ruiz-Blanco; Romero; Fernandez-Feijoo, 2022). Ante o 

exposto, o presente estudo se propõe a examinar as características das empresas brasileiras de 

capital aberto que são mais propensas a se envolverem com greenwashing. 

A sigla em inglês “ESG” significa environmental, social, and governance refere-se às 

práticas ambientais, sociais e de governança de uma empresa (Pacto Global, c2019). Surgiu em 

2004, no relatório “Who Care Wins”, integrando os riscos e as oportunidades relacionados às 

tendências ambientais e sociais emergentes, em combinação com as crescentes expectativas do 

público por melhor prestação de contas e governança corporativa (The Global Compact, 

2004b). Ainda, de acordo com o referido relatório, as empresas que apresentam melhor 

desempenho ESG podem gerenciar melhor os seus riscos, prevenir as ações regulatórias ou 

acessar os novos mercados, aumentando valor para o acionista e para a sociedade (The Global 

Compact, 2004b). 

De acordo com a Hall (2017), ESG representa as questões ambientais, sociais e de 

governança, sendo: (i) fatores ambientais: uso de recursos naturais, emissões de gases de efeito 

estufa (CO2, gás metano), eficiência energética, poluição, gestão de resíduos e efluentes; (ii) 

fatores sociais: políticas e relações de trabalho, inclusão e diversidade, direitos humanos, 

relações com comunidades, privacidade e proteção de dados; e (iii) fatores de governança: 

independência do conselho, política de remuneração da alta administração, diversidade na 
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composição do conselho de administração, estrutura dos comitês de auditoria e fiscal, ética e 

transparência. 

Entretanto, a evolução das discussões e das cobranças ESG não acompanhadas pelos 

avanços das leis e normas regulatórias, gera possibilidade de greenwashing (Bertão, 2022), ou 

seja, refere-se ao desencontro entre o que as empresas divulgam que fazem e o que fazem 

efetivamente (Ruiz-Blanco; Romero; Fernandez‑Feijoo, 2022). 

As empresas que divulgam de forma exagerada suas ações ESG, devido à 

discricionariedade das divulgações não financeiras, enviam um sinal distorcido aos usuários, o 

que pode ampliar a assimetria de informação, contrariando o propósito da Teoria da Sinalização 

(Ruiz-Blanco; Romero; Fernandez‑Feijoo, 2022; Zhong; Chen; Ren, 2022). 

Estudos internacionais apontam as motivações e as características da prática do 

greenwashing (Yu; Luu; Chen, 2020; Ruiz-Blanco; Romero; Fernandez‑Feijoo, 2022; Zhang, 

2022a; Zhang, 2023a). Ruiz-Blanco, Romero e Fernandez‑Feijoo (2022) estudaram as 

características que tornam as empresas mais ou menos propensas ao greenwashing e 

identificaram que empresas que seguem as diretrizes GRI (Global Reporting Initiative) e 

emitem o relatório de sustentabilidade são menos propensas. Zhang (2022a), por sua vez, 

identificou que as restrições financeiras e a alta alavancagem das empresas são determinantes 

que levam as empresas a se envolverem em greenwashing. Ainda, pode-se destacar o fato de 

as informações não serem auditadas e não haver uma padronização das regras ESG (Yu; Luu; 

Chen, 2020). 

No Brasil, alguns estudos apontam a influência da prática de greenwashing no 

comportamento dos consumidores (Fialho; Marquesan, 2018; Braga Junior et al., 2019; 

Andreoli; Nogueira, 2021; Andreoli; Costa; Prearo, 2022), enquanto outros abordam o 

marketing e a relação do greenwashing com o valor das marcas das empresas (Correa; 

Machado; Braga, 2018; Andreoli; Batista, 2019; Andreoli; Batista, 2020; Andreoli; Nogueira, 

2021; Guerreiro; Pacheco, 2021). 

Castro et al. (2019) investigaram a efetividade das ações de sustentabilidade de três 

empresas que utilizam práticas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e identificaram 

uma preocupação legítima pelas empresas, porém, com atuação ineficaz. De forma 

complementar, Brito, Dias e Zaro (2022) evidenciaram em seu estudo que é possível a prática 

do greenwashing por meio do Relatório de Sustentabilidade ao investigarem uma empresa 

mineradora brasileira. Contudo, ambos os estudos seguiram abordagem qualitativa e singular, 

apresentando limitações de particularidades e utilização de dados secundários para 

identificação dessa prática potencial. 
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Yu, Luu e Chen (2020), ao avaliarem as características comuns das empresas propensas 

a se envolverem com greenwashing, identificaram que o aumento de diretores independentes, 

aumento de investidores institucionais e redução do nível de corrupção no país acompanhada 

pela melhoria da atuação governamental e regulatória podem reduzir o greenwashing. Neste 

estudo, os autores avaliaram 1.925 empresas de grande capitalização com sede em 47 países e 

territórios no período de 2012 a 2016, sendo 47 empresas brasileiras, e indicaram que o nível 

de corrupção de um país impacta o comportamento greenwashing das empresas, sugerindo que 

um país menos corrupto pode ser mais transparente e dar mais abertura para a fiscalização de 

partes interessadas relevantes e diminuir a propensão do greenwashing. 

Como resultado desse estudo, o Brasil foi apontado como um dos países que possuem 

maior propensão para tal prática (Yu; Luu; Chen, 2020), entretanto, esses estudos são 

incipientes no Brasil, sendo necessário um estudo que contemple os períodos posteriores ao 

estudo dos autores supracitados, mais empresas brasileiras e variáveis conexas ao contexto do 

Brasil. Portanto, há lacunas na literatura que se tornam justificativas para o presente estudo, 

como: (i) os estudos escassos sobre greenwashing, em especial no contexto brasileiro; (ii) a 

relevância do mercado de capitais no Brasil; (iii) as evidências empíricas de que as empresas 

brasileiras podem estar usando de legitimação e reputação positiva com a prática do 

greenwashing, recorrendo a referida prática por motivação de pressões do mercado ou em 

função de restrições financeiras e/ou contratuais; e (iv) contribuições práticas como a 

sinalização do risco e dos fatores determinantes para órgãos reguladores, investidores, mercado 

de capitais e demais partes interessadas. 

Nesse sentido, considerando a contextualização apresentada, o presente estudo tem 

como problema de pesquisa: quais os fatores determinantes para a adoção de práticas de 

greenwashing em empresas brasileiras de capital aberto? 

 
1.2 Objetivos 

 
 

O objetivo geral dessa pesquisa consiste em investigar os fatores determinantes para o 

greenwashing em empresas brasileiras de capital aberto que as tornam mais propensas a se 

envolverem com o greenwashing. Além disso, para obter a resposta ao problema de pesquisa, 

os objetivos específicos são verificar nas empresas brasileiras de capital aberto a associação 

entre greenwashing e: 

a) o porte; 

b) a rentabilidade (ou o desempenho econômico); 
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c) o nível de alavancagem financeira; 

d) o nível de endividamento; 

e) o market-to-book (MTB); 

f) a cobertura de analistas; 

g) a contratação de big four para realização das auditorias independentes; 

h) a adoção de práticas diferenciadas de Governança Corporativa; 

i) o nível de independência do Comitê de Auditoria; 

j) a participação no Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE); e 

k) o setor no qual a empresa faz parte. 

 
 

Diante do exposto, os objetivos deste estudo pautam-se na Teoria da Sinalização e 

consideram os fatores determinantes para o greenwashing em empresas brasileiras de capital 

aberto para verificação da associação entre os fatores e a propensão a se envolverem com o 

greenwashing. 

 
1.3 Justificativas e Contribuições 

 
 

O presente estudo se justifica pela possibilidade de contribuir de forma teórica e 

empírica sobre o risco de greenwashing, considerando o aumento significativo de empresas 

fornecendo voluntariamente informações sociais e ambientais (Marquis; Toffel, 2012; De Silva 

Lokuwaduge; De Silva, 2022), que podem indicar disseminação de informações enganosas para 

apresentar uma imagem de responsabilidade ambiental (Bowen, 2014). 

Para Lee, Raschke e Krishen (2022), as empresas interagem com as partes interessadas 

por diversos meios e, consequentemente, a criação de valor e de reputação evoluiu para o 

compartilhamento de informações e sinalização entre empresas e partes interessadas. Nesse 

sentido, é cada vez mais preocupante o surgimento de comunicações não verídicas (Lee e 

Raschke, 2023). 

Diante desse contexto, e considerando as exigências por empresas eticamente 

responsáveis e sustentáveis para a condução a longo prazo, a integração entre sociedade, 

empresas, investidores e demais partes interessadas tornou-se o foco dos mercados de capitais 

(García et al., 2023). 

A Teoria da Sinalização pode descrever o comportamento em casos de assimetria de 

informações entre duas partes (Connelly et al., 2010), explicar as evidenciações voluntárias 

(Watson; Shrives; Marston, 2002) e os sinais relevantes enviados para o mercado e suas partes 
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interessadas (Mota; Coelho; Queiroz, 2014). Para García et al. (2023), as empresas emitem 

sinais positivos em busca de confiabilidade e legitimidade sobre ESG e, consequentemente, 

financiamento das partes interessadas. 

Clarkson, Richardson e Vasvari (2008) identificaram que empresas com baixo 

desempenho com Responsabilidade Social Corporativa são mais propensas ao risco de 

greenwashing, como uma tentativa de influenciar a percepção das partes interessadas em 

relação ao seu real desempenho. 

Embora o greenwashing esteja sendo amplamente abordado na imprensa popular, a 

investigação na literatura é escassa em relação às motivações, aos fatores determinantes, bem 

com às formas de identificação, ou seja, poucos estudos exploraram empiricamente as 

circunstâncias sob as quais as empresas estão envolvidas no greenwashing. 

Os estudos que investigam greenwashing (Delmas; Burbano, 2011; Yu; Luu; Chen, 

2020; Liedong et al., 2022; Mateo-Márquez; González-González; Zamora-Ramírez, 2022; 

Ruiz-Blanco; Romero; Fernandez‑Feijoo, 2022; Deng; Li; Ren, 2023; García et al., 2023; 

Ghitti; Gianfrate; Palma, 2023; Zhang, 2023a; Zhang, 2023b) avaliaram greenwashing e seus 

determinantes em países como Estados Unidos, China, Índia e no contexto mundial 

contemplando o Brasil de forma ampla. 

Yu, Luu e Chen (2020) identificaram o Brasil como um dos países que possuem maior 

propensão ao greenwashing, entretanto, nenhuma pesquisa foi identificada com o foco nos 

fatores determinantes em empresas brasileiras propensas a se envolverem com greenwashing. 

Nesse cenário, esta pesquisa se justifica pela incipiência dos estudos sobre o tema, em especial, 

no Brasil, somada à importância para o mercado de capitais brasileiro e sociedade. 

Os estudos anteriores sobre greenwashing focam em determinantes relacionadas ao 

desempenho financeiro (Sensharma; Sinha; Sharma, 2022; Zhang, 2022a; Zhang, 2022c; Hu et 

al., 2023; Lee; Raschke, 2023; Zhang, 2023a; Zhang, 2023b), ao contexto político e regulatório 

(Marquis; Toffel; Zhou, 2016; Yu; Luu; Chen, 2020; Mateo-Márquez; González-González; 

Zamora-Ramírez, 2022; Zhang, 2022b; Zhang, 2023a), à governança e setor sensível (Yu; Luu; 

Chen, 2020; Ruiz-Blanco; Romero; Fernandez-Feijoo, 2021; Sensharma; Sinha; Sharma, 2022; 

Zhang, 2022a; Zhang, 2022c; Hu et al., 2023) e ao financiamento verde (Gatti; Pizzetti; Seele, 

2021; Flammer, 2021; Zhang, 2023b). Este estudo amplia o escopo ao incluir variáveis como 

alavancagem financeira, cobertura de analistas, independência do comitê de auditoria e Índice 

de Sustentabilidade Empresarial. 
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Este estudo contribui para a literatura ao fornecer uma conceituação abrangente sobre a 

Teoria da Sinalização, o desenvolvimento sustentável, os fatores ESG e o greenwashing, 

abordando conceitos, relações, evoluções e efeitos. 

Além disso, é uma tentativa inicial de examinar no contexto brasileiro os fatores 

determinantes nas empresas que as tornam mais propensas a se envolverem com o 

greenwashing, contribuindo para a compreensão teórica, prática e social do processo e do 

contexto do greenwashing em empresas brasileiras. 

Como contribuições teóricas, o presente estudo colabora com a compreensão sobre o 

tema e complementa os estudos anteriores, abordando a realidade do Brasil em relação à 

divulgação e desempenho ESG e ao risco de greenwashing. Contribui também com a 

comunidade acadêmica e com a redução de assimetria de informação que é premissa da Teoria 

da Sinalização. 

De forma prática, a pesquisa visa sinalizar para analistas e investidores a possibilidade 

de as empresas se envolverem com greenwashing e, ao indicar os fatores que estão relacionados 

à essa propensão, incentiva o delineamento de formas de identificação das supostas “manobras 

verdes” e contribui para a tomada de decisão de investimento. Os órgãos reguladores e o 

governo, ao perceberem o risco de greenwashing em âmbito nacional, podem propor medidas 

para mitigar o risco, fortalecendo as leis e as normas regulatórias e aumentando o rigor com a 

fiscalização. Além disso, o estudo reforça para as empresas a importância da fidedignidade das 

informações divulgadas, influenciando os administradores para a tomada de decisão sobre 

investimentos sustentáveis e qualidade das divulgações, visando a redução da lacuna entre o 

que as empresas comunicam e fazem. 

Por fim, o estudo contribui socialmente ao apresentar resultados empíricos sobre a 

propensão do risco de greenwashing, incentivando a melhoria da divulgação das informações 

não financeiras e o investimento sustentável e beneficiando as partes interessadas em busca de 

mudanças positivas na sociedade. 

 
1.4 Delimitações do estudo 

 
 

Em relação às delimitações teóricas, a pesquisa abrange conceitualmente os 

fundamentos do desenvolvimento sustentável, em especial o ESG, e o greenwashing, 

abordando conceitos, evoluções e efeitos. Para tal, o estudo é sustentado pela Teoria da 

Sinalização, uma vez que descreve o comportamento em casos de assimetria de informações 

(Connelly et al., 2010), explica as evidenciações voluntárias (Watson; Shrives; Marston, 2002) 
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e o comportamento dos resultados das empresas a partir dos sinais relevantes enviados para o 

mercado e suas partes interessadas (Mota; Coelho; Queiroz, 2014). Além disso, Sousa, Ferreira 

e Mario (2022) constataram que as divulgações íntegras e consistentes contribuem com a 

decisão dos investidores, cooperando com a sustentabilidade das organizações e dos 

investimentos. 

Considerando que os interesses entre as partes interessadas podem ser incompatíveis 

(Bazanini et al., 2020), a pesquisa também possui amparo e se relaciona com a Teoria da 

Divulgação Voluntária, pois de acordo com Ruiz-Blanco, Romero e Fernandez-Feijoo (2022), 

o sinalizador (gestor) comunica sinais com as partes interessadas por meio de relatórios não 

financeiros discricionários. 

Este estudo delimitou-se em coletar informações sobre os fatores associados à 

propensão do risco de greenwashing das empresas de capital aberto. Assim, quanto à 

delimitação da população, o estudo abrange as empresas listadas na bolsa de valores nacional 

(B3), que possuem a pontuação ESG da Bloomberg® e a pontuação ESG da Refinitiv Thomson 

Reuters®, do período entre 2013 e 2022. 

 
1.5 Estrutura do estudo 

 
 

Esta dissertação está dividida em cinco capítulos, contendo ainda as referências. O 

Capítulo 1 é essa introdução da pesquisa, composta pela contextualização e problematização, o 

objetivo principal e os específicos, as contribuições teóricas e práticas, as delimitações teóricas 

e metodológicas e ainda a estrutura do estudo. O Capítulo 2 contempla o referencial teórico da 

pesquisa, contendo a fundamentação teórica e as discussões acerca do desenvolvimento 

sustentável, os fatores ESG e a responsabilidade das empresas, a divulgação e o desempenho 

ESG, a relação das finanças sustentáveis com o mercado de capitais e o greenwashing. O 

Capítulo 3 abrange os aspectos metodológicos do estudo, como os métodos, as variáveis, os 

procedimentos e os instrumentos de coleta de dados, e as definições quanto à análise dos dados. 

O Capítulo 4 expõe a análise e discussão dos dados e resultados encontrados. A pesquisa 

finaliza com o Capítulo  5, no qual  são apresentadas conclusões, limitações do estudo e 

sugestões para pesquisas futuras. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 
 

2.1 Teoria da Sinalização 

 
 

A Teoria da Sinalização é útil para descrever o comportamento em casos de assimetria 

de informações entre duas partes, sendo uma parte, o comunicador, responsável por sinalizar, e 

a outra parte, o receptor, que deve interpretar o sinal (Connelly et al., 2010). 

Para Connelly et al. (2010), essa teoria possui quatro elementos principais, sendo: o 

sinalizador, considerado uma pessoa de dentro da instituição que obtém informações que 

pessoas de fora não podem obter (Zhong; Chen; Ren, 2022); o sinal, que representa as 

informações transmitidas, ou as ações que transmitem essa informação com credibilidade 

(Flammer, 2021), ou até mesmo as ações que comuniquem intencionalmente qualidades 

positivas e imperceptíveis (Connelly et al., 2010); o ambiente do sinal, sendo considerado por 

Connelly et al. (2010) o contexto de transmissão que pode afetar a sinalização, isto é, a recepção 

e a interpretação do sinal pelo receptor; e o receptor que são as pessoas que estão de fora e 

desejam receber informações, sendo necessário que sejam críticos e cautelosos ao interpretar as 

informações (Kim; Lee, 2023), pois a eficácia da sinalização é determinada em parte pelas 

características do receptor (Connelly et al., 2010). 

Com o propósito de reduzir a assimetria informacional (Connelly et al., 2010; Uyar; 

Karaman; Kilic, 2020; Karaman et al., 2021; Koseoglu et al., 2021; Silva, 2021; Zhong; Chen; 

Ren, 2022) a Teoria da Sinalização foi criada pelo economista Spence em 1973 para explicar a 

divergência de sinais no mercado de trabalho, entretanto, podendo ser aplicado em qualquer 

mercado (Mota; Coelho; Queiroz, 2014), além disso, possui muitos construtos que são 

caracterizados dentro das relações de mercado e da economia da informação (Mota; Coelho; 

Queiroz, 2014), pois surgiram da literatura de finanças e economia (Riley, 2001). 

A Teoria da Sinalização pode explicar as evidenciações voluntárias (Watson; Shrives; 

Marston, 2002) e o comportamento dos resultados das empresas a partir dos sinais relevantes 

enviados para o mercado e suas partes interessadas (Mota; Coelho; Queiroz, 2014). Ainda, de 

acordo com Zhong, Chen e Ren (2022), esta teoria é bastante utilizada para os estudos de 

Responsabilidade Social Corporativa (RSC) para interpretar a influência na opinião e na decisão 

das partes interessadas diante dos sinais positivos emitidos pela RSC, considerando a autonomia 

concedida aos gestores em relação ao que será ou não divulgado nos relatórios não financeiros 

(Uyar; Karaman; Kilic, 2020), com a intenção de induzir os investidores sobre a expectativa do 

futuro da organização (Silva, 2021). 
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No contexto do mercado de capitais, para Mota, Coelho e Queiroz (2014), a Teoria da 

Sinalização relaciona-se com a governança corporativa, uma vez que sinais são emitidos para 

influenciar o mercado por meio da adoção de práticas diferenciadas de governança corporativa, 

apontando que as empresas com maior valor buscam se destacar e emitir sinais através da 

divulgação voluntária. E são as divulgações não financeiras em diversos canais que podem 

reduzir a assimetria informacional e diferenciar as empresas de outras com baixa divulgação e 

desempenho (Mahoney et al., 2013; Karaman et al., 2021). 

O relato dos esforços em RSC emitido pelas empresas indica que as organizações estão 

fazendo boas escolhas e possuem um desempenho melhor (Koseoglu et al., 2021), sinalizando 

seu compromisso com os fatores sociais e ambientais (Karaman et al., 2021) ou realizando 

greenwashing (Uyar; Karaman; Kilic, 2020). Karaman et al. (2021) identificaram, consistente 

com a Teoria da Sinalização, que as empresas com melhor desempenho RSC são mais 

propensas a buscarem credibilidade de suas divulgações por meio da contratação de avaliação 

de terceiros. Ainda, há uma associação positiva entre o desempenho ambiental e o nível de 

divulgações discricionárias, destacando que as empresas com baixo desempenho RSC são mais 

propensas a se envolverem com greenwashing como uma tentativa de modificar a percepção 

das partes interessadas em relação ao seu real desempenho (Clarkson; Richardson; Vasvari, 

2008). 

As empresas buscam por meio do envio de sinais positivos a obtenção da confiabilidade 

sobre o compromisso social e ambiental e o financiamento das partes interessadas (García et 

al., 2023) e, de acordo com Flammer (2021), os investidores respondem de forma otimista a 

este compromisso e esforço, gerando impacto no desempenho financeiro das empresas 

(Petitjean, 2019). Entretanto, a divulgação de informações falsas ou a irresponsabilidade das 

empresas neste processo podem ser punidas pelas partes interessadas, gerando impacto 

reputacional e financeiro (Mahoney et al., 2013). 

A Teoria da Sinalização, utilizada em estudos sobre greenwashing (Petitjean, 2019; 

Uyar; Karaman; Kilic, 2020; Flammer, 2021; Karaman et al., 2021; Koseoglu et al., 2021; Ki; 

Kim, 2022; Lee; Raschke; Krishen, 2022; Zhang, 2022c; García et al., 2023), relaciona, 

complementa e corrobora com outras teorias, formando uma base para compreensão do 

greenwashing. Para Klann e Beuren (2011), nota-se consistência entre a Teoria da Sinalização 

e a Teoria da Agência, uma vez que ambas se preocupam com a relação entre sinalizador e 

receptor, ou principal e agente, respectivamente, para reduzir a assimetria de informações e 

legitimar sua atividade (Ruiz-Blanco; Romero; Fernandez-Feijoo, 2022), e de acordo com a 

Teoria da Legitimidade, as empresas estão inseridas em um ambiente institucional específico e 
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precisam cumprir a expectativa do seu ambiente institucional, visando a sobrevivência e o 

desenvolvimento (Cheng; Feng, 2023; Liu; Luo; Lu, 2023). 

Para culminar, de acordo com a Teoria da Sinalização e a Teoria da Divulgação 

Voluntária os relatórios não financeiros discricionários são sinais que o sinalizador utiliza para 

comunicar com as partes interessadas (Ruiz-Blanco; Romero; Fernandez-Feijoo, 2022). Nesse 

sentido, os gestores de empresas comprometidas com os fatores sociais e ambientais sinalizam 

a eficácia de seu compromisso, mensagem inobservável, com as informações que são 

observáveis, geralmente direcionadas nos relatórios de sustentabilidade (Connelly et al., 2010). 

A Teoria Institucional também se correlaciona com a Teoria da Sinalização e com o 

presente trabalho, uma vez que as pressões institucionais podem influenciar nas escolhas 

contábeis dos administradores, o que pode levar as empresas a pintarem de forma isomórfica 

ao meio a responsabilidade social (Sousa; Ferreira; Mario, 2022). 

Esse gerenciamento da comunicação de RSC usado para reduzir a assimetria de 

informações, são mecanismos que, de acordo com o estudo de Ruiz-Blanco, Romero e 

Fernandez-Feijoo (2022), reduzem a propensão das empresas a se envolverem com 

greenwashing. Porém, esse gerenciamento também pode estar relacionado a sinais 

considerados como camuflagem por Connelly et al. (2010), que disfarçam uma 

responsabilidade potencial, conectando a Teoria da Sinalização com a preocupação do presente 

estudo. 

 
2.2 Os fundamentos globais do desenvolvimento sustentável 

 
 

2.2.1 Contexto histórico sobre a consciência sustentável 

 
 

Apesar de Milton Friedman afirmar que o lucro é o propósito e a responsabilidade das 

empresas (Hill, 2020), Alshehhi, Nobanee e Khare (2018) apontam que é obrigação das 

empresas serem responsáveis pelo social e meio ambiente como forma de proteger os recursos 

para as futuras gerações. 

Desse modo, em 1972, ocorreu a primeira Conferência das Nações Unidas em 

Estocolmo, e foi proposto o conceito de “ecodesenvolvimento” como uma alternativa para o 

desenvolvimento das nações (Pagotto, 2013), sendo necessário o desenvolvimento econômico 

em consonância à proteção do meio ambiente e à valorização da sociedade (Martins; Cunha, 

2022). Em meados da década de 1990, surgiu o termo Triple Bottom Line (ou Tripé da 

Sustentabilidade, em português), que desafiou líderes a repensar o capitalismo e considerar os 
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fatores ambientais, sociais e econômicos (CVM, 2022), e, por conseguinte, sucedeu com 

discussões e evoluções em conferências mundiais ao longo dos últimos anos, desencadeando 

no ESG comumente estudado atualmente. 

Por conseguinte, o Pacto Global da ONU foi lançado no ano 2000 com o objetivo de 

convidar as empresas para aderirem e realizarem ações em sinergia com os dez princípios 

universais, sendo considerada a maior iniciativa voluntária de sustentabilidade corporativa. De 

acordo com o Pacto Global, estes princípios perfazem as áreas de Direitos Humanos, Trabalho, 

Meio Ambiente e Anticorrupção e foram “derivados da Declaração Universal de Direitos 

Humanos, da Declaração da Organização Internacional do Trabalho sobre Princípios e Direitos 

Fundamentais no Trabalho, da Declaração do Rio sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento e 

da Convenção das Nações Unidas Contra a Corrupção” (Pacto Global, c2019). 

Em 2004, o secretário-geral Kofi Annan convocou a Cúpula de Líderes do Pacto Global 

para debater os projetos e as mudanças positivas na sociedade e, na oportunidade, pediu o 

compromisso dos participantes para apoiarem e implementarem de forma integrada o conjunto 

de valores nas áreas de direitos humanos, normas trabalhistas, sustentabilidade ambiental e 

integridade (The Global Compact, 2004a). 

A iniciativa “Who Care Wins” do Pacto Global, ou “quem se importa ganha”, foi 

assumida por vinte instituições financeiras e marcou o surgimento do ESG, reforçando que as 

questões sociais, ambientais e de governança corporativa são fundamentais para obter um 

mercado financeiro saudável e para a gestão do novo mundo (The Global Compact, 2004a). 

Em 2006, a Organização das Nações Unidas (ONU) lançou os Princípios para o 

Investimento Responsável (PRI), programa cujo objetivo é incentivar que os investidores 

considerem e implementem fatores ESG em suas decisões de investimento e se comprometam 

em agir de acordo com o melhor interesse de longo prazo dos beneficiários (Hill, 2020), 

refletindo a crescente importância das questões ambientais, sociais e de governança corporativa 

para as práticas de financiamento (UN Global Compact, 2017). 

Tratam-se de seis princípios de investimento responsável apoiados pelas Nações Unidas 

que fornecem a primeira diretriz geral para incorporar os fatores ESG de forma holística no 

processo de seleção de ativos (Yu; Luu; Chen, 2020), que são: i) incorporar o tema nas análises 

de investimento e de tomada de decisão; ii) atuar como investidores e incorporar os fatores ESG 

nas políticas e práticas dos ativos; iii) incentivar a divulgação de ações vinculadas à ESG das 

entidades investidas; iv) promover no setor de investimento a aceitação dos princípios; v) atuar 

com foco em ampliar a eficácia da efetivação dos Princípios; e vi) divulgar nos relatórios as 

ações e evoluções da concretização dos Princípios (UN Global Compact, 2019). 
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Em 2015, a ONU estabeleceu os 17 (dezessete) Objetivos de Desenvolvimento 

Sustentável (ODS) para guiar a sociedade até 2030, fornecendo uma estrutura útil para 

categorizar os investimentos e identificar o potencial valor social ou ambiental dos candidatos 

a investimento (Hill, 2020). 

De acordo com a CECP (2020), “a crise de saúde global sem precedentes da pandemia 

de COVID-19 acentuou as desigualdades sociais, aumentando, por sua vez, a urgência e a 

relevância dos ODS”, que conta com os governos como principais impulsionadores e as 

empresas com responsabilidades relacionadas ao financiamento dos ODS e à substituição dos 

escassos recursos (Walker; Pekmezovic; Walker, 2019). 

Os 17 (dezessete) objetivos de desenvolvimento sustentável se desdobram em 169 metas 

universais, exigindo dos países a “adoção de medidas ousadas, abrangentes e essenciais para 

promover o Estado de Direito, os direitos humanos e a responsividade das instituições políticas” 

(Pacto Global, c2019). Os referidos objetivos estão demonstrados na Figura 1: 

 
Figura 1 – Os 17 (dezessete) Objetivos de Desenvolvimento Sustentáveis (ODS) 

 
Fonte: Pacto Global, c2019. 

 

A Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE) é uma 

organização internacional que tem como objetivo desenvolver diretrizes e instrumentos de 

políticas públicas a fim de assegurar maior qualidade de vida dos cidadãos, equilibrando os 

fatores econômico, social e ambiental no longo prazo e em dimensionamento global. Em 2015, 

ela concedeu apoio e elaborou um plano de ação para a concretização dos ODS da Agenda 

2030, compreendendo ser necessário o “investimento de longo prazo e financiamento 
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sustentável” para que seja possível lograr êxito no crescimento verde (Thorstensen; Mota, 2021; 

Thorstensen; Mathias, 2021). 

A incorporação de práticas sustentáveis no ambiente corporativo segue uma evolução e 

obteve marcos como a Conferência de Estocolmo, o Relatório Brundtland, a ECO Rio 92, Rio 

+10 e Rio +20 e a Agenda 2030, porém, este é considerado um marco relevante por suscitar 

reflexões acerca da responsabilidade das organizações privadas além do setor público (Negrini; 

Souza; Botelho, 2022). 

Ainda segundo os autores supracitados, a realidade brasileira é mais restrita em 

comparação ao mercado global no que tange ao desenvolvimento do mercado de capitais e dos 

índices ESG. Não obstante, em maio de 2022, foi lançado no Brasil pela B3 o plano Ambição 

2030 para convocar as empresas brasileiras, listadas e não listadas, para implementar ações 

ligadas aos objetivos de desenvolvimento sustentável da ONU (Vasconcelos, 2022). 

 
2.2.2 ESG e a responsabilidade empresarial 

 
 

Os esforços das empresas em proteção ambiental, responsabilidade social e governança 

corporativa reduzem os riscos operacional e de mercado e são considerados importantes pelos 

investidores para a tomada de decisão (Chen et al., 2023). Além de ser uma oportunidade 

estratégica de redução de riscos, Lourenco e Sousa Filho (2020) afirmam que o investimento 

em práticas de responsabilidade social corporativa também podem ser uma estratégia de 

conformidade institucional e melhoria da reputação da empresa, considerando-a como 

socialmente responsável. 

De acordo com Prata (2022), o conceito de ESG está relacionado ou pode ser 

considerado uma evolução dos conceitos de Investimento Socialmente Responsável (Socially 

Responsible Investment, ou “SRI”) e de Investimento Sustentável (Sustainable Investment). 

Além disso, trata-se de um conceito próximo da Responsabilidade Social Corporativa 

(Corporate Social Responsibility, ou “CSR”), que é um dos compromissos das empresas 

orientado para todas as partes interessadas (Freeman; Dmytriyev, 2017), garantindo um 

conjunto mais amplo de stakeholders (partes interessadas) nos processos de criação de valor 

(Monteiro et al., 2021). 

Para Bergamini Junior (2021), a agenda ESG tem como objetivo: (i) aumentar a 

transparência ambiental das empresas, por meio da disponibilização de informações mínimas 

que reduzam a assimetria informacional a níveis que possibilitem uma adequada prestação de 

contas; (ii) aumentar a efetividade na prestação de contas, que consiste na responsabilização da 
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empresa frente às partes interessadas em relação às práticas adotadas nos âmbitos ambiental, 

social e de governança; (iii) demonstrar ética e equidade nas atividades desenvolvidas com 

todas as partes interessadas; e (iv) convergir, com o cumprimento destes objetivos, para a 

obtenção da legitimidade social na sua atuação de empreender atividades com fins lucrativos, 

ou seja, trata-se da construção de um mundo inclusivo, ético e ambientalmente sustentável a 

partir de práticas de negócios que alinhem lucro, propósito e transparência (KPMG, 2023). 

Para o Pacto Global (c2019), ESG é sustentabilidade empresarial e pode ser 

implementada estando em conformidade com os dez princípios do Pacto Global, conforme 

Figura 2: 

 
Figura 2 – Os dez princípios do Pacto Global 

 
 

Fonte: Pacto Global, c2019. 

 

Garantir informações ESG com qualidade e transparência promove melhores 

oportunidades e aumenta a confiança entre as partes interessadas, acarretando no melhor 

desempenho da empresa (Alsayegh; Abdul Rahman; Homayoun, 2020). 

Em contraposição, Chen e Xie (2022) apontam que o comportamento ESG de grande 

parte das empresas é divulgado por meio dos relatórios de Responsabilidade Social Corporativa 

e dos relatórios anuais, que não são suficientes para comprovar as efetivas ações das empresas 

e garantir a comunicação eficaz e transparente com as partes interessadas. Isso por que estes 
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relatórios não obrigatórios são ferramentas complementares de prestação de contas e 

transparência das corporações (Uyar; Kamaran; Kilic, 2020). 

Diante disso, há um foco e pressão crescentes das partes interessadas para que as 

empresas sejam responsáveis por ESG e mantenham uma boa comunicação e reputação 

corporativa (Zhang; Wong, 2022), que podem levar a um melhor desempenho sustentável 

corporativo (Alsayegh; Abdul Rahman; Homayoun, 2020). 

 
2.2.3 Divulgação e desempenho ESG 

 
 

O número de empresas em todo o mundo que fornecem voluntariamente informações 

sociais e ambientais aumentou significativamente (Marquis; Toffel, 2012; De Silva 

Lokuwaduge; De Silva, 2022), sendo considerada parte fundamental da gestão empresarial 

eficaz (De Silva Lokuwaduge; De Silva, 2022) e base para a tomada de decisões de 

investimento pelas partes interessadas (Yu; Luu; Chen, 2020). 

As divulgações voluntárias das empresas podem ocorrer de várias formas, seja pelos 

sites das empresas, anúncios ou por relatórios, como Relatório Anual, de Sustentabilidade, de 

Emissão de Gases de Efeito Estufa e, mais recente, Relato Integrado, tendo cada um deles foco 

e diretrizes diferenciados (Burke; Clark, 2016; De Silva Lokuwaduge; De Silva, 2022). Ainda, 

podem se basear em padrões como o Global Reporting Initiative (GRI), porém, ainda há uma 

enorme variação nos tipos, critérios e quantidade de informações divulgadas (Marquis; Toffel, 

2012; De Silva Lokuwaduge; De Silva, 2022) e a forma de divulgação para Martins e Cunha 

(2022) é relevante, considerando que os índices ESG e o valor da empresa são baseados nessas 

divulgações. 

O mercado de classificações ESG cresceu de forma simultânea à evolução do 

investimento sustentável, tornando os provedores de classificações influentes, considerando a 

influência dos índices ESG nas decisões dos investidores (Berg; Kölbel; Rigobon, 2022). 

Entretanto, o estudo dos autores supracitados aponta que classificações de diferentes 

fornecedores divergem substancialmente e, ao avaliar seis provedores de classificações, 

identificou que há diferença de escopo, medição e pesos como fontes dessas divergências, o 

que gera uma necessidade de melhoria de atuação para as empresas, reguladores e agências de 

classificações. 

Os autores Yu, Luu e Chen (2020) apontam desafios para a divulgação de dados ESG 

ao criticarem por meio de outros estudos a ausência de auditoria nos dados ESG, ausência de 

órgão governamental global para regulamentar o tema e a dependência de questões específicas 
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comportamentais das empresas e regulatórias para assegurar a precisão e a confiabilidade dos 

dados, concedendo liberdade para as empresas se envolverem com o greenwashing. 

O conjunto de Princípios para Investimento Responsável (PRI) da ONU, abordado no 

tópico 2.2.1, fornece a primeira diretriz geral para incorporar os fatores ESG de forma ampla 

no processo de seleção de ativos (UN Global Compact, 2019), além disso, o GRI elabora e 

divulga diretrizes de sustentabilidade para compor as normas contábeis e o mais recente 

International Integrated Reporting Council (IIRC) aborda dados financeiros e não financeiros 

em um único documento (Martins; Cunha, 2022). Na prática, as empresas podem escolher os 

dados positivos ou até mesmo não divulgar, por serem instrumentos de divulgação voluntária 

(Yu; Luu; Chen, 2020). 

O Sustainability Accounting Standards Board (SASB) foi fundado em 2011 para 

orientar a divulgação de informações de sustentabilidade das empresas aos seus investidores e 

se uniu em 2021 ao IIRC para compor a Value Reporting Foundation (VRF), visando fornecer 

às empresas e às partes interessadas uma estrutura abrangente de relatórios corporativos e 

impulsionar o desempenho da sustentabilidade (CVM, 2022). 

Ainda em 2021, a Fundação IFRS (IFRS Foundation) formou o International 

Sustainability Standards Board (ISSB) com a finalidade de elaborar normas sobre a divulgação 

de sustentabilidade que atendam às necessidades dos investidores e dos mercados financeiros. 

Com o apoio internacional, o ISSB possui quatro objetivos principais, que são: “i) desenvolver 

padrões para uma base global de divulgações de sustentabilidade; ii) satisfazer as necessidades 

de informação dos investidores; iii) permitir que as empresas forneçam informações 

abrangentes sobre sustentabilidade aos mercados de capitais globais; e iv) para facilitar a 

interoperabilidade com divulgações específicas de cada jurisdição e/ou destinadas a grupos 

mais amplos de partes interessadas” (IFRS, 2023a). 

No cenário internacional, países com mercados de capitais desenvolvidos e economias 

emergentes têm demonstrado preocupação com os fatores ESG, como União Europeia, Estados 

Unidos, Reino Unido, Austrália, Chile, Colômbia e África do Sul, porém, a União Europeia 

tem exercido um papel de liderança internacional quanto à temática de finanças sustentáveis e 

à observância e relato de fatores ESG (CVM, 2022). De acordo com Bold (2021), a União 

Europeia possui como estratégia a revisão do fomento nos mercados financeiros e na 

governança corporativa e a transparência das informações sobre sustentabilidade pelas 

empresas e investidores. Para esta estratégia, existem três pilares: i) aumentar a transparência 

com a diretriz de informação de sustentabilidade corporativa (CSRD - Corporate Sustainability 

Reporting Directive); ii) padronizar o nível de informações através do Regulamento de 
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Divulgação de Finanças Sustentáveis (SFDR - Regulação (UE) 2019/2088 - Sustainable 

Finance Disclosure Regulation); e iii) classificar as atividades econômicas em relação à 

sustentabilidade por meio da UE Taxonomy (Regulação (UE) 2020/852), que introduz uma 

linguagem clara com critérios e requisitos de informações para definir se uma atividade 

econômica é ambientalmente sustentável, além de integrar as partes interessadas por meio da 

Plataforma de Finanças Sustentáveis (Vizzotto, 2022). 

No contexto brasileiro, a divulgação de informações socioambientais foi estabelecida 

pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) em 2009 por meio da Instrução nº. 480, no 

entanto, foi em 2016 que a divulgação de informações socioambientais se tornou obrigatória e 

o compromisso das empresas passou a ser com o regulador, podendo divulgar no relatório anual, 

no formulário de referência ou no relatório de sustentabilidade ou através do “Pratique ou 

Explique” (B3, 2023c). Após alterações ao longo do tempo na referida instrução, Resolução nº. 

59 de 2021, que entrou em vigor em 2023, agrega ao Formulário de Referência critérios para 

obter mais transparência em relação à divulgação de informações ESG para o mercado 

acionário brasileiro, destacando: a obrigatoriedade de reporte pelas empresas brasileiras 

listadas, e caso contrário, de justificarem determinadas métricas ESG; e a alteração das regras 

do Formulário de Referência, ampliando a exigência de divulgação de informações sobre os 

fatores ESG (CVM, 2022). 

A união entre a contabilidade e a sustentabilidade resultou nos padrões IFRS S1 e IFRS 

S2 emitidos pelo ISSB em junho de 2023, visando a avaliação sobre como as empresas 

consideram riscos e oportunidades de sustentabilidade nas projeções de investimento e 

disponibilidade financeiras da empresa (Pereira, 2023). O IFRS S1 abrange critérios gerais para 

divulgações de informações financeiras sobre sustentabilidade, que sejam úteis para a tomada 

de decisões, e o IFRS S2 complementa o primeiro especificamente quanto aos riscos e 

oportunidades relacionados a questões climáticas. Ainda, foi publicada em julho de 2023 a 

proposta de Taxonomia de Divulgação de Sustentabilidade IFRS, refletindo os requisitos de 

divulgação decorrentes dos padrões IFRS S1 e IFRS S2, que está em consulta pública (IFRS, 

2023b; IFRS, 2023c; IFRS, 2023d). 

Conforme exposto por Pereira (2023), os padrões de sustentabilidade não exigem um 

relatório separado e não substituem outros meios de avaliação do impacto das ações das 

empresas no meio ambiente e na sociedade. A internalização e compatibilização com a 

legislação brasileira está em andamento no Brasil, sob a responsabilidade do Conselho Federal 

de Contabilidade, uma vez que a adoção aos padrões pelos países não é automática. 
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O Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), criado pela BM&FBovespa e existente 

desde 2004 (CVM, 2022), permite uma análise comparativa do desempenho das empresas 

listadas na B3 em relação à temática de sustentabilidade empresarial, proporcionando aos 

investidores um instrumento de compromisso das empresas com sustentabilidade e 

incentivando as empresas a participarem da carteira ISE. Entretanto, as empresas podem ser 

motivadas por legitimação, transformando o índice em um mero rótulo (B3, 2023c). 

Nesse sentido, a confiabilidade das informações tornou-se uma preocupação para as 

partes interessadas (De Silva Lokuwaduge; De Silva, 2022), quando ocorre a conformidade 

simbólica para obter legitimidade não acompanhada de mudanças substanciais (Marquis; 

Toffel, 2012), sendo considerado greenwashing a lacuna entre ações simbólicas e substantivas 

(Ruiz-Blanco; Romero; Fernandez-Feijoo, 2022) ou o gerenciamento simbólico tendencioso à 

luz do gerenciamento de impressões (Merkl-Davies; Brennan, 2011), ou até mesmo, a 

divulgação positiva seletiva e não necessariamente falsa (Mahoney et al., 2013). 

 
2.2.4 Finanças sustentáveis e o mercado de capitais 

 
 

Os modelos econômicos existentes foram desenvolvidos considerando abundância de 

recursos naturais e desconsiderando as limitações e as necessidades ambientais. Porém, o 

esgotamento dos recursos é um fato que motiva a mudança da atuação da sociedade para superar 

os desafios ambientais e introduzir uma economia mais sustentável, que conta com o mercado 

financeiro como importante patrocinador e incentivador do desenvolvimento sustentável, 

contemplando os aspectos econômico, social e ambiental de forma integrada (Schoenmaker; 

Schramade, 2019). 

Em sinergia com o exposto Walker, Pekmezovic e Walker (2019) corrobora ao afirmar 

que o sistema financeiro é a força indispensável para garantir a transição para uma economia 

sustentável em sinergia com os anseios das futuras gerações. 

As finanças sustentáveis, portanto, trata-se da relação entre os financiamentos e os 

fatores econômicos, sociais e ambientais (Schoenmaker; Schramade, 2019) e do desafio de 

associar os interesses dos acionistas com as agendas de desenvolvimento sustentável, 

extrapolando o objetivo das empresas de agregar valor ao acionista para agregar valor à todas 

as partes interessadas (Walker; Pekmezovic; Walker, 2019). 

Os investimentos ESG aumentaram na última década, no entanto, é na presente década 

que esse crescimento tomou proporções exponenciais, impulsionado pela pandemia de Covid- 

19, pelo movimento Black Lives Matter e pelos anseios com as transformações climáticas 
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(Prata, 2022). Para Baldi e Pandimiglio (2022), o financiamento sustentável está crescendo em 

popularidade nos mercados globais para apoiar financeiramente o desenvolvimento sustentável, 

existindo, portanto, uma relação positiva entre a responsabilidade ambiental das empresas e o 

desempenho do mercado de ações, pois este responde de forma otimista ao comportamento 

sustentável das empresas (Flammer, 2021). 

Em 2021, a PwC, multinacional de consultoria e auditoria, divulgou os resultados da 

pesquisa sobre as percepções dos investidores sobre ESG. Dos 325 investidores entrevistados, 

79% disseram que os riscos ESG eram um fator importante na tomada de decisões de 

investimento, enquanto 75% responderam que as empresas deveriam abordar questões ESG 

apesar do potencial de redução nos lucros no curto prazo. Em contrapartida, 81% de 

entrevistados não estão dispostos a aceitar uma redução nos retornos ou aceitariam perder pouco 

e, ainda assim, 68% afirmam utilizar as classificações e pontuações ESG na triagem de 

potenciais oportunidades de investimento (PWC, 2021). 

No entanto, de acordo com um estudo da InfluenceMap, mais de 70% dos fundos que 

prometem metas ESG ficaram aquém de suas metas, aumentando as preocupações entre 

investidores e reguladores sobre greenwashing e transparência (Quinson, 2021). Esses 

resultados demonstram as percepções dos investidores sobre a integração ESG e seu interesse 

na motivação que impulsiona a integração ESG (Jang; Kang; Kim, 2022). 

Considerando que a decisão de investimento é um processo de seleção baseado em 

considerações de retorno, condições de mercado e avaliação de risco, o ESG é um meio capaz 

de ampliar o universo de risco dos investidores e melhorar a qualidade de sua decisão de 

investimento (Apergis; Poufinas; Antonopoulos, 2022). Porém, Prata (2022) considera que o 

ESG cria valor de forma restrita aos interesses de mercado, estando ainda subordinado à busca 

por retornos financeiros. 

Zahid et al. (2022) apontam em seu estudo que o ESG é vantajoso para os acionistas no 

longo prazo e menos atraente para os investidores com foco no curto prazo, pois as despesas 

com as ações socialmente responsáveis são imediatas e os ganhos são mais difíceis de prever 

ou são realizados no longo prazo. Portanto, o ESG pode ser considerado um conjunto de 

desafios com consequências financeiras de longo alcance para as organizações (The Global 

Compact, 2004b). 

Um desafio exposto na pesquisa realizada pela PwC (2021) é que os investidores têm 

grandes expectativas nos relatórios, mas eles afirmam que suas necessidades de informação não 

estão sendo atendidas. No estudo 74% consideram importante a padronização dos relatórios 

para melhorar a tomada de decisão e 34% avaliam ser pobre a qualidade dos relatórios ESG. 
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Corroborando com este estudo, Apergis, Poufinas e Antonopoulos (2022) apontam que os 

reguladores devem tomar medidas decisivas para aumentar a transparência e padronizar os 

relatórios ESG e, somente assim, as empresas poderão enviar informações mais eficazes aos 

stakeholders (Chen; Xie, 2022). 

Apesar dos desafios ainda existentes, para Fatemi, Glaum e Kaiser (2018) os pontos 

fortes ESG aumentam o valor da empresa e as preocupações ESG o diminuem. Além disso, 

empresas com maior transparência atraem mais investidores e podem melhorar o desempenho 

financeiro no longo prazo (Chen; Xie, 2022). Para isso, é necessário responsabilidade das 

empresas em relação aos seus discursos e práticas de negócios, divulgando informações 

suficientes e verdadeiras para criar uma relação de confiança com os seus stakeholders 

(Andreoli; Nogueira, 2021). 

 
2.3 A ambição empresarial do ESG e o Greenwashing 

 
 

Devido às preocupações crescentes relacionadas aos aspectos sociais e ambientais, a 

atenção da comunidade empresarial voltou-se para a responsabilidade social corporativa (Uyar; 

Kamaran; Kilic, 2020). No entanto, pode ocorrer uma incompatibilidade entre a retórica e as 

práticas das companhias, enfatizando que a intenção é necessária, mas insuficiente para garantir 

a eficácia das iniciativas (Hornos, 2022). Dentro desse cenário, Miller (2018) declara que a 

sustentabilidade se transformou em um princípio orientado para o compromisso, e o 

greenwashing emergiu como um meio e, até mesmo, uma estratégia utilizada para legitimar 

ações (Mahoney et al., 2013). 

Bowen (2014) define greenwashing como a disseminação de informações enganosas 

por parte de uma organização com o objetivo de apresentar uma imagem de responsabilidade 

ambiental. O termo "greenwashing", originado do inglês "green", que representa a cor 

associada ao movimento ambientalista, e "washing", significando lavagem, é conhecido em 

português como "lavagem verde", indicando a prática de ocultar ou camuflar algo (Fialho; 

Marquesan, 2018). 

Segundo Martini Junior, Silva e Mattos (2012), o conceito de “whitewashing” envolve 

pintar uma casa com cal para melhorar sua aparência superficial, já que a tinta pode ser 

danificada pela chuva. Da mesma forma, “greenwashing” sugere uma aparência superficial e 

ineficaz de comportamento ambientalmente responsável. Além disso, o termo foi originalmente 

cunhado por Jay Westerveld em 1986 para críticos de hotéis que incentivavam os hóspedes a 
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reutilizar toalhas em nome da ecologia, mas não tomavam medidas efetivas para reciclar o lixo 

(Fialho; Marquesan, 2018). 

Apesar das expectativas de que as empresas adotem práticas de sustentabilidade de 

maneira proativa, muitas vezes há uma incompatibilidade entre o que é esperado e o que é de 

fato realizado, o que aumenta o risco de greenwashing (Nishitani et al., 2021). 

De acordo com Castro et al. (2019), embora o termo “greenwashing” tenha uma 

conotação predominantemente ambiental, quando aplicado ao contexto da responsabilidade 

social corporativa, ele pode ser estendido para abranger ações sociais, culturais, educacionais, 

éticas e outras que enfrentam riscos de interesses ambíguos. Tais ações incorretas em 

irregularidades são desalinhadas com a construção efetiva da sustentabilidade (Huang; Xie; 

Zhou, 2022). 

Autores como Yu, Luu e Chen (2020) exploraram as motivações subjacentes à prática 

do greenwashing e as categorizaram em três tipos. O primeiro tipo envolve uma manipulação 

de divulgações para aumentar a percepção positiva da empresa, ou seja, o uso de discursos 

enganosos, conforme descrito por Brito, Dias e Zaro (2022). O segundo tipo engloba a 

divulgação seletiva para enganar os investidores, enquanto o terceiro tipo visa influenciar os 

consumidores no nível do produto. Além disso, são identificados outros tipos de greenwashing, 

incluindo declarações e políticas ambientais vazias, que buscam impressionar partes 

interessadas sem uma consistência e continuidade de ações, bem como mentiras e a falta de 

evidências para respaldar afirmações, resultando em distorções da realidade ou ausência de 

legitimidade (Brito; Dias; Zaro, 2022). 

A categorização do greenwashing em níveis de empresa (como foco do presente estudo) 

e níveis de produto ou serviço foi proposta por Delmas e Burbano (2011). O primeiro nível 

refere-se a enganar os consumidores quanto às práticas ambientais de uma organização, 

enquanto o segundo nível está relacionado aos benefícios ambientais afirmados por um produto 

ou serviço (Costa et al., 2022; De Freitas Netto et al., 2020; Santos; Coelho; Marques, 2023). 

No entanto, a detecção precisa do verdadeiro greenwashing é um desafio devido à 

natureza subjetiva das percepções por parte das partes interessadas (Ruiz-Blanco; Romero; 

Fernandez-Feijoo, 2022). Isso ocorre porque o ambientalismo corporativo simbólico está 

profundamente enraizado no contexto institucional e pode ser moldado por diversos atores e 

suas interações (Bowen, 2014). 

Em 2015, o escândalo da Volkswagen de falsificação dos resultados de emissões de 

poluentes em motores a diesel alertou o mundo sobre o risco de greenwashing, estimulando a 

melhoria de regulamentações sobre o tema e, por conseguinte, as ações e penalizações dos 
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responsáveis. Estas obrigações tornar-se-ão, gradativamente, mais robustas ao longo dos anos 

no mundo, sendo, porém, ainda incipientes no Brasil (EY, 2022). 

Tal como, em abril de 2022, a Securities and Exchange Commission (SEC), órgão que 

regula o mercado de capitais nos Estados Unidos, processou a entidade Vale, mineradora 

brasileira, por ter prestado informações falsas aos investidores americanos em relação aos riscos 

de suas barragens antes do rompimento que ocorreu em 2019. Outro exemplo, em maio de 2022, 

o órgão que regula o mercado de capitais na Alemanha, instaurou investigação de greenwashing 

na Deutsche Bank, uma gestora de ativos alemã, por ausência de evidências de efetividade dos 

critérios ESG divulgados no relatório anual de 2020 (EY, 2022). 

Nesse sentido, Ruiz-Blanco, Romero e Fernandez-Feijoo (2022) apontam que, apesar 

de o público em geral ter um alto nível de sensibilidade sobre temas ambientais e sociais, a 

probabilidade da descoberta dessa prática ainda é baixa. Na mesma linha, os autores 

supracitados indicam que o custo do greenwashing pode ser menor do que o custo de relatar 

com precisão e que a visibilidade ou proximidade com as partes interessadas pode facilitar a 

manipulação das percepções, tornando mais fácil para as empresas criarem uma imagem 

respeitável e uma impressão limpa. Para analisar essas práticas em geral, é preciso alcançar o 

“coração” das empresas ou esperar que algo errado aconteça para que a sociedade tenha acesso 

aos procedimentos reais adotados pelas organizações (Braga Junior et al., 2019). 

Quando o comportamento greenwashing das empresas é exposto, a disseminação de 

notícias negativas afeta o preço das ações das empresas listadas, reduzindo seu valor de 

mercado (Huang; Xie; Zhou, 2022), por isso, a pressão exercida pelas partes interessadas e sua 

capacidade de avaliar os comportamentos das empresas devem ser incluídas na avaliação do 

risco reputacional (Ruiz-Blanco; Romero; Fernandez-Feijoo, 2022). 

Conforme Huang, Xie e Zhou (2022), considerando a perspectiva da gestão da imagem, 

o greenwashing pode ser compreendido como o método pelo qual as empresas buscam atender 

aos requisitos legais, buscando mais a legitimidade do que uma maior eficácia operacional. 

Nesse contexto, as organizações estão cada vez mais adotando estratégias de publicidade com 

o único objetivo de melhorar a percepção da imagem corporativa (Fialho; Marquesan, 2018). 

Além dos propósitos de legitimação e construção de confiança favorável, Zhang (2022a) indica 

que a prática do greenwashing pode ser impulsionada por pressões e limitações de natureza 

financeira. 

Os estudos de Ruiz-Blanco, Romero e Fernandez-Feijoo (2022) indicam que o papel da 

regulação e os mecanismos de reporte que reduzem as assimetrias de informação são 

importantes para reduzir o greenwashing, ou seja, relatórios de sustentabilidade, diretrizes GRI 
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e verificação externa ajudam a equipe da alta administração a gerenciar as expectativas das 

partes interessadas e atender às reivindicações de maior transparência. Além disso, as fontes de 

financiamento devem alocar recursos de forma eficiente para projetos de melhoria e instituições 

financeiras e governo devem considerar os dados de classificação ESG para emitir crédito, 

ajudando a diminuir os comportamentos de greenwashing (Zhang, 2022b). 

Para Brito e Gonçalves-Dias (2021, p. 80), “a evidenciação de informações 

socioambientais pode propiciar um controle externo das atividades da empresa, possibilitando 

maior participação da sociedade em relação à preservação do meio ambiente, e pode ampliar o 

acesso dos órgãos de fiscalização a informações disponibilizadas pela empresa”. Fato que 

contribui para que investidores tomem decisões de investimento mais sólidas e, 

consequentemente, para a eficiência dos mercados de ações (Uyar; Kamaran; Kilic, 2020). 

De acordo com a reportagem da Valor Econômico, Marcelo Seraphim, gerente de 

relacionamento dos Princípios para o Investimento Responsável (PRI) no Brasil, afirmou que a 

prática de greenwashing ocorre em decorrência da pressão da agenda ESG não acompanhada 

da melhoria da regulação (Bertão, 2022), sendo considerado o meio pelo qual as empresas 

pretendem cumprir os requisitos legais, visando a legitimidade ao invés de maior eficiência 

(Huang; Xie; Zhou, 2022). 

 
2.4 Estudos anteriores e hipóteses 

 
 

O número de estudos sobre o greenwashing cresceu significativamente, sendo que os 

anos de 2021, 2022 e 2023 representam 50% das publicações realizadas desde 1996, 

evidenciando a contemporaneidade e relevância do tema (Peixoto; Almeida, 2023). 

Ao examinar estudos anteriores, foram identificadas algumas pesquisas que abordaram 

o marketing e a influência negativa do greenwashing nas marcas (Correa; Machado; Braga, 

2018; Pimonenko et al., 2020; Guerreiro; Pacheco, 2021; Lee; Raschke; Krishen, 2022), outras 

que apontaram a ausência ou a falha na regulação para inibir a prática do greenwashing (Sun; 

Zhang, 2019; Xu et al., 2022; Zhang, 2022a; Zhang, 2022b; Zhang, 2022c; Zhang, 2023a; 

Zhang, 2023b) e, por fim, algumas pesquisas que exploraram estudos de caso visando 

aprofundar nas motivações e consequências do greenwashing (Siano et al., 2017; Delmas; 

Gergaud, 2021; Liedong et al., 2022; Amankwah-Amoah; Debrah; Anang, 2023; Deng; Li; 

Ren, 2023). 

No que tange à investigação da relação do greenwashing com as partes interessadas 

(Zhang et al., 2018; Chen; Bernard; Rahman, 2019; Gatti; Pizzetti; Seele, 2021; Wang et al., 
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2022), diversos estudos investigaram o efeito da prática do greenwashing na relação com os 

consumidores (Zhang et al., 2018; Fialho; Marquesan, 2018; Braga Junior et al., 2019; Chen; 

Bernard; Rahman, 2019; De Jong; Huluba; Beldad, 2020; Guerreiro; Pacheco, 2021; Andreoli; 

Costa; Prearo, 2022; Ki; Kim, 2022; Boncinelli et al., 2023). Em relação à percepção dos 

investidores, Kleffel e Muck (2023) ao investigarem por meio de um experimento como o 

greenwashing é percebido pelos investidores de varejo alemães e até que ponto a avaliação de 

ativos pode ser afetada pelo greenwashing, os autores identificaram que os investidores estão 

dispostos a reduzir os retornos esperados para fundos rotulados verdes sem certificados, ou seja, 

admitem a possibilidade do greenwashing. 

Gatti, Pizzetti e Seele (2021) investigaram as consequências do greenwashing na 

intenção de investir, concluindo que as partes interessadas são mais propensas a evitar empresas 

envolvidas com greenwashing e, para tanto, os autores categorizam greenwashing em quatro 

tipos, sendo: falsificação, seleção de informações, manipulação enganosa e desvio de atenção. 

Torelli, Balluchi e Lazzini (2019) identificaram que diferentes níveis de greenwashing exercem 

influências diferentes nas percepções das partes interessadas sobre a responsabilidade 

ambiental corporativa e nas reações das partes interessadas em relação aos escândalos 

ambientais. 

O compromisso da empresa com o desenvolvimento sustentável por meio de Títulos 

Verdes também é objeto de estudo de pesquisadores (Yeow; Ng, 2021; Fatica; Panzica, 2021; 

Flammer, 2021; Fatica; Panzica; Rancan, 2021; Baldi; Pandimiglio, 2022; Xu; Lu; Tong, 2022; 

Mishra et al., 2023) que demonstram preocupação com o greenwashing, avaliando se a emissão 

de títulos verdes objetiva enviar um sinal aos seus stakeholders quanto ao compromisso 

ambiental da empresa sem o real compromisso de sua efetividade (García et al., 2023). Para 

Flammer (2021) a emissão de títulos verdes é onerosa e sinaliza o compromisso da empresa 

com o meio ambiente, portanto, não representa uma estratégia de greenwashing, uma vez que 

há outros meios mais baratos para a realização de tal prática. Porém, a autora não descarta a 

preocupação em relação ao greenwashing pela ausência de governança pública dos títulos 

verdes, que dependem dos regimes de governança privada através de certificações que não são 

auditadas. 

Os relatórios de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) são o principal instrumento 

de comunicação das iniciativas de sustentabilidade realizadas pelas empresas (Uyar; Karaman; 

Kilic, 2020). De acordo com os autores supracitados, o desempenho de RSC está associado às 

divulgações em relatórios de sustentabilidade, que são utilizados pelas empresas para sinalizar 

ações ou realizarem greenwashing. Clarkson, Richardson e Vasvari (2008) ao investigarem a 
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relação entre o desempenho ambiental corporativo e o nível de divulgações discricionárias 

ambientais, identificaram uma associação positiva entre eles, em consonância com a teoria da 

divulgação voluntária. 

Nesse sentido, o aumento das promessas corporativas relacionadas ao ESG pode ser 

identificado nos relatórios de sustentabilidade (Sheehan et al., 2023), que foram objeto de 

estudo de diversos pesquisadores (Gatti; Seele; Rademacher, 2019; Christensen; Hail; Leuz, 

2021; Karaman et al., 2021; Koseoglu et al., 2021; Brito; Dias; Zaro, 2022; Li; Wang, 2022). 

Outros autores estudaram o greenwashing e os relatórios de sustentabilidade com foco em 

divulgação (Caby; Ziane; Lamarque, 2020; Hassan; Roberts; Atkins, 2020; Yu; Luu; Chen, 

2020; Basu; Naughton; Wang, 2022; De Silva Lokuwaduge; De Silva, 2022; Mateo-Márquez; 

González-González; Zamora-Ramírez, 2022; Wang et al., 2022). 

Para Azevedo e Moreira (2021), empresas com marcas consolidadas tendem a se 

preocupar com a reputação e a imagem, sendo mais propensas a obter uma melhor qualidade 

da informação, além de o acesso à informação de empresas de maior porte ser mais fácil do que 

de empresas de menor porte. 

Crisóstomo, Forte e Prudêncio (2020) ao analisarem a evolução da adesão ao Global 

Reporting Initiative (GRI) e a qualidade dos relatórios de sustentabilidade por empresas 

brasileiras identificaram que empresas de grande porte são mais propensas a adotarem padrões 

mais elevados de divulgação, seja na emissão de relatório integrado, na submissão dos relatórios 

de sustentabilidade à verificação por terceiros e auditoria, destacando o fato de possuírem mais 

capacidade para custear a divulgação voluntária e maior preocupação com a legitimação e 

reputação. O tamanho da empresa está associado positivamente à qualidade das práticas de 

governança corporativa (Almeida et al., 2010) e ao nível de divulgação ambiental (Santos; 

Santos; Filho, 2022). 

Hasan e Habib (2017) apontaram que a dimensão, a rentabilidade e os recursos 

financeiros disponíveis permitem que as empresas maduras tenham iniciativas relacionadas à 

Responsabilidade Social Corporativa. 

Ainda, Delmas e Burbano (2011) identificaram que o comportamento do greenwashing 

ambiental pode ser influenciado pela lucratividade e pelo tamanho da empresa, considerando 

que grandes empresas normalmente possuem mais acesso aos mercados de capitais e, 

consequentemente, um custo de capital mais baixo para investimentos ambientais (Herbohn; 

Walker; Loo, 2014). Os autores Lee e Raschke (2023) identificaram que as empresas com baixo 

desempenho ESG são mais propensas ao greenwashing do que as empresas com alto 

desempenho ESG, apesar de o greenwashing não afetar o desempenho financeiro. 
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A partir disso, derivou-se a hipótese relacionada à característica das empresas: 

 
 

Hipótese 1: As empresas com maior porte são menos propensas a adotar práticas de 

greenwashing. 

 
 

De acordo com a Teoria da Sinalização, as empresas com maior desempenho buscam se 

diferenciar através da divulgação voluntária, incluindo informações sociais e ambientais 

(Connelly et al., 2010). 

Campbell (2007) aponta que as empresas que possuem um desempenho financeiro 

favorável são mais propensas a divulgarem informações ESG, além de possuir recursos e 

capacidade financeira para os investimentos ESG, buscando legitimação (Abdul Rahman; 

Alsayegh, 2021). 

O alto desempenho em ESG pode contribuir positivamente com a reputação perante as 

partes interessadas, em especial credores e investidores, o que indica uma relação entre aspectos 

ESG e desempenho econômico (Li et al., 2021). 

Moreira et al. (2023) analisou a associação entre ESG e os estágios de ciclo de vida das 

empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 e identificou uma associação negativa do 

ROA com as práticas ESG relacionada ao ciclo de vida, ou seja, empresas em fases iniciais 

possuem poucos ativos e têm resultados baixos ou negativos e essa incerteza reduz os 

investimentos ESG (Hasan; Habib, 2017). Para os autores, empresas mais lucrativas, maiores e 

mais visíveis aos analistas têm melhores práticas ESG (Moreira et al., 2023) e possuem um 

maior nível de evidenciação ambiental (Santos; Santos; Filho, 2022), o que pode se inferir que 

são menos propensas ao greenwashing. 

Apesar de o estudo de Mazzioni e Klann (2016) não apontar uma associação 

determinante do retorno dos ativos (ROA) com a qualidade da informação divulgada, destaca- 

se que o fraco desempenho pode conduzir ao gerenciamento de resultados. 

Contrariando os achados, Maama (2021) ao examinar a influência do ambiente 

institucional nas práticas ESG dos bancos na África Ocidental apontou que a rentabilidade está 

associada de forma negativa com as práticas ESG, ou seja, os bancos do país em estudo não 

estão dispostos a investir em ESG e reduzir sua rentabilidade pela contabilidade ESG, o que 

pode impactar no seu valor a longo prazo. 

A partir disso, derivou-se a hipótese relacionada ao desempenho financeiro das 

empresas: 
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Hipótese 2: As empresas com maior rentabilidade (ou desempenho econômico) são menos 

propensas a adotar práticas de greenwashing. 

 
Mazzioni e Klann (2016) ao analisarem as características determinantes da qualidade da 

informação contábil no contexto das empresas internacionalizadas identificaram uma 

associação negativa entre o nível de alavancagem financeira e a qualidade da informação 

contábil, indicando que quanto menor a alavancagem financeira, menor os riscos e custos de 

agência e maior a qualidade da informação (Naranjo; Saavedra; Verdi, 2013 apud Mazzioni; 

Klann, 2016). Almeida et al. (2010) apontaram que quanto maior a alavancagem financeira, 

menor a qualidade das práticas de governança corporativa. 

Maama (2021) identificou que o tamanho, o valor e a idade das empresas possuem 

relações positivas e significativas com a prática ESG, entretanto, a alavancagem possui 

associação negativa na África Ocidental. 

Rigon, Degenhart e Ribeiro (2023) analisaram as características corporativas que 

influenciam a divulgação ESG de empresas brasileiras, identificaram uma associação negativa 

entre alavancagem financeira e o nível de divulgação ESG, ou seja, quanto maior a alavancagem 

financeira, menor tende a ser o nível de divulgação ESG. Este menor nível de divulgação pode 

estar associado à qualidade da divulgação, inferindo que quanto maior a alavancagem 

financeira, maior a propensão ao greenwashing. 

Estudos identificaram associação positiva entre alavancagem financeira e a divulgação 

voluntária ESG na Arábia Saudita (Boshnak, 2022) e na Ásia (Abdul Rahman; Alsayegh, 2021), 

indicando que empresas altamente alavancadas são mais propensas a investir e divulgar ações 

ESG para buscar legitimidade de seus credores, uma vez que impactos negativos sobre o meio 

ambiente pode resultar em sanções ou multas, além do impacto reputacional, afetando os 

interesses dos credores e investidores (Santos; Santos; Filho, 2022). 

Os estudos anteriores trazem análises pertinentes, entretanto, não há estudos que 

avaliaram a associação entre alavancagem financeira e greenwashing. Nesse sentido, pode-se 

inferir que as empresas altamente alavancadas não possuem recursos suficientes para 

investimento em ESG e buscam obter legitimidade dos credores para captação de recursos, 

podendo estar mais propensas ao greenwashing. 

 
Hipótese 3: As empresas com maior nível de alavancagem financeira são mais propensas 

a adotar práticas de greenwashing. 
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Moreira et al. (2023) apontaram que a fase de turbulência financeira impacta 

negativamente no comportamento das empresas e na divulgação ESG, ou seja, quando há 

endividamento, há restrições financeiras e incertezas sobre os fluxos de caixa futuros, reduzindo 

o investimento em iniciativas ESG, o que pode afetar a qualidade da divulgação ESG. 

Zhang (2023b) fez descobertas que incentivam o debate sobre políticas e os 

determinantes do crescimento sustentável ao examinar a relação entre o choque de subsídios e 

as estratégias de comunicação de greenwashing das empresas chinesas, identificando uma 

relação significativa e positiva. Além disso, o autor identificou que ao fim do subsídio, ou 

incentivos governamentais para inovação ambiental, as empresas com altos riscos financeiros, 

em especial que possuem risco de falência, são incentivadas a se envolverem com greenwashing 

devido à restrição financeira e aos altos custos, destacando que isso ocorre somente em 

empresas altamente poluentes. 

Para Campbell (2007), o greenwashing é utilizada como uma estratégia de comunicação 

de sustentabilidade corporativa de baixo custo para obter uma resposta positiva de credores 

externos e resolver suas dificuldades financeiras. Nesse sentido, os gestores buscam o 

greenwashing como mecanismo para melhorar a imagem e obter retorno dos credores, 

reduzindo o risco de falência (Yu; Luu; Chen, 2020). 

Zhang (2023a) ao investigar a relação entre finanças verdes e o desempenho ESG das 

empresas listadas na China de 2013 a 2019, evidenciou que as empresas que são altamente 

regulamentadas ambientalmente se beneficiam mais de financiamento verde, o que impacta de 

forma significativa e negativa no greenwashing. Ainda, o autor identificou que o financiamento 

verde melhora o desempenho do ESG ao aliviar as restrições financeiras, aumenta a 

lucratividade e melhora o financiamento relacionado a ESG, o que diminui os comportamentos 

de greenwashing. 

Nesse sentido, têm-se a seguinte hipótese: 

 
 

Hipótese 4: As empresas com maior nível de endividamento são mais propensas a adotar 

práticas de greenwashing. 

 
García et al. (2023) analisaram os fatores corporativos relacionados à sustentabilidade 

corporativa que podem ter determinado a emissão de títulos verdes durante o período 2013- 

2021 e estudaram, especificamente, a relação entre as emissões de títulos verdes e o risco de 

greenwashing, concluindo que as empresas continuam realizando as ações ambientalmente 
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corretas após a emissão, o que indica que são empresas conscientes do ambiente e da 

sustentabilidade. 

Deng, Li e Ren (2023) identificaram que as pontuações mais elevadas em ESG estão 

associadas com menores restrições financeiras, menor risco de queda dos preços das ações e 

maior produtividade do trabalho. Destaca-se nos resultados dos autores que um aumento na 

pontuação do fator social (S) de uma empresa reduz o risco de queda do preço das ações. 

A existência de sinais de oportunismo gerencial na divulgação de resultados financeiros, 

buscando uma associação entre a qualidade do relatório financeiro e o desempenho ESG, foi 

avaliado pelos autores Kim e Lee (2023), que identificaram que as empresas coreanas com 

estratégias oportunistas para a divulgação de lucros, como o anúncio na sexta-feira após o 

fechamento do mercado, tendem a perder também a divulgação ESG, sendo a estratégia 

oportunista negativamente associada à pontuação de desempenho ESG. 

Cheng e Feng (2023) investigaram o impacto de diferentes estratégias ambientais no 

mercado de ações da China, especificamente, avaliando a reação do mercado de capital e nos 

retornos das ações. O estudo evidencia que diferentes estratégias ambientais afetam os 

retornos das ações por meio de mecanismos internos de “aumento de valor” e externos de 

“subsídios governamentais”. Além disso, os autores identificaram que os benefícios adquiridos 

pela prática do greenwashing não são duradouros, pois o mercado eventualmente impõe preços 

punitivos. 

Martins e Cunha (2022) avaliaram a associação da divulgação ESG por empresas 

brasileiras de capital aberto com os seus valores de mercado, entretanto, os autores não 

identificaram uma relação significante dos fatores ESG e o valor de mercado, com exceção do 

fator social (S), que apresentou uma associação marginalmente significante. 

No entanto, Rigon, Degenhart e Ribeiro (2023) identificaram que o Market-to-book 

(MTB) possui uma associação negativa com a divulgação ESG de empresas brasileiras, ou seja, 

quanto maior a oportunidade de crescimento das empresas, menor a aderência às práticas ESG 

e a divulgação ESG, o que poderia aumentar a propensão ao greenwashing. 

Portanto, surge mais uma hipótese: 

 
 

Hipótese 5: As empresas com maior Market-to-book (MTB) são menos propensas a adotar 

práticas de greenwashing. 

 
Os analistas de mercado são intermediários das informações no mercado financeiro 

(Vasconcelos et al., 2008) e monitoram as empresas para atender às necessidades dos 
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investidores por meio do acesso às informações das empresas com as quais mantêm boas 

relações, nesse sentido, uma maior cobertura de analista tende a pressionar e fiscalizar as 

empresas e minimizar o gerenciamento de resultados (Oliveira et al., 2018), podendo reduzir a 

propensão ao greenwashing. 

Oliveira et al. (2018) ao avaliar a relação entre cobertura de analistas de mercado e nível 

de social disclosure (SD) em empresas brasileiras abertas identificaram que o nível de 

evidenciação social é positivamente associado à cobertura de analistas, ou seja, empresas com 

maior nível de evidenciação possuem maior cobertura por parte dos analistas de mercado. 

Assim como Moreira et al. (2023) identificaram a associação positiva entre o número de 

cobertura de analisas e o nível de divulgação ESG. De forma recíproca, Hasan e Habib (2017) 

indicaram que as empresas com maior cobertura de analistas apresentam mais ações de 

Responsabilidade Social Corporativa. 

No entanto, Vasconcelos et al. (2008) ao analisarem a associação entre o 

comportamento discricionário dos gestores e a cobertura das empresas de rating identificaram 

que os analistas não observam o comportamento discricionário e não conseguem identificar o 

gerenciamento de resultados contábeis, podendo compreender que, dessa forma, não 

conseguem detectar o greenwashing. 

Dessa forma, segue mais uma hipótese: 

 
 

Hipótese 6: As empresas com maior cobertura de analistas são menos propensas a adotar 

práticas de greenwashing. 

 
Yu, Luu e Chen (2020) indicaram que o nível de corrupção de um país impacta no 

comportamento greenwashing das empresas, quanto menor o índice de corrupção, menor a 

propensão ao greenwashing, e identificaram que as empresas com um maior nível de supervisão 

sob os investidores, são menos propensas a se envolverem em greenwashing. Os autores 

destacaram também que os relatórios de sustentabilidade ESG não são auditados e não há 

padronização das regras de divulgação, bem como não há um órgão global responsável pela 

fiscalização e asseguração da confiabilidade das informações divulgadas (Yu; Luu; Chen, 

2020). 

No entanto, Guede, Brasil e García (2023) ao discutir o papel da auditoria independente 

nas informações ESG, apontaram que apesar de existir orientações e princípios para melhorar 

a qualidade das informações, como GRI, ISSB, entre outros, há arbitrariedade no conteúdo das 

evidenciações, prejudicando a qualidade das informações. Nesse sentido, os autores 
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identificaram que a assimetria das informações pode ser mitigada pela asseguração ou auditoria 

independente. 

A qualidade da auditoria das empresas pode ser medida pela reputação do auditor 

externo (Prata; Flach, 2021), como as empresas de auditoria Big Four, que são: Deloitte Touche 

Tohmatsu, Ernst & Young, KPMG e Pricewaterhouse Coopers (Parreira et al., 2021). 

Para Parreira et al. (2021) o rodízio de auditoria independente e a substituição de 

auditoria independente de uma empresa não Big Four para Big Four reduz o nível de 

gerenciamento de resultados e pode sinalizar honestidade e qualidade da administração para as 

partes interessadas. Na mesma linha, Moura et al. (2017) estudaram os fatores que influenciam 

a qualidade da informação contábil das maiores empresas listadas na BM&FBOVESPA e 

demonstraram que empresas auditadas por big four possuem maior qualidade nas informações 

divulgadas. 

Assim, segue mais uma hipótese: 

 
 

Hipótese 7: As empresas auditadas por big four são menos propensas a adotar práticas de 

greenwashing. 

 
 

Com o intuito de desenvolver o mercado financeiro brasileiro, a B3 criou os segmentos 

especiais de listagem que prezam por regras de governança corporativa diferenciadas, sendo 

eles, Básico, Novo Mercado, Nível 1, Nível 2, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nível 2 (B3, 

2023b). 

Prata e Flach (2021) avaliaram se a adoção das International Financial Reporting 

Standards (IFRS) reduz o gerenciamento de resultados quando as empresas pertencem aos 

melhores níveis de governança corporativa da B3, ou seja, empresas enquadradas como Novo 

Mercado ou Nível 2, porém, não foi possível identificar uma associação significativa. Da 

mesma forma, Moura et al. (2017) e Trocz et al. (2022) não constataram a influência da 

governança corporativa no gerenciamento de resultados. 

Silva, Takamatsu e Avelino (2018) investigaram a qualidade da informação contábil em 

empresas brasileiras antes e após a adesão ao Novo Mercado, e os resultados não apresentaram 

significância na relação. 

De acordo com o levantamento de pesquisas internacionais que investigaram a relação 

entre Gerenciamento de Resultados e Governança Corporativa realizada por Barros, Soares e 

Lima (2013), a qualidade de governança pode explicar a diminuição da propensão do 

gerenciamento de resultados e o aumento da qualidade da informação. 
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Para Sobrinho e Francisco (2021), o nível de exigências da B3 mitiga o gerenciamento 

de resultados, considerando que no estudo a média de acumulações discricionárias das empresas 

classificadas no nível tradicional foi superior à média de acumulações discricionárias das 

empresas dos níveis N1, N2 e NM em todos os anos analisados. De acordo com os autores 

supracitados, a Governança Corporativa contribui com a redução da assimetria da informação 

e aumento da qualidade da informação. 

A adoção de boas práticas de governança corporativa pelas empresas objetiva reduzir a 

assimetria das informações e, considerando que as exigências são maiores para as empresas 

listadas em níveis diferenciados de Governança Corporativa, espera-se que a evidenciação 

ambiental seja maior (Santos; Santos; Filho, 2022) e a propensão ao greenwashing seja menor. 

Portanto, segue mais uma hipótese: 

 
 

Hipótese 8: As empresas listadas em níveis diferenciados de Governança Corporativa são 

menos propensas a adotar práticas de greenwashing. 

 
O Comitê de Auditoria (CA) é um órgão da governança corporativa responsável por 

assessorar o Conselho de Administração, supervisar os relatórios financeiros da empresa e 

assegurar de forma razoável a confiabilidade das informações (IBGC, 2015). Schlup et al. 

(2020) ao analisar a relação entre assimetria de informações e comitê de auditoria, bem como 

características de independência e expertise, não identificou associação significativa entre a 

existência e a independência do CA e a assimetria informacional. 

Santos, Santos e Filho (2022) identificaram que a independência dos membros do 

Comitê de Auditoria influencia a divulgação ambiental, uma vez que membros independentes 

são considerados mecanismos de monitoramento, protegendo os interesses das partes 

interessadas e assegurando o comportamento socialmente responsável (Hanifa; Cooke, 2005 

apud Santos; Santos; Filho, 2022). 

Yu, Luu e Chen (2020) avaliaram as características comuns das empresas propensas a 

se envolverem com greenwashing e mecanismos para inibir ou reduzir este comportamento nas 

três dimensões ESG de forma ampla. Suas descobertas apontam que o greenwashing pode ser 

reduzido por aumento de diretores independentes, aumento de investidores institucionais e 

redução do nível de corrupção no país acompanhada pela melhoria da atuação governamental 

e regulatória, sendo os dois primeiros os mecanismos mais eficientes. 

Ghitti, Gianfrate e Palma (2023) investigaram a associação entre o greenwashing e as 

características de governança corporativa, especificamente do conselho, como tamanho, 
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independência dos membros e presença de mulheres nos conselhos. Os autores descobriram 

que há relação positiva entre o greenwashing e a independência do conselho e a percentagem 

de mulheres no conselho de administração e não identificaram associação significativa com a 

dimensão do conselho de administração. 

Assim, têm-se a seguinte hipótese: 

 
 

Hipótese 9: As empresas que possuem maior percentual de membros independentes no 

Comitê de Auditoria são menos propensas a adotar práticas de greenwashing. 

 
O Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é o “o indicador do desempenho médio 

das cotações dos ativos de empresas selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com 

a sustentabilidade empresarial” que apoia investidores e influencia na adoção das melhores 

práticas de sustentabilidade pelas empresas (B3, 2023a). 

Barra et al. (2024) identificaram que as empresas pertencentes ao ISE B3 divulgam 

melhores práticas ESG e possuem maior proximidade com os Objetivos de Desenvolvimento 

Sustentável. 

Camacho, Albuquerque e Carvalho (2023) analisaram as mudanças implementadas pelo 

ISE na 17ª carteira e identificaram um aumento na confiabilidade das informações, uma vez 

que implementou novos critérios avaliativos, destacando o aumento da avaliação das empresas 

para duas vezes ao ano. Essa mudança em específico garante a revisão da carteira e a exclusão 

de empresas envolvidas em escândalos de grande proporção (Camacho; Albuquerque; 

Carvalho, 2023), inibindo a prática greenwashing. 

Nesse sentido, têm-se a hipótese: 

 
 

Hipótese 10: As empresas pertencentes ao Índice de Sustentabilidade Empresarial são 

menos propensas a adotar práticas de greenwashing. 

 
Ruiz-Blanco, Romero e Fernandez‑Feijoo (2022) identificaram que as empresas de 

setores ambientalmente sensíveis possuem menor propensão a se envolverem com 

greenwashing por estarem sujeitas a um maior nível de pressão e monitoramento exercidos por 

regulamentações ou grupos sociais, como indústrias de petróleo, mineração, metais, papéis, 

farmacêutico e serviços públicos. 

Mateo-Márquez, González-González e Zamora-Ramírez (2022), ao analisarem a 

relação entre as pressões regulatórias relacionadas às mudanças climáticas e o envolvimento 
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das empresas com o greenwashing, descobriram que o volume e o rigor de regulamentações 

relacionadas às mudanças climáticas influenciam negativamente a propensão das empresas a se 

envolverem em greenwashing. 

Corrobora com os autores o estudo de Zhang (2023a), que apontou que empresas 

altamente poluentes reduzem os comportamentos de greenwashing comparado às empresas 

com produção mais limpa, pois elas sofrem com altos custos de proteção ambiental e controle 

de poluição. 

Para Santos, Santos e Filho (2022) o setor influencia no nível de evidenciação ambiental, 

uma vez que as empresas que mais poluem são mais propensas a divulgar suas estratégias e 

iniciativas relacionadas aos impactos de suas atividades, além de sofrerem maior pressão social 

e política. 

No entanto, o estudo de Rigon, Degenhart e Ribeiro (2023) não identificaram associação 

significativa entre os setores sensíveis e o nível de divulgação, apesar de cumprirem as normas 

e regulamentações. 

Portanto, segue a última hipótese: 

 
 

Hipótese 11: As empresas pertencentes a setores sensíveis são menos propensas a adotar 

práticas de greenwashing. 

 
De forma a resumir os estudos anteriores e hipóteses, o Quadro 1 apresenta as seis 

hipóteses de pesquisa anteriormente enunciadas: 

 
Quadro 1– Hipóteses e variáveis resposta da pesquisa 

Hipótese Enunciado Variável resposta Sinal esperado 

H1 
As empresas com maior porte são menos propensas 

a adotar práticas de greenwashing. 

Tamanho do ativo 

(PORTE) 
(-) 

 

H2 

As empresas com maior rentabilidade (ou 

desempenho econômico) são menos propensas a 

adotar práticas de greenwashing. 

Retorno sobre ativos 

(ROA) 

 

(-) 

 

H3 

As empresas com maior nível de alavancagem 

financeira são mais propensas a adotar práticas de 
greenwashing. 

Alavancagem 
Financeira 

(ALAVFIN) 

 

(+) 

H4 
As empresas com maior nível de endividamento são 

mais propensas a adotar práticas de greenwashing. 

Endividamento 

(END) 
(+) 

H5 
As empresas com maior Market-to-book (MTB) são 

menos propensas a adotar práticas de greenwashing. 

Market-to-book 

(MTB) 
(-) 

H6 
As empresas com maior cobertura de analistas são 

menos propensas a adotar práticas de greenwashing. 

Cobertura de analistas 

(COB) 
(-) 
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Hipótese Enunciado Variável resposta Sinal esperado 

 

H7 

As empresas com contratação de big four para 

realização das auditorias independentes são menos 

propensas a adotar práticas de greenwashing. 

 

Auditoria (AUD) 

 

(-) 

 

H8 

As empresas listadas em níveis diferenciados de 
Governança Corporativa são menos propensas a 

adotar práticas de greenwashing. 

Governança 
Corporativa 

(GOVERN) 

 

(-) 

 

H9 

As empresas que possuem maior percentual de 

membros independentes no Comitê de Auditoria são 

menos propensas a adotar práticas de greenwashing. 

Independência 

Comitê de Auditoria 

(IND) 

 

(-) 

 

H10 

As empresas pertencentes ao Índice de 

Sustentabilidade Empresarial são menos propensas 

a adotar práticas de greenwashing. 

Índice de 

Sustentabilidade 

Empresarial (ISE) 

 

(-) 

H11 
As empresas pertencentes a setores sensíveis são 

menos propensas a adotar práticas de greenwashing. 

Setor Sensível 

(SETOR) 
(-) 

Fonte: elaborado pela autora (2023). 

 

Com base nos estudos anteriores, a presente pesquisa pretende identificar se os onze 

fatores expostos no Quadro 1 estão associados com a propensão à adoção de práticas de 

greenwashing. 

 
3 ASPECTOS METODOLÓGICOS 

 
 

A classificação da pesquisa, os procedimentos para a seleção da amostra, as variáveis 

dependente, independentes e de controle, bem como os procedimentos para o tratamento e 

análise de dados são apresentados nas subseções dos aspectos metodológicos. 

 
3.1 Classificação da pesquisa 

 
 

Para atender ao objetivo deste estudo, que é investigar as características das empresas 

brasileiras de capital aberto que são mais propensas a se envolverem com greenwashing, a 

pesquisa se caracteriza quanto aos objetivos como descritiva por descrever características e 

estabelecer relações entre as variáveis (Gil, 2008). Quanto aos procedimentos, é documental, 

pois visa analisar, tratar e interpretar informações brutas (Raupp; Beuren, 2006), considerando 

a análise de relatórios financeiros e não financeiros. 

Ainda, quanto à abordagem do problema, o estudo é quantitativo por investigar o 

impacto de variáveis independentes em uma variável dependente por meio de técnicas 

estatísticas e, de acordo com Nascimento (2016), o método quantitativo é caracterizado pelo 

uso de medidas padronizadas e sistemáticas por meio de técnicas estatísticas para explicar 

fenômenos. 
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3.2 Seleção e caracterização da amostra 

 
 

O estudo contempla empresas de capital aberto listadas na B3, pois possuem 

informações de livre acesso aos usuários nos seus respectivos sites de relação de investidores e 

no site da B3. Ainda, a pesquisa delimita as empresas que possuem pontuação de divulgação 

ESG no banco de dados da Bloomberg® e pontuação ESG na base de dados da Refinitiv 

Thomson Reuters®. 

O período da amostra é de 2013 a 2022. O ano de 2013 foi escolhido como data inicial 

porque o número de empresas com indicadores ESG disponíveis nas bases de dados de anos 

anteriores era muito reduzido. Foi considerada a obtenção dos dois índices, de forma 

concomitante por ano, o que totalizou em 800 (oitocentas) observações no período analisado, 

sendo 118 (cento e dezoito) empresas em 2022. As empresas com MTB/PL negativo foram 

excluídas da base. O setor Tecnologia da Informação foi excluído da análise por possuir apenas 

uma empresa. O setor Financeiro também foi excluído da amostra, considerando que suas 

características diferenciadas, como regulamentações, estrutura de capital, rentabilidade, 

alavancagem, entre outros, podem comprometer o resultado da análise. A amostra final inclui 

625 (seiscentos e vinte e cinco) observações e 96 (noventa e seis) empresas. 

 
3.3 Instrumento de pesquisa e coleta de dados 

 
 

A pontuação greenwashing, variável dependente, teve como referência o estudo de Yu, 

Luu e Chen (2020). Para sua mensuração foi necessário obter o índice de divulgação ESG da 

Bloomberg® e o índice ESG da Refinitiv Thomson Reuters® por ano do período analisado. 

Para obter o índice de divulgação ESG de uma empresa, foi utilizado o Bloomberg ESG 

Disclosure Scores seguindo os estudos anteriores (Yu; Luu; Chen, 2020; Martins; Cunha, 

2022). A Bloomberg foi eleita a provedora de dados ESG mais inovadora no A-Team Innovation 

Awards 2022 (Bloomberg, 2022), e sua pontuação reflete a quantidade de dados ESG que uma 

empresa divulga ao público, sejam positivas ou negativas, mas não avalia seu desempenho ESG. 

De acordo com Yu, Luu e Chen (2020), a pontuação de divulgação da Bloomberg envolve mais 

de 900 (novecentos) indicadores-chave de divulgação (por exemplo, emissões diretas de CO2, 

consumo total de energia, uso total de água, resíduos perigosos, porcentagens de minorias na 

força de trabalho, acidentes de trabalho, participação em reuniões do conselho e doações 

políticas) que são estruturados em pontuação de divulgação separada para cada dimensão e, em 
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seguida, obtêm-se a pontuação total de divulgação ESG da Bloomberg para cada empresa. 

Metodologicamente, o índice vai de 0 (zero) a 100 (cem), iniciando com a divulgação da 

quantidade mínima de dados ESG até 100 (cem) para quem divulga informações sobre todos 

os pontos de dados ESG coletados pela Bloomberg. Quanto maior a pontuação de divulgação 

do Bloomberg ESG, mais informações não financeiras são divulgadas (Yu; Luu; Chen, 2020; 

Martins; Cunha, 2022). 

Para obter o desempenho das empresas nas dimensões ESG, foram estabelecidas as 

pontuações dos três pilares do Asset4 da Refinitiv Thomson Reuters®. Estudiosos adotam as 

pontuações de desempenho Asset4 ESG como um indicador do desempenho de uma empresa 

nas dimensões ambiental, social e de governança (Del Bosco; Misani, 2016; Uyar; Karaman; 

Kilic, 2020; Karaman et al., 2021; Koseoglu et al., 2021). A Refinitiv Thomson Reuters® é um 

dos bancos de dados mais abrangentes e fornece os fundamentos da empresa (informações 

financeiras e comentários gerenciais publicados em relatórios trimestrais e anuais) cobrindo 

99% da capitalização de mercado mundial. Seu alcance se estende por mais de 150 países e 

mais de 72.000 empresas públicas em um espectro global (Koseoglu et al., 2021), além disso, 

fornece as pontuações de desempenho do Asset4 com base no desempenho relativo de uma 

empresa nos aspectos E, S e G, em comparação com o universo do Asset4. Conforme declarado 

pela Refinitiv Thomson Reuters® (2019), as principais métricas abrangem todos os aspectos do 

ESG, desde a redução de emissões até a qualidade do emprego. As pontuações de desempenho 

ESG variam entre 0 e 100, onde valores mais altos representam melhor desempenho. 

Para a coleta de grande parte das variáveis independentes contempladas no estudo, foi 

necessária a utilização da base de dados Economatica®, da qual foram extraídas informações 

financeiras e as características das empresas analisadas, como desempenho econômico, 

alavancagem financeira, endividamento, ativo total, MTB e índice de governança corporativa. 

O setor foi coletado no banco de dados da Economatica® e validado mediante informações no 

site da B3. As informações sobre a cobertura de analistas, os auditores independentes e a 

independência do Comitê de Auditoria foram extraídas da base de dados da Refinitiv Thomson 

Reuters® e, em casos omissos, foram complementadas por meio da coleta em relatórios 

divulgados pelas empresas. A carteira de empresas do Índice de Sustentabilidade Empresarial 

(ISE) no período analisado foi extraída do site da B3. As informações dos relatórios não 

financeiros (relatório anual, de sustentabilidade, relato integrado, etc) disponíveis nos sites de 

relação de investidores das empresas e as existentes no site da B3 foram utilizadas para 

verificação de dados. 
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3.4 Técnicas de análise quantitativa dos dados 

 

 
Para a análise dos dados foram utilizadas técnicas estatísticas alinhadas às hipóteses 

propostas, ou seja: i) estatística descritiva, para descrever as variáveis independente e 

dependentes; ii) teste de correlação, para mensurar a associação estatística entre as variáveis; e 

iii) regressão multivariada com dados em painel, para verificar a relação de todas as variáveis 

independentes com a variável dependente pontuação greenwashing. 

Os dados foram testados para verificar se atendiam aos principais pressupostos de uma 

regressão: normalidade dos resíduos, homocedasticidade dos resíduos, ausência de 

autocorrelação e não-multicolinearidade das variáveis, com a correção (se necessária). De 

modo específico, a heterocedasticidade foi testada por meio do teste de Breusch-Pagan, a 

multicolinariedade foi avaliada por meio do Fator de Inflação de Variância (VIF), a 

normalidade dos resíduos foi testada por meio dos testes de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro- 

Wilk, apontando a rejeição da hipótese nula, e a autocorrelação dos erros foi avaliada por meio 

do Teste de Wooldridge, sendo necessária a aplicação da especificação de erros padrões 

robustos (HAC) para correção. 

A escolha da estimação da regressão com dados em painel por meio de efeitos fixos, 

POLS ou efeitos aleatórios foi realizada por meio dos testes de Chow, Breusch-Pagan e 

Hausman, sendo escolhida a primeira opção. Ainda, as variáveis foram winsorizadas em 1% e 

99% para reduzir as influências de possíveis outliers nos resultados estimados. 

Foi realizado o controle por ano para identificar o avanço na atuação das empresas com 

ESG, através da evolução das divulgações e do desempenho ESG. O cálculo das pontuações de 

Greenwashing das empresas foi realizado em cada um dos setores, respeitando as diferenças 

existentes entre eles. 

 
3.4.1 Variável dependente - Pontuação de Greenwashing 

 
 

Para investigar as hipóteses levantadas no presente estudo, faz-se necessário seguir duas 

etapas, sendo a primeira a mensuração da pontuação de greenwashing para identificar a 

propensão de uma empresa se envolver em greenwashing, e a segunda o exame das 

características das empresas que apresentam a propensão ao greenwashing. Nesse sentido, 

obteve-se um conjunto de dados em painel para estimar o modelo econométrico e apresentar os 

resultados da regressão. 
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Com a metodologia adaptada de Yu, Luu e Chen (2020), o cálculo da pontuação de 

greenwashing relativa a pares de uma empresa, considerando o setor, é o resultado da subtração 

entre a pontuação normalizada do índice de divulgação Bloomberg ESG relativa de uma 

empresa em relação a seus pares e a pontuação normalizada do índice de desempenho ESG da 

Refinitiv Thomson Reuters® de uma empresa em relação a seus pares. 

Para obter a pontuação normalizada, deve-se subtrair de cada índice a média do setor e 

dividir pelo desvio padrão do setor. Ainda, assim como realizado por Yu, Luu e Chen (2020), 

foi necessário dividir por 100, de modo que o valor máximo seja um. 

A pontuação de greenwashing relativa a pares de uma empresa é a diferença entre sua 

divulgação ESG normalizada e a pontuação de desempenho ESG normalizada. A pontuação 

greenwashing será positiva nos casos em que a posição relativa de divulgação ESG em relação 

aos seus pares for melhor que a pontuação de desempenho ESG em relação aos seus pares, ou 

seja, casos em que as empresas divulgam mais do que performam em relação às empresas do 

mesmo setor, logo, são mais propensas ao greenwashing. 

 
3.4.2 Variáveis independentes 

 
 

O modelo econométrico para suporte do estudo foi definido, por meio das seguintes 

regressões multivariadas com dados em painel apresentadas na Eq. (1): 

 

(1) 

𝐺𝑟𝑒𝑒𝑛𝑤𝑎𝑠ℎ𝑖𝑛𝑔𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑂𝑅𝑇𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐿𝐴𝑉𝐹𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝑁𝐷𝑖𝑡 + 

𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝑂𝐵𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑈𝐷𝑖𝑡 + 𝛽8𝐺𝑂𝑉𝐸𝑅𝑁𝑖𝑡 + 𝛽9𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽10𝐼𝑆𝐸𝑖𝑡 + 

𝛽11𝑆𝐸𝑇𝑂𝑅𝑖𝑡 + 𝛽12𝐴𝑁𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 

Onde: 

 
 

Greenwashing: uma pontuação de greenwashing relativa aos pares no ano t, que mede 

a diferença entre a pontuação de divulgação ESG padronizada e a pontuação de desempenho 

ESG padronizada; 

Tamanho do ativo (PORTE): logaritmo natural do valor contábil dos ativos; 

Retorno sobre ativos (ROA): retorno sobre o ativo – lucro dividido pelo ativo total da 

empresa; 
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Alavancagem financeira (ALAVFIN): razão entre o retorno sobre o patrimônio líquido 

e o retorno sobre o ativo total; 

Endividamento (END): razão entre dívida total e ativos; 

Market-to-book (MTB): valor de mercado considerando a quantidade de ações e média 

da cotação do ano dividido pelo patrimônio líquido; 

Cobertura de analistas (COB): número de analistas; 

Auditoria (AUD): dummy em que 1 é atribuído quando a auditoria independente é big 

four; 

Governança Corporativa (GOV): dummy em que 1 é atribuído para as empresas listadas 

em níveis diferenciados de Governança Corporativa, sendo Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado; 

Independência do Comitê de Auditoria (IND): percentual de membros independentes 

no Comitê de Auditoria; 

Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE): dummy em que 1 é atribuído quando a 

empresa consta na base ISE; 

Setor sensível (SETOR): dummy em que 1 é atribuído quando a empresa faz parte de 

um setor sensível. Com base no estudo de Ruiz-Blanco, Romero e Fernandez-Feijoo (2022), 

foram considerados setores sensíveis do segmento Bovespa: Bens Industriais (Serviços de apoio 

e armazenagem, Transporte aéreo, Transporte ferroviário e Transporte hidroviário); Materiais 

Básicos (Madeira, Minerais metálicos, Papel e celulose, Petroquímicos e Siderurgia); Petróleo 

gás e biocombustíveis (Exploração refino e distribuição); Saúde (Medicamentos e outros 

produtos); e Utilidade pública (Água e saneamento e Energia elétrica). 

Ano: anos de 2013 a 2022; 

e: erro. 

 
 

A variável dependente Greenwashing e as variáveis independentes são apresentadas no 

Quadro 2, para resposta às hipóteses H1 à H11. 

 
Quadro 2– Resumo das variáveis e proxy 

Variável Medida das variáveis 
Relação 

esperada 
Referências 

Variável dependente 

 

 
Score 

Greenwashing 

Pontuação de greenwashing 

relativa aos pares no ano t, que 

mede a diferença entre a 

pontuação de divulgação ESG 

padronizada e a pontuação de 

desempenho ESG padronizada. 

  
Yu, Luu e Chen (2020); Zhang (2022a); 

Zhang (2022b); Zhang (2022c); Zhang 

(2022d); Sensharma, Sinha e Sharma 

(2022). 
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Variável 

 
Medida das variáveis 

Relação 

esperada 

 
Referências 

Variáveis independentes 

 
Tamanho do ativo 

(PORTE) 

 
Logaritmo natural do valor 

contábil dos ativos. 

 
 

(-) 

Almeida et al. (2010); Delmas e 

Burbano (2011); Hasan e Habib (2017); 

Azevedo e Moreira (2021); Crisóstomo, 

Forte e Prudêncio (2020); Santos, 
Santos e Filho (2022). 

 
Retorno sobre 

ativos (ROA) 

 

Retorno sobre o ativo - Lucro 

dividido pelo ativo total da 

empresa. 

 
 

(-) 

Campbell (2007); Mazzioni e Klann 

(2016); Hasan e Habib (2017); Maama 

(2021); Santos, Santos e Filho (2022); 

Abdul Rahman e Alsayegh (2021); Li et 

al. (2021); Moreira et al. (2023). 

 

Alavancagem 

financeira 

(ALAVFIN) 

 

Razão entre o retorno sobre o 

patrimônio líquido e o retorno 

sobre o ativo total. 

 
 

(+) 

Almeida et al. (2010); Mazzioni e Klann 

(2016); Maama (2021); Santos, Santos e 

Filho (2022); Abdul Rahman e 

Alsayegh (2021); Boshnak (2022); 
Rigon, Degenhart e Ribeiro (2023). 

 

Endividamento 

(END) 

 
Razão entre dívida total e ativos. 

 
(+) 

Campbell (2007); Yu, Luu e Chen 

(2020); Moreira et al. (2023); Zhang 

(2023a); Zhang (2023b). 

 

Market-to-book 

(MTB) 

Valor de mercado considerando a 

quantidade de ações e média da 

cotação do ano dividido pelo 

patrimônio líquido. 

 
(-) 

Martins e Cunha (2022); Cheng e Feng 

(2023); Deng, Li e Ren (2023); Kim e 

Lee (2023); García et al. (2023); Rigon, 

Degenhart e Ribeiro (2023). 

 

Cobertura de 

analistas (COB) 

 
Número de analistas. 

 
(-) 

Vasconcelos et al. (2008); Hasan e 

Habib (2017); Oliveira et al. (2018); 

Moreira et al. (2023). 

 
 

Auditoria (AUD) 

 

Dummy em que 1 é atribuído 

quando a auditoria independente é 

big four. 

 
 

(-) 

Moura et al. (2017); Yu, Luu e Chen 

(2020); Parreira et al. (2021); Prata e 

Flach (2021); Ruiz-Blanco, Romero e 

Fernandez‑Feijoo (2022); Guede, Brasil 
e García (2023). 

 

Governança 

Corporativa 

(GOV) 

Dummy em que 1 é atribuído para 

as empresas listadas em níveis 

diferenciados de Governança 

Corporativa, sendo N1, N2 e Novo 
Mercado (NM). 

 
 

(-) 

Barros, Soares e Lima (2013); Moura et 

al. (2017); Silva, Takamatsu e Avelino 

(2018); Santos, Santos e Filho (2022); 

Sobrinho e Francisco (2021); Prata e 
Flach (2021); Trocz et al. (2022). 

Independência do 

Comitê de 

Auditoria (IND) 

Percentual de membros 

independentes no Comitê de 

Auditoria. 

 
(-) 

Schlup et al. (2020); Santos, Santos e 

Filho (2022); Yu, Luu e Chen (2020); 

Ghitti, Gianfrate e Palma (2023). 

Índice de 

Sustentabilidade 

Empresarial (ISE) 

Dummy em que 1 é atribuído 

quando a empresa consta na base 

ISE. 

 
(-) 

 
Camacho, Albuquerque e Carvalho 

(2023); Barra et al. (2024). 

 
 

Setor sensível 

(SETOR) 

 
Dummy em que 1 é atribuído 

quando a empresa faz parte de um 

setor sensível. 

 

 
(-) 

Santos, Santos e Filho (2022); Ruiz- 

Blanco, Romero e Fernandez‑Feijoo 

(2022); Mateo-Márquez, González- 

González e Zamora-Ramírez (2022); 

Zhang (2023a); Rigon, Degenhart e 
Ribeiro (2023). 

Fonte: elaborado pela autora (2023) 
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Por fim, ratifica-se que as variáveis utilizadas no modelo econométrico são 

fundamentadas nos resultados dos estudos anteriores apresentados no Quadro 2. 

 
3.5 Desenho da pesquisa 

 
 

Como resumo, a Figura 3 apresenta o desenho da pesquisa com os principais aspectos 

da dissertação: 

 
Figura 3 – Desenho da pesquisa 

 

Fonte: elaborado pela autora (2023). 

 

De acordo com o desenho da pesquisa é possível demonstrar a relação entre a teoria, a 

base teórica, o problema de pesquisa e os procedimentos metodológicos adotados para alcance 

dos objetivos propostos no estudo. 

 
3.6 Matriz de amarração 

 
 

O Quadro 3 apresenta a matriz de amarração deste estudo contendo a relação entre o 

modelo teórico, objetivos, hipóteses e técnicas de análise adotadas. 
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Quadro 3– Matriz de amarração 

Modelo 

teórico 

Objetivos Hipóteses Técnicas de análise 

. Base teórica: 

Teoria da 

Sinalização. 

 

. Análise dos 

fatores 

determinantes 

do 

greenwashing 

em empresas 

brasileiras de 

capital aberto 

 
 

. Contribuição 

com teoria, 

prática e 

sociedade. 

Verificar a associação entre 

greenwashing e o porte das 

empresas brasileiras de capital 

aberto. 

H1 – As empresas com maior 

porte são menos propensas a 

adotar práticas de greenwashing. 

Para todas as hipóteses, 

pesquisa quantitativa, 

baseada em: 

 

1) Levantamento de 

dados da variável 

dependente nas bases 

Bloomberg® e Refinitiv 

Thomson      Reuters®; 

 

2) Levantamento de 

dados das variáveis 

independentes na base 

da dados da Refinitiv 

Thomson Reuters®, B3 

e   na   Economatica®; 

 

3) Estatística descritiva; 

 

4) Teste de correlação; 

 

4) Regressão 

multivariada com dados 

em painel. 

Verificar a associação entre 

greenwashing e a rentabilidade 

(ou desempenho econômico) 

das empresas brasileiras de 
capital aberto. 

H2 – As empresas com maior 

rentabilidade (ou desempenho 

econômico) são menos 

propensas a adotar práticas de 
greenwashing. 

Verificar a associação entre 

greenwashing e o nível de 

alavancagem financeira das 
empresas brasileiras de capital 

aberto. 

H3 - As empresas com maior 

nível de alavancagem financeira 

são mais propensas a adotar 

práticas de greenwashing. 

Verificar a associação entre 

greenwashing e o 

endividamento das empresas 

brasileiras de capital aberto. 

H4 - As empresas com maior 

nível de endividamento são mais 

propensas a adotar práticas de 

greenwashing. 

Verificar a associação entre 

greenwashing e o market-to- 

book (MTB) das empresas 

brasileiras de capital aberto. 

H5 - As empresas com maior 

Market-to-book (MTB) são 

menos propensas a adotar 
práticas de greenwashing. 

Verificar a associação entre 

greenwashing e a cobertura de 
analistas das empresas 

brasileiras de capital aberto 

H6 - As empresas com maior 

cobertura de analistas são menos 
propensas a adotar práticas de 
greenwashing. 

Verificar a associação entre 

greenwashing e a contratação 

de big four para realização das 

auditorias independentes das 
empresas brasileiras de capital 

aberto. 

H7 - As empresas com 

contratação de big four para 

realização das auditorias 

independentes são menos 

propensas a adotar práticas de 
greenwashing. 

Verificar a associação entre 

greenwashing e a adoção de 

práticas diferenciadas de 

Governança Corporativa das 

empresas brasileiras de capital 

aberto. 

H8 - As empresas listadas em 

níveis diferenciados de 

Governança Corporativa são 

menos propensas a adotar 

práticas de greenwashing. 

Verificar a associação entre 

greenwashing e o nível de 

independência do Comitê de 

Auditoria das empresas 
brasileiras de capital aberto. 

H9 - As empresas que possuem 

maior percentual de membros 

independentes no Comitê de 
Auditoria são menos propensas a 
adotar práticas de greenwashing. 

Verificar a associação entre 

greenwashing e a participação 

no Índice de Sustentabilidade 

Empresarial (ISE) das 

empresas brasileiras de capital 

aberto. 

H10 - As empresas pertencentes 

ao Índice de Sustentabilidade 
Empresarial são menos 

propensas a adotar práticas de 

greenwashing. 

Verificar a associação entre 

greenwashing e o setor das 
empresas brasileiras de capital 

aberto. 

H11 - As empresas pertencentes a 

setores sensíveis são menos 

propensas a adotar práticas de 
greenwashing. 

Fonte: elaborado pela autora (2023). 
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De acordo com Telles (2001), a matriz de amarração foi sugerida por Mazzon em 1981 

e representa uma conexão entre objetivos, hipóteses, procedimentos e técnicas de análise de 

dados por meio de uma representação matricial. 

 
4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

 
 

A partir da coleta e análise de dados, procurou-se identificar as empresas com maior 

propensão a adoção de práticas de greenwashing, principalmente para sinalizar uma imagem 

que não condiz com as suas realidades para o mercado. Esperou-se identificar a associação entre 

o greenwashing e os fatores determinantes, se positiva, negativa ou neutra, para fornecer 

importantes contribuições para as partes interessadas. Ainda, pretendeu-se avaliar a evolução 

da possibilidade de envolvimento com greenwashing pelas empresas de capital aberto incluídas 

na análise no período de 2013 a 2022. 

Para tanto, inicialmente foi realizado o teste de correlação entre as variáveis e, na 

sequência, os testes para verificação dos pressupostos de uma regressão e a consequente 

regressão em dados em painel em relação à variável dependente Greenwashing. 

 
4.1 Análise descritiva 

 
 

No presente estudo, foi utilizada uma variável dependente, intitulada Greenwashing, 

onze variáveis independentes, sendo sete variáveis quantitativas (independentes) e quatro 

variáveis qualitativas, e uma de controle (anos). A Tabela 1 expõe os resultados da estatística 

descritiva da variável dependente e das variáveis independentes quantitativas, com a respectiva 

média, desvio padrão, coeficiente de variação, mínimo, mediana, máximo e quantidade de 

observações. 

 
Tabela 1– Estatística descritiva das variáveis quantitativas 

 
Média 

Desvio 

Padrão 

Coeficiente 

de Variação 
Mínimo Mediana Máximo Observações 

Greenwashing 0,0018 0,0071 3,9002 -0,0144 0,0017 0,0207 625 

PORTE 16,8171 1,1865 0,0706 14,1215 16,7564 20,5388 625 

ROA 4,5496 6,7836 1,4910 -22,2976 4,5172 24,3110 625 

ALAVFIN 1,8101 4,9163 2,7161 -27,0537 1,6779 24,9963 625 

END 59,3549 18,0548 0,3042 9,5288 60,4674 95,9666 625 

MTB 2,6158 2,6965 1,0308 0,0000 1,7181 14,8092 625 

COB 8,9568 4,4220 0,4937 0,0000 10,0000 16,0000 625 

IND 51,4589 43,2521 0,8405 0,0000 50,0000 100,0000 625 

Legenda: Greenwashing: uma pontuação de greenwashing relativa aos pares no ano t, que mede a diferença entre 

a pontuação de divulgação ESG padronizada e a pontuação de desempenho ESG padronizada; PORTE (valor 
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contábil dos ativos); ROA (retorno sobre o ativo, ou seja, lucro dividido pelo ativo total da empresa); ALAVFIN 

(alavancagem financeira, ou seja, razão entre o retorno sobre o patrimônio líquido e o retorno sobre o ativo total); 

END (endividamento, ou seja, razão entre dívida total e ativos); MTB (market-to-book, ou seja, razão entre o valor 

de mercado da empresa e o seu valor patrimonial contábil); COB (cobertura de analistas, medido pelo número de 

analistas); e IND (independência do comitê de auditoria, medido pelo percentual de membros independentes no 

comitê de auditoria). 

Fonte: dados da pesquisa (2023). 

 

A média e a mediana da variável dependente Greenwashing é, respectivamente, 0,0018 

e 0,0017, o desvio padrão é 0,0071 e o coeficiente de variação é 3,9002, indicando maior 

dispersão, ou seja, as pontuações greenwashing são heterogêneas e não se concentram próximas 

da média. De acordo com Favero (2017), “o coeficiente de variação (CV) é uma medida de 

dispersão relativa que fornece a variação dos dados em relação à média”, nesse caso, quanto 

maior for o CV, maior será a dispersão em torno da média. 

Quando uma empresa tem uma posição relativa de pontuação de divulgação ESG 

melhor do que os seus pares do que na pontuação de desempenho ESG, a pontuação 

greenwashing é positiva, indicando a propensão à prática do greenwashing. O valor mínimo da 

variável Greenwashing é -0,0144, indicando que não há propensão ao greenwashing, e o valor 

máximo é 0,0207, indicando que há propensão. 

Como o teste de normalidade apontou a rejeição da hipótese nula, os dados não possuem 

distribuição normal. O valor contábil dos ativos (PORTE) possui a mediana 16,7564 e valor 

máximo de 20,5388. O CV de 0,0706 indica que as empresas analisadas possuem uma dispersão 

razoável, não significativa. A razão entre lucro e o ativo total (ROA) possui a mediana de 4,5172 

e há uma diferença significativa entre o valor mínimo de -22,2976 e o valor máximo de 24,3110, 

indicando que há uma variação representativa em relação ao resultado das empresas, sendo que 

o CV é de 1,4910. 

O nível de alavancagem financeira (ALAVFIN) apresenta uma dispersão significativa 

indicada pelo CV de 2,7161, sendo o maior das variáveis analisadas. Os valores indicam que 

há empresas com o nível de alavancagem financeira muito acima do ponto médio (mediana), 

cujo valor é de 1,6779. 

A variável endividamento (END) demonstra uma dispersão significativa indicada pelo 

CV de 0,3042 e considerando que metade da amostra avaliada está variando entre 9,5288 (valor 

mínimo) e 60,4674 (mediana) e a outra metade varia entre a mediana e 95,97 (valor máximo). 

Os valores apresentam que há empresas com o nível de endividamento muito acima da média, 

cujo valor é de 59,3549. 
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As variáveis market-to-book (MTB), cobertura de analistas (COB) e independência do 

comitê de auditoria possuem valor mínimo igual a zero e apresentam dispersões razoáveis, 

sendo o maior CV de 1,0308 do MTB e o menor CV de 0,4937 do COB. 

No que tange às variáveis qualitativas, a seguir serão apresentadas as análises das 

variáveis setor, auditoria, governança corporativa e ISE. A Tabela 2 apresenta a análise da 

mediana das pontuações de divulgação ESG, desempenho ESG e greenwashing por setor da 

B3, excluindo os setores Tecnologia da Informação e Financeiro. 

 
Tabela 2 – Análise da mediana das pontuações por setor 

Setor 
Quantidade 

de empresas 

Mediana da 

divulgação ESG 

Mediana do 

desempenho ESG 

Mediana 

greenwashing 

Bens industriais 12 43,52 59,30 0,002776 

Comunicações 3 54,64 66,19 -0,000266 

Consumo cíclico 26 34,38 41,41 0,000685 

Consumo não cíclico 14 46,31 60,97 0,001823 

Materiais básicos 12 52,33 56,89 0,000331 

Petróleo gás e biocombustíveis 6 41,31 56,24 0,002238 

Saúde 8 36,32 33,03 0,000895 

Utilidade pública 15 49,08 60,12 0,003447 

Total 96 - - - 

Setor sensível 56 42,03 51,98 0,001823 

Setor não sensível 40 47,31 56,93 0,001754 

Fonte: dados da pesquisa (2023). 

 

O setor Utilidade pública, abrangendo os segmentos Água e Saneamento e Energia 

Elétrica, tem a mediana de pontuação de greenwashing mais alta em relação aos demais setores 

(0,003447). O setor Bens Industriais ocupa a segunda posição dos setores com mediana da 

pontuação greenwashing mais alta (0,002776). O setor de Comunicações possui a maior 

mediana da pontuação de divulgação ESG (54,64) e de desempenho ESG (66,19). A menor 

mediana de pontuação de divulgação ESG é do setor de Consumo Cíclico (34,38) e de 

desempenho ESG é do setor de Saúde (33,03). O setor com maior número de empresas 

avaliadas é o de consumo cíclico, representando, 27% do total das empresas da amostra, seguido 

dos setores Utilidade Pública (16%) e Consumo não cíclico (15%). 

No que tange aos setores que foram classificados como sensíveis, tem-se que 58% que 

representa 56 empresas são consideradas pertencentes a setores sensíveis e 42% (40 empresas) 

pertencem a setores não considerados sensíveis. Ruiz-Blanco, Romero e Fernandez-Feijoo 

(2022) identificaram que as empresas de setores ambientalmente sensíveis possuem menor 

propensão e com base neste estudo foram considerados como setores sensíveis do segmento 
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6 

Bovespa: Bens Industriais (Serviços de apoio e armazenagem, Transporte aéreo, Transporte 

ferroviário e Transporte hidroviário); Materiais Básicos (Madeira, Minerais metálicos, Papel e 

celulose, Petroquímicos e Siderurgia); Petróleo gás e biocombustíveis (Exploração refino e 

distribuição); Saúde (Medicamentos e outros produtos); e Utilidade pública (Água e 

saneamento e Energia elétrica). 

Conforme exposto, as medianas dos setores sensíveis de divulgação ESG e de 

desempenho ESG são, respectivamente, 42,03 e 51,98 e dos setores não considerados como 

sensíveis no estudo são, respectivamente, 47,31 e 56,93. Já a medida de tendência central da 

pontuação greenwashing é maior dos setores sensíveis (0,001823) comparado à dos setores não 

sensíveis (0,001754). 

Seguindo na análise setorial, o Gráfico 1 apresenta a volumetria de empresas por setor, 

indicando a quantidade de empresas que apresentaram propensão ao greenwashing em todos os 

anos da análise, empresas que apresentaram propensão ao greenwashing ao menos um ano da 

análise e a volumetria das que não apresentaram propensão. 

 
Gráfico 1– Volumetria de empresas por setor e propensão ao greenwashing. 

 
Bens industriais  4  6  2  

Comunicações 2  1      

Consumo cíclico  5     15 

Consumo não cíclico   7  4  3 

Materiais básicos   8  2 2  
 

Petróleo gás e biocombustíveis 

Saúde 

Utilidade pública 

     3 2   1  

  4   4  

  8   6 1 

maior propensão ao greenwashing (todos os anos) 

maior propensão ao greenwashing (ao menos um ano) 

menor propensão ao greenwashing 

Fonte: dados da pesquisa (2023). 

 

Os setores Comunicação e Materiais Básicos, sendo este contemplando os subsetores 

Madeira e Papel, Mineração, Químico, Siderurgia e Metalurgia, possuem 67% de suas empresas 

propensas ao greenwashing em todos os anos analisados, sendo os setores com maior 

volumetria de empresas propensas em todos anos. O setor de Consumo Cíclico apresentou o 

menor índice de empresas propensas em todos os anos da análise (19%). Todos os setores 
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apresentaram percentual acima de 70% de empresas com propensão ao greenwashing ao menos 

um ano da análise, a destacar os setores Comunicação e Saúde que obtiveram 100% de suas 

empresas propensas ao greenwashing ao menos um ano. 

Em relação à variável auditoria, o Gráfico 2 demonstra a volumetria de empresas que 

são auditadas ou não por big four e a propensão ao greenwashing das empresas que são 

auditadas pelas maiores auditorias independentes. 

 
Gráfico 2 – Volumetria de empresas por auditoria e propensão ao greenwashing. 

 
Fonte: dados da pesquisa (2023). 

 
Das 96 (noventa e seis) empresas analisadas, 90% são auditadas por big four, sendo que 

85% destas estão propensas a se envolverem com greenwashing. No total, 76% das empresas 

analisadas são auditadas por big four e obtiveram pontuação positiva para o risco de 

greenwashing. Esse resultado provoca um alerta em relação às auditorias e corrobora com o 

achado de Yu, Luu e Chen (2020) de que a falta de padronização das regras ESG prejudica as 

avaliações e, consequentemente, as informações ESG não são auditadas. 

Em relação ao nível de governança, a Tabela 3 apresenta a volumetria de observações 

por nível de governança corporativa da B3 e propensão ao greenwashing. 

 
Tabela 3 – Volumetria de observações por nível de governança corporativa e propensão ao greenwashing. 

 

Níveis B3 

 

Total observações 
Maior propensão ao 

greenwashing 

Menor propensão ao 

greenwashing 

Básico 47 36 11 

N1 109 67 42 

N2 48 38 10 

NM 421 228 193 

Total 625 369 256 

Fonte: dados da pesquisa (2023). 

73 

10 86 

13 

Big Four Não Big Four maior propensão ao greenwashing menor propensão ao greenwashing 
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As empresas listadas em níveis diferenciados de governança corporativa representam 

92% das observações analisadas. Apenas 8% são observações de empresas do nível básico, as 

demais são de empresas listadas no nível N1 (17%), N2 (8%) e Novo Mercado - NM (67%). 

Ainda, 369 ou 59% das observações apresentaram maior propensão ao greenwashing e 256 ou 

41% apresentaram menor propensão ao greenwashing. Os percentuais não obtiveram alterações 

relevantes ao analisar ano a ano, indicando que as movimentações das empresas de segmento 

na B3 ao longo dos anos não foram significativas. 

Em relação ao Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), segue análise demonstrada 

no Gráfico 3. 

 
Gráfico 3 – Volumetria de empresas pertencentes ao ISE e propensão ao greenwashing. 

 
Fonte: dados da pesquisa (2023). 

 

As empresas pertencentes à carteira do ISE representam 60% do total das empresas 

analisadas. Desta fatia, 74% ou 43 empresas apresentaram propensão ao greenwashing, 

representando 45% do total da amostra. 

Em relação aos índices ESG, a Figura 4 apresenta o boxplot do índice de divulgação 

ESG e do índice de desempenho ESG para as 96 empresas da amostra, indicando as 

distribuições dos índices em análise. 

43 

38 58 

15 

ISE Não ISE maior propensão ao greenwashing menor propensão ao greenwashing 
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Figura 4 – Boxplot do índice de divulgação ESG e índice de desempenho ESG 

 
Legenda: distribuição dos índices de divulgação ESG e índice de desempenho ESG para as 96 empresas da amostra 

durante o período da amostra 2013 a 2022. 

Fonte: dados da pesquisa (2023). 

 
A mediana da pontuação de divulgação ESG é 44,21 (média = 43,21), enquanto a 

mediana da pontuação de desempenho ESG é 54,92 (média = 51,71). As distribuições dos 

índices de divulgação ESG e de desempenho ESG variam de forma significativa, sendo que o 

índice de divulgação ESG possui o valor mínimo 9,16 e o valor máximo 69,21, já o índice de 

desempenho ESG possui o valor mínimo 1,25 e o valor máximo 90,85, evidenciando a 

necessidade de normalizar os índices com a mensuração relativa aos pares, ou seja, às empresas 

do mesmo setor. 

 
4.2 Teste de correlação 

 
 

A matriz de correlação de Spearman (Tabela 4) apresenta a correlação entre a variável 

dependente, Greenwashing, e as variáveis independentes que representam as características das 

empresas analisadas no estudo. 
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Tabela 4 – Matriz de correlação entre greenwashing e os fatores determinantes  

 Greenwashing PORTE ROA ALAVFIN END MTB COB AUD GOV IND ISE SETOR 

Greenwashing 1            

PORTE 0,0111 1           

ROA -0,006 -0,1486*** 1          

ALAVFIN -0,0772* -0,0531 0,2946*** 1         

END -0,0537 0,2769*** -0,3986*** 0,2638*** 1        

MTB 0,01 -0,1206*** 0,3475*** 0,1446*** 0,2246*** 1       

COB -0,0785** 0,0660* -0,0547 0,0102 0,1700*** 0,1250*** 1      

AUD 0,1571*** -0,0169 0,0026 -0,0333 -0,1713*** 0,0804** 0,1539*** 1     

GOV -0,1294*** -0,2187*** 0,0315 0,1670*** 0,0805** -0,0013 0,0058 0,0091 1    

IND -0,0859** 0,1446*** -0,1227*** 0,0026 0,1118*** 0,0037 0,0543 0,0083 -0,1122*** 1   

ISE 0,0961** 0,2457*** -0,0459 0,0769* 0,2344*** 0,0973** 0,0656 0,0064 0,0332 0,1966*** 1  

SETOR 0,0761* 0,2679*** 0,0675* -0,0957** 0,0003 -0,0824** 0,0739* 0,0877** 0,0882** 0,0459 0,0894** 1 

Legenda: ***, **, * destaca os resultados estatisticamente significativos ao nível de 0,01, 0,05 e 0,10, respectivamente. 

Onde: Greenwashing: uma pontuação de greenwashing relativa aos pares no ano t, que mede a diferença entre a pontuação de divulgação ESG padronizada e a pontuação de 

desempenho ESG padronizada; PORTE (valor contábil dos ativos); ROA (retorno sobre o ativo, ou seja, lucro dividido pelo ativo total da empresa); ALAVFIN (alavancagem 

financeira, ou seja, razão entre o retorno sobre o patrimônio líquido e o retorno sobre o ativo total ); END (endividamento, ou seja, razão entre dívida total e ativos); MTB 

(market-to-book, ou seja, razão entre o valor de mercado da empresa e o seu valor patrimonial contábil); COB (cobertura de analistas, medido pelo número de analistas); AUD 

(auditoria, dummy em que 1 é atribuído quando a auditoria independente é big four); GOV (Governança Corporativa, dummy em que 1 é atribuído para as empresas listadas em 

níveis diferenciados de Governança Corporativa, sendo N1, N2 e Novo Mercado (NM); IND (independência do comitê de auditoria, medido pelo percentual de membros 

independentes no comitê de auditoria); ISE (Índice de Sustentabilidade Empresarial, dummy em que 1 é atribuído quando a empresa consta na base ISE); e Setor (dummy em 

que 1 é atribuído quando a empresa faz parte de um setor sensível). 

Fonte: dados da pesquisa (2023) 
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Pelo teste de correlação, nota-se a existência de correlação positiva e significativa 

(0,1571) entre a variável dependente, Greenwashing, e a variável independente AUD, que 

representa a realização de auditoria independente por big four, indicando que, em consonância 

com o estudo de Yu, Luu e Chen (2020), o fato de ser auditada por uma auditoria big four não 

inibe a prática do greenwashing, pois as informações voluntárias são discricionárias, não são 

auditadas e não há padronização das regras de divulgação. 

No mesmo sentido, o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) não mitiga o risco 

de greenwashing, considerando a correlação positiva apresentada (0,0961), ou seja, empresas 

pertencentes ao ISE são mais propensas ao greenwashing, contrariando os estudos anteriores 

(Barra et al., 2024; Camacho; Albuquerque; Carvalho, 2023), apesar de este último trabalho 

investigar mudanças recentes implementadas no ISE que foram necessárias para melhorar a 

confiabilidade das informações. 

Em contrapartida, a variável Governança Corporativa (GOV) possui correlação negativa 

com a variável dependente (-0,1294), indicando que as empresas com práticas diferenciadas de 

Governança Corporativa, listadas nos níveis N1, N2 e Novo Mercado (NM), são menos 

propensas a se envolverem com greenwashing, em sinergia com os estudos que apontaram 

associação negativa entre Governança Corporativa e o gerenciamento de resultados (Barros; 

Soares; Lima, 2013; Sobrinho; Francisco, 2021). 

Pode se destacar também a correlação negativa entre Greenwashing e COB (-0,0785), 

apontando que quanto maior o nível de cobertura de analistas, menor a propensão ao 

greenwashing. Assim como apresentado por Moreira et al. (2023) e Hasan e Habib (2017), o 

nível de divulgação ESG e as iniciativas de Responsabilidade Corporativa, respectivamente, 

são maiores em empresas com maior cobertura de analistas. 

Santos, Santos e Filho (2022) apontaram que a independência do Comitê de Auditoria 

(CA) influencia na divulgação ambiental, considerando que os membros independentes 

protegem os interesses das partes interessadas e monitoram as empresas de forma imparcial. 

Em consonância com este apontamento, a variável independência do Comitê de Auditoria 

(IND) possui correlação negativa com a variável dependente (-0,0859), indicando que quanto 

maior a independência do CA, menor o risco de greenwashing. 

Ainda, a variável Greenwashing possui uma associação negativa com a variável 

ALAVFIN (-0,0772), indicando que quanto maior a alavancagem financeira, menor a 

propensão ao greenwashing, que pode ser justificada pelo aumento do monitoramento de 

credores nas empresas alavancadas, exigindo transparência e confiabilidade das informações. 
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A matriz de correlação de Spearman também indica que os maiores coeficientes de 

correlação são entre ROA e END (-0,3986), ROA e MTB (0,3475), ROA e ALAVFIN (0,2946), 

PORTE e END (0,2769), PORTE e SETOR (0,2679) e ALAVFIN e END (0,2638). 

Considerando que esses coeficientes são menores que 0,90, pode-se considerar que não há 

problemas de multicolinearidade no modelo (Joseph et al., 2009). 

 
4.3 Análise do modelo econométrico 

 
 

Para testar e responder às hipóteses do estudo, por meio do programa Stata®, foi 

realizada a regressão de dados em painel com efeitos aleatórios, abrangendo uma dimensão 

temporal (anos 2013 a 2022) e espacial (96 empresas), evidenciando os seguintes resultados, 

conforme Tabela 5. 

 
Tabela 5 – Regressão com dados em painel com efeitos aleatórios  

  

Coeficientes 
Erros 

padrões 

robustos 

 

Estatística t 

 

P-valor 
 

Porte -0,0008 0,0005 -1,5300 0,1250  

Roa 0,0000 0,0000 0,8500 0,3980  

Alavancagem Financeira -0,0000 0,0000 -1,8500 0,0650 * 

Endividamento 0,0000 0,0000 1,1600 0,2440  

MTB -0,0002 0,0002 -1,1100 0,2670  

Cobertura de analistas -0,0001 0,0001 -1,0100 0,3140  

Auditoria 0,0017 0,0012 1,3900 0,1630  

Governança -0,0047 0,0011 -4,3000 0,0000 *** 

Independência -0,0000 0,0000 -2,1600 0,0310 ** 

ISE 0,0005 0,0007 0,7100 0,4790  

Setor 0,0024 0,0012 1,9600 0,0500 ** 

2014 -0,0005 0,0007 -0,6400 0,5220  

2015 0,0001 0,0008 0,1700 0,8630  

2016 0,0005 0,0011 0,4600 0,6490  

2017 0,0008 0,0014 0,5900 0,5570  

2018 0,0013 0,0012 1,0600 0,2910  

2019 0,0003 0,0014 0,2100 0,8310  

2020 0,0002 0,0013 0,1400 0,8920  

2021 -0,0005 0,0013 -0,3500 0,7230  

2022 -0,0000 0,0013 -0,0300 0,9760  

Constante 0,0166 0,0090 1,8400 0,0660  

Observações 625     

Legenda: ***, **, * destaca os resultados estatisticamente significativos ao nível de 0,01, 0,05 e 0,10, 

respectivamente. 

Onde: Greenwashing: uma pontuação de greenwashing relativa aos pares no ano t, que mede a diferença entre a 

pontuação de divulgação ESG padronizada e a pontuação de desempenho ESG padronizada; Porte (valor contábil 

dos ativos); Roa (retorno sobre o ativo, ou seja, lucro dividido pelo ativo total da empresa); Alavancagem 

financeira (razão entre o retorno sobre o patrimônio líquido e o retorno sobre o ativo total); Endividamento (razão 

entre dívida total e ativos); MTB (market-to-book, ou seja, razão entre o valor de mercado da empresa e o seu valor 

patrimonial contábil); Cobertura de analistas (medido pelo número de analistas); Independência do comitê de 
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auditoria (medido pelo percentual de membros independentes no comitê de auditoria); Auditoria (dummy em que 

1 é atribuído quando a auditoria independente é big four); Governança (dummy em que 1 é atribuído para as 

empresas listadas em níveis diferenciados de Governança Corporativa, sendo N1, N2 e Novo Mercado (NM)); 

Independência do comitê de auditoria (medido pelo percentual de membros independentes no comitê de auditoria); 

ISE (Índice de Sustentabilidade Empresarial, dummy em que 1 é atribuído quando a empresa consta na base ISE); 

e Setor (dummy em que 1 é atribuído quando a empresa faz parte de um setor sensível). 

Fonte: dados da pesquisa (2023) 

 

Analisando os resultados da regressão com dados em painel com efeitos aleatórios e 

com correção de erros padrões robustos, tem-se que quatro fatores apresentam associação com 

a propensão ao greenwashing. 

Considerando os resultados dos estudos anteriores (Almeida et al., 2010; Delmas; 

Burbano, 2011; Hasan; Habib, 2017; Azevedo; Moreira, 2021; Crisóstomo; Forte; Prudêncio, 

2020; Santos; Santos; Filho, 2022) formulou-se a hipótese de que as empresas com maior porte 

são menos propensas a adotar práticas de greenwashing (H1). Apesar dos resultados 

identificados de que o comportamento do greenwashing pode ser influenciado pelo resultado e 

pelo tamanho da empresa (Delmas; Burbano, 2011), além da qualidade práticas de governança 

corporativa (Almeida et al., 2010) e ao nível de divulgação ambiental (Santos; Santos; Filho, 

2022), não foram identificadas associações significativas entre a variável Greenwashing e o 

Porte. 

Na segunda hipótese (H2), considerou-se que as empresas com maior rentabilidade (ou 

desempenho econômico) são menos propensas a adotar práticas de greenwashing. Algumas 

pesquisas (Campbell, 2007; Mazzioni; Klann, 2016; Hasan; Habib, 2017; Maama, 2021; 

Santos; Santos; Filho, 2022; Abdul Rahman; Alsayegh, 2021; Li et al., 2021; Moreira et al., 

2023) identificaram relação entre o greenwashing e fatores financeiros das empresas, como o 

desempenho econômico, as restrições financeiras e o endividamento. De acordo Moreira et al. 

(2023) empresas mais lucrativas têm melhores práticas ESG e possuem um maior nível de 

evidenciação ambiental (Santos; Santos; Filho, 2022). Entretanto, assim como Mazzioni e 

Klann (2016) que não identificaram associação significativa entre ROA e qualidade da 

informação, no presente estudo não foi identificado associação significativa entre ROA e a 

variável dependente. 

A relação da quantidade e da qualidade das informações com os fatores financeiros das 

empresas, em especial o nível de alavancagem financeira (ALAVFIN) foi avaliada em estudos 

anteriores (Almeida et al., 2010; Mazzioni; Klann, 2016; Maama, 2021; Santos; Santos; Filho, 

2022; Abdul Rahman; Alsayegh, 2021; Boshnak, 2022; Rigon; Degenhart; Ribeiro, 2023), 

conduzindo à elaboração da hipótese H3, de que as empresas com maior nível de alavancagem 

financeira são mais propensas a adotar práticas de greenwashing. O resultado rejeita a hipótese, 
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mas é consistente com o teste de correlação, indicando que quanto maior a alavancagem 

financeira, menor é o risco de greenwashing. Assim como os estudos anteriores (Santos; Santos; 

Filho, 2022; Boshnak, 2022; Abdul Rahman; Alsayegh, 2021) que identificaram que empresas 

altamente alavancadas buscam investir efetivamente em iniciativas ESG como uma forma de 

obter legitimidade das partes interessadas. Além disso, sofrem pressão e fiscalização de seus 

credores, mitigando a propensão de envolvimento com greenwashing. O resultado contraria o 

estudo de Mazzioni e Klann (2016) que identificou que quanto maior a alavancagem financeira, 

menor a qualidade das práticas de governança corporativa e, consequentemente, menor a 

qualidade das informações divulgadas. 

Outra explicação é que as empresas que dependem de capital de terceiros tendem a se 

preocupar mais com a performance e com a divulgação dos aspectos econômico-financeiros, 

visando, dentre outros fatores, cumprir os covenants estabelecidos pelos credores. Além disso, 

buscam efetivamente adotar práticas de governança corporativa que aumentem a transparência, 

a prestação de contas, bem como adotar atitudes responsáveis no que tange aos aspectos 

socioambientais com o intuito de aumentar a confiança das partes interessadas e reduzir o custo 

de capital para a captação de mais recursos financeiros. Por fim, as empresas altamente 

alavancadas tendem a ser, significativamente, monitoradas e podem optar por não se 

envolverem em práticas de greenwashing sob pena de perderem a credibilidade dos credores, 

investidores, consumidores e demais interessados. 

A hipótese 4 (H4), de que as empresas com maior nível de endividamento são mais 

propensas a adotar práticas de greenwashing, não apresentou resultados significativos, o que 

não confirma o resultado de Campbel (2007), que afirma que o greenwashing é uma estratégia 

para a solução de dificuldades financeiras, e nem os achados de Yu, Luu e Chen (2020), cujo 

resultado indica que o greenwashing é um mecanismo para melhorar a imagem e obter resposta 

positiva de credores externos, reduzindo o risco de falência. 

Na quinta hipótese (H5), considerou-se que as empresas com maior MTB são menos 

propensas a adotar práticas de greenwashing. Contrariando o esperado, não foram identificadas 

associações significativas entre a variável dependente e a variável de mercado. Entretanto, o 

resultado condiz com o estudo de Martins e Cunha (2022) que também não identificou uma 

relação significante entre os fatores ESG e o valor de mercado, consequentemente, não há 

associação entre greenwashing e o valor de mercado. 

As empresas com maior cobertura de analistas apresentam mais ações de 

Responsabilidade Social Corporativa (Hasan; Habib, 2017) e maior nível de divulgação ESG 

(Moreira et al., 2023). Diante destes estudos, formulou-se a hipótese H6 de que as empresas 
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com maior cobertura de analistas são menos propensas a adotar práticas de greenwashing. Não 

foram identificadas associações significativas para validar os estudos anteriores. 

Na sétima hipótese (H7), considerou-se que as empresas auditadas por big four são 

menos propensas a adotar práticas de greenwashing. Apesar da existência de correlação positiva 

entre AUD e Greenwashing no teste de correlação, não foi identificado uma associação 

significativa na regressão. Conforme identificado por Martins e Cunha (2022), as informações 

não financeiras voluntárias, geralmente, não são auditadas e não há informações suficientes 

para assegurar a auditoria, assim como apontado por Yu, Luu e Chen (2020). 

Considerando os resultados dos estudos anteriores (Barros; Soares; Lima, 2013; Moura 

et al., 2017; Silva; Takamatsu; Avelino, 2017; Santos; Santos; Filho, 2022; Sobrinho; 

Francisco, 2021; Prata; Flach; 2021; Trocz et al., 2022), formulou-se a hipótese de que as 

empresas listadas em níveis diferenciados de Governança Corporativa são menos propensas a 

adotar práticas de greenwashing (H8). Os resultados da pesquisa são consistentes com o teste 

de correlação que apontou associação negativa entre GOV e Greenwashing, indicando que 

quanto maior a adoção de práticas diferenciadas de governança corporativa, aumentando a 

transparência, responsabilidade corporativa e gestão de riscos pela empresa, menor será a 

possibilidade de envolvimento com práticas de greenwashing. Yu, Luu e Chen (2020) 

identificaram que as empresas com um maior nível de supervisão sob os investidores, sendo 

aspectos de governança corporativa, são menos propensas a se envolverem em greenwashing. 

Ademais, a qualidade de governança está relacionada à diminuição da propensão do 

gerenciamento de resultados e o aumento da qualidade da informação (Barros; Soares; Lima, 

2013) e contribui com a redução da assimetria da informação (Sobrinho; Francisco, 2021), 

considerando o maior nível de exigências para as empresas listadas em níveis diferenciados de 

Governança Corporativa (Santos; Santos; Filho, 2022). 

A hipótese 9 (H9) foi aceita, uma vez que se confirmou que as empresas que possuem 

maior percentual de membros independentes no Comitê de Auditoria são menos propensas a 

adotar práticas de greenwashing. A hipótese e o resultado são convergentes com a oitava 

hipótese, uma vez que o Comitê de Auditoria é um órgão de governança corporativa e que a 

independência dos membros deste órgão está associada às boas práticas de governança, ou seja, 

quanto maior a independência do comitê de auditoria, menor o risco de greenwashing. 

A décima hipótese (H10), cuja expectativa é de que as empresas pertencentes ao Índice 

de Sustentabilidade Empresarial (ISE) são menos propensas a adotar práticas de greenwashing, 

não apresentou resultados significados. 
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Por sim, a última hipótese (H11) apresentou uma associação positiva, rejeitando a 

hipótese de que as empresas pertencentes a setores sensíveis são menos propensas a adotar 

práticas de greenwashing. Contrariando o resultado de Yu, Luu e Chen (2020) de que as 

empresas de setores ambientalmente sensíveis são menos propensas a se envolverem com 

greenwashing devido à maior fiscalização exercida por regulamentações ou grupos sociais, o 

estudo aponta que as empresas brasileiras constantes nos setores sensíveis são mais propensas 

a se envolverem com greenwashing. O resultado contraria os estudos anteriores (Santos; 

Santos; Filho, 2022; Ruiz-Blanco; Romero; Fernandez‑Feijoo, 2022; Mateo-Márquez; 

González-González; Zamora-Ramírez, 2022; Zhang, 2023a; Rigon; Degenhart; Ribeiro, 2023), 

no entanto, pode ser explicado pelo fato de as empresas brasileiras pertencentes a setores 

sensíveis, apesar de cumprirem com as normas e regulamentações, para as quais sofrem 

fiscalização, divulgam de forma voluntária e discricionária as informações de iniciativas ESG 

que não são acompanhadas pelo efetivo desempenho ESG, para obter legitimidade e alcançar 

uma boa imagem perante os reguladores e demais partes interessadas. 

Para aumentar a robustez dos resultados da pesquisa, estimou-se novos modelos de 

regressão considerando o setor financeiro, bem como a classificação de setores da base de dados 

da Refinitiv Thomson Reuters®. Assim, os resultados não foram significativamente distintos, 

inferindo que os resultados do presente estudo são robustos. 

O Quadro 4 apresenta um resumo das variáveis analisadas no estudo, os resultados dos 

sinais testados e a confirmação das hipóteses. 

 
Quadro 4 – Variáveis analisadas no estudo 

Hipótese Variável resposta Sinal esperado Sinal encontrado Hipótese 

H1 
Tamanho do ativo 

(PORTE) 
(-) n.s. Rejeita 

H2 
Retorno sobre ativos 

(ROA) 
(-) n.s. Rejeita 

H3 
Alavancagem 

Financeira (ALAVFIN) 
(+) (-) Rejeita 

H4 Endividamento (END) (+) n.s. Rejeita 

H5 Market-to-book (MTB) (-) n.s. Rejeita 

H6 
Cobertura de analistas 

(COB) 
(-) n.s. Rejeita 

H7 Auditoria (AUD) (-) n.s. Rejeita 

H8 
Governança Corporativa 

(GOVERN) 
(-) (-) Aceita 
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Hipótese Variável resposta Sinal esperado Sinal encontrado Hipótese 

H9 
Independência Comitê 

de Auditoria (IND) 
(-) (-) Aceita 

 

H10 

Índice de 

Sustentabilidade 

Empresarial (ISE) 

 

(-) 

 

n.s. 

 

Rejeita 

H11 Setor Sensível (SETOR) (-) (+) Rejeita 

Legenda: n.s.: não significativo estatisticamente. 

Fonte: elaborado pela autora. 

 

Os países China, Estados Unidos e Índia, identificarem fatores determinantes para a 

prática do greenwashing, entretanto, assim como no Brasil, não foram muitos fatores 

significativos, de acordo com os resultados do presente estudo. Esse panorama pode ser 

modificado no decorrer dos anos, a depender do engajamento dos órgãos reguladores e governo, 

uma vez que o fortalecimento das legislações e das fiscalizações e a padronização das 

informações ESG podem apoiar na construção de um monitoramento eficaz que auxilie as 

partes interessadas em suas decisões de investimento e mitigue a prática do greenwashing. Na 

próxima seção são estabelecidas as considerações do estudo. 

 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 
 

A divulgação de informações ESG pode levar as empresas a assumir mais 

responsabilidades sociais (Christensen; Serafeim; Sikochi, 2021), melhorar a qualidade dos 

relatórios e reduzir a possibilidade de eventos ESG negativos das empresas (Krueger et al., 

2021), além disso, quando as empresas objetivam estabelecer uma boa imagem perante as partes 

interessadas para obter financiamento (Delmas; Burbano, 2011), podem estar propensas ao 

greenwashing (Zhang, 2023a). 

As empresas que não despendem elevados níveis de esforços para adotar práticas ESG, 

precisam sinalizar para o mercado e para as diversas partes interessadas que se preocupam com 

as questões ESG, podendo utilizar práticas de greenwashing para aumentar a quantidade de 

divulgação de informações sobre as suas práticas ambientais, sociais e de governança 

corporativa e busca de reputação e legitimação. 

O presente estudo teve como objetivo investigar os fatores determinantes para o 

greenwashing em empresas brasileiras de capital aberto que as tornam mais propensas a se 

envolverem com o greenwashing, no período de 2013 a 2022. Para tanto, foi necessário calcular 
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a pontuação greenwashing a partir dos índices de divulgação ESG da Bloomberg® e de 

desempenho ESG da Refinitiv Thomson Reuters®. 

Os testes estatísticos revelaram que as empresas brasileiras apresentam quatro fatores 

determinantes relacionados à propensão à prática do greenwashing. O fator Governança 

Corporativa apresentou associação negativa, cuja hipótese foi aceita, indicando que as empresas 

que adotam práticas diferenciadas de governança corporativa são menos propensas a se 

envolverem com greenwashing. Analogamente, o fator independência do comitê de auditoria 

apresentou associação negativa, com hipótese aceita, considerando que a independência dos 

membros deste órgão está associada às boas práticas de governança, ou seja, quanto maior a 

independência do comitê de auditoria, menor o risco de greenwashing. 

Diferente do que era esperado, o fator nível de alavancagem financeira apontou 

associação negativa, inferindo que as empresas altamente alavancadas buscam investir 

efetivamente em iniciativas ESG para aumentar a transparência, cumprir covenants e obter 

legitimidade dos credores e demais partes interessadas, além de sofrem mais pressão e 

fiscalização de seus credores. De forma análoga, o fator setor também apresentou associação 

contrária à identificada nos estudos anteriores. Especificamente, o setor apresentou associação 

positiva, ou seja, as empresas brasileiras pertencentes a setores sensíveis são mais propensas a 

se envolverem com greenwashing, o que pode ser explicado pela tendência de adotarem 

estratégias para melhorar a sua imagem e reputação, por meio das divulgações ESG para 

sinalizar para reguladores e demais partes interessadas uma imagem que não, necessariamente, 

condiz com a realidade. 

Assim, esse estudo corrobora com a Teoria da Sinalização, uma vez que as empresas 

podem utilizar as divulgações para enviar um sinal às partes interessadas e para reduzir a 

assimetria de informação entre as empresas. Entretanto, a discricionariedade das divulgações 

permite que o sinal seja distorcido, ampliando a assimetria de informação (Ruiz-Blanco; 

Romero; Fernandez-Feijoo, 2022). 

Esta pesquisa contribui, portanto, com a Teoria da Sinalização e com a literatura sobre 

ESG e greenwashing, e avança em relação aos estudos anteriores ao analisar de forma inaugural 

os fatores determinantes da prática do greenwashing em empresas brasileiras de capital aberto. 

Além disso, os resultados da presente pesquisa podem ser capazes de fornecer importantes 

contribuições para que os investidores, os analistas de mercado e as demais partes interessadas 

compreendam o risco do greenwashing e as características das empresas que têm maior 

tendência a adotar práticas de greenwashing e considerem esses resultados em seus processos 

de tomada de decisão. 
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No tocante às limitações da presente pesquisa, destaca-se a quantidade de empresas 

contempladas na amostra, compreendendo ¼ de todas as empresas listadas na B3, considerando 

a necessidade de a empresa constar nas bases de dados da Bloomberg® e da Refinitiv Thomson 

Reuters®, concomitantemente. Além disso, pode-se considerar como limitador o fato de os 

índices serem elaborados pelas empresas, não sendo, portanto, verificados e/ou auditados em 

relação a atuação das empresas. Outra limitação encontrada está relacionada às classificações 

setoriais, que podem gerar resultados distintos a depender do critério de classificação adotado, 

tais como a classificação da Refinitiv Thomson Reuters®, da Capital IQ, Economatica®, entre 

outros. 

Os resultados deste estudo fornecem subsídios para a compreensão dos determinantes 

do greenwashing em empresas brasileiras de capital aberto, entretanto, são limitados pela 

impossibilidade de generalização, considerando a amostra da pesquisa. Contudo, entende-se 

que a identificação do fato de que as empresas com práticas diferenciadas de governança 

corporativa e com maior nível de endividamento são menos propensas à adotar práticas de 

greenwashing fornecem indícios relevantes para que os investidores, analistas de mercado, 

credores, órgãos normatizadores e demais interessados possam tomar decisões no que tange à 

qualidade dos relatórios que apresentam os aspectos ambientais, sociais e de governança 

corporativa das entidades brasileiras. 

As limitações do presente estudo geram oportunidades para pesquisas futuras que 

abordem outras classificações ESG para mensuração da pontuação greenwashing, em busca de 

maior confiabilidade das classificações, bem como aumento da amostra para avaliação. Além 

disso, pesquisas futuras podem analisar outros fatores determinantes para o greenwashing em 

empresas brasileiras de capital aberto que as tornam mais propensas a se envolverem com o 

greenwashing. De forma desafiadora, pesquisas futuras podem propor novos métodos de 

mensuração e detecção da propensão ao greenwashing, confrontando e aperfeiçoando os 

estudos anteriores. 
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