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RESUMO

Este estudo examina a tensdo entre a adocdo d®iosHtESG e a disseminacdo de
greenwashing no ambiente corporativo, associadaugedcao de informacdes ndo financeiras
e a métricas ndo uniformes. O objetivo foi anals@ano estudos empiricos operacionalizam o
greenwashing no nivel da empresa e quais efeitosre@ortados sobre stakeholders e
desempenho. Realizou-se revisao sistematica coefarr®RISMA 2020 nas bases Web of
Science, Scopus, ScienceDirect e Engineering \é@jlapm artigos de 2008 a 2025 e coleta
entre outubro e dezembro de 2025. Foram recuperh884 registros; apdés remocado de
duplicados, verificagdo de acesso, triagem porérawd e leitura integral, 17 estudos

compuseram a sintese, combinando analise biblimadlvOSviewer) e analise de conteudo.
Os resultados mostram predominancia de medidasedalithamento entre divulgacdo e
conduta, além de abordagens textuais e de desawmpl® com efeitos econdmicos e
reputacionais negativos, porém condicionados aotegtin ao tempo e ao escrutinio

informacional. Assurance e monitoramento por miglianvestidores ampliam a deteccéo,
enquanto sinais formais de governanga podem pnodaldos positivos. Conclui-se que

distinguir ESG auténtico de greenwashing exigefigabilidade, comparabilidade e auditoria

das alegacbes e que pesquisas futuras devem amgdiartes setoriais e regulatérios e
triangular métricas, texto e controvérsias.

Palavras-Chave: Esg. Greenwashing. Divulgacdo ndo Financeira. ReviSistematica.
Assimetria Informacional.

ABSTRACT

This study examines the tension between the adomfoESG criteria and the spread of
greenwashing in corporate settings, linked to tkgamsion of nonfinancial disclosure and to
non-uniform metrics. It aims to assess how emgirisudies operationalize firm-level
greenwashing and what effects are reported forebta@klers and performance. A systematic
review was conducted following PRISMA 2020 acrossb/eéf Science, Scopus, ScienceDirect,
and Engineering Village, covering journal articfasblished from 2008 to 2025 and collected
between October and December 2025. The searclkevedril,334 records; after duplicate
removal, full-text availability checks, eligibilitgcreening, and full reading, 17 studies were
included, combining bibliometric mapping (VOSvieyweiith content analysis. Findings show a
predominance of measures capturing misalignment wdmst disclosure and
conduct/performance, alongside textual and decogpipproaches, with generally negative
economic and reputational consequences that depencbntext, timing, and informational
scrutiny, including nonlinear patterns and delayedrket responses in crises. External
assurance and monitoring by media and investomngtinen detection, whereas formal
governance signals may generate false positives. sttdy concludes that distinguishing
authentic ESG from greenwashing requires verifiabtenparable, and auditable claims, and
that future research should broaden sectoral agdlawry settings and triangulate metrics,
text, and controversies.

Keywords: Esg. Greenwashing. Nonfinancial Disclosure. Systec Review. Information
Asymmetry.
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ESG (Environmental, Social and Governance - AmbientalSocial e Governanga) Versus Greenwashing: 129

1 INTRODUCAO

A adocéo de praticas voltadas a sustentabilidadenimente corporativo tem se tornado
cada vez mais frequente, influenciada pelo aumelat® preocupacbes com 0s impactos
ambientais, sociais e éticos das atividades emmisaNesse sentido, o conceito de
Environmental, Social and Governance (ESG) consolge como um conjunto de critérios
para avaliar o desempenho organizacional para dénresultados financeiros, incorporando
dimensdes holisticas as estratégias empresaridi&l(K; NIMMANUNTA, 2021).

O ESG contribui para a divulgacdo de relatorios disstentabilidade e dados
organizacionais por iniciativas como a Global Rapgrinitiative (GRI) e normas de gestao
ambiental. Essas diretrizes servem para embasansparéncia das acdes corporativas, embora
ainda haja limitacbes quanto a padronizacdo e ie&gdo das informacbes divulgadas
(GLOBAL REPORTING INITIATIVE, 2021).

Por outro lado, o discurso sustentavel também ibomir para a proliferacdo do
Greenwashinguma pratica categorizada pela comunicacdo engai®sacdes ambientais e
sociais. Esse fenbmeno compromete a credibilidaale idiciativas ESG e confunde a
identificacdo de empresas verdadeiramente alinlamasa sustentabilidade (ROCHA, 2021).

Esse problema se intensifica porque a diversidadedtricas e a fragilidade conceitual
de parte dos indicadores ASG favorecem leiturasonisistentes, em alguns casos,
contraditorias, sobre uma mesma organizacdo. Saéérias mais uniformes e robustos de
avaliacéo, cresce o risco de distor¢des informatsoe de estratégias meramente simbdlicas,
orientadas mais por reputacdo do que por desempaimambiental mensuravel (BOREJO,
2022).

Diante desse cenario, coloca-se o seguinte proldenpasquisa: como distinguir praticas
ESG efetivamente sustentaveis de estratégias denwashing no ambiente corporativo,
considerando fragilidades conceituais e métricasinidicadores atuais? Para responder a essa
guestao, este estudo investiga criticamente adelagtre a adocado do ESG e a ocorréncia de
Greenwashing, identificando limites, inconsistéace riscos informacionais associados a
divulgacao de informacdes nao financeiras.

Como contribuicéo, espera-se ampliar a compreeteséica sobre o uso instrumental do
ESG ao sistematizar evidéncias e critérios anaditi@ empregados na literatura para
diferenciar praticas sustentaveis auténticas deatégtas simbolicas, além de organizar e

relacionar evidéncias dispersas por meio de umas&eBistematica da Literatura.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ESG e a ampliacdo do desempenho organizacionahites e criticas

O conceito de ESG (Environmental, Social and Gara) emergiu como uma
proposta de ampliacdo da avaliacdo do desempeghaipacional para além dos indicadores
financeiros tradicionais, incorporando dimensfesociadas a sustentabilidade e a
responsabilidade corporativa. Essa perspectivaghatom a teoria dos stakeholders, segundo a
gual as organizacdes devem considerar os impaetesat decisdes sobre diferentes grupos de
interesse (FREEMAN, 1984). Ao mesmo tempo, a catasgho do ESG como linguagem de
mercado reconfigura o que se entende por bom desdmop pois ndo se trata apenas de
praticas, mas também de métricas, classificacégpextativas externas que passam a orientar o
modo como as organiza¢des definem prioridades.

Nessa trajetdria, a literatura tem questionadongisténcia do ESG enquanto constructo
mensuravel e comparavel, sobretudo quando sua cipestizacdo depende de indices
produzidos por diferentes provedores. A divergéeraie avaliacdes de ESG sugere que seu
desempenho pode variar conforme escolhas metodakgi bases de dados, criando incerteza
sobre o que de fato esta sendo capturado e conap@B&iRG; KOLBEL; RIGOBON, 2022).
Esse problema se conecta com tipicas implicagcGapatamentais e de governanga, uma vez
gue quando o sinal € ambiguo, as respostas ddidores e gestores tendem a ser mediadas
por como o mercado interpreta essa informacao ejpais incentivos séo ativados (CHEN;
LIU; WANG, 2025).

Além disso, a critica ao ESG vai além da mensuraglo cita a forma como as
organizacdes podem instrumentalizar os critérioa fias reputacionais ou de acesso a capital.
O debate recente enfatiza que boas pontuacdes EES& gcorg) nao eliminam, por si, 0 risco
de dissociagdo entre comunicacdo e pratica, edpeciee quando o sistema de avaliagédo
privilegia evidéncias documentais e narrativas d#tipas corporativas (KATHANet al,
2025). Em ambientes marcados por incertezas, atégtn corporativa pode se deslocar para
otimizacdo de sinalizac&o, inclusive com incentifiosnceiros associados a divulgacdo de
informacdes, o que reforca a necessidade de emteri8G também como campo de disputa
simbdlica (LI; LIU, 2025).

2.2 Divulgacao de informac0des, performatividade egitimacdo organizacional

A consolidacdo do ESG impulsionou a ampliacdo dalgacdo de informacfes nao
financeiras, especialmente por meio de relatéries sdstentabilidade. Em tese, esses
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instrumentos visam reduzir a assimetria informaaiorntre empresas e stakeholders,
promovendo maior transparéncia (HOPWOOD; UNERMAMNRIES, 2010). Entretanto, a
literatura critica destaca que a expansdo da d&purale informacdes nao garante,
automaticamente, clareza e comparabilidade: adadié do relatério depende do que é
selecionado, de como é enquadrado e de quao aeafcsao as evidéncias apresentadas.

Nesse contexto, a divulgacdo ESG (Edi€closurg tende a funcionar também como
pratica de performatividade organizacional, na aee@m que relatorios podem ser usados para
construir coeréncia narrativa e reforcar reputagddorma de comunicacédo, incluindo tom,
énfase e enquadramento, torna-se parte do proladeaidico porque pode influenciar leituras
externas e ampliar o espaco para interpretacodsoeqdas do desempenho real (LIANG;
WU, 2022). Em paralelo, a divergéncia de classifies ESG (ESGatings) reforca que,
mesmo quando ha esforco de relato, a agregacadamacao por avaliadores pode produzir
leituras diferentes sobre a mesma empresa, o quenda o0 risco de ruido informacional
(BERG; KOLBEL; RIGOBON, 2022).

A literatura também aponta a asseguracdo extemsaufancg como mecanismo
relevante para reduzir ambiguidade e fortalecerediluilidade dodisclosure Ainda assim, o
assurancetem sua eficacia dependente de escopo, rigor, émdmcia e alinhamento a
padrdes, podendo variar significativamente entreecdos (HAZAEAet al, 2022). No campo
financeiro, discute-se ainda qdésclosuree assurancepodem afetar percepcdes de risco e
custo de capital, reforcando que a governanca fdamacdo € parte constitutiva dos efeitos
econdmicos do ESG (WEBER, 2018).

2.3 Greenwashing: determinantes estruturais e evidéias empiricas

O Greenwashingefere-se a adocéo de estratégias comunicacion@iprgmovem uma
imagem ambiental ou socialmente responsavel semespmmdéncia consistente nas praticas
organizacionais (Delmas; Burbano, 2011). No planaceitual, isso envolve mecanismos
como seletividade informacional, linguagem vagaslammento do foco para iniciativas
pontuais e construcdo de narrativas que maximizamepcdo de responsabilidade. A
relevancia do conceito para este trabalho estdiarnanexao direta com o ESG: quanto maior a
centralidade dalisclosuree dosscores maior a necessidade de distinguir sinalizacédo de
substancia (KATHANet al, 2025).

Lyon e Montgomery (2015) argumentam que Greenwashingndao deve ser
compreendido apenas como comportamento oportuigstado, mas como um fenémeno
estrutural, associado a assimetria informacionadiga capacidade de monitoramento externo
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e a fragilidade dos mecanismos de verificacdo. Emsguadramento permite tratar o
Greenwashingcomo resultado de condigGes institucionais e ingesit e ndo como excecao.
Em ambientes com incerteza désclosure a literatura discute que as empresas podem
responder estrategicamente, ajustando intensidémtena do discurso para capturar beneficios
econdmicos e reputacionais, inclusive com efei@s Imeares associados a financiamento e
eficiéncia (LI; LIU, 2025; XU; WANG, 2025).

Do ponto de vista das consequéncia§reenwashingem sido discutido em conexao
com reacbes do mercado e custos reputacionais.tefatlira sugere que praticas de
Greenwashingpodem influenciar a exposicao reputacional e altarpercepcéo de risco por
stakeholders, tornando o fendmeno relevante pawdisasa empiricas de desempenho
organizacional (VENTURELLIet al, 2025). Além disso, discute-se a possibilidade de
impactos sobre precos de acdes, o que reforca quereenwashingndo € apenas
comunicacional, mas também potencialmente econéfimanceiro (TETI; ETRO; PAUSINI
(2024)). Em paralelo, a forma como a informacé&oiantbl € precificada pode variar conforme
se perceba consisténcia ou depreciacédo de crddibdido que foi divulgado (ZHO# al.,
2024).

Por fim, a literatura setorial reforca que Greenwashingndo € homogéneo: sua
manifestac@o e seus incentivos variam por industdantexto institucional. A discussdo sobre
setores como turismo e hospitalidade, por exemptica que a analise precisa considerar
caracteristicas de mercado, exposicao publica endéncia de reputacao (PAPAGIANNAKIS
et al, 2024). Além disso, debates sol@erporate Social ResponsibilifCSR) sugerem que
certas acbes podem funcionar como protecdo repat@m contextos de risco, 0 que ajuda a
compreender que, em alguns cenarios, discursotiegose articulam de forma instrumental
(LI; LU; LI, 2019).

2.4 TensOes entre ESG e Greenwashing: implicacOasbticas

A coexisténcia entre a expansao do ESG e a disaegurdoGreenwashingvidencia
uma tensao central no campo da sustentabilidagmmativa, porque a adocdo de métricas e
narrativas pode ndo acompanhar mudancas substantiea praticas organizacionais
(DELMAS; BURBANO, 2011; LYON; MONTGOMERY, 2015).

Embora o ESG proponha critérios formais de avadiagéia efetividade depende da
robustez conceitual dos indicadores, da governaagainformacbes e de mecanismos de
verificacdo, especialmente diante da heterogenei@adivergéncia na mensuracao (BERG;

KOLBEL; RIGOBON, 2022; HAZAEAet al, 2022).
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Quando esses elementos sdo frageis, cresce ailidesdéd de estratégias simbodlicas
serem interpretadas como sustentabilidade realpnetendo a credibilidade do modelo e
dificultando a distincdo entre desempenho ESGreenwashingLYON; MONTGOMERY,
2015; KATHAN et al., 2025). Nesse sentido, tornam-se necessarias esariticas que
articulem disclosure performatividade, métricas e legitimacdo orgasiaal, de modo a
sustentar a leitura dos achados empiricos da ce@#$@aPWOOD; UNERMAN; FRIES, 2010;
LIANG; WU, 2022).

Em termos conceituais, essa tensdo exige reconhlmpoero ESG opera como
infraestrutura de mensuracao sujeita a divergémrciagdos. Quando avaliacdes ESG divergem,
0 construto se torna menos transparente para sldkeet e amplia-se a probabilidade de
interpretacdes inconsistentes sobre bom desemp@#RG; KOLBEL; RIGOBON, 2022).
Ao mesmo tempo, as respostas do mercado a sifi@isacionais podem influenciar decisées
corporativas, reforcando que o ESG néo é apenagmaitco, mas também um elemento
organico que reorganiza incentivos e comportame@bi&EN; LIU; WANG, 2025).

Além disso, a literatura reforca que o risco @eeenwashingpode coexistir com
mecanismos formais de ESG, especialmente quanbema privilegia evidéncias de reporte e
comunicacdo em detrimento de verificagcbes substnt{KATHAN et al, 2025). Por isso,
praticas deassuranceaparecem como eixo analitico central: elas podelziedivergéncias de
dados, mas sua efetividade depende de padrdes,erigwstitucionalizacdo, o que mantém a
discusséo aberta sobre limites e condicbes debiiddde (HAZAEA et al, 2022; WEBER,
2018).

3 METODOLOGIA

Metodologicamente, este trabalho emprega uma @visi&tematica dos artigos
publicados sobre o tema para estratificar os inggastciais, governamentais e ambientais em
decorréncia das praticas d&reenwashingno meio corporativo. Essa abordagem auxilia a
organizacao sistematica da producéo cientificdisenéritica das praticas ESG e identificacédo de
estratégias enganosas@eeenwashing

A andlise dos artigos ocorreu seguindo a metodml&RISMA (Preferred Reporting
Items for Systematic Reviews and Meta-AnalysesQu@adro 1 apresenta o checklist PRISMA
2020 - Itens e Estrutura, havendo o intuito de rgardidelidade ao tema, transparéncia,

replicabilidade e rigor metodoldgico ao trabalho.
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Quadro 1- Checklist PRISMA 2020 — Itens e Estrutura

Secdo d@opico [ Item | Item da lista dechecager
Titulo
Titulo | 1 | Identifique a publica¢a comc ume revisac sistematic:
Resum:
Resum | 2 ] Vejaalistade checaget PRISMA 202( par: Resumo:
Introduca

Justificativi 3 Descrev a justificative de revisa( nc context« dao que ja € conhecidc

Objetivos 4 Apresente uma afirmacao explicita distivos ou questdes
abordadas pela reviséo

Método:

Critérios de 5 Especifique critérios de incluséo e exclusdaegséo e como 0s

elegibilidade estudos foram agrupados nas sumarizagoes.

Fontes de 6 Especifigue todas as bases de dados, repositorios de

informaca registros, sites, organizacoes, listas de refeméneioutras fontes

0 pesquisadas ou consultadas para identificar estidpgcifique a
data em que cada fonte foi pesquisada ou consyttaldadltima
vez.

Estratégia de 7 Apresente as estratégias de busca completagquas as bases|de

busca dados, repositorios de registros e sites, incluifitims ou limite:
usados.

Processo 8 Especifique os métodos usados para decidir sestmdlo atendeu

de selecao aos critérios de inclusdo da revisdo, incluindontps revisores
selecionaram cadaregistro e publicagcdo recuperados, se
trabalharam de forma independente e, se aplicéetglhes de
ferramentas de automacao utilizadas no processo.

Processo de 9 Especifigue os métodos usados para coletar dadgsutidicacoes

coleta de dados incluindo quantos revisores coletaram dados de pablicacao, se
eles trabalharam de forma independente, quaisqueegsos para
obter ou confirmar dados com os autores do estude aplicavel,
detalhes de ferramentas de automacao utilizadpsogess(

Lista de dado: 10 | Liste e define todos os desfecha cujos dado: foram coletados
Especifique se foram coletados de cada estudo toslossultados
compativeis com cada dominio de desfecho (ex.. padas as
medidas, ponto de tempo, andlises), e se ndo, ggaimétodos
usados para decidir quais resultacoletar

10k | Liste e defina todas as outras variaveis cujo:os foram coletadc
(ex.: caracteristicas dos participantes e da ietey&o, fontes de
financiamento). Descreva pressupostos adotados qasas de
informacdes faltantes ou pouco cla

Avaliacdo do 11 | Especifigue os métodos uwos para avaliar o risco de viés

risco de viés de estudos incluidos, incluindo detalhes da(s) ferraa{s) usada(s)

estudos quantosrevisores avaliaram cada estudo e se trabalharaforihe
independente e, se aplicavel, detalhes de ferramerte
automacdo usadas no proce

Medidasde efeitc | 12 Eslpt(_acifiqw pare cad: desfech a(s medida(s de efeitc (ex.: riscc
relativo
diferenca de médias) usadas na sumarizacdo eseapacao das
resultados.

Métodos de 13a | Descreva os processos usados para decidir quasegoram

sintese elegiveis para cada sintese [ex.: tabulagdo dastedsticas da
intervencéo do estudo e comparacdo com os gruposjptios
para cada sumarizacao (item 5)].

13b | Descreva métodos demandados para preparar os (adas
apresentagéo ou sintese, como manejo de dadogdaltaas
estatisticas de sumarizacdo ou conversdes de dados.

13c | Descreva métodos usados para tabular ou ilussaainente os
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resultados de estudos individuais e sinteses.

N

as

A.

13d | Descreva métodos usados para sumarizar os resuiagmesente
justificativa para a(s) escolha(s). Se uma metéisengoi
realizada, descreva o(s) modelo(s), método(s)igardificar a
presenca e extensdo deeterogeneidadeestatisticae o(S)
pacote(s) de software utilizado(s).
13e | Descreva métodos usados para explorar as posséuesas de
heterogeneidade entre os resultados dos estudosfeilise de
subgrupo, metarregressao).
13f | Descreva analises de sensibilidade conduzidasawaliar a robuste
dos resultados sumarizados.
Avaliagéo de 14 | Descreva meétodos usados para avaliar o risco delgiédo a
viés de resultados faltantes em uma sumarizagao (decomenteses de
publicagéo publicacéo).
Avaliagéao 15 | Descreva meétodos usados para avaliar a certezadianca) no
da certeza corpo de evidéncias de um desfecho.
Resultadc
Selegéo 16 | Cite estudos que parecem cumprir os critérios claséo, mas que
dos foram excluidos e explique por que foram excluidos.
estudos
Caracteristicas 17 | Cite cada estudo incluido e apresente suadedsscas.
dos estudos
Riscodeviésnos 18 | Apresente as avaliaces do risco de viés deestddo incluido.
estudos
Resultados de 19 | Paratodos os desfechos, apresente para cada:éajuekiatistica
estudos sumdria para cada grupo (quando apropriado) estio)aiva de
individuais efeito e sua precisdo (ex.: intervalo de confiaredibilidade),
idealmente utilizando tabelas estruturadas ouagsfi
Resultados 20a | Para cada sintese, resuma brevemente as caraaenésd risco de
das sinteses Viés entre os estudos contribuintes.
20b | Apresente os resultados de todas as sumarizagadstess
realizadas. Se meta-analises foram feitas, apeepard cada uma é
estimativa resumida e sua preciséo (por exemglervalo de
confianca/credibilidade) e medidas de heterogedeidatatistica.
Se estiver comparando grupos, descreva a direcafeito.
20c | Apresente os resultados de todas as investigaa8gsodsiveis caug
de heterogeneidade entre os resultados do estudo.
20d | Apresente os resultados de todas as analises sibiséade
conduzidas para avaliar a robustez dos resultasharizados.
Vieses de 21 | Apresente avaliag8es de risco de viés devido édtades faltantes
publicacédo (decorrentes de vieses de publicacdo) para cadarizaigéio avaliad
Certeza 22 | Apresente avaliagOes da certeza (ou confiangapmoale evidéncias
da para cada desfecho avaliado.
evidéncia
Discussa
Discussao 23a| Fornega uma interpretacao geral dos resultadosmtexto de outrag
evidéncias.
23t | DiscutelimitacGe: das evidéncia incluidas ne revisac
23c | DiscutelimitacOe: dos processc empregadc ne revisao
23d | Discuta as implica¢des dos resultados para a préaditica e
pesquisas futuras.
Outra: informacgoe
Registroe | 24e | Forneci informag@e de registrc de revisaa incluindc 0 nome dc
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protocolo repositorio e o nimero de registro, ou declareagueyisédo néo foi
registrada.

24b | Indique onde o protocolo de reviséo pode ser adessaindique se
protocolo nédo foi preparado.

24c | Descreva e explique quaisquer alteragbes nas iafues
fornecidas no registro ou no protocolo.

Apoio 25 | Descreva as fontes de apoio financeiro ou ndodgiempara a
revisdo e o papel dos financiadores ou patrocitesdoa revisao.

Conflito 26 | Declare quaisquer conflitos de interesse das@sitla reviséo.

de

interesses

Disponibilidade 27 | Relate quais dos itens a seguir estédo disponiubigcamente e

de dados, codiga onde podem ser encontrados: modelos de formulgai@scoleta de

e outros dados; dados extraidos dos estudos incluidos; dsdoles para

materiais todas as andlises; comando analitico; outros raggersados na
revisao.

Fonte: Page et al (2022)

Esta pesquisa foi elaborada fazendo uso de quasestde dados disponiveis, publicas e
acessiveis para a publicacéo por parte dos awtarasademia, além da relevancia que possuem,
sdo elas: Web of Science, Scopus, Science DireEBingineering Village. Como aspecto
fundamental das bases mencionadas, foram considesguenas os trabalhos em formato de
artigo. Foram analisados estudos publicados enb@8 22 2025, no periodo de coleta
compreendido entre outubro de 2025 e dezembro 2k 20

Em um primeiro momento, as buscas foram coordenamlasbase em palavras-chave
gue, combinadas, seriam parte do corpo dos esdigpeniveis, que incluiram "ESG", "CSR",
"Greenwash*e "Sustainability Washirig Destaca-se que o simbolo de asterisco, empregado
logo apos a terceira palavra, realiza a busca di#stas suas possiveis conjugacdes além da
forma nominal. Com o0 objetivo de tornar as busdéadaamais precisas com parametros de
afunilamento, foram utilizadas quatro palavras coaubas por meio dos operadores booleanos
“AND” e “OR” em todas as bases de pesquisas utiiza

As strings foram aplicadas nos campos de pesqiiida, tresumo e palavras-chave,
visando nado atrair artigos que somente citam o deem algum ponto do texto sem
necessariamente tratar do tema pesquisado. O QRadostra as estratégias de busca utilizadas
nas bases de dados.
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- filtro de filtro de
Bases String de Busca Completa quzngt;gzlll artigo | idioma (inglés,|Tota
(Revista| espanhole |l
) portugués)
TS=("ESG" OR "CSR") AND TS=
WoS ("greenwash*" OR "sustainability 606 546 544
washing"
("ESG" OR "CSR") AND ("greenwash?"
SEE OR "sustainability washing") 729 538 532 1334
ScienceDirep =5" OR "CSR') AND ("greenwasil” 594 108 108
- "sustainabilitywashing"
Enginnerin | ("ESG" OR "CSR") AND ("greenwash?" 136 61 60
g OR "sustainability washing")
Village

Fonte: Autores (2026)

Como mostra o Quadro 2, foram encontrados um t&al334 artigos durante essa

etapa inicial de pesquisa, sendo 544 deles praviesiela base Web of Science, 532 da Scopus,

198 da ScienceDirect e 60 da Engineering Villagediante as strings empregadas. Apés a

coleta inicial, os registros foram tratados porawkisoftware Excgbara retirar as duplicidades

e verificar os documentos com acesso disponivédxdo completo. A Figura 1 apresenta 0s

passos executados pelos autores na construcaaeldsém.
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Figura 1 — Fluxograma PRISMA

Identificagdo dos estudos através de bases de dados

Regisios identificados através de
bases de dados
Bases de dados (n = 1681)
Web of Science (n = 606)
Scopus (n = 729)
ScienceDirect (n = 210)
Engineering Village (n = 13§)

Registros removidos antes da
triagem

Tipo de documento (n = 338)
Idioma distinto inglés (n=9)

138

| | wentificagso |

I

Publica¢bes submetidas a Registros excluidos (n = 713)
tratamento e verificacao de < Por repeticdo (n = 670)
acesso (n= 1324) Por acesso (n=43)

|

Publicagoes avaliadas para
elegibilidade por meio leitura do
resumos {n = 621)

C1:(n=302)
C2 (n=116)
C3 (n=82)

C4 (n=97)

Publicagbes excluidas.

Publicacdes avaliadas para
elegibilidade por meio de leitura -1
completa (n =24 )
S— Publicagbes excluidas
I Cl:(n=0)
C2 (n=0)
Cl(n=0)
Total de estudos incluidos na Ca:(n=7)
revisdo (n = 17)
=

Fonte: Autores (2026)

Como demonstrado na Figura 1, dos 1334 trabalhosnéados, foram excluidos 1317
seguindo os critérios estabelecidos, sendo 67@lpolicidades em mesma base ou em bases
diferentes. Além disso, 43 artigos foram removigdos falta de disponibilidade para leitura do
conteudo, resultando em 621 trabalhos aptos plaituea dos resumos. Nesta etapa, verificou-
se a aderéncia dos artigos aos critérios de elieigithe, C1, C2, C3 e C4. Destes, 597 foram
removidos por ndo atenderem aos critérios de iaolas por se enquadrarem nos critérios de
exclusao, resultando em 24 artigos aptos paradaittegral.

Nesta etapa, 0s 24 artigos remanescentes apdagantripor titulo e resumo foram
submetidos a leitura completa, com o objetivo defiomar o atendimento aos critérios de
elegibilidade previamente definidos e, assim, deitgr quais estudos comporiam a revisao
sisteméatica. Ao final da leitura integral, 7 arsgimram excluidos por ndo comprovarem o
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atendimento a pelo menos um dos critérios estabdekecresultando no conjunto final de 17
artigos incluidos para andlise e sintese dos agfdtda revisdo sistematica.

A analise dos estudos incluidos foi organizada eas drentes complementares: (I) uma
analise descritiva, destinada a caracterizar oucbmjde publicacées (por exemplo, ano de

publicacdo, pais, setor analisado, método empregaukriddico); e (II) uma analise de

conteldo, direcionada a extracdo e sistematizag&oeslidéncias centrais relacionadas ao
objeto da pesquisa, permitindo identificar padr@asegorias e recorréncias nos achados dos
artigos.

Iniciou-se, na seguinte ordem, a exclusédo dosaartilgiplicados em diferentes bases ou
na mesma base pesquisada e verificacdo de acessxt@completo. Em seguida, 0s estudos
disponiveis passaram por triagem de elegibilidadeiencial, baseada em quatro critérios.

Primeiro, aplicou-se o Critério 1, que verificousttulo e o resumo tratavam, no nivel
da empresa, da relacdo entre ESGreenwashingdeixando claro algum tipo de confronto
entre 0 que a empresa comunica sobre sustentalilidao que ela efetivamente pratica.
Somente os estudos aprovados nesse critério segpaea o Critério 2, que exigiu a presenca
explicita de dados observaveis de empresas, alépnodedimentos empiricos identificaveis,
tais como andlises estatisticas, estudos de caso emidéncias verificaveis, ou andlise
estruturada de relatérios, indicadores, auditoBasegistros de controvérsias, multas ou
violacdes.

Apos o Critério 2, avaliou-se o Critério 3. Essgécdo foi aplicado para garantir que o
Greenwashinghdo aparecesse apenas como termo genérico de topnteas sim fenémeno
central ligado ao uso estratégico da informacascButse identificar se o estudo tratava o
Greenwashingomo desalinhamento entre discurso corporativ@gcarreal ou se examinava
como relatorios, narrativas, classificacées, selasomunicacéo influenciam a forma como
atores externos entendem a empresa, produzindoedsai de informacéao, vieses de avaliacdo
ou incredibilidade.

Por fim, aplicou-se o Critério 4, que registrowsestudo, além de medireenwashing
como variavel analisada, testou empiricamente soasequéncias externas, como efeitos sobre
reputacdo e confianca, acesso a financiamentote dascapital, valor de mercado, reacédo de
investidores, cobertura midiatica ou respostas lagéguas, desde que esses efeitos fossem
tratados como resultados do estudo.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo apresenta os resultados da revisdao am cdmadas complementares.
Primeiro, organiza-se uma sintese bibliométricaprenite visualizar, de forma comparavel,
como os estudos selecionados operacional@aeenwashing quais observacdes empiricas
dominam o campo. Em seguida, avanca-se para urtiseagrética do conteudo, aprofundando
0S mecanismos, 0s canais de distorcdo informacienak efeitos sobre stakeholders e
desempenho, de modo a destacar convergénciasesemdacunas relevantes para o objetivo
desta pesquisa.

4.1 Andlise bibliométrica

No primeiro nivel de leitura, a analise bibliomédribusca oferecer uma visdo estruturada do
conjunto final de estudos, destacando os objegvpencipais resultados dos estudos. Nesse
sentido, o Quadro 3 apresenta um resumo diret@adiges incluidos, permitindo identificar

padrbes e tendéncias tematicas que orientam ssd@zubsequente.

Quadro 3 — Informacgdes gerais dos estudos

Citagao Objetivo Principais resultados
Estimar a prevaléncia {(1) Em média, a préatica predomina sobre o
. Greenwashing em empreseé discurso.
I:)apaglannaklistadas de turismo ((2) Quando ha& Greenwashing as vendas
et al., 2024 o
hospitalidade e testar caem.
penalizacdo via vendas. (3) A pratica aumenta vendas; a fala ndo é
significativa.
(4) H& heterogeneidade por subsetor, com casos
pontuais de
Greenwashin.
Venturelli efTestar se ESG e (1)A lavagem ambiental traz maior exposigéo
al., 2025 Greenwashing reputacional.
afetam a exposicao (2A lavagem social gera menos exposicdo no mogelo-
reputacions base
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de bancos e se o efeito
difere entre pilar ambiental €
social.

(30 maior escrutinio social intensifica
penalizacao reputacional.

(4)A governanca se associa a menor exposicao.

Xu & Wang
2025

Examinar a relagdo néo lin
entre Greenwashing ¢
eficiéncia de financiamento
o papel de midia e ligag
entre diretoria.

(1HHa relacdo em “U” invertido, isto é, uma relacéo
linear em que no comego, quanddseeenwashingg
baixo, o efeito observado aumenta, mas a parti
ponto de virada, quando oGreenwashing auments
o efeito observado cai
(A midia e a diretoria amplificam ganhos en]
baixo
Greenwashing

greenwashing
(3)Os resultado persister ernr teste de robuste:

e perdas em alto

na

Weber, 2018

Testar se o0 nivel
transparéncia CSR e a gara
externa explicam variacdes
custo de capital propri
considerando desemper
CSR.

oé

yO nivel de transparéncia, isoladamente, nédo redl

custo de capital entre
divulgadores.

(@Uma alta transparéncia e um baixo desempen

sem garantia, associam-se a custos
maiores.

(3)A garantia ajuda a separar o discurso oportun

de melhorias criveis.

1z O

sta

Li
Liu,
2025

Examinar como a incerteza
divulgacéo de ESG incentive
Greenwashinge o0s ¢&eitos
associados ao financiament

(1)Quanto maior a incerteza a respeito de ESG,
maior a probabilidade de
greenwashing
(2)Os altos custos de dividas, disparidades
pinformacionais e dependéncia de recursos
incentivam o Greenwashing
(3)O Greenwashinge relaciona a condi¢des de
financiamento de forma néo linear.

Li; Lu;

Li, 2019

Testar se a CSR protege
\valor da firma sob evas
tributaria e se d
Greenwashingneutraliza ess
protecao.

evasao tributaria reduz
valor.
@A CSR substantiva mitiga a perda de
valor.
(3)O Greenwashingpiora o efeito e enfraquece a

protecdo da CSR.

(DA 0

Teti;

Etro
; Pausini,
2024

Avaliar a reacdo do mercqg
europeu a exposicdes

rating ESG nessa reacéo.

Greenwashinge o papel dg!

(HA exposicdo deGreenwashingndo gera
Cumulative Abnormal ReturffCAR) significativo

0 curto prazo.

(2O proxy de desempenho ambiental via rating H
tem associagdo fraca/pequena com

CAR.
(3)Houve baixa diferenciacdo de empresas apos a
noticia

SG

Liang &
\Wu, 2022

Testar se o tom anormalme
positivo em relatérios CS
induz viés otimista er
previsdes de analistas.

(1)Um tom anormalmente positivo gera viés otimi

Re analistas.

(2O efeito € maior com baixa transparéncia
financeira.

(3)O contexto e a cultura regional podem intensificar

efeito

Sta

Zhou et al.)
2024

Testar se a exigtéia dc
Greenwashingna divulgaca
ambiental desvaloriza
prémio da informacé
ambiental.

(WA divulgacdo ambiental associa-se a prémio
valor.
(2 EDG se associa a

valor.

menor

e

(3)EDG reduz o “prémio” da divulgacao (interacao
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negativa).
Estma o impacto d
Peng & Xie,Greenwashing ESG no custia)Greenwashing ESG ampliam o custo da divida.
2024 de financiamento via divi((2)O efeito é mais forte em empresas menores.
em empresas ndo financeiras.
Avaliar se o Greenwashin|(1)O Greenwashingnedido por métricas ESG
Lin: medido por métriass ESQaumenta a fixacédo incorreta dos
’ aumenta mispricing e se precos.
Zhu . . . o , e
: Meng 202Esentm_]ento _ do investid{(2)O efeito é mais forte em superprecificagdo do |que
’ ' medeia o efeito. em subprecificagdo.
(3)O sentiment da investido interfere ne relacac
E@?&'Qm Z? c?nréet(reirg\;vsshérl (1)O Greenwashingnedido por métricas ESG
Zhong etal., P iy “laumenta a quantidade de criticas.
aumenta criticas o :
2025 X . . (2)As criticas se associam a menores
investidores de varejo €
redes sociais e efeitos retorp 0s. O .
(3)A regulacdo ambiental e a reputacéo intensificam g
mercado. ~
relacao..
_ Testar relacéo (1)O Greenwashingaumenta o risco de crime
Wang; Tang entre f .
Zhou, 2025 |Greenwashing risco de crim inanceiro. x
’ , ; @A falsa divulgacdo aumenta o0s
financeiro e o papel ( riscos
governanca digital. (3)A governanca digital reduz os efeitos.
Testar se Greenwashing é(l)Nrflo ha_ ewdgnua global de fat@reenwa_shlng
Bacher etal. e (2)PoOs-Paris, haperda do poder de precificaq
fator de precificacdo antes}. o ~
2025 . . sistematica. (3)Apresent@e robustez em relacgac
depois do Acordo de Paris. : ~
alternativas de construgao.
()Na pandemia, houve aumentos da adocdp de
Verificar se a COVIDL9 CSR. . A
Khanchel et [(22No curto prazo, o desacoplamento, isto ¢
al., 2024 elevou ‘a CSR ‘e como 928pacidade de uma economia crescer sem aume
" afetou retornos anormais. paci U ' ad
pressdo ambiental correspondente, teve efeitoiyar
em retornos anormais cumulativos.
(3)No longo prazo, o efeito se demonstnegativo
(LA distracdo de fundos aumenta o desacoplamento
- Testar se a distragdo ESG.
Liu; Li; \ . . . .
investidores (2)O menor monitoramento permite maior ESG apa
Meng, 2023 S .
institucionajsem mudanca interna
s aumenta o desacoplame proporcional. (3)Desacoplamento
ESG. e interpretado como forma operacionade
Greenwashing
Examinar se as motivacdes |[(1)A motivacdo estratégica se associa
empresas para 0 engajame¢positivamente a liquidez.
Nguyer et |ambiental e social explicam (2)Os comités de sustentabilidade se associam da
al., 2024 liquidez das acbes e se comil@8sma maneira a
de sustentabilidade moderamliquidez.
essa relacao. (3)Em ultima instancia, os comités podem levar o
mercado a recompensaoeenwashingia liquidez de
acoes.
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Consoante ao Quadro 3, percebe-se uma fotogradiemie de como Greenwashing
tem sido tratado como problema informacional: nastd a empresa declarar compromisso,
pois 0 que estad em jogo € a distancia entre sisiabgtancia e o modo como diferentes publicos
interpretam essa distancia.

A leitura conjunta mostra que a literatura se ogaam torno de dois eixos: (I) efeitos
econdmicos mensuraveis, tais como preco, custapltat; eficiéncia de financiamento, risco e
(I mecanismos de percepcéo e disciplina, a exem@lmercado, midia, analistas e
investidores.

Nesse sentido, os estudos convergem ao tratar anamagdo CSR como um canal que
pode produzir credibilidade, ou distor¢céo, a depedd contexto.

Um primeiro padrdo relevante é a heterogeneidadristo daGreenwashingtanto por
area quanto por tempo. Em alguns casos, a disziglparece via desempenho comercial
(PAPAGIANNAKIS et al, 2024), em outros via crédito e precificacdo (BENMIE, 2024; LIN;
ZHU; MENG, 2023), e ha evidéncias de que o mercado reage de forma imediata a
exposic¢des publicas (TETI; ETRO; PAUSINI, 2024).

Essa volatilidade fica ainda mais clara quando iseccria espago para respostas
simbdlicas, como quando Khanchetlal (2024) exemplificam recompensa de curto prazo e
correcdo posterior. Além disso, a presenca dedetaQdo lineares (XU; WANG, 2025; LI;
LIU, 2025) refor¢ca que Greenwashinghdo opera como efeito constante, mas como estatégi
cujo retorno muda quando a inconsisténcia se to@ia visivel.

Um segundo padrdo € o destaque do processo de;dteter distorcdo ndo precisa
enganar a todos, basta deslocar crencas de apedfesos. Liang e Wu (2022) mostram como o
discurso pode influenciar previsbes de analistabretudo quando faltam condicbes de
transparéncia que sustentem a narrativa. Zlebreg (2025) aponta o papel disciplinador das
midias sociais, onde criticas publicas funcionamm@sanc¢éo reputacional com reflexo no
mercado, sugerindo governanca “bottom-up”. Ja \feiituet al. (2025) evidenciam que a
penalizacdo reputacional depende do pilar (ambiestaocial) e do escrutinio social, o que
indica que a percepcao dos stakeholders néo é lémeagela responde a saliéncia do tema e a
capacidade coletiva de verificago.

Desse modo, os mecanismos formais de governangapatiar como filtros de credibilidade,
mas nao garantem distingcdo perfeita entre compsomé encenagdo. A garantia externa

aparece como marcador de confianca, capaz de resligpeitas quando ha risco de

interpretacdo oportunista (WEBER, 2018), enquant@oaernanca digital surge como
mitigadora de riscos associados a distor¢desiwdiQVANG; TANG; ZHOU, 2025).
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Em contrapartida, estruturas vistas como boascpsafpodem produzir falsos positivos, pois
comités de sustentabilidade podem melhorar simaieexrcado e, em certos cenarios, favorecer
interpretacbes complacentes, mesmo quando a mébivae aproxima déreenwashing

(NGUYEN; JUBB; DIAS, 2024). A Figura 2 ordena adu&ncia de producdes por ano de

2018-2025.
=3

2024 2025

Figura 2 — Publica¢cbes por ano

Frequéncia

2 e |

3 1 1 1 | |

o 1 L L ° =" l g
2023

2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Autores (2026)

Conforme apresenta a Figura 2, as publicacbesrmeiotvaram principalmente em 2024
e 2025, com seis estudos em cada ano, indicandademsamento recente do debate sobre
GreenwashingEm 2024, aparecem os trabalhos de Papagianetkis (2024), Teti, Etro e
Pausini (2024), Zhoet al (2024), Peng e Xie (2024), Khancltlal (2024) e Nguyert al
(2024). Em 2025, concentram-se Venturetlal. (2025), Xu e Wang (2025), Li e Liu (2025),
Zhonget al (2025), Wang, Tang e Zhou (2025) e Bacttaal (2025).

Esse pico nos dois anos mais recentes é coerenteucta mudanca de énfase
observavel no conjunto: em 2024-2025, os estudogrisatam com mais frequéncia para
efeitos mensuraveis dereenwashingm dimensdes de mercado e governancga, tais corw cus
de divida, eficiéncia de financiamento, precifieag&putacdo, reacdo de investidores e crime
financeiro. Isto, por sua vez, tende a demandaesbhds dados mais consolidadas e variaveis
mais estruturadas, concentradas no periodo em tpreaoganha maior relevancia nas agendas
corporativa e regulatéria, conforme discutido pelpgprios artigos ao mobilizarem
mecanismos de credibilidade e monitoramento.

Nos anos anteriores, a producéo aparece de fornsaesyzarsa: 2018 (WEBER, 2018),
2019 (LI, LU E LI, 2019), auséncia de estudos ndfplio em 2020 e 2021, 2022 (LIANG;
WU, 2022) e 2023 (LIN, ZHU; MENG, 2023; LIU, LI; MEG, 2023). Esse padrao sugere que,
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dentro dessa amostra final, o tema evolui de dongdes pontuais para um bloco recente mais
denso, com maior convergéncia em torn@&tdeenwashingomo problema informacional, com
consequéncias econdmicas e respostasatkeholdersA Figura 3 ordena o volume de estudos

por nacgao.

Figura 3 — Publicacfes por paises
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Fonte: Autores (2026)

Como ilustra a Figura 3, ha uma concentracdo darastudos no contexto chinés (9),
enguanto os demais recortes aparecem de formagbootuno EUA (1), Europa (1), Franca
(1) e Austrélia (1), além de Global (3). O blocoll retine trés casos especificos que nao
devem ser lidos como um pais ou uma identidadadapimas como bases transnacionais: uma
amostra internacional sem detalhamento de paisesnpo principal (PAPAGIANNAKISet
al., 2024), um painel com bancos atuando em 35 paideNTURELLI et al, 2025) e um
conjunto amplo com 95 paises e recortes tanto magiaquanto temporais (BACHE® al.,
2025).

Nos demais, o local é explicitamente nacional/mregioEUA (WEBER, 2018), Europa
(TETI, ETRO; PAUSINI, 2024), Franca (KHANCHE#t al.,2024) e Australia (NGUYENt
al., 2024). Essa disparidade geografica modela odgpevidéncia que predomina no portfolio
e 0 que tende a surgir como efeitoGle@enwashing

O predominio da China (LIANG; WU, 2022; ZHO#& al, 2024; PENG; XIE, 2024;
LIN, ZHU; MENG, 2023; ZHONGet al, 2025; WANG; TANG; ZHOU, 2025; LIU, LI;
MENG, 2023; XU; WANG, 2025; LI; LIU, 2025) eviderscum foco recorrente em mercado de
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capitais, reputacdo e condi¢cbes de financiamento,usm ambiente onde indices e bases
corporativas permitem operacionalizar discreparside sinalizacdo e prética.

Isso ajuda a interpretar por que evidéncias for&ldaa podem parecer diferentes na
Europa, por exemplo, onde a exposicdo @reenwashingndo gera CAR (Cumulative
Abnormal Return) significativo no curto prazo (TEHTRO; PAUSINI, 2024), enquanto em
amostras globais o efeito reputacional @eeenwashingvaria entre pilares e depende do
contexto legal e do ativismo. (VENTURELEt al, 2025).

A precificacao do risco pode mudar no tempo congoonambiente regulatorio se altera
(BACHER et al,, 2025). Essa dominancia também sugere que deteante do que o portfélio
registra como puni¢do (ou como auséncia dela) éntigmte do ambiente institucional no qual o
Greenwashing medido e passa a ser socialmente relevante. kxa-# apresenta o pais de

origem dos seus respectivos autores como refetelecanalise.

Figura 4 — Publica¢Ges por pais de origem dos auts
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Fonte: Autores (2026)

Mediante a Figura 4, observa-se que a producagsadalé fortemente concentrada em
instituicbes sediadas na China (26 autores), saguid um segundo bloco bem menor com
Italia (7). Em um nivel intermediario aparecem @€8) e Tunisia (3), enquanto Australia (2) e
Coreia do Sul (2) indicam participagOes ainda marguais, enquanto Chipre, Vietna, Noruega
e EUA surgem com 1 autor cada. Esse desenho refoga literatura selecionada, embora
trate de um fendmeno global, tem sua massa cdticarada em poucos polos institucionais,
com ampla predominancia asiatica e presenca earaogicentrada principalmente no eixo

italiano.
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Quando esse padréo € lido em conjunto com o grafiterior, emerge uma coeréncia
relevante, isto €, a concentracdo de autores daffigd China tende a caminhar com a
predominancia de estudos aplicados ao mercado sshin@ue sugere um ecossistema de
pesquisa que se retroalimenta pela disponibilidkdbases, padronizacéo local de variaveis e
centralidade do mercado de capitais como labooaédmipirico do tema.

Ao mesmo tempo, a presenca de autores italianosgegy embora menor, aponta para
um vetor europeu mais associado a discussodes dégagio, mercado e regulacdo, mas ainda
insuficiente para equilibrar a amostra em termogligersidade institucional e de contextos
regulatérios, o que deve ser considerado na letturgparada dos achados.

Vale ressaltar que a Figura 4 registra afiliag&tituncional, e ndo nacionalidade, o que é
metodologicamente empregado apenas para indicarigano da pesquisa e quais redes
académicas sustentam os recortes empiricos dolpmrifiesse sentido, a dispersao residual de
paises com um Unico autor e casos de multiplaagfés sinalizam mais pontos de conexao do
gue uma descentralizacdo efetiva da producéo.

Como implicacéo direta, esse perfil ajuda a jusifipor que certos mecanismos aparecem com
maior recorréncia, financiamento, reputacdo, piegiio enganosa de ativasigpricing,
governanca digital e atencdo de stakeholders: géodas consistentes com os ambientes
institucionais e com a infraestrutura de dados @so@utores estéo inseridos.

A Figura 5 apresentao mapa deacoplamentobibliografico da literatura sobre

Greenwashingom base nos documentos selecionados.

Figura 5 — Mapa de acoplamento bibliografico da Igratura
liangdgoz2z)

webe_&LZ(}lB}

wang{2025)

zhoubEOZaﬂ}

li (2025}

zhongl2025)
teti (@D24)
khanchigh (2024) venturelli (2025) JI]HEEé}JéE)
papagiang@ikis (2024) -
liu (2023)
li (2819)
nguyen2024)
Fonte: Autores (2026)
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Como segmentado pela Figura 5, 0 mapa organiztuduga intelectual do portfélio ao
agrupar estudos que utilizam bases tedricas semethdiferentemente de uma rede de quem
cita quem, aqui a proximidade indica convergénaaceitual e metodoldgica. Assim, 0s
agrupamentosc(usters) ndo representam qualidade do estudo, mas sub@sreentro do

tema. O quadro 4 descreve os clusters encontradasatise.

Quadro 4 — Relacdes entre referéncias utilizadas lps autores dos estudos
Cluster Artigos Interpretagcéo

vermelho - CSR Khanchel (2024); (1) Reune estudos que discutem como o mercado intagrpret
(2019); Nguyen |sinais CSR em contextos especificos (setor, evense).

intselp;q)t)(gt!((:;%g do (2024); (2) Evidencia irregularidades no tempo:  posS
mercado Papagiannakis [recompensa de curto prazo e penalizacdo posterior,

(2024); Teti  [reforcando a ideia de deteccao tardia.
(2024)

hi (1) Nucleo do portfélio voltado ao mercado de cap
m\/e?::i%oggltr:]:p?tzis Lin (2023); Liu [chinés, comGreenwashingcomo gap entralisclosuree
o (2023); Peng |desempenho.
e disciplina ) . . -
informacional. (2024); (g) (':o'necte'l Green\_/vashmg a efeitos _econodmicos
Zhong (2025) |disciplina informacional (custo da dividanispricing
retornos), com governanca por investidores e ag

publicas.
(1)Agrupa estudos de qualidade e credibilidade| do
Azul - discl tom textuah tetido ambiental
Credibilidade do| Liang (2022); isclosure (tom textuahssurancecontetudo ambiental).

disclosure tom. | Weber (2) TrataGreenwashingomo distorcado comunicacional que
assurance ' (2018); Zhou afeta percepcdo e decisbes (de analistas ou dadaed
contetido (2024)’ destacando o papel de mecanismos de validacéo.

ambiental.

Amarelo - Risco (1)Enfatiza Greenwashingcomo risco institucional e |
institucional: | Li (2025); governanca. |
reputacdoe | Venturelli (2Aponta uma frente de teor predominantemente m
incerteza do sinal (2025); Wang efeitos condicionados por ambiente institucionalpa
ESG a{(zozs)’ estruturas que alteram a percep¢ao e o risco.

Fonte: Autores (2026)

Como mostra o Quadro 4, existem subcorrentes bdimdies. A mais coesa é a que
trata oGreenwashinggomo divergéncia mensuravel de dados no mercadapitais chinés,
conectando o fenbmeno a elementos como custo akadimispricing Em paralelo, surge um
bloco centrado na credibilidade da comunicacdo, aueplementa as medidas ao explicar
como a narrativa pode induzir percepcoes e vi€3gslemaiclustersreforcam que os efeitos
do Greenwashinglependem do contexto, como quando ocorrem crisegai@s e quando ha
uma frente emergente tratando o tema como riscbtuicisnal e de governanca, com

implicacdes reputacionais e de conformidade.
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A rede de acoplamento bibliografico entre autoresiénda dosoftware VOSviewer
cuja proximidade e espessura das ligacbes indicgmwde compartiihamento de referéncias
entre os estudos da amostra. Diferentemente desesm@laseadas em coautoria ou cocitagao,
esse procedimento evidencia quais grupos de autsustentam bases bibliogréaficas
semelhantes, permitindo identificar subconjuntosrdbalhos que recorrem a um repertorio
comum de literatura.

Para compor o mapa, adotou-se a unidade de afdlisges” e 0 método de contagem
completa, com limiares minimos de inclusdo (1 dasnbm e 2 citacdes), resultando na selecao

de 44 autores distribuidos em 10 clusters, comesapta a Figura 6.

Figura 6 — Relagbes entre referéncias utilizadas jos autores dos estudos
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Fonte: Autores (2026)

Observa-se, por meio da Figura 6, a formagédo delgsieo mais denso, com multiplas
conexdes cruzadas, indicando convergéncia de nefast entre diferentes estudos, e de
segmentos mais periféricos, que tendem a compartittenos literatura com o restante do
conjunto. Nesse sentido, os clusters podem sepimetados como ramos bibliograficos dentro
do recorte analisado: grupos que nao necessariamgpriesentam temas explicitos, mas sim
trajetorias de fundamentacdo semelhantes.

Para a analise dos periddicos foi aplicada a andkscocitacdo, a unidade de analise
sdo as cited sources, ou seja, as revistas quecapamas listas de referéncias dos artigos da

amostra (ndo sao os periddicos onde os artigosfptdblicados). Aplicou-se um limite minimo
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de 10 citagbes por fonte, resultando em 27 forglexionadas dentre 412 citadas ao longo dos
estudos, visando compreender apenas as mais fteguen

No mapa, o tamanho do no reflete o volume de amdad fonte no conjunto, as ligacdes
representam a frequéncia com que duas fontes &ftagiem conjunto e as cores indicam
agrupamentosc(usterg de fontes que tendem a ser cocitadas, sugeramdaticas recorrentes
academicamente. A Figura 7 apresenta a rede dea¢@eide fontes citadas (periddicos) do

corpus analisado.

Figura 7 — Rede de cocitacdo dos peridédicos maisaclos nos estudos analisados
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Fonte: Autores (2026)

Conforme a Figura 7, foram identificados quatrastdes, o Cluster 1 (vermelho) retne:
acad manage j; bus ethics env resp; bus soc; sadiiage rev; | bus ethics; j corp financ; organ
sci; rev financ stud; strategic manage j; sustaot@nt manaEle se organiza em torno ge
bus ethicsque aparece como o n6 de maior destaque do mmegar (volume de citacdes e alta
conectividade), indicando que essa fonte é freguesite cocitada com revistas de
estratégia/gestasttategic manage j; acad manage j; organ)seicom periddicos de financas
corporativas e governancpcprp financ; rev financ styd além debus soce sustain account

mana
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O Cluster 2 (verde) agrupeorp soc resp env ma; energ econ; financ res isttrev
financ anal; ] environ manage; pac-basin finanegs int bus financNesse conjunto, observa-
se uma base de referéncias que combina respodadkilsocioambiental e gestdo ambiental
(corp soc resp env ma; j environ manag®m peridédicos de financas aplicadas/negoécios
internacionaisifit rev financ anal; financ res lett; res int bugsdnc; pac-basin financ)je a
interface com energia/economenérg ecoj) reforcando co-citagbes em estudos que transitam
entre desempenho socioambiental, contexto econérficancas.

O Cluster 3 (azul) incluibus strateg environ; j bank financ; j bus res; jsbiinanc
account; j clean prod; sustainability-basehqui, a rede combina periédicos associados a
estratégia/ambiente e sustentabilidade aplicadas (strateg environ; j clean prod;
sustainability-bas@lcom negdcios e financagh@ank financ; j bus res; j bus financ accoynt
evidenciando cocita¢cdes que aproximam discussossistentabilidade/producéo e evidéncias
em negdcios/financas.

Por fim, o Cluster 4 (amarelo) concentra a basdeauae financas e contabilidade:
account rev; j account econ; j financ; j financ ec&ssas fontes aparecem como referéncias
estruturantes e altamente conectadas com os delsisrs, sugerindo que, holisticamente, a
discussdo dialoga de forma recorrente com periédomntrais da area contabil, além de
articular com blocos de ética, estratégia, gesi@mambiental e sustentabilidade.

Para as palavras-chave, foi aplicada a analiseodeoaéncia novOSviewercom o
limiar minimo de ocorréncia 1, o que manteve 13awas-chave no mapa. Nesse tipo de rede, o
tamanho do né representa a frequéncia, a espedasgrdigacdes indica a intensidade de
coocorréncia e o quanto cada termo se conectaemaaisino conjunto. A Figura 8 apresenta as
redes de conexdes formadas a partir da coocorréeqgualavras-chave e os clusters tematicos

formados.
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. Santos

Figura 8 — Analise das palavras-chave
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Fonte: Autores (2026)

A Figura 8 apresenta o0 mapa de coocorréncia derpalghave, no qual as cores segmentam a
rede em clusters tematicos, isto é, grupos de gE@ague tendem a ocorrer e, portanto,
sinalizam subfrentes conceituais recorrentes destdrcamostra. Para tornar a leitura mais

objetiva e facilitar a interpretacao desses clasteQuadro 5 sintetiza 0os agrupamentos.

Quadro 5 — Clusters formados a partir da co-ocorrénia de palavras-chave

Cluster Palavras-chave Descrigéo
management; corporate So(Eixo “gestdo e disclosure”: discute comp a
responsibility; corporate soci@mpresa organiza, comunica € ass€
responsibility; csr; disclosure; vqunt{iiformagﬁes de sustentabilidade (gestaq
disclosure; voluntary assuranfinformagao e governanca).

Vermelhgnonfinancial disclosure; financ
transparency; governance; informat
stakeholder orientation; tone managerm|
roles; forecasts; earnings conference (@
cost; cost of capital; corporate value; sotial-
responsibility; sustainability management
asset pricing; equilibmm; stocks; size; rigkixo “finangas e precificagdo”: conecta tel

v premium; regulatory uncertainty; facicorrelatos a mercado financeiro, riscq e
erde / P )
z00; ¢58; q56; ml14; gll; gl2; inferenprecificacdo (retornos, fatores, immza ¢
performance; esg; earnings métricas).
environmental; emissions; environmelEixo “conteldo ambiental e evidéncias”™: f
performance; environmental disclosyno desempenho ambiental (acdes, emis
Azul enyironmental actipns; environmeralegacdesg sua pomuniqagéo, com ligac3

claims; greenwashing announcemegstakeholderg efeitos/qualidade.
investment; quality; stakeholder theg
social and governance; industry;
tourism; stock-price

QIS0

5v_NC
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reactions; economic-performance

Amarelo

attention; institutionla investors; mutug
fund distraction; overconfidence; emerd
markets; legitimacy; impact; sustainabil
esg decoupling; natural langud
processing; myth; shareholders

Eixo “percepcao
stakeholdersnercado™;

e reacao

abord
a atencaol/investidores, légiidade, impacto
reagdes, incluindo técnicas como NLP e tg
comportamentais.

Roxo

attributions; csr gap; covid 19; dimensig
actually value sustainability; peer effe
investor sentiment; premium effect

Eixo “atribuicdo, lacunas e contexto™ re
termos mais pontuais ligados a gap/atribui
e contextos especificos que afe
percepcao/avaliacao.

Azu

clar

corporate governance; csr performa
financial performance; firm performan
information asymmetry; market; mediat
role; empirical-gidence; firm
shareholders; reputation

Eixo “governanca, assimetria e desemper
concentra estudos que conectam governaj
imormacdo a performance financeira
organizacional (com mediacGes e evidé
empirica).

Laranja

greenwash; washing behavipsubstantiv
vs. symbolic; talk; walk; word-ofaouth
reputational risk; intention; bar
determinants

Eixo “talk vs. walk Greenwashingcomg
desalinhamento entre discurso e prética,
consequéncias de reputacdo, determinar
canais como WOM.

Marron

board interlock; constraints;
dependence; media coverage; esg discl
uncertainty; financing incentives; financ
efficiency; nonlinear mechanism; inverta
shape; risk

I’eSOLj

Eixo “mecanismos estruturais e restricd
discute condicionant

organizacionais/estrutu
i5, restricdbes, midia e incerteza, inclui
relagbes néo lineares.

Lilas

firm value; shareholder value;
avoidance; philanthropy; propensity sc
risk management; stock-price reactions

{Eixo

“efeitos mensuraveis e dese
emgrico”: foca em valor, mercado e variay
correlatas (ex.: tributacdo, filantropia) G
indicios de estratégia empirica (proper
score).

ine
cOes

tes e

es”:
PSS
ra
ndo

Rosa

digital governance; false disclosures;
financial crime risk

Eixo “integridade e risco informacional”: raf
menor que aponta para fraude, distorcao,

de crime financeiro e governanca digital.

Fonte: Autores (2026)

O Quadro 5 evidencia que a amostra se organizeosro tle um nucleo central de

termos ligados a gestdo, disclosure e responsadbdidcorporativa, que se conecta a

ramificacbes mais especificas, como precificacéiso® no mercado financeiro, desempenho

ambiental e alegagdes, e dimensdes de percepci@diatede stakeholders. Essa estrutura sugere

7

gue o debate sobre greenwashing/ESG, no recortsaita ndo € isolado, mas atravessa

simultaneamente a literatura de governanca, traéispa informacional,

desempenho, compondo uma base conceitual integrada.

4.1 Andlise de contelido

reputacao e

Esta secdo busca identificar padrbes, similaridaesecanismos explicativos que

atravessam o portfolio final. Em vez de tratar cestado de forma isolada, esta etapa organiza

0s artigos em grupos tematicos que refletem cor@weenwashing operacionalizado, quais
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fontes de dados sustentam as analises e, sobreuals,efeitos e condicionantes aparecem de
modo recorrente.

O Quadro 2 sintetiza a l6gica de agrupamento eidnaccomo guia para a discussédo ao
mostrar onde a evidéncia esta mais concentrada etanfioi produzida e o que ela sugere sobre o

Greenwashingomo problema de assimetria de dados, governapeecepcao de stakeholders.

Quadro 6 — Categorias exploradas nos estudos

t?arrﬁg?ico Método gggéi de Artigos Sintese do grupo
Mercado de[Estidc Empresa (Peng Xie, |Greenwashin se associ acusto:
2024)
Capitais na  [longitudinallistadas (Lin; Zhu; econdmicos e a distorgg
China. (painel)  |(bolsas Meng, 2023); |informacionais no mercado, com efe|tos
chinesas) e (Wangcondicionados por
bases ; governancga/ambiente institucional.
financeiras  [Tang; Zhou,
2025)
Governanca [Estudo  [Midias (Zzhong et A critica puablica funciona como
por longitudinalsociais, al., mecanismo disciplinador: 0
stakeholders. |(painel) [criticas 2025) Greenwashingaumenta criticas e es
publicas e se conectam a pior desempenhg
+ dados |dados de mercado, ou seja, a reputagdo mody
digitais firmas efeito.
Governanga [Estudo Empresas  |(Liu; Li; Meng/Menor monitoramento do investic
monitorament(longitudinaj(indices/merc#023) institucional se associa a meg
por (painel)  |do) e dados desacoplamento, refor¢cando o]
investidores institucionais Greenwashing como problema ¢
institucionais. assimetria informacional e governanga.
Sinalizagdo dEstudo Empresas  |(Nguyen; Mecanismos formais podem melhor;
compromisso longitudinallistadas Jubbpercepcdo do mercado e, emartos
e risco de (painel)  |(mercado) e [, Dias, 2024) [casos, induzir recompensa me:
interpretacao Dados de guando a motivagdo se aproxima
equivocada. governanga Greenwashing
Precificacdo [Estudo di{Base global d(Bacher et al.,|O Greenwashinghdo é um fator ghbal
de ativos (precificaca retornos 2025) estavel; pode ter sido precificado
risco o (fatores) [dados ESG contexto especifico (Europa p26416)
informacional. sugerindo papel do  ambie|
regulatorio.
Crises dgstudo d@Mercado (Khanchel; Em choque de crise, praticas simbol
Mudancas de [Evento + [especifico  [Lassoued; podem ser recompensadas no (
contexto analise de |(Franca) Gargouri, prazo e penalizadas no longo pri
(pandemia). |estratégia 2024) indicando defasagem na deteccao
CSR mercado.

Fonte: Autores

(2026)
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Conforme o Quadro 2, o primeiro grupo, “Mercadosdpitais na China”, a categoria
reune estudos que compartilham um desenho longé&lbaseado em painéis com empresas
listadas e bases financeiras, tratanddreenwashingomo desalinhamento entiesclosuree
conduta. Esse agrupamento é importante porqueraiadam eixo central do portfélio, onde o
Greenwashingndo aparece apenas como um inconveniente, mas aomfenémeno com
consequéncias econdmicas mensuraveis, associagoade financiamento, risco e distor¢cbes
de precificacéo.

Ao reuni-los, o quadro destaca que os efeitos Aéausiformes, pois variam conforme
mecanismos de governanca e 0 ambiente institucianajue reforca a ideia de que o
Greenwashingg, ao mesmo tempo, uma pratica corporativa e unitaede de condi¢cdes de
monitoramento e verificacao.

Os grupos seguintes deslocam a lente para mecanengovernanca e disciplina. Em
“Governanca postakeholders; o foco recai sobre a reagao social e a atuacacedas digitais,
em que criticas publicas funcionam como sinal detestacdo e podem se conectar a
desempenho de mercado. A categoria deixa claraqercepcao dastakeholdersido € um
elemento passivo e pode operar como mecanismeadsdm, ainda que modulada por reputacao
e regulacao.

J& em “Governanca e monitoramento por investidm&#ucionais”, a énfase esta na
gualidade da supervisao, de modo que, quando géatelo investidor € limitada, cresce o espaco
para ESG externo sem mudanca interna proporcicefakcando dGreenwashinggomo falha
de governanca baseada em assimetria de informegagaralelo, o grupo “Sinalizacdo de
compromisso e risco de interpretacdo equivocadastnaaim ponto sensivel: certos sinais
formais de governanca podem melhorar a leitura dccado e gerar “credenciais” que nem

sempre correspondem a substancia, criando umdestaso positivo na avaliacdo externa.

Sendo assim, os dois ultimos agrupamentos captiiraensdes de contexto e mudanca
estrutural. Em “Precificacdo de ativos e risco linfacional”, o quadro reune a evidéncia de
gue o Greenwashingoode assumir natureza de risco informacional enioges e regides
especificos, mas nao se sustenta como fator gishalel, sugerindo que padrdes de regulacdo e
padronizacdo de divulgacao alteram a forma comergado incorpora o fenémeno.

Em “Crises e mudancas de contexto”, o agrupamexpbicda que choques exdgenos
podem ampliar incentivos ao simbolismo e produnraudefasagem entre sinal e detecgéo:
praticas associadas &reenwashingpodem ser recompensadas no curto prazo e penalizada
no longo prazo, o que é central para a tese deaqercepcao dostakeholderslepende do

tempo, do canal informacional e da capacidade diécagao.
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A sintese da revisao indica qu&oeenwashingmerge, sobretudo, como um problema
de assimetria informacional que atravessa comudicaQrporativa, governanca e reagao de
stakeholders. Em diferentes mercados e setoregdé@neia converge para a ideia de que o
valor da sinalizacdo ESG depende menos do volundésdigacdo e mais da consisténcia entre
narrativa e conduta verificavel (WEBER, 2018; PARABNAKIS et al, 2024). Essa logica
reposiciona o debate, pois declara que ndo bastatuiintencdo, torna-se necessario discutir
meétrica, verificabilidade e capacidade de deteccéao.

O ponto de contato metodoldégico mais recorrente éparacionalizacdo do
Greenwashingomogap entredisclosuree desempenho, com variacbes de base e construcéo.
Essa abordagem aparece tanto em medidas diretéslale- pratica” (PAPAGIANNAKIS et
al., 2024), quanto em proxies ddisclosureacima da conduta” com dados de provedores
(PENG; XIE, 2024; LIN, ZHU E MENG, 2023; ZHON& al, 2025) e em indices textuais que
capturam discrepancia entre linguagem e acao atabi@OU et al, 2024). Em paralelo, ha
abordagens que tratam o fendmeno como gestao shsctom anormalmente positivo) e seus
efeitos informacionais (LIANG; WU, 2022), ou conlassificacéo externa binaria por exposi¢cao
publica (TETI; ETRO; PAUSINI, 2024).

No eixo de consequéncias econdmicas, 0s estudtentm que a discrepancia tem
custos mensuraveis, porém com intensidade e capandentes do contexto. Em turismo e
hospitalidade, quando gap se materializa, ha penalizacdo via vendas, enquargcatica
substantiva se associa a melhor desempenho e a idalada ndo agrega efeito
(PAPAGIANNAKIS et al, 2024). No crédito, @sreenwashingeleva o custo da divida e o
efeito se concentra em firmas mais vulneraveisy® syugere que a penalizacdo se intensifica
guando a credibilidade ja é mais fragil (PENG; XIE)24). No mercado acionario, o
Greenwashinge liga aamispricing com destaque para a mediacao subjetiva, alérariBc&o
por auditoria, competicao e regulacdo (LIN, ZHU ENG, 2023).

Ao mesmo tempo, o portfélio indica que a disciplité é automatica nem linear. A
relacdo em U invertido sugere que niveis baixoSenwashingpodem operar como sinal de
legitimidade no curto prazo, mas a intensificacE&wae o ceticismo e deteriora condicdes de
financiamento, com moderadores ligados a visildkda redes de conselhos (XU; WANG,
2025). Em suma, o desacoplamento pode gerar retmmoomal positivo no curto prazo e
penalizacdo no longo prazo, sugerindo um processpiendizado do mercado, ainda que com
atraso (KHANCHEL; LASSOUED; GARGOURI, 2024). A aus@éa de reacdo imediata a

exposi¢cdes publicas, em curtos periodos, reforgapgute do mercado pode ndo precificar o
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evento no momento do choque de dados, sobretuduwlgum medida é binaria e a amostra
exposta é pequena (TETI; ETRO; PAUSINI, 2024).

Os mecanismos de governanca ajudam a explicar guaddsalinhamento se mantém e
guando se torna detectavel. A distracdo de inwassd institucionais aumenta o
desacoplamento, o que desloca parte do probleradglhas de monitoramento e limitacdes de
atencao no ecossistema financeiro (LIU; LI; MENG23). Na outra ponta, criticas em midias

sociais funcionam como governantmttom-up, conectanddsreenwashingom condenacgao

publica e pior desempenho de mercado, havendo axgdtepor regulacao e reputacéo, além da
possibilidade de mitigagéo por comunicagao progi¥ONG et al., 2025).

A credibilidade dodisclosureaparece como variavel estruturante, com dois alerta
recorrentes: verificacdo e ambiguidade. A garaexiierna reduz custo de capital e ajuda a
separar discurso oportunista de melhoria crivpe@almente quando o desempenho é fraco e a
alta divulgacgéao tende a gerar suspeita (WEBER, 2018

Em bancos, @&reenwashinqaumenta a exposi¢ao reputacional, enquanto o golaal
pode ser menos penalizado no modelo base, e diagziblico intensifica a puni¢do, o que
sugere diferencas de verificabilidade entre dimesgdsensibilidade do ambiente institucional
(VENTURELLI et al, 2025). Em paralelo, estruturas internas de garea podem produzir
“falso positivo”, onde comités podem elevar liqud® em certos cenarios, levar o mercado a
recompensar sinais compativeis com motivaca&GinwashingNGUYEN; JUBB; DIAS,
2024).

O portfolio também amplia o escopo do dano parana@ reputacdo e prego, ao
aproximarGreenwashing falsa divulgacédo de riscos de ilicitos, com maco negativa da
governanca digital. A associacdo com risco de cfimanceiro sugere que o fendbmeno pode
coexistir com praticas informacionais mais grayes)cipalmente quando a transparéncia do
uso de recursos e qualidade do relato se tornarfgaadh(WANG; TANG; ZHOU, 2025).

Como fechamento, a discusséo integrada susterstadréclusées do portfélio: (I) O
Greenwashingse manifesta, majoritariamente, como desalinhamentmsuravel entre
disclosure e conduta, com variacdes por metodmeedor (PAPAGIANNAKISet al, 2024;
ZHOU et al, 2024; LIN, ZHU E MENG, 2023); (Il) as consequiasceconfmicas existem,
mas variam por canal (vendas, dividaispricing reputacdo), por janela temporal e por
capacidade de deteccdo (PENG; XIE, 2024; XU; WAR®S5; KHANCHEL; LASSOUED;
GARGOURI, 2024); e (lll) governanca e verificacaefidem a fronteira entre sinal crivel e
sinal oportunista, com espaco para erros de lettarenercado quando os mecanismos viram

“credenciais” automaticas (Weber, 2018; NguyenbJilhas, 2024).
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A lacuna mais consistente que fica aberta é a sigleele de métricas mais rastreaveis e
compardveis, triangulacdo entre provedores, coéitstas e texto, além de desenhos que
conectem penalizagcbes a mecanismos comportamebtesvaveis, sem reduzir o fendmeno a

um Unico indicador.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo atende seu objetivo ao demonstrar quenteira entre ESG real e o
Greenwashingéo se define pelo volume de divulgacédo, mas melaisténcia verificavel entre
discurso, desempenho e conduta. O problema cenp@atanto, ndo € comunicar a
sustentabilidade, e sim quando a comunicacdo pagparar como substituta da mudanca real.
No portfélio analisado, essa discrepancia aparegeaheira recorrente: o ESG pode funcionar
como sinal reputacional, mas, quando ndo é sudtemtar evidéncias rastreaveis, amplia a
dissonancia de informagéo e enfraquece a confismganétricas de origem nao financeira.

Os achados mostram queGweenwashingge majoritariamente operacionalizado como
desalinhamento mensuravel entre o que é dito ee@quraticado, mas por vias metodologicas
distintas. Essa diversidade amplia a leitura, rmagém revela uma fragilidade: parte do efeito
pode refletir falha de mensuracdo e ambiguidade pdiprio rigor ESG, ndo apenas
oportunismo. Ainda assim, o padrao mais consistemi@aro, quando a inconsisténcia se torna
detectavel, tende a gerar custos econémicos ea@poais.

No campo das consequéncias, a revisao indica ef@tevantes sobre financiamento,
valor e reputacdo, porém condicionados ao contexo tempo. Em alguns cenarios, surgem
penalizacdes por custo da divida, distor¢cdes defipecdo, criticas publicas e maior exposicao
reputacional. Em outros, a disciplina ndo € imadiatpode haver neutralidade no curto prazo

ou até recompensa tempordria em contextos de cosecorrecdo posterior. Isso reforca uma

leitura critica de que d@reenwashingndo opera isoladamente na firma, ele depende do
ecossistema de informagao de quem monitora, pas qaaais e em que horizonte temporal.

A governanca aparece como variavel decisiva pgpiicex quando o sinal é crivel e
guando vira uma farsa. Mecanismos de verificac@mocavaliacdo externa, funcionam como
filtro de credibilidade e reduzem a suspeita deuwtsos vazios, enquanto ambientes de maior
escrutinio ampliam a capacidade de detecgcdo. Aanmésmpo, o portfélio alerta para um
risco menos Obvio: certas credenciais internas rpogeoduzir falsos positivos e levar
stakeholders a recompensar sinais que nao cormsmoR substancia. Assim, a implicacao
pratica € direta: ndo basta divulgar; é precisoaowerificavel, comparavel e auditavel o
vinculo entre narrativa e acao.
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As limitagbes do estudo decorrem do recorte emiode evidéncia disponivel, possiveis
vieses de publicacdo, o que restringe generalizagdelimites inerentes aos mapas
bibliométricos, que descrevem padrbes de metadadosexdes, mas nao substituem a leitura
substantiva das operacionalizagdes.

Como agenda futura, a revisao aponta a necessittafd¢ ampliar comparagdes entre
paises, setores e ambientes regulatorios; (ll) garaem métricas mais rastreaveis, com
triangulacdo entre provedores, desempenho, text@omtrovérsias;, e (lll) investigar
mecanismos de deteccdo e dinamica temporal palaaxguando e por quem o mercado
aprende. Em sintese, a contribuicdo do estudomafue ESG versusreenwashing menos
sobre retérica e mais sobre evidéncia, pois seificatilidade o ESG se torna uma mera
linguagem de legitimidade sem nenhuma transformagdlp e é essa no¢ao que estrutura os
achados do portfdlio.

Este trabalho foi realizado com apoio da Univeidédgederal do Piaui (UFPI).
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