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Resumo: As crescentes preocupagdes com as questdes éticas, sociais e ambientais

PALAVRAS-CHAVE incentivam as discussoes da agenda ESG, porém, quando ndo acompanhada pela regulagéo
Greenwashing. ESG. e fiscalizacdo, pode ensejar em greenwashing, que se refere a diferenga entre o que as
Sustentabilidade. empresas dizem que fazem e o que fazem de fato. Este estudo objetiva investigar, por meio

da revisdo sistematica, modelos de medigoes e avaliagdes da pratica de greenwashing e os
fatores determinantes das empresas propensas a se envolverem com o greenwashing,
disponiveis nas bases de dados Spell, Science Direct, Web of Science e Scopus, na limitagdo
temporal até maio de 2023. Ao todo, foram analisados 17 artigos, publicados em 13
periddicos. De forma geral, observou-se a contemporaneidade dos estudos, considerando
que 88% dos estudos foram publicados nos ultimos trés anos (2021, 2022 e os primeiros
cinco meses de 2023), sendo predominantes os estudos chineses (39%). Como resultado
desse estudo, tem-se o levantamento de 8 modelos de mensuragdo de greenwashing
propostos nos estudos avaliados, sendo o modelo proposto por Yu et al. (2020) o mais
utilizado parcial ou integralmente. Em relagdo as motivagoes e efeitos, destaca-se a
associagdo do greenwashing com o desempenho financeiro (28%), seguido da relagdo do
greenwashing com o contexto politico e regulatorio (17%). Por fim, o aumento de estudos
publicados nos ultimos anos indica a relevancia e contemporaneidade do tema de pesquisa
para a academia, mercado e sociedade e o presente estudo contribui empiricamente para a
compreensao e aperfeigoamento dos estudos sobre greenwashing, sendo um parametro para
futuros trabalhos.
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Abstract: Growing concerns about ethical, social and environmental issues encourage
discussions of the ESG agenda, however, when not accompanied by regulation and
inspection, it can lead to greenwashing, which refers to the difference between what
companies say they do and what they do fact. This study aims to investigate, through a
systematic review, models of measurements and evaluations of the practice of greenwashing
and the determining factors of companies likely to engage in greenwashing, available in the
Spell, Science Direct, Web of Science and Scopus databases, in the temporal limitation until
May 2023. In all, 17 articles published in 13 journals were analyzed. In general, the
contemporaneity of the studies was observed, considering that 88% of the studies were
published in the last three years (2021, 2022 and the first five months of 2023), with
predominance of Chinese studies (39%). As a result of this study, 8 greenwashing
measurement models proposed in the evaluated studies were surveyed, with the model
proposed by Yu et al. (2020) being the most used partially or fully. Regarding motivations
and effects, the association between greenwashing and financial performance (28%,) stands
out, followed by the relationship between greenwashing and the political and regulatory
context (17%). Finally, the increase in studies published in recent years indicates the
relevance and contemporaneity of the research topic for the academy, market and society
and the present study empirically contributes to the understanding and improvement of
studies on greenwashing, being a parameter for future works.

Resumen: Las crecientes preocupaciones sobre cuestiones éticas, sociales y ambientales
fomentan las discusiones sobre la agenda ESG; sin embargo, cuando no van acompanadas
de regulacion e inspeccion, pueden conducir al lavado verde, que se refiere a la diferencia
entre lo que las empresas dicen que hacen y lo que hacen de hecho. Este estudio tiene como
objetivo investigar, a través de una revision sistemdtica, modelos de medicion y evaluacion
de la practica de greenwashing y los factores determinantes de las empresas susceptibles
de realizar greenwashing, disponibles en las bases de datos Spell, Science Direct, Web of
Science y Scopus, en el limitacion temporal hasta mayo de 2023. En total se analizaron 17
articulos publicados en 13 revistas. En general, se observo la contemporaneidad de los
estudios, considerando que el 88% de los estudios fueron publicados en los ultimos tres aiios
(2021, 2022 y los primeros cinco meses de 2023), con predominio de los estudios chinos
(39%). Como resultado de este estudio, se relevaron 8 modelos de medicion de
greenwashing propuestos en los estudios evaluados, siendo el modelo propuesto por Yu et
al. (2020) el mas utilizado de forma parcial o total. En cuanto a motivaciones y efectos, se
destaca la asociacion entre greenwashing y desempeiio financiero (28%,), seguida de la
relacion entre greenwashing y contexto politico y regulatorio (17%). Finalmente, el
incremento de estudios publicados en los ultimos arios indica la relevancia y
contemporaneidad del tema de investigacion para la academia, el mercado y la sociedad y
el presente estudio contribuye empiricamente a la comprension y mejora de los estudios
sobre greenwashing, siendo un parametro para futuros trabajos.
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Introducao

Na ultima década, tem havido um apelo para
que os investidores incorporem os fatores
ambientais, sociais ¢ de governanga (doravante
ESG) em seus processos de investimento (Yu et al.,
2020), e sdo essas crescentes preocupagdes com
questdes sociais e ambientais que tornaram a
responsabilidade social corporativa o foco da
comunidade empresarial (Uyar et al., 2020),
levando as organizacbes a desenvolverem
estratégias de marketing verde para mostrar as
partes interessadas sua boa imagem corporativa e
responsabilidade social (Zhang et al., 2018).

Como consequéncia da crescente discussao da
agenda ESG ndo acompanhada pela evolucio da
regulagdo, surge o greenwashing (Bertdo, 2022),
termo em inglés que significa “lavagem verde” (Yu
et al., 2020; Lee & Raschke, 2023; Zhang, 2023a),
ou seja, refere-se a diferenca entre o que as
empresas dizem que fazem e o que fazem de fato
(Ruiz-Blanco et al., 2022).

Desse modo, esse descasamento entre o
discurso e a pratica das empresas reforca que a
intencdo ¢ importante e necessaria, porém,
insatisfatoria para garantir a efetividade das acgdes
(Hornos, 2022). Nesse contexto, Miller (2018)
afirma que a sustentabilidade se tornou uma
palavra de ordem para o compromisso, € O
greenwashing uma das suas principais ferramentas.

Para Castro et al. (2019), mesmo que o termo
greenwashing tenha uma conotagdo ambiental,
quando considerada  no contexto de
responsabilidade social corporativa, ele também
pode referir-se as acdes sociais, culturais,
educacionais, éticas ou outras que podem sofrer
dos possiveis interesses ambiguos € cometer as
irregularidades indicadas, consideradas
desarmonicas com a constru¢do da sustentabilidade
(Huang et al., 2022).

Ao pesquisar o termo greenwashing na base de
dados  Scopus, nota-se um  crescimento
significativo dos estudos nos ultimos 5 (cinco)
anos. Especificamente, os anos 2021, 2022 e os
primeiros cinco meses de 2023 (ou seja, até o més
de maio) abarcam 50% das publicagdes realizadas
desde 1996, o que evidencia que se trata de um
tema contemporaneo e relevante. Estudos recentes
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avaliaram a produ¢do cientifica sobre lavagem
verde, contemplando estudos até 2020, por meio da
analise bibliométrica (Costa, 2021; Costa et al.,
2020; Torrente, 2020) e por meio da revisao
sistematica com foco, principalmente, na analise da
lavagem verde em multinacionais em mercados em
desenvolvimento (Yang et al., 2020), na
identificacdo de diferentes definicdes de
greenwashing e suas formas (De Freitas Netto et
al., 2020) e na investigacdo das partes interessadas
e como elas podem ser afetadas por agdes de
greenwashing (Santos et al., 2023).

Embora o termo greenwashing seja
amplamente comentado na midia, os estudos em
relacdo aos fatores determinantes e possibilidades
de detecgcdo sdao escassos ¢ recentes. Assim, o
objetivo deste estudo ¢ realizar uma revisdo
sistematica da literatura dos estudos que
investigaram os modelos de medicdes e avaliagdes
da pratica de greenwashing e os fatores
determinantes das empresas propensas a se
envolverem com o greenwashing. Nesse sentido, a
luz dessas consideracdes, emerge as questdes
especificas que norteiam o estudo:

1. Como detectar e mensurar o greenwashing?
2. Quais sdo as motivagdes e os determinantes para
a pratica do greenwashing?

Os resultados deste estudo visam contribuir
empiricamente  para a  compreensao €
aperfeicoamento dos estudos sobre greenwashing,
sendo um parametro para futuros trabalhos. Por
meio da exploracdo dos resultados encontrados, a
pesquisa  beneficia também  analistas de
investimentos, investidores e demais partes
interessadas em relacdo aos possiveis meios de
detectar greenwashing e aos sinais que podem ser
emitidos pelas empresas mais propensas a adotar
tais praticas, além de valorizar as empresas
engajadas com os fatores ambientais, sociais e de
governanga corporativa. Ainda, os resultados desta
investigagdo  sdo  especialmente  relevantes
considerando a importancia e a contemporaneidade
do tema greenwashing.

Elementos tedricos da pesquisa
A palavra greenwashing, derivada da lingua

inglesa green — verde, que € considerada a cor do
movimento ambientalista, e washing, que significa
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lavagem, ¢ conhecida em portugués como lavagem
verde ou maquiagem verde, no sentido de esconder
ou maquiar algo (Fialho & Marquesan, 2018).
Bowen (2014) define greenwashing como a
desinformagdo disseminada por uma organizagao
para demonstrar uma imagem ambientalmente
responsavel.

De acordo com Martini Junior et al. (2012), o
termo whitewashing representa o ato de pintar uma
casa com cal para melhorar a sua aparéncia de
forma superficial, uma vez que os pingos de chuva
podem danificar a pintura. De forma similar, o
termo greemwashing configura a aparéncia
superficial e sem eficdcia de uma boa conduta
ambiental.

O termo foi cunhado em 1986 por Jay
Westerveld para criticar hotéis que incentivavam
os hospedes a reutilizar as toalhas em prol do meio
ambiente, mas que nada faziam para reciclar o lixo
(Fialho & Marquesan, 2018). Apesar de ser
esperado que as empresas implementem atividades
de sustentabilidade de forma mais proativa, pode
haver uma discrepancia entre as atividades
esperadas e as reais, 0 que aumenta a possibilidade
de greenwashing (Nishitani et al., 2021).

Os autores Yu et al. (2020) identificaram na
literatura as motivacdes para a pratica do
greenwashing e as categorizaram em trés tipos,
sendo que o primeiro refere-se ao interesse em
manipular a divulgagdo para aumentar a avaliagdo
da empresa, ou seria o discurso enganoso
classificado por Brito et al. (2022); o segundo tipo
diz respeito a divulgagdo seletiva para enganar os
investidores; e, por fim, o terceiro tipo refere-se ao
objetivo focado em nivel de produto para
influenciar os consumidores (Yu et al., 2020).
Ainda, acrescenta-se aos tipos de greenwashing: as
reivindicagdes e as politicas verdes vazias como
forma de impressionar as partes interessadas sem
consisténcia e continuidade de agdes e a mentira e
a falta de comprovacdes de afirmagdes,
distorcendo a realidade sem legitimidade (Brito et
al., 2022).

O greenwashing foi classificado em nivel de
empresa (foco da presente pesquisa) e em nivel de
produto ou servigo, por Delmas e Burbano (2011),
sendo o primeiro o ato de Iludibriar os
consumidores em relagdo as praticas ambientais de
uma organizagdo ¢ o segundo em relagdo aos
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beneficios ambientais de um produto ou servigo.
Nesse sentido, a agéncia canadense TerraChoice
estabeleceu uma classificacdo do greenwashing a
nivel de produto, conhecida como os setes pecados
do greenwashing, que sdo: i) custo ambiental
camuflado; ii) falta de prova; iii) incerteza ou
imprecisdo; iv) falsos rotulos; v) irrelevancia; vi)
menos pior ou pecado do menor dos dois males; e
vii) mentira ou falsificacdo (De Freitas Netto et al.,
2020; Costa et al., 2020; Santos et al., 2023).

Devido a natureza subjetiva das percepgdes, a
identificagdo do verdadeiro greenwashing ¢ um
desafio para os stakeholders (Ruiz-Blanco et al.,
2022), visto que o ambientalismo corporativo
simbdlico esta profundamente enraizado no campo
institucional e pode ser construido por uma gama
de atores ou pelas interacdes entre eles (Bowen,
2014).

Para Huang et al. (2022), do ponto de vista da
gestdo de impressdo, greenwashing pode ser
considerado o meio pelo qual as empresas
pretendem cumprir os requisitos legais, visando a
legitimidade ao invés de maior eficiéncia. Nesse
sentido, as empresas estdo cada vez mais usando
estratégias publicitarias com a finalidade exclusiva
de cria¢do de valor para a imagem da corporagdo
(Fialho & Marquesan, 2018). Além de legitimacao
e reputacdo positiva, Zhang (2022a) aponta que a
pratica do greenwashing pode ser motivada por
pressdes e restrigdes financeiras.

Nesse sentido, sdo diversas as justificativas
para a pratica do greenwashing pelas empresas,
especificamente, por  critérios  econdmico-
financeiros, pelo contexto no qual a empresa esta
inserida, pelas pressdes sociais ou regulatdrias,
pela motivacdo interna relacionada a publicidade,
entre outros.

Elementos metodologicos da pesquisa

A revisdo sistemdtica da literatura € um
método para identificar, analisar e interpretar as
pesquisas relacionadas a um fendmeno ou questao
de pesquisa por meio de um processo sistematico
que contém vdarias atividades, podendo ser
agrupadas em trés fases, sendo: planejamento,
condugdo e relatorio (Kitchenham & Charters,
2007).

De acordo com Kitchenham e Charters (2007),
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a primeira etapa de planejamento contempla a
definicdo dos objetivos, das questdes de pesquisa,
das palavras-chave, das fontes de pesquisa, dos
critérios de sele¢do e dos critérios para analise dos
dados. A segunda etapa de condugdo contempla a
busca pelos estudos com a identificacao e selecao
das pesquisas com base nas palavras-chave,
selecdo das pesquisas com base nos critérios de
inclusdo e exclusao, extragdo dos dados e analise
dos dados. Por fim, a etapa do relatorio refere-se ao
registro das andlises realizadas.

Para execucdo do estudo, foram utilizadas as
diretrizes propostas por Kitchenham e Charters
(2007) para a revisao sistematica da literatura
cientifica nacional e internacional, como uma
forma de avaliar os estudos realizados sobre
greenwashing, que propdem métodos para a
deteccdo e a avaliagdo do greenwashing e
identificam caracteristicas das empresas propensas
a se envolverem com o greenwashing.

O método usado para as pesquisas foi
construido de acordo com a estratégia PICOS
(Population, Intervention, Comparation, Qutcome
e Study), descrita na Figura 1:

Figura 1

Estrutura PICOS da pergunta de pesquisa
'Crlter.los Descricao dos critérios
investigados

Estudos empiricos sobre

P - Populagao greenwashing.

Estudos que propdem métodos
para a detecg@o e avaliagdo do
risco de greenwashing e
identificam caracteristicas das
empresas propensas a se
envolverem com o greenwashing.

I - Intervencao

C - Comparagio Nao se aplica.

Avaliar como o tema
greenwashing esta sendo estudado
na literatura e quais as relagdes
detectadas.

O - Resultado

S - Tipo de Estudo | Estudos empiricos.

Questoes de pesquisa, bases e palavras-chave

O objetivo desta revisdo sistematica ¢€
identificar métodos para a deteccdo e a avaliacdo
do risco de greenwashing e as caracteristicas das
empresas propensas a se envolverem com o
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greenwashing. Assim, pretende-se responder as
questdes de pesquisa descritas na Figura 2.

Figura 2
Questdes de pesquisa

Questdes de Descricio

Pesquisa

Q1 | Como detectar e | O objetivo desta questdo é
mensurar o identificar os modelos de
greenwashing? | mensuracgdo e detecgdo da

pratica de greenwashing pelas
empresas.

O objetivo desta questao ¢
identificar os principais motivos

Q2 | Quais sdo as
motivagdes € 0s

determinantes e fatores determinantes que
para a pratica do | levam as empresas a se
greenwashing? | envolverem com greenwashing.

A busca por estudos ocorreu de forma
cuidadosa em duas etapas para mitigar vieses €
exclusdo de estudos relevantes, sendo a primeira
nos meses de outubro e novembro de 2022 e a
segunda entre os meses de fevereiro a maio de
2023, e foi realizada de forma sistematica nas bases
de dados Spell, Science Direct, Web of Science ¢
Scopus, visando encontrar artigos cientificos
publicados sobre greenwashing relacionados com
as perguntas de pesquisa.

A selecdo inicial das pesquisas foi realizada
através do uso de palavras-chaves previamente
definidas segundo as perguntas de pesquisa. A
estratégia de busca foi adequada a cada plataforma,
utilizando as palavras-chaves: Greenwashing;
Lavagem Verde; e Maquiagem Verde. Além disso,
pesquisou-se as combinagdes da palavra
Greenwashing e: ESG; Risco; Risk; Investor;
Investidor; Cost of Debt; Custo da Divida; Cost of
Capital, Custo de Capital; Audit; Auditoria;
Measurement; Mensuragao; Determinants;
Determinantes; Sustainability; Sustentabilidade;
Environmental; Ambiental; Social; Governance;
Governanga; Disclosure; Divulgagdo; Rating;
Market Value; Valor de Mercado; Performance;
Desempenho; Stakeholders; Partes Interessadas;
Report; Relatorio; Integrated Report; Relato
Integrado; Sustainability Report; Relatério de
Sustentabilidade; Investment; Investimento; Asset
Manager; Gestor de Ativos; Funds; Fundos;
Actions; Agoes; Corruption; e Corrupgao.
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Critérios de selecao

Nesta etapa, foi necessario avaliar e classificar
os dados de acordo com os critérios de inclusdo e
exclusdo descritos na Figura 3.

Figura 3

Critérios de selecao

Critérios de inclusdo

1 | Estudos que contenham as palavras-chave
definidas

2 | Estudos publicados em qualquer ano até maio de
2023

3 | Estudos publicados em periodicos

4 | Estudos publicados nos idiomas portugués e
inglés

5 | Estudos relacionados as questdes de pesquisa
Critérios de exclusio

1 | Estudos duplicados

2 | Estudos ndo disponiveis integralmente nas bases
de dados pesquisadas de livre acesso a
Universidade Federal de Uberlandia

3 | Estudos que ndo se relacionam com as questdes
de pesquisa

Extracao de dados

Para a extragdo de dados, foi elaborado um
formulario no Excel contendo campos para
registrar e classificar os dados de acordo com os
objetivos descritos na Figura 4.

Figura 4
Formulario de extra¢do de dados

Dados do estudo Objetivo

Titulo, Autores, Ano, Visdo geral do estudo

Pais

Periddicos Visdo geral do estudo
Objetivos, Hipoteses, Para responder a questdo 2
Conclusao

Técnica de pesquisa,
Fonte de dados
greenwashing e
modelo de mensuragao
greenwashing

Para responder a questao 1

Apresentacio e discussao dos resultados

Esta secao descreve os resultados do estudo,
contendo uma visdo geral dos estudos e as
discussdes das respostas de cada questdo de
pesquisa de forma separada. O processo de selecao
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resultou em um total de 17 estudos que
preencheram os critérios de inclusdo e exclusdo.

Visao geral do estudo

Inicialmente, por meio de buscas de pesquisas,
foram identificados 826 documentos, sendo que
626 foram encontrados na base de dados Scopus e
os demais nas bases Science Direct (169), Spell
(17) e Web of Science (14).

Através da avaliacdo de titulos e de resumos
que atenderam aos critérios de inclusdo,
apresentados na Figura 3, foram selecionados 98
estudos cientificos. Em seguida, foi realizada a
analise da introdugao, procedimentos
metodologicos e conclusdo e, na sequéncia,
aplicados os critérios de exclusdao, conforme
indicado na Figura 3, resultando em 34 estudos.
Posteriormente, foi realizada uma analise critica
dos artigos selecionados, por meio da leitura
integral dos artigos, o que resultou em 17 artigos
elegiveis para a revisdo sistemadtica, conforme
Figura 5.

Figura 5
Processo de selecao de artigos

Palavras-chave

Greenwashing; Lavagem Verde; Maquiagem Verde; Greenwashing e [...] ‘

1

‘ ’ Web os Science

Scopus

Fontes ’ H Science Direct H Spell

Quantidade de artigos ’ 626 H 169 ‘ ’ 17 H 14 ‘

Selegdo inicial ’ 826 ‘

]
Critérios de selec¢do 98 — estudos incluidos Eloesinits exclulldos (anall!se D
17 — estudos excluidos (andlise 2

| z |

Os estudos foram classificados de acordo com
o seu ano de publicacdo. Conforme demonstrado na
Figura 6, foi identificada a contemporaneidade dos
estudos, uma vez que 88% dos estudos foram
publicados nos ultimos trés anos (2021, 2022 e os
primeiros cinco meses de 2023).
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Figura 6
Quantidade de estudos elegiveis por ano de publicagido

7
4 4
1 1
2016 2020 2021 2022 2023
Quanto a distribuicdo geografica dos

trabalhos, de acordo com a Figura 7, sdo
predominantes os estudos chineses, sendo 7 dos 17
artigos (39%), em seguida estdo os estudos globais
com 6 artigos (33%), os estudos norte-americanos
com 4 artigos (22%), e 1 estudo (6%) realizado na
India.

Figura 7
Quantidade de estudos elegiveis por pais foco do estudo.
® China
3 \ Diversos
6 Estados Unidos
India

Em relagdo aos periddicos nos quais os estudos
foram publicados, foram identificados 13
periodicos (Tabela 1), sendo que 76% dos estudos
avaliados encontram-se com estrato Qualis
maximo Al nos periddicos quadriénio 2017-2020
da 4rea Administracdo Publica e de Empresas,
Ciéncias Contabeis e Turismo — ACT e 24% nao
constam na classificagao.

Tabela 1
Estudos elegiveis por qualis e por periddico
Qualis  Peridédico Quantidade Citacodes
Al Energy Economics 4 Zhang (2022a); Zhang (2022b); Zhang
(2023a); Zhang (2023b)
Journal of Business Research 2 Gatti et al. (2021); Lee e Raschke (2023)
Finance Research Letters 1 Arouri et al. (2021)
Journal of Cleaner Production 1 Mateo-Marquez et al. (2022)
Environment, Development and Sustainability 1 Ruiz-Blanco et al. (2022)
International Review of Financial Analysis 1 Zhang (2022c¢)
Journal of Financial Economics 1 Flammer (2021)
Organization Science 1 Marquis et al. (2012)
Research in International Business and Finance 1 Yu et al.(2020)
Nao ha Australasian Accounting, Business and Finance 1 Sensharma et al. (2022)
Journal
Chinese Journal of Population, Resources and 1 Huang et al. (2022)
Environment
Journal of International Financial Management 1 Zhang (2022d)
& Accounting
Pacific-Basin Finance Journal 1 Hu et al. (2023)
Questdes de pesquisa Flammer (2021) Sim
Gatti et al. (2021)
Seguindo os critérios de sele¢do, os trabalhos Ruiz-Blanco et al. (2022) Sim_| Sim
, - . . \ Huang et al. (2022) Sim | Sim
elegiveis foram avaliados conforme atendimento as M - . .

5 . . ateo-Marquez et al. (2022) Sim | Sim
questdes de pesquisa demonstradas na Figura 8. Na Sensharma et al. (2022) Sim | Sim
sequéncia, as questdes serdo respondidas em Zhang (2022a) Sim | Sim
topicos. Zhang (2022b) Sim

Zhang (2022c) Sim
Figura 8 Zhang (2022d) Sim | Sim
Atendimento das questdes por estudo Hu et al. (2023) Sim | Sim
Estudo Q1 Q2 Lee e Raschke (2023) Sim | Sim
Marquis et al. (2012) Sim | Sim Zhang (2023a) Sim | Sim
Yu et al. (2020) Sim | Sim Zhang (2023b) Sim | Sim
Arouri et al. (2021) Sim | Sim
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Como detectar e mensurar o greenwashing?

O objetivo desta questdo ¢ identificar os
modelos de mensuragdo e detec¢ao da pratica de
greenwashing pelas empresas. Nesse ambito,
foram identificados 6 (seis) modelos nos estudos
analisados.

Marquis et al. (2012) examinaram a
divulgacao seletiva (um tipo de greenwashing) em
um contexto multinacional, em busca de identificar
as circunstancias organizacionais e institucionais
em que as empresas S0 mMenos propensas a se
envolver em tal divulgagdo seletiva. O estudo
contemplou um conjunto de dados de painel de
4.750 empresas publicas em muitos setores com
sede em 45 paises no periodo de 2004 a 2007. A
amostra foi determinada considerando a cobertura
da Trucost Plc., uma organiza¢do que calcula os
impactos ambientais das opera¢des da empresa,
cadeias de suprimentos e portfolios de
investimento.

Nesse sentido, os autores mensuraram a
magnitude da divulgacgdo seletiva, que se refere a
transmissao de informagdes precisas, no entanto,
seletivas para criar uma impressao enganosa de
transparéncia em detrimento de informagdes
representativas de seus danos ambientais. A
mensuragdo contempla a diferencga entre a taxa de
divulgacdo absoluta menos a taxa de divulgacao
ponderada, ambos indices desenvolvidos pela
Trucost. O indice de divulgagdo absoluta ¢ a
propor¢ao de indicadores ambientais relevantes
divulgados publicamente em relatorios anuais e site
corporativo independente de sua relevancia relativa
e o indice de divulgac¢dao ponderada mostra quanto
das informacdes mais importantes foram
divulgadas e incorpora a cada indicador ambiental
o impacto ambiental a ele associado (Marquis et al.,
2012; Arouri et al., 2021).

Seguindo o modelo proposto por Marquis et al.
(2012) para medir o greenwashing, Arouri et al.
(2021) estudaram empiricamente como as praticas
de greenwashing das empresas estdo associadas a
intensidade da PMC (mercado de produtos) e, com
esse proposito, os autores avaliaram 324 empresas
norte-americanas no periodo de 2005 a 2015.

A pesquisa de Yu et al. (2020) teve como
objetivo estudar mecanismos para diminuir o
comportamento de greenwashing das empresas
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com o olhar para as trés dimensdes ESG de forma
holistica. Para tanto, os autores criaram pontuagoes
de greenwashing ESG relativas a pares,
comparando sua posi¢ado relativa para a pontuagao
de divulgagdo Bloomberg ESG (uma medida da
quantidade de divulgagdo) com a pontuacao Asset4
ESG (uma medida de desempenho ESG). Os
autores tiveram uma amostra de 1.925 empresas de
grande capitalizagdo do MSCI All Country World
Index, ap6s excluirem empresas sediadas em
paraisos fiscais e empresas financeiras, sediadas
em 47 paises e territorios no periodo de 2012 a
2016.

Para medir a divulgagao ESG de uma empresa,
foi utilizada a pontuacdo de divulgacdo ESG da
Bloomberg, que comega em 0,1 para empresas que
divulgam uma quantidade minima de dados ESG,
podendo chegar a 100 para quem divulga
informagdes sobre todos os pontos de dados ESG
coletados pela Bloomberg. Quanto maior a
pontuagao de divulgacao do Bloomberg ESG, mais
informacdes ndo financeiras sdo divulgadas. Para
medir o desempenho das empresas nas dimensoes
ESG, foram estabelecidas as pontuagdes dos trés
pilares do Asset4, que variam entre 0 ¢ 100, onde
valores mais altos representam  melhor
desempenho (Yu et al., 2020).

No entanto, para ter uma comparagao
significativa entre a pontuagdo de divulgacdo e as
pontuagdes de desempenho, os autores realizaram
uma ponderagdo nas pontuacdes, convertendo
ambas as pontuacdes em proporcdes dividindo por
100. Em seguida, subtrairam a média e dividiram
pelo desvio padrdo para normalizar. A pontuagio
de greenwashing relativa a pares de uma empresa ¢
a diferenca entre a sua pontuacdo de divulgagdo
ESG normalizada e a sua pontuacdo de
desempenho ESG. Nesse sentido, a pontuacdo de
greenwashing relativa a pares de uma empresa € o
resultado da subtragdo entre uma medida
normalizada da pontuagdo de divulgacao
Bloomberg ESG e uma medida normalizada de
desempenho  Asset4 ESG. A  pontuacao
greenwashing serd positiva nos casos em que a
posicao relativa de divulgacdo ESG em relagao aos
seus pares for melhor que a pontuagdo de
desempenho ESG (Yu et al., 2020).

Este modelo de mensuragdo greenwashing foi
utilizado por alguns pesquisadores (Zhang, 2022a;

Revista de Administragdo, Contabilidade e Sustentabilidade, 14(4), 2024.



Zhang, 2022b; Zhang, 2022c; Zhang, 2022d;
Sensharma et al., 2022) e adaptado por outros
(Zhang, 2023a; Zhang, 2023b; Hu et al., 2023). Em
relacdo a estes, o estudo de Zhang (2023a)
objetivou investigar os mecanismos que motivam
as empresas a fazer greenwashing quando ocorre o
fim de subsidio governamental, seja por atingirem
a data de vencimento, ou quando o pagamento de
subsidios ¢ interrompido pelo governo. J4 Zhang
(2023b) objetivou investigar a relacdo entre
financiamento verde e desempenho ESG e o risco
de greenwashing. Para o calculo de greenwashing,
em ambos os estudos, o autor seguiu o modelo
proposto por Yu et al. (2020), porém, utilizou a
base de desempenho divergente. A pontuagdo de
divulgagdo ESG foi extraida do banco de dados
Bloomberg ESG e a pontuagdo de desempenho foi
extraida do Sino-Securities Index Information
Service (Huazheng Database). J4 Hu et al. (2023),
para analisar como a discordancia de classifica¢ao
impacta o comportamento de greenwashing
corporativo nas agdes de companhias chinesas, de
2015 a 2020, utilizou a classificagdo ambiental da
Bloomberg para a pontuacdo de divulgacdo e a
classificacdo ambiental Wind para a pontuagdo de
desempenho.

Ruiz-Blanco et al. (2022) investigaram as 100
maiores empresas listadas nos EUA incluidas no
banco de dados da Bloomberg, para o ano de 2016,
com o intuito de identificar caracteristicas que
tornam as empresas mais ou menos propensas ao
greenwashing. A pontuacdo greenwashing ¢ uma
medida que inclui questdes ambientais e sociais € €
mensurada como a diferenca entre a média do
ambiente e das divulgacdes sociais, considerado
como componente do discurso, e a média do
ambiente Bloomberg padronizado e dos scores
sociais, considerado como componente de agdo. O
discurso divulgado foi mensurado por meio da
andlise de conteido de divulgagdes de
sustentabilidade nos relatorios de sustentabilidade
e relatorios anuais, cujas frases linguisticas foram
estruturadas  por meio da  ferramenta
“RapidMiner”. Em seguida, as palavras foram
identificadas considerando as frases-conceito-alvo.
O discurso divulgado sobre Responsabilidade
Social Corporativa foi medido pela razdo entre a
quantidade total de sentencas ponderadas e o
numero total de sentencas no relatorio, sendo o
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valor padronizado de 0 a 1. Esta pontuagdo
ponderada considerou peso 1 para o discurso
menos preciso (texto), peso 2 para uma medida
mais precisa (quantitativa) e peso 3 para o discurso
com valores monetarios. J4 o componente acdo €
representado pela pontuacao Bloomberg ESG,
excluidas as pontuagdes de governanca (Ruiz-
Blanco et al., 2022).

Para Huang et al. (2022), a estratégia de
greenwashing empresarial pode ser por divulgacao
seletiva, ou seja, selecionar o que reportar, e
manipulacdo expressiva, sendo o discurso nao
acompanhado de acdo. A divulgacdo de
informagdes ambientais foi avaliada por meio de
analise de contetido, pontuando 1 o que for
relevante e 0 o que ndo for relevante. O nivel de
greenwashing ¢é calculado pela média geométrica
entre o nivel de divulgacdo seletiva e o nivel de
manipulacdo expressiva. A divulgagdo seletiva ¢
mensurada pela relagdo entre as emissoes
divulgadas e as emissdes que devem ser
divulgadas, e a manipulagdo expressiva ¢ calculada
pelas emissdes simbolicamente divulgadas pelo
nimero de emissdes divulgadas. Os autores
analisaram o mecanismo isomoérfico  do
greenwashing corporativo com base na teoria
institucional e realizaram um teste empirico usando
os dados de 318 empresas chinesas listadas em
setores altamente poluentes durante o periodo de
2010-2016. Nesse sentido, a pressdo isomorfica foi
medida pelo valor médio dos niveis de
greenwashing das trés principais empresas em uma
industria ou regido em termos de ativos e o valor
médio dos niveis de greenwashing das empresas na
industria ou regido.

Mateo-Marquez et al. (2022) analisaram a
relagdo entre as regulamentagdes sobre mudancgas
climaticas e o efetivo cumprimento internacional
no que tange ao envolvimento em greenwashing.
Para tanto, os autores analisaram dados de
empresas listadas no relatério Carbon Disclosure
Project (CDP) de 2015, instrumento utilizado para
a divulgacdo de carbono. Foram selecionadas
empresas de 12 paises distintos, sendo Australia,
Canada, Franca, Alemanha, India, Italia, Japao,
Africa do Sul, Coreia do Sul, Turquia, Reino Unido
e Estados Unidos da América, pertencentes a 9
setores diferentes.

A mensuracdo de greenwashing proposta
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pelos autores considera a pontuagdo do CDP 2015
e o indice de intensidade de carbono. A pontuagao
do CDP 2015 apresenta as empresas que relatam
comunicagdo positiva sobre seu desempenho,
considerando uma pontuacao superior a 94 pontos,
que ¢ a mediana das empresas da amostra. O indice
de intensidade de carbono classifica as empresas de
bom ou mau desempenho ambiental, e ¢ calculado
pelas emissdes totais de GEE Escopo 1 das
empresas divididas por seu total receitas (em
milhares de délares americanos), em seguida, os
autores tabularam o indice por quartis para
comparar com a média de seu setor-quartil. O
greenwashing ¢ igual a 1 quando uma empresa
possui pontuacdo de divulgacao CDP superior a 94
pontos e a sua intensidade de carbono situa-se nos
quartis 3 ou 4 dependendo do seu setor, em
contrapartida, a varidvel greenwashing ¢ igual a
zero quando a empresa situar nos quartis 1 e 2,
indicando que a empresa ¢ uma das menos
intensiva em carbono em seu setor, € tiver a
divulgacdo CDP superior a 94 pontos (Mateo-

Figura 9
Formas de mensuracio de greenwashing

Marquez et al., 2022).

Lee e Raschke (2023) para examinar a conduta
ESG, o desempenho ESG e o desempenho
financeiro da empresa, relacionando-os com o
greenwashing, avaliaram 39 empresas dos setores
automotivo, tecnologia e alimentos e bebidas. A
medida de greenwashing foi calculada pela
frequéncia das palavras E, S e G por meio da
analise de texto em diversas rodadas. Os pesos das
comunicagdes das empresas foram utilizados para
calcular a média ponderada da pontuagdo ESG
pelos pesos de analise de texto com as pontuagdes
classificadas pelo Refinitiv. O nivel de
greenwashing (proporg¢ao positiva ou negativa) foi
medido pela divisdo entre a pontuagdo ESG média
ponderada e a pontuacdo ESG ponderada Refinitiv
padronizada (menos 1), sendo greenwashing as
proporgoes positivas.

De forma a resumir os tipos de mensuragao
encontrados, a Figura 9 apresenta as seis formas de
mensuracdo do greenwashing encontradas na
literatura.

Modelo proposto por Dados

Modelo utilizado por

1 | Marquis et al. (2012)

indice de divulgagao absoluta — Trucost
Indice de divulgagao relativa — Trucost

Marquis et al. (2012); Arouri et
al. (2021)

2 | Yuetal. (2020)

Divulgagdo ESG — Bloomberg
Desempenho ESG — Thomson Reuters

Yu et al. (2020); Zhang (2022a);
Zhang (2022b); Zhang (2022c);
Zhang (2022d); Sensharma et al.
(2022)

Divulgagdo ESG — Bloomberg
Desempenho ESG — Huazheng

Zhang (2023a); Zhang (2023b)

Divulgagdo ESG — Bloomberg
Desempenho ESG — Wind

Hu et al. (2023)

3 | Ruiz-Blanco et al. (2022)

Relatérios de Sustentabilidade e Relatorios
Anuais (analise de conteudo)

Ruiz-Blanco et al. (2022)

4 | Huang et al. (2022)

Relatorios de Sustentabilidade e Relatorios
Anuais (analise de contetido)

Huang et al. (2022)

5 | Mateo-Marquez et al. (2022)

Relatorio Carbon Disclosure Project
(CDP)
Emissoes de carbono - Datastream

Mateo-Marquez et al. (2022)

6 | Lee e Raschke (2023)

Relatérios de Sustentabilidade e Relatorios
Anuais (analise de texto)

Lee e Raschke (2023)

Quais sao as motivacoes e os determinantes para

a pratica do greenwashing?

O objetivo dessa questdo ¢ identificar os
principais motivos ou os fatores determinantes para
a adocdo de praticas de greenwashing. Para tanto,
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conforme Tabela 2 ao final deste tdpico.

A associacdo entre greenwashing e
empresas
pesquisadores
analisarem restri¢des financeiras, risco de faléncia,

investigada

78

desempenho

financeiro  das
por alguns
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rentabilidade, alavancagem financeira e gestdo
financeira. Nesse sentido, pesquisadores (Zhang,
2022a; Zhang, 2022c; Zhang, 2022d; Hu et al,,
2023; Zhang, 2023a; Zhang, 2023b) identificaram
de forma convergente que as restrigdes financeiras
motivam as empresas a se envolverem com
greenwashing e, em contrapartida, de acordo com
Lee e Raschke (2023), a lavagem verde ndo afeta
significativamente o desempenho financeiro da
empresa. Zhang (2022a; 2022d; 2023a) apontou
que as restricdes financeiras podem ser aliviadas
com financiamento verde, diminuindo o
comportamento de lavagem verde das empresas
(Zhang, 2023b).

Corroborando com os estudos supracitados,
Hu et al. (2023) identificou que as estimativas de
discordancia de classificagdo na dimensao
ambiental sio maiores nas empresas com restrigoes
financeiras, mitigando o greenwashing. Além
disso, Zhang (2022d) identificou que o
greenwashing ¢ maior em empresas que sofrem
pressdes financeiras por serem altamente
alavancadas, tanto no curto ou no longo prazo, e
que as restrigdes financeiras podem ser aliviadas
por uma boa intermediacdo financeira, incluindo a
eficiéncia do fluxo de caixa, gestdo do capital de
giro e crédito comercial, afirmando que o ambiente
financeiro ¢ determinante para o comportamento de
greenwashing.

Para Zhang (2023a) as empresas com risco de
faléncia que perdem subsidios governamentais sdo
mais motivadas a cometer greenwashing, sendo
também fruto da redugdo de investimentos com
aumento de custo de inovagdo verde quando ha
risco de faléncia. Ainda, a motivagdo de fazer
greenwashing ao fim do subsidio sé existe em
empresas altamente poluentes. Esse estudo
demonstra a relacdo existente entre o greenwashing
e o contexto politico e regulatéorio no qual as
empresas estdo inseridas. Assim, Zhang (2022b)

aponta que as empresas envolvidas com
greenwashing, que recebem subsidios
governamentais, nao promovem  inovagdes
ambientais.

Nessa linha, quanto a regulamentagdo e
fiscalizacdo, quanto maior o rigor e a fiscalizacdo,
menor o risco de greenwashing (Marquis et al.,
2012; Yuetal., 2020; Mateo-Mérquez et al., 2022).
Ainda, as empresas localizadas em paises com
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baixo nivel de corrup¢do podem dar mais abertura
para as partes interessadas relevantes (Yu et al.,
2020) e estdo mais expostas ao escrutinio e as
normas globais, reduzindo a propensdao de se
envolverem em  divulgacdo  seletiva, ou
greenwashing (Marquis et al., 2012; Yu et al.,
2020).

Mateo-Marquez et al. (2022), ao analisarem a
relacdo entre as pressdes regulatdrias relacionadas
as mudangas climaticas ¢ o envolvimento das
empresas com greenwashing, descobriram que o
volume e o rigor de regulamentagdes relacionadas
as mudangas climaticas influenciam negativamente
a propensao das empresas a se envolverem em
lavagem verde.

Em relagao as diretrizes de financas verdes, em
empresas altamente poluentes, sua implementagao
facilita o greenwashing, reduzindo a eficiéncia
sustentavel. Ainda, o autor identificou que estes
regulamentos afetam as empresas privadas
altamente poluentes (Zhang, 2022a). Em
contrapartida, Zhang (2023b), ao explorar o
financiamento verde como um impulsionador do
crescimento sustentavel, identificou que a inovagao
verde ¢ impulsionada pelo financiamento verde,
reduzindo o nivel de greenwashing.

Para Zhang (2022c), as empresas altamente
poluentes, que apresentam greenwashing e
restrigoes financeiras geram efeitos negativos nas
regulamentagdes ambientais e inovagdes verde,
apontando que a limitacdo do greenwashing
restringe a eficiéncia das regulamentacdes
ambientais sobre a inovacgdo verde. Além disso,
empresas em setores ambientalmente sensiveis, ou
altamente poluentes, fazem menos greenwashing
por estarem mais expostas ao escrutinio e as
regulamentagdes (Marquis et al., 2012; Ruiz-
Blanco et al., 2022; Zhang, 2023b). Flammer
(2021) aponta que as empresas alcangam
classificacdes ambientais mais altas por meio dos
titulos verdes corporativos, que exercem um sinal
confidvel em relagdo ao compromisso das
empresas com o meio ambiente e ndo representam
uma ferramenta de greenwashing. Ja a
discordancia de classificagao ambiental confunde o
mercado e seu impacto no greenwashing ¢ maior e
mais significativo em empresas altamente
poluidoras (Hu et al., 2023).

Em relacdo aos fatores de governanga, as
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empresas com um maior nivel de supervisdo sob os
investidores € mais transparencia sao menos
propensas a se envolverem em greenwashing (Yu
et al., 2020; Sensharma et al., 2022; Hu et al.,
2023). Yu et al. (2020) identificaram que o risco do
greenwashing pode ser mitigado pelo aumento de
diretores independentes, aumento de investidores
institucionais e aumento da influéncia publica por
meio de um sistema de pais menos corrupto e pelo
estado de listagem cruzada. Ainda, Sensharma et
al. (2022) apontam que a capitalizagdo de mercado
influencia  de forma  significativa  no
comportamento greenwashing das empresas,
sugerindo que quanto maior a capitalizacdo de
mercado, menor a propensdo de envolvimento com
greenwashing. Além disso, a presenga de uma
empresa em qualquer fundo ESG indiano tem o
potencial de mitigar o comportamento de
greenwashing de forma ainda mais significativa.
Hu et al. (2023), ao investigarem como a
discordancia de classificagdo ambiental impacta o
comportamento de greenwashing, encontraram que
empresas com executivos mais bem remunerados,
com menores restricdes financeiras e mais diretores

independentes mitigam a discordancia de
classificagdo ambiental e a pratica de
greenwashing, considerando a robustez para

supervisdo interna. No mesmo sentido, Ruiz-
Blanco et al. (2022), ao estudarem as caracteristicas
que tornam as empresas menos ou mais propensas
ao greenwashing, verificaram que as empresas que
emitem relatorio de sustentabilidade e o asseguram
e as que seguem as diretrizes da Global Reporting
Initiative (GRI) sdo menos propensas a se
envolverem com greenwashing, demonstrando que
quanto maior a governanga, a transparéncia e
confiabilidade, menor a propensdao de lavagem
verde.

Huang et al. (2022), ao analisarem o
mecanismo  isomorfico do  greenwashing
corporativo com base na teoria institucional,
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identificaram que o isomorfismo ocorre de forma
significativa no comportamento de greenwashing e
existe como forma de legitimidade e fortalece a
capacidade de assuncao de riscos dessas empresas.
A legitimidade das partes interessadas afeta
positivamente o  desempenho  ESG, e
negativamente o greenwashing, ou seja, sao mais
propensas a se envolverem com lavagem verde as
empresas com baixo desempenho ESG. O
desempenho financeiro ¢ impactado pelo
desempenho ESG, entretanto, ndo sofre efeitos
significativos da pratica de greenwashing (Lee &
Raschke, 2023).

Gatti et al. (2021) investigaram como as
formas de fraude de greenwashing podem afetar as
intengdes de investidores, considerando pessoas
individuais ou pequenos investidores privados, ¢
concluiram que o mau desempenho ambiental e os
maus comportamentos sdo prejudiciais para atrair
investidores, ou seja, a atuacdo das partes
interessadas pode evitar que as empresas se
envolvam com greenwashing.

Arouri et al. (2021) apontam o product market
competition (PMC) como um mecanismo
disciplinar que impacta de forma negativa o
greenwashing, a depender do nivel de custos
ambientais. Além disso, as empresas mais
prejudiciais a0 meio ambiente exibem divulgacao
mais significativa quando confrontadas com PMC
mais alto.

Por fim, para amparar e resumir a analise, os
estudos foram categorizados por foco de pesquisa,
destacando a associa¢do do greemwashing com o
desempenho financeiro sendo o mais estudado
(28%), seguido da relagdo do greenwashing com o
contexto politico e regulatorio (17%), aspectos de
governanca (14%), financiamento e titulos verdes
(14%) e setor ambientalmente sensiveis (14%).
Todos os objetivos de pesquisa sdo apresentados na
Tabela 2.
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Tabela 2
Estudos por objetivos de pesquisa

Objetivos de pesquisa % Estudos
Desempenho financeiro 28%
Contexto politico e regulatorio 17%
0,

Governanga 14% et al. (2023)

. , 0
Setor ambientalmente sensivel 14% (2023)
Financiamento e titulos verdes 14%

Desempenho e classificacdo

ambiental
Isomorfismo 3% Huang et al. (2022)
Mercado de produtos 3% Arouri et al. (2021)

Sensharma et al. (2022); Zhang (2022a); Zhang (2022c); Zhang (2022d);
Hu et al. (2023); Lee e Raschke (2023); Zhang (2023a); Zhang (2023b)
Marquis et al. (2012); Yu et al. (2020); Mateo-Marquez et al. (2022);
Zhang (2022b); Zhang (2023a)

Yu et al. (2020); Ruiz-Blanco et al. (2022); Sensharma et al. (2022); Hu

Ruiz-Blanco et al. (2022); Zhang (2022a); Zhang (2022c); Hu et al.

Gatti et al. (2021); Flammer (2021); Hu et al. (2023); Zhang (2023b)
7% Hu et al. (2023); Lee e Raschke (2023)

Consideracoes finais

Neste artigo apresentou-se uma revisao
sistematica da literatura dos estudos até maio de
2023 que identificou os modelos de medicdes e
avaliacdes da pratica de greenwashing e os fatores
determinantes das empresas mais propensas a se
envolverem com o greenwashing. Para tanto,
foram analisados 17 artigos publicados em 13
periddicos.

De forma geral, observou-se a
contemporaneidade dos estudos, considerando que
88% dos estudos foram publicados nos anos 2021,
2022 e os primeiros cinco meses de 2023, sendo
predominantes os estudos chineses (39%), seguido
dos estudos globais (33%). Além disso, foram
selecionados estudos publicados em 13 periodicos,

sendo a maior parte em periddicos com
classificacio Al (76%) e o restante sem
classificagao.

Os trabalhos elegiveis foram selecionados em
consonancia com os critérios de selecao e avaliados
em conformidade com o atendimento as questdes
de pesquisa, sendo que 88% dos estudos atenderam
a questdo 1 sobre como detectar e mensurar o
greenwashing ¢ 82% dos estudos respondem a
questdo 2 sobre as motivagdes e os determinantes
para a pratica do greenwashing.

Em relacdo a questdo 1, foram identificados 7
(sete) modelos de mensuragdo de greenwashing e
destaca-se o modelo proposto por Yu et al. (2020),
que foi utilizado parcial ou integralmente por 9 dos
15 estudos que apresentaram mensuragdo de
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greenwashing. Em relacdo a questdo 2, de acordo
com a categorizacao por foco de pesquisa, destaca-
se a associagdo do greenwashing com o
desempenho financeiro sendo a mais estudada
(28%), seguido da relagdo do greenwashing com o
contexto politico e regulatorio (17%), aspectos de
governanca (14%), financiamento e titulos verdes
(14%) e setor ambientalmente sensiveis (14%).

O aumento de estudos publicados nos ultimos
anos indica a relevancia e contemporaneidade do
tema de pesquisa para a academia, mercado e
sociedade e o presente estudo demonstra a
incipiéncia dos estudos no contexto brasileiro.

Por tratar de uma pesquisa cientifica, o
presente estudo demonstra algumas limitacdes.
Sendo elas: a limitagdo de banco de dados para
busca das pesquisas; a selecdo dos estudos
cientificos disponiveis integralmente nas bases de
dados pesquisadas de livre acesso a UFU; apesar da
preocupagdo em incluir todos as palavras-chave
possiveis para a busca dos artigos para o estudo, ¢
possivel a falta de alguns termos relacionados ao
greenwashing. Entretanto, as limitagdes podem ser
consideradas possibilidades para novos estudos.
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