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Resumo
Este estudo investiga a pratica de ESG-washing por empresas brasileiras de capital aberto do
setor de d6leo e gas. O termo ESG-washing descreve a pratica de empresas ou organizagdes
que exageram ou distorcem suas a¢des em relagdo aos critérios ESG (ambiental, social e de
governanga) com o objetivo de melhorar sua imagem publica ou atrair investidores, sem, de
fato, implementar agdes eficazes nessas areas. A proposta concentra-se no desenvolvimento
de um framework baseado na analise de sentimentos de noticias ambientais das empresas e
modelagem logistica. Embora o foco seja o greenwashing, o modelo pode ser expandido para
investigar praticas de lavagem nas dimensdes social e de governanca. E importante destacar
que o framework ndo leva em conta a intencionalidade das praticas de ESG-washing, e as
probabilidades obtidas devem ser analisadas em conjunto com os indices de sustentabilidade
das empresas. O objetivo ¢ fornecer evidéncias sobre a pratica de ESG-washing, auxiliando
comissdes governamentais, agéncias de normatizagao e comités de auditoria. Os resultados
obtidos pelo modelo de score acumulado mostram boa concordancia com a proposta de
Dorfleitner e Utz (2024). A analise extraiu 2.254 noticias referentes ao periodo 2021-2025 de
empresas listadas na bolsa de valores brasileira. A metodologia desenvolvida pode auxiliar
investidores, profissionais de auditoria e académicos da area de ciéncias contabeis, além de
apoiar investigacdes sobre os relatdrios de sustentabilidade das empresas, que devem seguir as
normas IFRS S1 e S2 a partir de 2026 no Brasil.

Palavras-chave: ESG; IFRS S1; IFRS S2; Greenwashing.

1. Introducao

A medida que o interesse por praticas sustentiveis e éticas cresce no mundo, a
chancela ESG (Environmental = Ambiental, Social ¢ Governance = Governanga) se tornou
uma ferramenta crucial para a avaliagdo de empresas por parte dos stakeholders, organizagdes
civis e governamentais. O reconhecimento pelas boas praticas pode garantir a sustentabilidade
dos negocios em longo prazo, captagdo de investimentos, geragdo de valor e melhorias nos
controles internos das organizacdes. Neste contexto, a divulgacdo de relatérios financeiros €
insuficiente para garantir a boa indole das firmas nas dimensdes ambiental, social e de
governanga. Portanto, os relatorios de sustentabilidade sdo importantes para comunicar o
planejamento estratégico das organizagdes sobre suas iniciativas ESG.

Na auséncia de regulamentacao rigida e culturas organizacionais éticas, a veracidade
das informagdes divulgadas em relatérios de sustentabilidade tem sido questionada.
Recentemente, varios escandalos de ESG-washing (lavagem ESG, em traducao livre) foram
divulgados pela midia, como o caso da Amazon (Chua, 2023). A empresa norte-americana
tem sido acusada de ESG-washing por suas alegacdes de compromisso com a
sustentabilidade, enquanto sua grande pegada de carbono e as condi¢gdes de trabalho de seus
colaboradores continuam sendo problematicas. Similarmente, a alema Volkswagen foi
acusada de ESG-washing com um escandalo de manipulacdo de emissdes gasosas (Steitz,
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Abnett e Guillaume, 2021). A montadora de automoveis tentou se reposicionar como lider em
carros elétricos e praticas ambientais apds o episoddio, mas a sua estrutura de negocios ainda
esta enraizada no setor de combustiveis fosseis.

Um exemplo de ESG-washing praticado por governos € a organizacdo da copa do
mundo FIFA de futebol de 2022, sediada no Qatar. O pais arabe do sudoeste asiatico
anunciou um evento neutro em carbono, ou seja, que o impacto no clima seria irrelevante ou
nulo. Entretanto, constatou-se que a estimativas de emissdes geradas com a construcdo de
estadios foram subestimadas (Dufrasne, 2022), além de véarias denuncias de condigdes
analogas a escravidao de trabalhadores da construcdo civil (Ladeira, 2022). O fendmeno
problematico do ESG-washing pode ser decomposto em seus trés pilares, identificando a
lavem nas dimensdes ambiental (por exemplo, green), social e de governanga.

O termo greenwashing foi introduzido pela primeira vez em 1986, no ensaio do
ambientalista Jay Westerveld, que criticava a politica de “salve as toalhas” adotada pelos
hotéis da época. Embora a rede hoteleira buscasse reduzir custos com a lavagem menos
frequente das toalhas, ndo havia um compromisso real com a reducdo de grandes volumes de
lixo. Westerveld descreveu essa pratica como "o ato de uma empresa tentar enganar o0s
consumidores que buscam um estilo de vida mais sustentavel, fazendo-os acreditar que seus
produtos sdo social ou ambientalmente aceitaveis, quando na verdade nao sao" (Lima, 2022).

A literatura sobre greemwashing ¢ crescente e estd em pleno desenvolvimento,
agregando investigacoes de pesquisadores das areas de estudos ambientais, marketing,
comunica¢do, administracdo, contabilidade e direito sobre o impacto do fenémeno nos
consumidores, nas empresas € no meio ambiente (Esteves e Ciccarino, 2023). A abordagem
multidimensional do greenwashing reconhece que o fendmeno vai além de simples
declaracdes falsas ou exageradas sobre praticas ambientais de uma organizacdo. Essa
perspectiva considera que o greenwashing pode ocorrer em diferentes niveis e formas,
envolvendo aspectos de comunicagdo, estratégias corporativas, praticas operacionais €
percepcgdes dos consumidores.

Entretanto, observa-se que o esfor¢o de entendimento do greenwashing ¢ direcionado
prioritariamente aos tipos de alegag¢des realizadas por seus praticantes e a auséncia de
alinhamento ao que ¢ praticado (Esteves e Ciccarino, 2023), abrindo uma lacuna sobre a
descri¢do do fenomeno e como combaté-lo. De modo geral, as acusagdes de greenwashing no
nivel corporativo exigem uma investigacdo profunda e detalhada do comportamento da
empresa e, portanto, demandam muito tempo. Portanto, ¢ provavel que muitos casos de
greenwashing nao sejam identificados, pois ainda ndo havia um modelo que permita calcular
um indicador de greenwashing no nivel corporativo para uma grande amostra.

Recentemente, para preencher essa lacuna, Dorfleitner e Utz (2024) propuseram uma
metodologia conceitual com o objetivo de medir o greenwashing no nivel corporativo,
baseado em informacgdes que podem ser coletadas sistematicamente para varias empresas em
bases de dados, como a Refinitiv Eikon (LSEG, 2025). A metodologia ¢ construida a partir de
consideragdes tedricas derivadas de uma revisdo abrangente da literatura sobre os fatores que
impulsionam o greenwashing. Para os autores, o greenwashing ¢ concebido principalmente
como um fendmeno corporativo, caracterizado pelo foco na divulgacdo de informagdes,
assumido como uma estratégia deliberada que € benéfica para as empresas ¢ prejudicial para a
sociedade, e relacionado a questdes sociais e ambientais (Bowen, 2014; Seele e Schultz,
2022). Avaliar de forma confiavel o greenwashing é essencial, pois acusar empresas de
praticas enganosas em sua comunicagdo de responsabilidade social corporativa, sem
fundamentos adequados, pode causar os mesmos danos a legitimidade empresarial que o
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proprio greenwashing (Seele e Gatti, 2017). Gallicano (2011) destaca que, devido as
consequéncias negativas para as empresas, as acusacoes de greenwashing devem ser feitas de
maneira "justa", ou seja, baseadas em condutas realmente relevantes.

Em um relatério recente da RepRisk, empresa global de analise e dados de risco ESG,
a pratica de greemwashing entre bancos e empresas de servicos financeiros aumentou
globalmente em 70% entre 2022 e 2023, e os combustiveis fosseis estdo por tras de mais de
50% dos casos ou vincularam uma institui¢do financeira a uma empresa de Oleo e gas.
(RepRisk, 2023). A pesquisa também revela que quase uma em cada trés empresas publicas
envolvidas com greenwashing esta igualmente associada a lavagem social. De fato, algumas
empresas de 6leo e gas enfatizam seus investimentos em energias renovaveis, como solar e
edlica, para ocultar sua persistente dependéncia de combustiveis fosseis. O greenwashing se
manifesta quando essas empresas promovem suas iniciativas ambientais, enquanto seguem
investindo significativamente na exploracdo e produgdo de 6leo e gas, que continuam sendo
as principais fontes de emissdes de gases de efeito estufa.

Empresas brasileiras listadas na B3, seguem normas internacionais de divulgacao
ambiental, como os padrdes GRI (Global Reporting Initiative) e SASB (Sustainability
Accounting Standards Board), para atender aos investidores globais e melhorar sua imagem
corporativa. A GRI facilita a transparéncia em agdes ambientais, sociais e de governanga
(ESG), enquanto que os padrdes SASB oferecem diretrizes sobre riscos ambientais e
sustentabilidade financeira.

As IFRS S1 e IFRS S2 s3o normas recentemente emitidas pelo International Financial
Reporting Standards (IFRS), que visam padronizar e melhorar a transparéncia na divulgacao
de informacgdes relacionadas a sustentabilidade e aos riscos climaticos nos relatérios
financeiros das empresas. A CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) determinou, por meio
da Resolugdo 193, que empresas e fundos de investimento sigam padrdes internacionais de
reporte ESG obrigatoriamente a partir de 2026. O Brasil ¢ o primeiro pais a adotar
formalmente essas normas, que deverdo, entre outros objetivos, inibir e penalizar praticas de
greenwashing.

Frente a essa nova realidade, surge uma questdo crucial: ¢ vidvel mensurar a
probabilidade da pratica de ESG-washing por organizacdes de forma ampla e ndo
segmentada, a partir de dados estratégicos?

Diante do exposto, o objetivo deste trabalho ¢ investigar a validade do indice de
greenwashing (GW) proposto por Dorfleitner ¢ Utz, para empresas brasileiras de capital
aberto do setor de dleo e gés. A escolha pelo setor deu-se pelo impacto ambiental causado
diretamente ao meio ambiente e pela intima relagdo ao setor financeiro, como apontado no
relatorio da RepRisk (2023). O carater global do indice GW, permite, sem perda de
generalidade, ampliar a analise da probabilidade de ocorréncia de ESG-washing em nivel
corporativo, ou seja, também as areas social e de governanga. Para confrontar o formalismo
de Dorfleiner e Utz, desenvolve-se neste trabalho uma metodologia baseada na analise de
sentimentos (Pang e Vaithyanathan, 2002), uma técnica baseada no processamento de
linguagem natural (PNL) e aprendizado de maquina para identificar o teor de um texto.
Desenvolve-se um coédigo capaz de analisar matérias das empresas brasileiras de capital
aberto do setor de oleo e gas, fornecendo assim uma pontuagdo (score) baseada na
responsabilidade ambiental das companhias. O score ¢ processado em um modelo logistico
(Favero et al., 2009), fornecendo a probabilidade de ocorréncia de greenwashing, a qual
comparamos a literatura.
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2. Fundamentacio Tedrica

A literatura sobre o tema aponta que o ESG-washing pode ser motivado por pressoes
de mercado, expectativas de investidores e reguladores, além da busca por reputacdo. Estudos
exploram a relagdo entre as alegagdes ESG e o desempenho real das empresas, revelando que
o0 ESG-washing gera desinformagdo para consumidores e investidores. O greenwashing, por
sua vez, ¢ classificado como um tipo de divulgacdo seletiva (Freitas Netto et al., 2020),
caracterizado pela omissdo de informacdes negativas sobre a responsabilidade social
corporativa de uma empresa e pelo destaque de informagdes positivas.

Seele e Schultz (2022) identificam cinco tipos de comportamentos enganosos
associados ao greenwashing: (1) enganar com palavras, (2) enganar com imagens ou graficos,
(3) enganar por omissdo, (4) enganar com agdo simbolica e (5) enganar com lobby disfarcado.
O greenwashing representa, assim, um comportamento de desconexdao, onde o discurso
sustentdvel ndo corresponde a acgdes concretas, gerando uma lacuna entre iniciativas
simbolicas e substanciais. Essas acdes sdo geralmente respostas as pressdes institucionais em
busca de legitimidade (Ashforth & Gibbs, 1990). Além disso, a materialidade das agdes
verdes ¢ crucial para enfrentar desafios sustentaveis, ¢ o conceito de "dupla materialidade"
surge como um elemento importante, ao exigir a divulgac¢do tanto dos riscos materiais de
sustentabilidade que afetam a empresa quanto de como ela contribui para os riscos sociais €
ambientais (Lashitew, 2021).

Freitas Netto et al. (2020) classificam as praticas de greenwashing em dois tipos: “de
alegacdo” e “executivas”. O primeiro refere-se ao uso de terminologia em relatorios ou
descri¢gdes de produtos, enquanto o segundo utiliza cores ou imagens especificas para criar
percepgdes enganosas sobre a sustentabilidade da empresa (Parguel et al., 2015).

O termo greenwashing abrange diversos niveis de manifestacdo. Delmas e Burbano
(2011) distinguem o greenwashing no nivel da empresa e no nivel do produto ou servigo. Essa
diferenciagdo ¢ aprofundada por Torelli et al. (2020) em quatro categorias: greenwashing no
nivel corporativo, estratégico, escuro e de produto. Embora ambas as classificagdes
concordem quanto ao greenwashing no nivel do produto, no nivel da empresa ¢ subdividido
em: manipulagcdo da imagem e reputacdo atuais da empresa (nivel corporativo), comunica¢ao
enganosa sobre a estratégia futura da empresa (nivel estratégico) e comunicagdo enganosa
sobre atividades ilegais ocultas (nivel escuro).

Chen e Chang (2013) propdem uma abordagem para medir o greenwashing no nivel
do produto, utilizando conceitos como confusdo do consumidor verde, risco percebido verde e
confianga verde, baseados em respostas de pesquisa. A medida de greenwashing inclui cinco
componentes: (1) o produto engana com palavras sobre suas caracteristicas ambientais, (2)
engana com visuais ou graficos sobre suas caracteristicas ambientais, (3) apresenta alegacdes
verdes vagas ou dificeis de provar, (4) exagera sua funcionalidade verde, e (5) omite ou
mascara informagdes importantes, tornando a alegagao verde mais favoravel do que realmente
¢. Ja de Vries et al. (2015) sugerem um framework especifico para medir o greenwashing no
nivel corporativo em empresas de energia, baseado em trés questoes: "(1) Acho que a empresa
em questdo tem como objetivo melhorar sua reputacdo ao se apresentar como uma
organizacdo ambientalmente amigavel," (2) "Até que ponto vocé acha que a empresa em
questdo tem uma agenda secreta?" e (3) "Acho que a empresa em questdo finge ser mais
ambientalmente amigavel do que realmente ¢". Bauckloh et al. (2023) apresentam uma
abordagem que avalia a consisténcia entre a comunicacdo de responsabilidade social
corporativa de uma empresa e seu desempenho ambiental real. Eles consideram a adesao de
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uma institui¢do financeira a iniciativas sustentaveis, como os Principios para Investimentos
Responsaveis, como um sinal para os stakeholders de que aspectos de sustentabilidade estdao
sendo levados em conta.

Yu et al. (2020) medem o greenwashing como a diferenca entre uma medida da
quantidade de divulgacdo ESG (scores de divulgacdo ESG da Bloomberg) e uma medida de
desempenho ESG (escores ESG da Asset4). A ldgica por tras dessas métricas € que empresas
com muitas divulgagdes e baixo desempenho ambiental provavelmente estdo encobrindo seu
fraco desempenho ao revelar uma grande quantidade de dados.

Mateo-Marquez et al. (2022) estudaram empiricamente as atividades de greenwashing
das empresas com base no framework tedrico apresentado por Delmas e Burbano (2011),
sugerindo um método para identificar a pratica com base no desempenho de carbono e
divulgacdo das empresas. As evidéncias apresentadas indicam que o volume de
regulamentagdes voltadas as mudangas climaticas esta associado a uma menor propensao das
empresas em recorrer ao greenwashing. Além disso, as empresas localizadas em paises com
regulamentagdes climaticas rigorosas tém menor probabilidade de se envolver em praticas de
greenwashing.

A regulamentagdo local de um pais ou regido pode favorecer diretamente nas praticas
de greenwashing. No contexto chinés, Zhang investigou a relagdo entre a politica de cidades
de baixo carbono e a divulgacdo de relatdrios de sustentabilidade (Zhang, 2023). Explorando
a regulamentagdo como um quase-experimento, o autor verificou que as empresas afetadas
localizadas nas regides designadas respondem com mais praticas de greenwashing.
Especificamente, elas sdo mais propensas a fazer discursos simbolicos e divulgar
seletivamente informagdes positivas, enquanto tomam poucas agdes substantivas e suprimem
noticias negativas. Esse padrao ¢ mais pronunciado em empresas poluentes, empresas estatais,
empresas com conexdes politicas, empresas localizadas em regides com maior intervengao
governamental e empresas localizadas em cidades com maiores incentivos de crescimento do
PIB. Adicionalmente, Zhang mostra que as empresas afetadas com praticas de greenwashing
mais severas geralmente obtém retornos realizados mais altos, sugerindo que o mercado ¢
enganado por sua alegada sustentabilidade.

Liang et al. descobriram que muitos fundos de hedge que afirmam aderir aos
Principios para o Investimento Responsavel das Nagdes Unidas (PRI) estdo envolvidos em
praticas de greenwashing. Esses fundos, que promovem uma imagem de sustentabilidade, tém
desempenho inferior tanto em relacdo a fundos verdadeiramente verdes quanto a fundos nao
verdes, mesmo apos os ajustes para risco (Liang, Sun, & Teo, 2020). Ao analisar reformas
regulatorias destinadas a melhorar a governanga corporativa e combater essa pratica, os
autores apresentam evidéncias causais que mostram como problemas de agéncia contribuem
tanto para a ocorréncia de greenwashing quanto para o desempenho inferior desses fundos.

Pedersen et al. propdem uma teoria na qual o score ESG das a¢des desempenha um
papel duplo, fornecer informagdes sobre os fundamentos das empresas e influenciar as
preferéncias dos investidores (Pedersen, Fitzgibbons & Pomorski, 2021). A solucao para o
problema de portfélio do investidor ¢ descrita por meio de uma fronteira eficiente ESG, onde
os precos dos ativos em equilibrio sdo determinados por um modelo de precificagdo. Esse
modelo demonstra como o aumento ou a diminui¢do do score ESG impacta o retorno exigido
pelos investidores. Embora o estudo ndo aborde diretamente o ESG-washing, a analise dos
scores ESG oferece insights relevantes sobre a modelagem estatistica aplicada as dimensdes
ambiental, social e de governanga.
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Na mesma linha, Harymawan ef al. analisaram o impacto dos scores ESG no contexto
indonésio, sugerindo que empresas em dificuldades financeiras podem ser tentadas a
intensificar a divulgacdo de ESG na tentativa de melhorar seu desempenho financeiro e de
mercado (Harymawan et al.,, 2021). Contudo, os pesquisadores constataram que essas
empresas apresentam menor qualidade de divulgacdo ESG em comparacdo com aquelas em
melhor situacdo financeira, aumentando a probabilidade de praticas de ESG-washing. Além
disso, Marquis et al. (2016), em um estudo empirico com 4750 empresas de 45 paises,
descobriram que empresas ambientalmente prejudiciais t€ém menor probabilidade de adotar
divulgagdo seletiva quando estdo sujeitas a um forte escrutinio regulatério e a normas globais
impostas pelo ambiente regulatorio de seus paises.

Apds uma revisdo da literatura, constatou-se que até o trabalho de Dorfleitner e Utz
(2024), nenhum trabalho apresentou um framework amplamente aceito para medir o
greenwashing. Abordagens baseadas em pesquisas e estudos de caso ndo sdo escaldveis para
uma amostra ampla de empresas. Portanto, utilizaremos a proposta da dupla de autores como
metodologia conceitual para mensurar efeitos de ESG-washing no mercado de géas e 6leo
brasileiro. Destaca-se que trés conceitos (bluewashing, pinkwashing e carbon washing)
parecem geralmente semelhantes ao greenwashing no contexto do trabalho dos pesquisadores.
Esses termos também existem no nivel corporativo, € portanto, o conceito apresentado do
indicador de greenwashing pode ser aplicado a esses fendmenos apds algumas modificagdes.
O bluewashing foca em aspectos sociais, em vez de ambientais. Alguns autores até usam o
termo greenwashing para se referir ao bluewashing. O pinkwashing ¢ um tipo especifico de
bluewashing que se concentra nos direitos LGBTQIAPN+. Complementarmente, o carbon
washing descreve um caso especifico de greemwashing em que apenas a dimensdo das
emissoes de carbono € considerada.

Dorfleitner e Utz (2024) propdem uma perspectiva de quatro niveis para descrever os
diferentes contextos em que praticas enganosas relacionadas a sustentabilidade podem
ocorrer, conforme ilustrado na Figura 1. Eles buscam generalizar vérias defini¢des e
taxonomias presentes na literatura. As setas tracejadas na horizontal representam o
rastreamento com base nas normas utilizadas pela entidade responsavel pela avaliagdo. Ja& as
setas tracejadas na vertical indicam os possiveis canais pelos quais essas praticas no nivel
corporativo podem ser transferidas para os niveis de produtos/servicos e intermedidrios
financeiros. A entidade a esquerda da Figura 1 ¢ a avaliadora, como uma ONG ou um
tribunal, que analisa possiveis a¢des enganosas de uma organizagdo especifica (a direita) com
base em um referencial normativo determinado. As setas tracejadas representam esse processo
de avaliagdo.
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Figura 1 - Estrutura conceitual para medir o greenwashing no nivel corporativo

(Dorfleitner e Utz, 2024).

Em um determinado contexto econdmico, geralmente hd um ambiente normativo que
define o que ¢ considerado uma atividade ou tecnologia sustentavel. E possivel que tanto os
proprios padrdes quanto a entidade responsavel por sua definicdo sejam acusados de distorcer
suas praticas ambientais, o que identificamos como um nivel independente dessa pratica
enganosa. Uma razdo para essas acusagdes sdo padrdes frageis resultantes de atividades de
lobby por parte das corporagdes (Lyon e Montgomery, 2015). De forma mais geral, essa
pratica ocorre quando uma tecnologia ou comportamento corporativo ¢ classificado como
sustentavel, embora, segundo a visdo da entidade avaliadora, isso ndo seja verdade. Esse tipo
de distor¢ao ¢ dificil de definir de forma objetiva, pois a entidade que realiza a avaliagdo
precisa formar seu proprio conceito de sustentabilidade, que pode ter de prevalecer sobre o da
autoridade normativa. Além do nivel normativo, a Figura 1 destaca os casos de praticas
enganosas nos niveis de (I) produto/servi¢o, (II) empresa e (III) intermediario financeiro.
Normalmente, presume-se que produtos, empresas e intermediarios financeiros que seguem as
normas definidas pelo ambiente regulatério ndo sejam suspeitos de distorcer suas praticas
ambientais.

A estrutura conceitual, ilustrada na Figura 2, sugere que o greenwashing em nivel de
firma existe quando o desempenho verde aparente ¢ maior do que o desempenho verde real. A
ideia basica ¢ considerar varias dimensdes nas quais a diferenga entre o desempenho verde
aparente ¢ o desempenho verde real deve ser medida. Essa medicdo em cada dimensdo ¢
baseada em diferentes aspectos, aos quais nos referimos como pilares de informac¢do. Um
exemplo de tal dimensdo poderia ser as emissoes de gases de efeito estufa. Enquanto o
desempenho verde real das emissdes de gases de efeito estufa poderia ser medido por um
numero (por exemplo, toneladas de CO2 equivalente emitidas), o desempenho verde aparente
poderia ser influenciado por diferentes pilares de informagao.
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Figura 2 - Quadro tedrico para medir o desempenho verde aparente e real ao nivel da
empresa (Dorfleitner e Utz, 2024).

Um pilar de informagdo poderia incluir informacdes sobre uma estratégia para reduzir
as emissoes, outro pilar de informag@o poderia considerar a adesdo a iniciativas nas quais 0s
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membros afirmam compartilhar o objetivo de gerenciar as emissdes. Com ap'V, ..., ap?
denotamos o desempenho verde aparente em cada uma das J dimensdes e com rp", ..., rp¥ o
desempenho verde real em cada dimensdao. Mede-se o desempenho verde aparente de uma
empresa utilizando varidveis que fornecem informagdes sobre a comunicacao do desempenho
verde das empresas a partir de diferentes pilares de informacdo. A natureza e os detalhes de
cada pilar de informagdo sdo discutidos explicitamente no trabalho de Dorfleitner e Utz
(2024).

Consideramos uma dimensao especifica de greenness j (uma das J) e definimos o
greenwashing nesta dimensdo como uma diferenca positiva entre ap? e rpY. Assim, o
indicador GW? da dimensio j é

GWY = max@ap? - rpV,0). (1

Como os calculos acima sdo realizados para cada uma das J dimensdes de greenness,
obtemos o vetor linha (GW, ..., GWY) para cada empresa. Para criar um indicador simples
de greenwashing em um unico nimero, ¢ necessario agregar as J dimensdes. Nesse sentido,
sugerimos um indicador de greenwashing para a empresa na seguinte forma

J
GWD =1 — l_[(l —GW0)) (2)

i=1

A ideia bésica do indicador GW segue o framework de Delmas e Burbano (2011), no
qual uma "empresa de greenwashing se envolve em dois comportamentos simultaneamente:
baixo desempenho ambiental e comunicagdo positiva sobre seu desempenho ambiental".
Assim, no centro da medicao de greenwashing no nivel corporativo estd a comparagao entre o
desempenho verde aparente e o desempenho verde real. Assumimos a existéncia de J
dimensdes de sustentabilidade como elementos da base normativa escolhida, que sdo
explicitamente consideradas na medicdo de greenwashing. Por exemplo, uma dimensdo de
sustentabilidade ¢ a divulgagao de emissoes liquidas de gases de efeito estufa. A diferenciacao
em J dimensoes € necessaria para medir o greenwashing em relagao a dimensdes especificas e
ndo apenas em uma sustentabilidade agregada (caso contrario, aspectos positivos e negativos
poderiam se compensar). Além disso, claramente nem toda informagao ¢ considerada em cada
uma das dimensdes.

Expandindo o trabalho anterior de Dorfleitner e Utz (2024), Kathan, Eckberg e Chmel
se juntaram a eles para aprofundar um formalismo tedrico, agora aplicado a uma vasta
amostra de empresas europeias com dados ESG de 2015 a 2023 (Kathan et al., 2025). O
estudo revela que as pontuacdes ESG podem, na verdade, indicar um comportamento de
ambientalismo de fachada por parte das empresas, em vez de sua auténtica sustentabilidade. E
notavel que as maiores empresas com as mais altas pontuacdes ESG sdo justamente as que
mais frequentemente enfrentam acusacdes de praticas ambientais enganosas. A reputacio
conquistada por anos de operagdo parece legitimar um historico moral que tenta ndo abrir
espaco para contestacdo. De fato, segundo Parguel et al. (2011), as companhias tentam usar o
seu histérico de comportamento responsavel para legitimar atos menos €ticos, na tentativa de
manter uma imagem publica favoravel.

Os resultados do trabalho de Kathan ef al. (2025) indicam uma correlagcdo positiva
entre a performance ambiental aparente (como a empresa se comunica sobre seus esfor¢os
ambientais) e as pontuacdes ESG, enquanto a correlacdo ¢ negativa com a performance
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ambiental real (o impacto ambiental efetivo da empresa). Isso sugere que as pontuagdes ESG
podem ndo ser uma métrica eficaz para avaliar o verdadeiro impacto ambiental de uma
companhia. Consequentemente, investidores que baseiam suas decisdes nessas pontuacdes
podem, sem perceber, aumentar sua exposicdo a riscos de alegacdes ambientais falsas. O
artigo adverte que as pontuagdes ESG podem ser mais um reflexo da comunicagdo de
marketing ambiental de uma empresa do que de sua pegada ecoldgica genuina, o que pode
levar a uma avaliacdo equivocada do risco de greenwashing. Os autores alertam
veementemente para a necessidade critica de uma abordagem mais matizada ao se avaliar o
greenwashing. lIsso significa ir além de métricas, buscando métodos que sejam
verdadeiramente capazes de refletir com precisdo o desempenho ambiental real e o impacto
das corporagdes. Com o objetivo de buscar refletir € mensurar greenwashing, desenvolve-se
um modelo baseado na andlise de sentimento de noticias sobre as empresas brasileiras de
capital aberto do setor de 6leo e gas.

3. Procedimentos Metodologicos

Com base nas observagdes de Kathan ef al. (2025), ¢ crucial abordar o framework
desenvolvido por Dorfleitner e Utz com cautela. Embora se espere que ele meca o indice de
ambientalismo de fachada, as pesquisas de Kathan et al. (2025) sugerem que as pontuacdes
ESG — que frequentemente embasam tais frameworks — podem, na verdade, indicar mais a
comunicacao superficial das empresas do que seu impacto ambiental real. Portanto, quaisquer
propostas de corregdes ao formalismo original devem levar em consideracdo que as métricas
baseadas em ESG podem ndo ser totalmente eficazes para capturar o verdadeiro impacto
ambiental.

A primeira etapa da investigacdo de greenwashing consiste na obtencdo dos dados
ESG das empresas brasileiras do setor de 6leo e gas na plataforma LSEG. Nas Tabelas 1 e 2,
apresenta-se os indicadores coletados e a relagdo de empresas pertencentes ao setor
mencionado. E importante frisar que os dados obtidos sdo referentes ao ano de 2023, ou seja,
a ultima atualizagdo da plataforma LSEG para a area de ESG analytics. As empresas E9 e E10
ndo pertencem ao setor de 6leo e gas, mas foram incluidas na andlise apenas por finalidade de
comparag¢do. E9 e E10 representam o setor de moda e mineragdo, respectivamente.

Tabela 1 — Indicadores ESG extraidos da Base de dados LSEG (antiga Refinitiv).

Indicador Sigla Conteudo
ESG Score ESG-s E a pontuacio central que mede o desempenho
total de uma empresa nos trés pilares do ESG.
Environmental Pillar EP-s Avalia o desempenho ambiental de uma
Score empresa em relagdo a politicas, praticas,

divulgacdes e resultados associados ao meio
ambiente. Ele procura medir como a empresa
gerencia seus riscos € impactos ambientais.

Social Pillar Score SP-s E a parte do rating ESG que avalia o
desempenho social de uma empresa — ou seja,
como ela gerencia impactos e riscos
relacionados a  pessoas, trabalhadores,
consumidores e comunidades.

Governance Pillar Score GP-s E o componente do rating ESG que avalia a
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qualidade da governanca corporativa de uma
empresa — isto €, como ela ¢ administrada,
supervisionada e controlada.
Emission Score E-s E um sub-indicador ambiental dentro da
estrutura ESG, que mede especificamente a
gestdao e o desempenho da empresa em relagao
as emissoes de gases de efeito estufa (GHG).
Resource Use Score Ru-s E um sub-indicador do pilar Ambiental
(Environmental Pillar Score) que mede como
uma empresa utiliza recursos naturais e a
eficiéncia com que opera.
ESG Controversies Score ESGec-s E um indicador que mede o impacto e a
gravidade de incidentes negativos envolvendo
a empresa, relacionados aos temas ambiental,
social e de governanca.

Tabela 2 — Relagdo de empresas do setor de dleo e gas e respectivos indicadores ESG.
Empresa ESG-s EP-s SP-s GP-s E-s Ru-s ESGc-s

El 0,66 0,54 0,68 0,81 0,70 0,82 1,00
E2 0,58 0,46 0,59 0,71 0,65 0,66 1,00
E3 NA NA NA NA NA NA NA
E4 0,66 0,81 0,72 0,32 0,71 0,87 1,00
ES5 0,23 0,22 0,22 0,25 0,42 0,21 0,79
E6 0,30 0,17 0,28 0,53 0,28 0,20 1,00
E7 0,72 0,64 0,85 0,62 0,76 0,84 0,37
E8 0,33 0,21 0,48 0,26 0,49 0,41 1,00
E9 0,90 0,91 0,88 0,92 0,88 0,98 1,00
E10 0,89 0,93 0,85 0,91 0,94 1,00 0,13

A fim de confrontar os indicadores ESG das empresas listadas, desenvolveu-se um
codigo na linguagem python, capaz de realizar buscas por noticias ambientais e de negdcios
de interesse ESG no GoogleNews. O cddigo é capaz de coletar uma pontuacdo atribuida ao
sentimento da noticia, quantificando por ano, o impacto da diferenga entre teores negativos e
positivos. O volume total de noticias extraidas por empresa, ao longo dos ultimos cinco anos,
¢ apresentado na Figura 3.
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Figura 3 — Volume de noticias extraidas e analisadas no periodo 2021-2025.

Para a elaboragdo do cédigo, utilizou-se o modelo Multilingual sentiment analysis
(Yuan, 2023), um modelo de aprendizado de maquina de analise de sentimentos que pode
processar textos em multiplos idiomas, determinando se o sentimento ¢ positivo, negativo ou
neutro. Na Tabela 3, apresenta-se exemplos de noticias coletadas, fontes, a analise sentimento
e a confianca da analise de texto.

Tabela 3 — Exemplos de noticias extraidas pelo modelo de analise de sentimentos.

Ano

Titulo Fonte

Sentimento Confianca

2021

2021

2024

2024

2023

2022

2022

E7 pagara R$ 1,4 bi por danos ambientais de Safra
vazamento em 2000
E7 caminha para ser referéncia mundial em  Poder360

ESG
E8 fecha acordo com a Comgés por trés Money
anos Times

Maior petroleira privada do pais vai comecar A Gazeta
a operar no ES no 2° semestre
O investimento milionario da E5 em Veja
iniciativas ESG - VEJA

E1 inaugura 1° posto 100% elétrico do paise  Forbes
planeja mais instalacdes em SP e RJ Brasil
Brazil's E7 to raise fuel prices, giving Reuters

investors relief

Negativo
Positivo
Positivo
Positivo
Positivo
Positivo

Positivo

0,4403
0,5743
0,6066
0,5660
0,6464
0,7808

0,5527

Para cada empresa listada ¢ determinado um score acumulado ao longo do periodo de
analise, dado por Score(ano N), onde N ¢ ano em analise. Ou seja, para determinar o score
acumulado em 2025, realiza-se uma soma ponderada pelos efeitos liquidos (I;) das noticias

nos anos anteriores, por exemplo, 2021-2025. Essa estratégia tem como objetivo somar as
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contribui¢cdes do teor de noticias de anos anteriores em modelo de arvore de probabilidades
(Figura 4). Desta feita, noticias do ano anterior tem impacto sobre a pontuagdo atual, de tal
maneira que o peso estatistico (w;) se reduza a metade para cada ano transcorrido. Portanto, o

score acumulado para N anos ¢ dado por

Yicy b w;
TSN (3)
100};;L, w;

onde w; =2""Nel, =n_(anoi)— n,(anoi),ou seja, o nimero de noticias de teor

Score (ano N) =

negativo no ano i (n_(ano i)) reduzido do nimero de noticias de teor positivo no ano i
(ny(ano i)). Por fim, o score acumulado no ano N permite o calculo da probabilidade de

ocorréncia de greenwashing por uma empresa através do modelo logistico (Favero et al.,
2009)

1

P(Score(ano N)) = {4 o Scoretano ™" (4)

E importante salientar que a probabilidade de greenwashing dada pela equagdo (4), ndo deve
ser analisada individualmente como uma quantidade isolada. Utiliza-se o auxilio de um mapa
representativo (Figura 5), contendo as probabilidades obtidas para cada companhia,
juntamente da pontuacao do pilar de meio ambiente da LSEG.
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Figura 4 — Modelo de arvore de decisdes entre 2021-2025.

Portanto, definimos quatro cenarios que devem ser analisados de acordo com os
valores ordenados. E esperado que empresas com alto (baixo) ESG-score possuam baixa
(alta) probabilidade de ESG-washing. Logo esses dois quadrantes, de cor verde, sao
nomeados como esperado. Entretanto, observamos uma grande inconsisténcia ao obtermos
uma grande probabilidade de ESG-washing na presenca de um alto ESG-score. Neste caso, héa
grandes chances de nos depararmos com um caso de ESG-washing, devido a
incompatibilidade do cendrio. O quadrante cinza, denominado de indefinicao, apresenta uma
auséncia de confiabilidade para descrever o cendrio. A andlise do modelo de logistica ¢
amplamente aplicado em sistemas binarios, ou seja, onde o objetivo ¢ avaliar respostas de sim
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ou ndo. Logo, entende-se que a investigacdo de afirmacdo ou negacdo do ESG-washing
encaixa-se perfeitamente nesse tipo de modelo.

P(SCORE)
1.0

ESPERADO

0.5

INDEFINICAO ESPERADO

%%.0 0.5 1.0
ESG - SCORE

Figura 5 — Diagrama de zonas de cenarios para o par ordenado ESG-score e P(score).
Para avaliar o caso de greenwashing, utiliza-se o EP-s no eixo ordenado.

Podemos expandir o conceito de ambientalismo de fachada para a probabilidade de
uma empresa incorrer em ESG-washing. Isso descreve a situagdo em que uma companhia se
projeta como socialmente responsavel, ambientalmente correta e bem governada, mas suas
acoes reais ndo condizem com essa imagem. A modelagem desse fenomeno, inspirada na
proposta de Dorfleitner e Utz, poderia ser realizada por:

J L H
Pesew(ESG score) = 1 — l_[(l -GWw)® 1_[(1 —SocW®) ® 1_[(1 — Govw™), (5)

ji=1 i=1 h=1

onde
Pesew = 1 — Pesews (6)
GW® = max(apg) - rpg), 0), (7)
SocW® = max(apggc — rpggc, ). (8)
GovW® = m.':lx(apg}lzj}V - I‘pgg‘,, ) )
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Ou seja, podemos decompor o indice de ESGwashing através das parcelas (7)-(9), dado o
vinculo (6). Observa-se que a notacao de produto direto ¢ utilizada apenas simbolicamente

para separar as dimensdes do triple bottom line.

4. Resultados e Discussoes

Os resultados para o calculo da probabilidade de greenwashing para cada empresa, em
funcdo do seu score acumulado no periodo 2021-2025, apresentados na Tabela 4. Observa-se
que isoladamente os resultados revelam auséncia da pratica de greenwashing pelas empresas
listadas, sendo que a E9 apresenta o maior valor entre elas (P2025(Score) = 0,49). Entretanto, o
modelo logistico apresenta apenas dois cenarios possiveis, a pratica (P > 0.5) e sua auséncia
(P <£0.5), e logo todas as empresas possuem projecdes negativas para greenwashing.

Tabela 4 — Probabilidade de greenwashing para o score acumulado até 2025.

Empresa I I I3 l4 Is Score  Pz025(Score)
El -13,4 -24,8 -17,9 -24,3 -25,0 -45,56 0,44
E2 -5.8 -6,0 -12,0 21,1 -23,7 -38,36 0,45
E3 -18,1 -21,0 -16,0 -15,5 -17,2 -32,71 0,46
E4 -12,3 -18,4 -17,3 -24,4 -15,7 -35,29 0,45
ES -9,2 -21,0 -394 -38,8 -55,5 -87,95 0,39
E6 -3.4 -5,5 -6,1 9,1 -12,0 -18,98 0,48
E7 -13,0 -17,5 -18,7 -28,2 -35,9 -57,68 0,43
E8 -0,8 -3,0 -1,7 -21,2 -32,8 -44,25 0,44
E9 -2,5 -0,6 1,5 -1,6 -3,5 -4,16 0,49
E10 -3,6 -5,1 -12,7 -15,9 -21,2 -33,19 0,46

A base LSEG s0 possui dados atualizados para o ano de 2023, possibilitando o calculo
do score acumulado até o ano indicado. Entretanto, descarta-se o ano de 2020 pela grande
influéncia da pandemia de COVID-19 na economia global. Desta maneira, avalia-se apenas o
intervalo 2021-2023, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Probabilidade de greenwashing para o score acumulado até 2023.

Empresa I I, I3 Score P2023(Score)
El -13.4 -24.8 -17,9 -33,65 0,45
E2 -5,8 -6,0 -12,0 -16,45 0,48
E3 -18,1 -21,0 -16,0 -31,03 0,46
E4 -12,3 -18,4 -17,3 -29,58 0,46
E5 9,2 -21,0 -394 -52,20 0,43
E6 -3,4 -5,5 -6,1 -9,70 0,49
E7 -13,0 -17,5 -18,7 -30,70 0,46
ES8 -0,8 -3,0 -1,7 -3,40 0,50
E9 -2,5 -0,6 1,5 0,58 0,50

E10 -3,6 -5,1 -12,7 -16,15 0,48

Novamente os resultados revelam auséncia da pratica de greenwashing pelas empresas
no ano de 2023, mas uma andlise conjunta com o indicador EP-s ¢ necessaria, como discutido
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na secdo anterior. Um mapa do indicador EP-s correlacionado com a probabilidade em fun¢ao
do score acumulado ¢ apresentado na Figura 6. Pode-se observar que as empresas E6, ES, E8
e E2 encontram-se na regido cinza, uma zona de indefini¢do segundo os nossos critérios. Em
lado oposto, encontram-se as empresas E1, E7, E4, E9 e E10, as quais possuem pontuagdo
condizente com baixa probabilidade de greenwashing para o score acumulado.
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Figura 6 — Diagrama de zonas de cenarios para o par ordenado ESG-score e P(score).
Para avaliar o caso de greenwashing, utiliza-se o EP-s no eixo ordenado.

Na Tabela 6, apresenta-se os resultados para as probabilidades calculadas pela
proposta de Dorfleitner e Utz e pela proposta de score acumulado em 2023. Utiliza-se as

seguintes correspondéncias para o calculo de Pow para J = 2: EP-s = apg), E-s = rpg), Ru-s

= apéz} e ESGe-s = rpéz}. Destarte, ndo se constata conflitos entre as abordagens, exceto pela
empresa E10, que revela alta probabilidade de greenwashing (Pcw = 0,87). O caso da empresa
do setor de mineragdo revela alta controversa pela pontuacdo ESGe = 0,87, resultado de
acidentes ambientais recentes. O evento ainda ndo teve desfecho na esfera criminal, apenas
pagamento de indeniza¢des no total de R$ 37,7 bilhdes para os atingidos pelo acidente,
reparagio ambiental e obras de infraestrutura (G1, 2021). E preciso destacar que a empresa E3
encontra-se em recuperacao judicial e ndo dispde de dados ESG na plataforma LSEG.
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Tabela 6 — Probabilidade de greenwashing obtidas pela proposta de Dorfleitner e Utz
(Pcw) e pelo score acumulado em 2023.

Empresa  apV rpl ap® rp® GW® GW® Pgy Pan(Seore) EP-s
El 0,54 0,70 0,82 1,00 0 0 0 0,45 0,54
E2 0,46 0,65 0,66 1,00 0 0 0 0,48 046
E3 NA NA NA NA NA NA NA 0,46  NA
E4 0,81 0,71 0,87 1,00 0,10 0 0,10 0,46 0,81
E5 022 042 021 0,79 0 0 0 0,43 0,22
E6 0,17 0,28 020 1,00 0 0 0 0,49 0,17
E7 0,64 0,76 084 037 0 047 047 0,46 0,64
ES 021 049 041 1,00 0 0 0 0,50 021
E9 091 088 098 1,00 003 0 0,03 0,50 091
E10 093 094 1,00 0,13 0 0,87 0,87 0,48 0,93

5. Conclusoes

A conclusdao do estudo reforga que a metodologia proposta, baseada na andlise de
sentimentos de noticias e na modelagem logistica, apresentou aderéncia conceitual relevante
ao framework de Dorfleitner e Utz (2024), ainda que parta de premissas empiricas distintas.
Enquanto o modelo original fundamenta-se na comparagao entre desempenho verde aparente
e desempenho verde real com base em pilares informacionais estruturados, a abordagem aqui
desenvolvida captura o componente reputacional dindmico por meio da exposi¢do midiatica
acumulada ao longo do tempo. A convergéncia parcial dos resultados, especialmente na
identificagdo de empresas com maior tensdo entre score ambiental e probabilidade estimada
de greenwashing, sugere que a modelagem por sentimento pode funcionar como instrumento
complementar de monitoramento, sobretudo em mercados emergentes, nos quais a qualidade
e a consisténcia das divulgacdes ESG ainda se encontram em processo de consolidagao.

Os achados indicam que, isoladamente, o modelo logistico ndo identificou
probabilidades superiores a 0,5 para as empresas do setor de 6leo e gas analisadas no periodo
2021-2025, o que sinalizaria auséncia de pratica sistematica de greenwashing sob o critério
binario adotado. Contudo, a analise conjunta com o Environmental Pillar Score (EP-s) revelou
zonas de indefinicdo relevantes, nas quais empresas com baixa pontuacdo ambiental
apresentaram probabilidades proximas ao limiar critico. Esse resultado ¢ particularmente
importante, pois refor¢a que a mensuracdo de ESG-washing ndo deve ser realizada de forma
unidimensional. A interpretagdo adequada exige leitura integrada entre desempenho estrutural
(scores ESG) e percep¢ao publica capturada por dados ndo estruturados, como noticias e
controvérsias.
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O caso emblematico da empresa E10 evidencia a utilidade da abordagem comparativa.
Enquanto o score acumulado indicou probabilidade moderada (0,48), a aplicagdo do modelo
conceitual de Dorfleitner e Utz apontou probabilidade elevada (0,87), refletindo o impacto de
controvérsias ambientais severas ainda presentes na base LSEG. Essa divergéncia ndo
invalida o modelo alternativo, mas revela que diferentes metodologias capturam dimensodes
distintas do fendmeno. O score acumulado, ao ponderar o fluxo informacional recente com
decaimento temporal, pode absorver efeitos reputacionais ja internalizados pelo mercado, ao
passo que o modelo baseado em pilares estruturais mantém o peso de eventos materiais até
que haja efetiva recomposi¢do do desempenho ambiental real.

Do ponto de vista metodologico, o estudo demonstra o potencial das aplicagdes de
inteligéncia artificial e processamento de linguagem natural na pesquisa contabil e financeira.
A extra¢do e analise de 2.254 noticias no periodo analisado evidenciam a viabilidade de
construcao de proxies escalaveis para fenomenos complexos como o greenwashing. Em um
contexto regulatorio no qual as IFRS S1 e S2 passaro a ser obrigatorias no Brasil a partir de
2026, ferramentas automatizadas de monitoramento reputacional poderdo auxiliar
investidores, auditores, reguladores e comités de auditoria na identificagdo de inconsisténcias
entre discurso e pratica. O modelo desenvolvido, portanto, contribui para a agenda de
pesquisa em contabilidade e sustentabilidade ao integrar dados estruturados (ESG scores) ¢
ndo estruturados (noticias), ampliando o repertério metodoldgico disponivel.

Por fim, ressalta-se que o framework proposto ndo captura a intencionalidade da
conduta corporativa, limitando-se a estimar probabilidades associadas a padroes de
desconexdo entre comunicacdo e desempenho. A ampliacdo futura do modelo para as
dimensdes social e de governanga, bem como a incorporagdo de varidveis econdmicas,
judiciais e regulatérias, pode aprofundar a robustez analitica da proposta. Ainda assim, os
resultados obtidos oferecem evidéncias preliminares relevantes para o debate sobre ESG-
washing no mercado brasileiro, especialmente em setores intensivos em carbono. Ao propor
uma métrica replicavel e adaptavel, o estudo contribui para a construgdo de instrumentos que
possam apoiar a integridade informacional do mercado de capitais em um cendrio de
crescente exigéncia por transparéncia e accountability socioambiental.
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