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GREENWASHING E DIVULGACAO: UMA~ANALISE A LUZ DA TEORIA DA
AGENCIA, TEORIA DA SINALIZACAO E TEORIA DA LEGITIMIDADE

1 INTRODUCAO

Ao longo das ultimas décadas, a preocupagdo com questdes ambientais tem ganhado
cada vez mais destaque, levando as nacdes a incentivarem as empresas a direcionarem suas
estratégias de negdcio ndo apenas para o lucro, mas também para a busca de solucdes que
contribuam para a mitigagao dos problemas ambientais (Xu, Li & Xu, 2023). Nesse sentido,
essa nova perspectiva de responsabilidade ambiental tem se mostrado importante para as
companhias, uma vez que a ado¢dao de mecanismos de divulgacdo de praticas sustentdveis tem
atraido a atencdo dos mais diversos interessados e como consequéncia, legitimam os modelos
de negdcio das organizac¢des (Delmas & Burbano, 2011).

Para atender a essa demanda crescente, as companhias elaboram relatérios de
sustentabilidade, também denominados de relatérios de Responsabilidade Social Corporativa,
como parte de sua estratégia de divulgacdo corporativa para fortalecer seus relacionamentos
com investidores e até ampliar seus modelos de negdcio com o objetivo de gerar valor,
utilizando a sustentabilidade como um diferencial competitivo e uma forma de marketing
promocional (Laskin & Mikhailovna Nesova, 2022). Nessa mesma perspectiva, os relatorios
de sustentabilidade desempenham um papel fundamental na comunicagdo e transparéncia das
praticas de sustentabilidade das organizacdes para suas partes interessadas, ajudando a mitigar
a assimetria informacional e permitindo que o principal (stakeholder) tome decisdes mais
informadas e exerca um maior controle sobre o agente (gestor).

Contudo, Landrum (2018) levanta questionamentos em relacdo ao cendrio atual de
maior conscientizacdo ambiental, destacando que, apesar do aumento do envolvimento das
empresas com a sustentabilidade, as condi¢cdes ambientais continuam se deteriorando. Essa
contradi¢cdo pode ser parcialmente compreendida pelo fato de algumas empresas recorrerem a
praticas de divulgacdo enganosas em seus relatorios de sustentabilidade, visando atrair as partes
interessadas, o que acaba enganando esses grupos que conferem legitimidade as empresas.
Essas préticas levam os stakeholders a acreditarem que as empresas estdo comprometidas com
acoes sustentdveis e contribui¢des sociais em seus modelos de gestdo ou negdcios (Xu, Li &
Xu, 2023). Nesse contexto, essa pratica enganosa € popularmente conhecida como
greenwashing.

O termo surgiu em meados da década de 1980, pelo ecologista Jay Westerveld, como
denuncia das préticas das industrias hoteleiras que promoviam politicas de reutilizagdo de
toalhas alegando uma medida ambiental, embora na prética era uma estratégia de reducio de
custos (Becker-Olsen & Potucek, 2013). Anos depois, o termo se popularizou através de um
relatério da TerraChoice (2007), uma divisao de consultoria ambiental, que descrevia algumas
praticas de declaracdes ambientais enganosas. Assim, o termo greenwashing é amplamente
utilizado atualmente para descrever organizacdes que, de alguma forma, afirmam adotar
préticas sustentdveis, mas, na realidade, nao o fazem, distorcendo informa¢des em beneficio
de obter alguma vantagem com essa pratica (Furlow, 2010; Walker & Wan, 2012).

Trazendo a discussdo para o ponto de vista dos estudos organizacionais, o
greenwashing pode estar intrinsecamente ligado ao conflito de agéncia entre os gestores da
empresa e seus stakeholders, gerado quando ha uma discrepancia entre os interesses dos
gestores da organizacdo (agente), que procuram apresentar uma imagem corporativa de
responsabilidade ambiental, e os interesses dos stakeholders (principal), que buscam
informacdes precisas sobre as praticas ambientais da empresa. Conforme apontado por Jensen
e Meckling (1976), como maximizadores de utilidade, hd a preocupagdo de que o agente nem
sempre atue no melhor interesse do principal. Nesse sentido, o greenwashing pode ser visto
como um comportamento oportunista em que os gestores da empresa falsamente sinalizam o
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compromisso organizacional com préticas sustentdveis para obter beneficios de reputacio e
legitimidade, reforcando a assimetria informacional ja existente e prejudicando a tomada de
decisao dos stakeholders que precisam tomar decisdes com base em informagdes distorcidas.

Com base nesse contexto organizacional, discute-se sobre a relevancia da informacao
transmitida pelos agentes que subsidiam o comportamento dos individuos que se utilizam do
contetido dessa informacdo (Hendriksen & Breda, 1999). Nesse sentido, diversas perspectivas
tedricas permitem trazer reflexdes e aprofundamentos desses fendmenos a fim de explicar (ou
predizer) as razdes (ou motivagdes) que permeiam os sujeitos (ou objetos) de estudo (Lopes &
Iudicibus, 2017).

A discussao trazida nesse estudo se delineia na forma de ensaio tedrico. Tal género se
caracteriza por sua natureza reflexiva e interpretativa (Meneghetti, 2011). Para tanto, traz-se
reflexdes e especulagdes acerca do greenwashing e da divulgacdo de sustentabilidade,
promovendo uma reflexdo e estimulando o pensamento critico.

Discute-se a pratica do greenwashing e divulgacdo social corporativa sob trés
perspectivas tedricas: a Teoria da Agéncia, a Teoria da Sinalizacdo e a Teoria da Legitimidade.
E proposto a regulamentacio da divulgacio e a auditoria externa como uma forma de mitigacio
desta pratica nos relatérios de sustentabilidade das organizacdes. Sob a lente dessas trés
perspectivas tedricas, examina-se a percep¢ao do conflito de interesses entre principal-agente
de modo a associar as razOes ou motivacoes dos gestores das organizacdes com a pratica do
greenwashing; apresenta-se o greenwashing como uma forma de sinaliza¢do, onde as empresas
buscam comunicar aos stakeholders que estdo adotando praticas sustentdveis, com o objetivo
de obter beneficios como a melhoria da reputacdo, conquista de novos clientes e maior apoio
da sociedade; e, ainda, o greenwashing é abordado como uma estratégia adotada por empresas
com o objetivo de preservar sua legitimidade perante as partes interessadas (stakeholders),
mesmo quando suas acdes nao estdo alinhadas com a responsabilidade ambiental.

Ademais, dada a natureza voluntdria dos relatérios de sustentabilidade e a falta de
regulamentacdo especifica que exija a divulgacdo precisa e a auditoria independente desses
relatérios, entende-se como necessario implementar normas obrigatdrias para sua elaboragado e
divulgacdo. Nessa perspectiva, a asseguracdo possibilita o aumento na credibilidade das
informacdes presentes nos relatérios de sustentabilidade, fornecendo uma avaliagdo
independente e imparcial sobre a veracidade e confiabilidade dessas informacdes (Xiao &
Shailer, 2022). A combinacdo dessas abordagens pode ser uma forma de minimizar o
greenwashing e promover uma divulgagdo transparente e responsdvel das praticas ambientais
das empresas.

A estrutura do ensaio compreenderd, além desta introducgdo, a secdo de fundamentagdo
tedrica, que abordard as seguintes tematicas: greenwashing e o conflito entre principal e agente;
o greenwashing nos relatérios de sustentabilidade a luz da Teoria da Sinalizag¢ao e Teoria da
Legitimidade; e o greenwashing e a necessidade de regulamentacdo e auditoria independente
nos relatdrios de sustentabilidade O trabalho sera finalizado com a conclusio e as referéncias
bibliogréficas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA E DISCUSSAO
2.1 Greenwashing e o conflito entre principal e agente

Na teoria da agéncia, segundo Eisenhardt (1989), o agente é a parte que realiza
determinadas atividades em nome do principal. Segundo Eisenhardt (1989), a abordagem
positivista dessa teoria tem se concentrado predominantemente no estudo da relagdo principal-
agente entre proprietarios e gestores de grandes corporagdes. No entanto, essa relacdo também
pode ser observada em diferentes perspectivas, tais como a relag@o entre patrdo e empregado,
gestores e acionistas, € outras interacdes semelhantes (Hill & Jones, 1992). Nesse



entendimento, tradicionalmente, a literatura a respeito desta teoria concentra-se
especificamente nos interesses dos acionistas como principais, visto que, como aponta Berle e
Means (1932), os acionistas sdo os proprietarios da firma e, assim sendo, torna-se essencial que
todas as decisdes administrativas € o modelo de gestdo operem em favor do bem-estar desses
donos.

Contudo, a relagdo principal-agente ndo se limita apenas aos proprietdrios e gerentes,
pois € um modelo flexivel que pode se adaptar a diferentes relacdes (Martinez, 1998). Isso
implica, primariamente, reconhecer que as decisdes corporativas t€ém implicacdes que vao além
dos acionistas e gestores, e que as empresas tém responsabilidades éticas e sociais mais amplas.
Assim, o propdsito econdmico e social das corporagdes € criar e distribuir riqueza e valor para
todos os grupos de stakeholders primdrios, sem favorecer um grupo em detrimento de outros,
onde a continuidade de uma organizacdo demanda o apoio dos stakeholders e, desta forma, as
atividades corporativas devem se ajustar as demandas desses stakeholders (Clarkson, 1995;
Burgwal & Vieira, 2014).

O termo “stakeholders” se refere a grupos de partes interessadas que tém uma
reivindica¢do legitima sobre a empresa por meio de um relacionamento de troca (Pearce, 1982;
Freeman, 1984; Hill & Jones, 1992). Essas partes interessadas podem incluir acionistas,
credores, gerentes, funciondrios, clientes, fornecedores, comunidades locais e o publico em
geral. Cada grupo fornece a empresa recursos criticos e espera que seus interesses sejam
atendidos em troca (March & Simon, 1958).

Portanto, para compreender adequadamente o fendmeno do greenwashing, é necessario
ampliar a perspectiva da teoria da agéncia tradicional e considerar as preocupagdes de todos 0s
stakeholders, envolvidos direta ou indiretamente na organizacdo. Na perspectiva do
greenwashing, com a dissemina¢do de informagdes falsas ou incompletas por uma organizacao
para apresentar uma imagem publica de responsabilidade ambiental, é possivel identificar uma
relacdo entre os gestores (agente) e os stakeholders (principal) com base na teoria da agéncia.
No caso do greenwashing, os gestores desempenham o papel de agentes ao agirem em nome
da empresa e tomarem decisdes dentro do contexto organizacional, afetando diretamente e
indiretamente os stakeholders.

A teoria da agéncia identifica como um problema nas relacdes de agéncia o conflito de
interesses entre o principal e o agente, denominado problema de agéncia (Eisenhardt, 1989). O
problema de agéncia surge quando (a) os desejos ou objetivos do principal e do agente entram
em conflito e (b) € dificil ou custoso para o principal verificar o que o agente estd efetivamente
fazendo (Eisenhardt, 1989). Segundo afirmam Xu, Li e Xu (2023), essa relacdo principal-
agente entre as empresas e diversos stakeholders € bastante complexa, dado que as empresas
naturalmente t€m tendéncias oportunisticas.

Na relagao de agéncia, se ambas as partes da relacdo, o principal e o agente, forem
maximizadoras de utilidade, significa que cada uma delas buscara agir de maneira a maximizar
seus proprios interesses individuais, logo ha boas razdes para acreditar que o agente nem
sempre agird de acordo com os interesses do principal (Jensen & Meckling, 1976). Hill e Jones
(1992) também ratificam que a pedra angular da teoria da agéncia estd na suposi¢cdo de que os
interesses dos principais e dos agentes sdo divergentes. Desta forma, caso o agente identifique
que pode obter beneficios, como bonus ou recompensas financeiras, ganhar vantagem
competitiva ou melhorar sua reputacdo no mercado ao apresentar uma imagem de
sustentabilidade, mesmo sem adotar praticas efetivas, ele pode ser incentivado a engajar-se no
greenwashing.

Dada as contradi¢des entre a protecao ambiental (esperada pelos stakeholders) e a
maximiza¢do do lucro (meta dos gestores da entidade), muitas empresas praticam o
greenwashing para parecerem ecologicamente corretas (Yang, Nguyen, Nguyen, Nguyen &
Cao, 2020). Por um lado, as empresas reconhecem a crescente importancia da sustentabilidade



e 0 aumento da demanda por produtos e servicos ecologicamente corretos. Delmas e Burbano
(2011) afirmam que o mercado de consumidores e investidores de produtos, servicos e
empresas verdes tem crescido rapidamente na tltima década. Assim, as organiza¢des percebem
que os consumidores estdo cada vez mais preocupados com o meio ambiente e estdo dispostos
a pagar mais por produtos que atendam a esses critérios. Por outro lado, as empresas também
estdo sob pressdo para gerar lucros e obter vantagem competitiva em seus setores. Elas
enfrentam desafios econOmicos, como custos de producdo, concorréncia acirrada e
expectativas dos acionistas de retornos financeiros. Nesse contexto, os gestores podem optar
por adotar préaticas de greenwashing como uma forma de capitalizar o interesse dos
consumidores pela sustentabilidade, sem necessariamente fazer mudancas significativas nas
operacdes ou produtos da organizacao.

Essa motivacdo surge exatamente do desejo de maximizar sua propria utilidade e da
crenga de que essa estratégia enganosa € mais vantajosa para seus proprios interesses. De fato,
segundo Lev, Petrovits e Radhakrishnan (2010), empresas socialmente responsdveis atraem
consumidores que se preocupam com as questdes sociais correspondentes, o que leva a vendas
e desempenho financeiro superiores. Logo, ao praticarem o greenwashing, os gestores esperam
melhorar a reputacdo da organizacdo, atrair clientes preocupados com o meio ambiente e obter
beneficios econdmicos, como aumentar as vendas e atrair investidores.

No entanto, apenas os tomadores de decisdo da firma tém conhecimento detalhado das
praticas reais da empresa, enquanto o publico e outros stakeholders tém acesso limitado a essas
informacdes, gerando um cendrio de assimetria informacional. Assim, os stakeholders esperam
que as empresas ajam de acordo com certos principios e valores, como ética, transparéncia,
responsabilidade social e ambiental, contudo, devido aos interesses e pressdes internas e
externas, os agentes das empresas (gestores) podem ser tentados a agir de forma oportunista,
buscando beneficios de curto prazo em detrimento dos interesses desses stakeholders ou das
demandas sociais.

Ademais, dado o desafio da avaliacdo direta do desempenho ambiental real das
empresas pelos stakeholders, as organizacdes dependem de meios como relatdrios,
publicidade, sites corporativos e certificacdes ecoldgicas para comunicar sua responsabilidade
ambiental, conforme evidenciado por Bowen e Aragon-Correa (2014). Baraibar-Diez e
Sotorrio (2018) semelhantemente ressaltam que a uUnica maneira pela qual os stakeholders
podem avaliar se suas expectativas foram ou ndo atendidas pela empresa é por meio da
informacdo divulgada.

De acordo com a corrente positivista da teoria da agéncia, hd mecanismos de
governanca capazes de resolver o problema de agéncia (Eisenhardt, 1989). Um desses
mecanismos € o uso de sistemas de informacdo, que desempenham um papel fundamental de
fornecer ao principal informacdes precisas sobre as acdes reais do agente, reduzindo a
capacidade do agente de enganar o principal (Eisenhardt, 1989). Logo, acredita-se que quando
o principal possui acesso as informagdes necessdrias para verificar o comportamento do agente,
o agente tende a agir no melhor interesse do principal (Eisenhardt, 1989).

Em vista disso, a discussd@o sobre os sistemas de informacao voltados para a divulgacio
socioambiental das organizacdes estd principalmente relacionada aos relatérios corporativos
de sustentabilidade, também chamados de relatérios de Responsabilidade Social Corporativa
(RSC). Segundo Silva e Souza Francisco (2023), esses relatdrios abordam questdes referentes
ao meio ambiente, aspectos sociais e sdo considerados mecanismos importantes por meio dos
quais as empresas podem prestar contas de suas politicas e desempenho social e ambiental a
uma variedade de stakeholders (Bouten, Everaert, Van Liederkerke, De Moor, & Christiaens,
2011).

Ademais, esses relatorios possibilitam que as partes interessadas determinem se as
acoes de uma empresa estio alinhadas com seus valores e expectativas, permitindo, assim, que

4



aprovem ou desaprovem as prdticas organizacionais (Searcy & Buslovich, 2013). Lopes e
Martins (2005) destacam que a informacdo contabil tem como objetivo principal reduzir a
assimetria informacional existente entre os gestores e o publico externo da empresa. Logo,
segundo Mahoney (2012), a divulgacdo voluntédria de relatorios de RSC surge exatamente
como uma resposta as imperfeicdes no mercado de prestacdo de contas das empresas, sendo a
assimetria de informacdes entre as empresas e suas partes interessadas um resultado
significativo dessas imperfeicoes (Gugerty, 2009). Nesse contexto, as empresas optam por
divulgar voluntariamente informacdes por meio de relatérios de RSC como uma forma de
reduzir a assimetria de informacdes e fornecer um sinal credivel de suas praticas de
sustentabilidade e comprometimento socioambiental (Verrecchia, 1983). Em termos formais,

Premissa: A existéncia de assimetria informacional na relacio entre gestores
(agentes) e seus stakeholders (principais) implica na necessidade de relatérios de
sustentabilidade que oferecam informacoes transparentes e confiaveis sobre as praticas e
o0 desempenho ambiental da companhia.

2.2 Greenwashing nos relatorios de sustentabilidade a luz da Teoria da Sinalizacdo e Teoria
da Legitimidade

Diante das crescentes pressdes originadas pela maior conscientizagdo social em relacdo
a necessidade de acdes sustentdveis e da desconfianca em relacdo a pratica de propagandas
enganosas e greenwashing, as organizacdes tém se dedicado cada vez mais a publicacdo de
relatérios de sustentabilidade, segundo afirmam Souza, Benedicto e Silva (2021). Ainda
segundo os autores, a adesdo aos relatdrios de sustentabilidade é feita voluntariamente pelas
empresas € tem como principais objetivos apoiar e facilitar a gestdo das questdes de
sustentabilidade nas empresas de forma sistemadtica, divulgar os riscos e oportunidades
relacionados e construir uma reputagdo corporativa mais transparente.

Ou seja, além dos itens considerados obrigatdrios, as empresas frequentemente optam
por disponibilizar voluntariamente um conjunto adicional de informacdes que sdo igualmente
valiosas para subsidiar as decisdes dos stakeholders (Cardoso, Luca & Gallon, 2014). Assim,
a divulgacdo de relatérios de sustentabilidade agrega valor aos investidores e fornece a
sociedade informagdes sobre sustentabilidade, evidenciando o comprometimento das empresas
com a gestdo sustentdvel (Bosi, Lajuni, Wellfren & Lima, 2022).

Nesse sentido, a divulgagdo é explicada pela teoria da sinalizacdo. Com base nessa
corrente tedrica, a divulgacdo de relatérios de sustentabilidade € feita para convencer os
stakeholders do compromisso socioambiental da empresa (Carrasco & Vilchez, 2022), e estd
fundamentalmente preocupada em reduzir a assimetria de informagdes entre duas partes
(Spence, 2002). As empresas usam relatorios independentes de RSC para sinalizar aos
stakeholders que estdo comprometidas em mitigar a assimetria de informacdes e sdo mais bem
administradas do que aquelas empresas que ndo emitem relatérios independentes de RSC
(Waddock & Graves, 1997; Mahoney, 2012). Além disso, a divulgacdo desses relatdrios tem
como objetivo criar uma imagem positiva e construir confianca junto aos stakeholders
(Carrasco & Vilchez, 2022).

A Teoria da Legitimidade também desempenha um papel fundamental na compreensao
da divulgacao voluntaria de relatdrios por parte das empresas. A teoria sugere que a divulgacao
¢ utilizada como uma estratégia para influenciar a percepcao das partes interessadas em relacio
a responsabilidade ambiental e para afirmar que os valores corporativos estdo alinhados com
as normas sociais vigentes (Garcia, Carvalho, Boaventura e Souza Filho, 2021). Ainda, a teoria
da legitimidade postula que as empresas buscam legitimidade ao apresentarem-se como
socialmente responsdveis, e a transparéncia voluntdria corporativa é considerada uma forma
eficaz de alcancar esse objetivo (Garcia, Carvalho, Boaventura e Souza Filho, 2021).



Consequentemente, O'Dwyer, Owen e Unerman (2011) afirmam que as empresas emitem
relatérios de RSC como uma forma de legitimar seu papel na sociedade.

Dado que a legitimidade de uma empresa é construida socialmente quando seus
comportamentos estdo em congruéncia com as crencas compartilhadas (ou supostamente
compartilhadas) por um determinado grupo social, a divulgacao de informacdes desempenha
um papel crucial na estratégia de comunicacio corporativa, pois contribui significativamente
para a manutenc¢do da legitimidade da empresa (Suchman, 1995). Nesse contexto, o objetivo
das empresas ao divulgar esses relatorios € ser transparente, aumentar a confianca das pessoas,
melhorar sua reputagdo e garantir que suas acdes sejam vistas como legitimas (Garcia et al.,
2021).

Contudo, embora a conscientizacdo sobre a importancia dos relatérios de
sustentabilidade esteja aumentando, os requisitos de divulgacdo podem variar
consideravelmente entre as empresas, uma vez que a decisdo de divulgar informacdes € deixada
a critério da gestdo, principalmente devido a natureza voluntdria desses relatérios (Al-Shaer &
Hussainey, 2022; Bosi, Lajuni, Wellfren & Lim, 2022). Assim, dado que a divulgacdo ¢
voluntaria, os gestores corporativos t€ém uma grande margem de decisdo ao escolher quais
informacgdes de sustentabilidade divulgar (Du & Yu, 2021). Nesse cendrio pode surgir a pratica
do greenwashing.

A vista disso, os gestores das empresas tém espago para agir oportunisticamente dentro
dos relatérios de sustentabilidade, destacando atividades positivas € minimizando ou omitindo
questdes problematicas, o que caracteriza o greenwashing. Estudos destacam a utilizacao das
informacdes ambientais e sociais com objetivos de marketing corporativo, em vez de serem
empregadas para promover a transparéncia e solucionar problemas socioambientais, o que
reduz significativamente a contribuicdo dessas informagdes para a transparéncia e o
enfrentamento dos desafios socioambientais (Silva, 2011). De fato, utilizando o relatério como
uma ferramenta de marketing, as greenwashers (organizagdes envolvidas em praticas de
greenwashing) projetam uma imagem positiva de sustentabilidade, mesmo que suas préticas
reais nao sejam condizentes com essa imagem.

Delmas e Burbano (2011) argumentam que, quando as empresas realizam acoes
simbdlicas, que t€m pouco ou nenhum impacto real em termos ambientais, elas podem enganar
os stakeholders, levando-os a acreditar que a empresa estd genuinamente comprometida com a
sustentabilidade. As organizagdes podem fazer declaragdes vagas, utilizar métricas enganosas,
destacar conquistas insignificantes ou dar €nfase excessiva a iniciativas de responsabilidade
social ou ambiental que ndo t€m impacto real. Logo, essa seletividade nas decisdes de
divulgacdo de informacdes torna-se benéfica para as empresas em termos de imagem e vendas,
contudo, é custosa para a sociedade, pois mina a confianca do publico e desvia a atencdo dos
problemas reais de sustentabilidade (Yang et al., 2020).

Na perspectiva da teoria da sinalizagdo e considerando o cendrio de informacgdo
assimétrica, Seele e Gatti (2017) destacam duas razdes principais pelas quais a prética de
greenwashing pelas empresas pode ser considerada uma estratégia de sinalizacdo bem-
sucedida para enganar os stakeholders.

A primeira razdo refere-se ao fato de as empresas, independentemente do seu
desempenho ambiental, terem incentivos para sinalizar seu comprometimento com questdes
ambientais, buscando ganhos de legitimidade (Seele & Gatti, 2017). Connelly, Certo, Ireland
e Reutzel (2011) destacam que todas as entidades t€m a oportunidade de escolher se desejam
comunicar sua verdadeira qualidade ou valor para o publico externo. Nesse sentido, as
organizacdes de baixo desempenho também percebem um incentivo significativo em sinalizar
sua mensagem, mesmo que seja falsa, visando obter beneficios esperados de legitimidade
(Seele & Gatti, 2017). Logo, mesmo empresas com desempenho ambiental inferior podem se
beneficiar a0 comunicar um comprometimento ambiental, pois isso lhes permite obter uma



percep¢do positiva por parte dos stakeholders e desfrutar das vantagens relacionadas a
legitimidade, sejam elas uma maior confianca e confiabilidade por parte dos consumidores,
uma imagem positiva perante a opinido publica, apoio da comunidade, relagdes mais sdlidas
com os stakeholder, entre outros.

A segunda razdo € que o greenwashing ja pressupde a existéncia de uma assimetria de
informacdes entre o emissor do sinal e o receptor (Seele & Gatti, 2017). Essa pratica explora a
falta de conhecimento e a dificuldade dos stakeholders em interpretar corretamente as
informacdes ambientais divulgadas. Eles confiam na comunica¢do fornecida pelas empresas
como um sinal de seu comprometimento ambiental, mesmo que essa comunicagao seja falsa.
Portanto, devido a assimetria de informag¢des entre uma organizacao e seus stakeholders, é
possivel usar o grenwashing para sinalizar um bom comportamento ambiental corporativo
(Seele & Gatti, 2017).

Ademais, conforme as empresas buscam obter legitimidade corporativa por meio de
iniciativas ambientais, muitas vezes seu envolvimento pode ser puramente simbdlico. A
estratégia de parecer social e ambientalmente responsdvel, sem um compromisso genuino, pode
ser mais fécil, barata e flexivel para as empresas, trazendo beneficios semelhantes a um
compromisso real, pelo menos inicialmente (Walker & Wan, 2012; Seele & Gatti, 2017). Nesse
contexto, o greenwashing surge como uma tética utilizada pelas empresas quando consideram
necessario para manter sua legitimidade. De acordo com Gatti e Seele (2017), o greenwashing
¢ um exemplo de estratégia de legitimidade pragmatica, na qual as empresas buscam manter
uma imagem de responsabilidade social corporativa sem adotar priticas e comportamentos
correspondentes a essa imagem. Essa abordagem tem como objetivo influenciar
estrategicamente as percepgoes das partes interessadas, priorizando as respostas imediatas da
percepcao do publico em beneficio da organizacdo (Suchman, 1995).

Portanto, apesar dos esfor¢os para aumentar a transparéncia por meio dos relatorios de
sustentabilidade, a assimetria informacional persiste, nos casos de praticas de greenwashing,
devido a falta de veracidade nas informagdes divulgadas. Isso impede que os stakeholders
tenham uma compreensdo completa e confidvel das acdes e praticas de sustentabilidade
ambiental das empresas, devido a limitacdo em distinguir entre agdes genuinas e simbolicas
(Al-Shaer & Hussainey, 2022). Em termos formais,

Proposicao: Apesar dos relatérios de sustentabilidade serem utilizados para
reduzir a assimetria de informacoes entre empresas e stakeholders, o greenwashing é uma
pratica que compromete a eficacia dos relatérios de sustentabilidade, prejudicando a
transparéncia e a confianca na comunicacio sobre praticas ambientais sustentaveis.

2.3 Greenwashing e a necessidade de regulamentacdo e auditoria independente nos relatérios
de sustentabilidade

Além de ocorrer de forma voluntéria, a divulgacdo dos relatérios de sustentabilidade
ndo estd sujeita a uma normatizacdo que resulte em uma padronizacdo adequada (Silva,
Queiroz, Francisco & Silva, 2021). Nessas circunstincias, t€ém-se que embora algumas
empresas possam apresentar relatorios independentes confidveis de sustentabilidade, outras
podem se aproveitar da assimetria de informagdes e da falta de regulamentagdo para projetar
um compromisso com prdticas pro-sociais € ambientais que podem ndo ser inteiramente
precisas (Lyon & Maxwell, 2011).

De acordo com Huang, Xie e Zhou (2022), a auséncia de um framework rigoroso que
estabeleca diretrizes claras sobre a quantidade e o conteido das informag¢des divulgadas nos
relatérios tem permitido que alguns gestores ajam de forma desonesta. Essa falta de diretrizes
precisas cria uma lacuna que pode ser explorada por gestores sem escrupulos em busca de
vantagens financeiras ou reputacionais, mesmo que tempordrias.



Conforme destacado por Matakanye, Van Der Poll e Muchara (2021), o véicuo
regulatério nesse ambito criou um ambiente propicio para a pratica do greenwashing, que é
reforcado pela auséncia de consenso no que tange a mensuracdo adequada do desempenho
sustentdvel. Diante dessa realidade, surgiram iniciativas destinadas a abordar essa lacuna e
fortalecer a credibilidade dos relatérios de RSC. Dentre as abordagens proeminentes adotadas,
destaca-se a utilizacdo das diretrizes estabelecidas pela Global Reporting Initiative (GRI), cujo
proposito reside em aprimorar a qualidade desses relatorios (Lewis, 2016; Christensen, 2016).

Contudo, as diretrizes estabelecidas pela GRI ndo estdo isentas de criticas e
controvérsias. Devido a sua natureza voluntdria e incremental, juntamente com sua
flexibilidade significativa, que permite que as empresas escolham quais principios e
indicadores adotar (Sarfaty, 2013), fica evidente uma potencial vulnerabilidade que pode ser
explorada para manipular informacdes e conduzir priticas enganosas. Adicionalmente, tais
diretrizes sdo fundamentadas na autodeclaracdo, preponderantemente de cardter qualitativo,
nao demandando a obtencdo de garantias por parte de terceiros (Jones e Jonas, 2011), a0 mesmo
tempo em que fomentam uma abordagem superficial e pautada na mera conformidade, ao
basearem seu sistema de classificacdo na quantidade de indicadores, negligenciando a
qualidade e a precisdo do desempenho sustentdvel das organizacdes (Sarfaty, 2013).

Ademais, ressalta-se que a asseguracdo dos dados de sustentabilidade é também uma
pratica voluntéria, carecendo de principios de auditoria amplamente aceitos que possam
direcionar o processo de certificagdo de um relatério de sustentabilidade (Ioannou & Serafeim,
2019). Diferentemente das demonstracdes financeiras, que sdo sempre acompanhadas por um
parecer de auditoria de terceiros para certificar os nimeros apresentados, garantindo assim a
credibilidade das informacdes financeiras divulgadas, demonstra¢des ndo financeiras como o
relatério de sustentabilidade nido recebem o mesmo tratamento (Ioannou & Serafeim, 2019).
Consequentemente, os stakeholders podem depositar um nivel mais elevado de confianga na
divulgacdo das informagdes financeiras da empresa, uma vez que elas sdo respaldadas por um
processo de auditoria independente (Ioannou & Serafeim, 2019). No entanto, quando se trata
de relatérios de sustentabilidade, a auséncia de um processo de asseguracao estabelecido pode
gerar davidas sobre a precisdo e confiabilidade dessas informagdes.

Nesse sentido, em decorréncia da falta de um padrao acordado e de uma verificacdao
independente por terceiros, existe uma percep¢ao generalizada de que a maioria dos relatérios
de sustentabilidade representa meramente uma estratégia de marketing, no melhor dos casos,
ou até mesmo uma forma de greenwashing, no pior cendrio possivel (Tschopp, Wells &
Barney, 2011). Corroborando essa perspectiva, Lyon e Maxwell (2011) acrescentam que o
fendmeno do greenwashing se efetiva mediante a existéncia de uma assimetria de informagdes
resultante da auséncia de diretrizes obrigatdrias para os relatérios de sustentabilidade. Em
termos formais,

Premissa: A auséncia de regulamentacio para os relatorios de sustentabilidade
com a sua conseguinte asseguracao resulta em deficiéncias na divulgaciao de informacoes
ambientais e favorece a pratica de greenwashing, aumentando a assimetria
informacional.

s

E necessdrio o estabelecimento de diretrizes mais claras e rigorosas, que podem
envolver a defini¢do de métricas especificas, requisitos de divulgacio obrigatéria e auditoria
independente, para garantir a confiabilidade das informacdes de RSC apresentadas nos
relatorios de sustentabilidade (Huang et al., 2022). Destaca-se que o préprio GRI reconhece a
insuficiéncia da mera prestacdo de contas voluntdria para alcangar uma transparéncia
corporativa abrangente e a responsabilidade nas praticas de sustentabilidade, e passou a
defender a implementacdo de regulamentacdes governamentais no ambito dos relatérios de
sustentabilidade (Sarfaty, 2013).



Entre os pesquisadores também ha um consenso notdrio em relagdo ao fendmeno do
greenwashing, no qual se reconhece que a concep¢cdao da RSC como uma pratica puramente
voluntdria acaba por fomentar a disseminacdo de priticas enganosas. Portanto, igualmente
compartilham a opinido de que € imprescindivel aprimorar e estabelecer um sistema regulatério
efetivo para a RSC, a fim de mitigar de forma eficaz o greenwashing (Gatti, Seele &
Rademacher, 2019).

Ademais, a teoria da agéncia considera a auditoria como uma func¢io de monitoramento
independente, desempenhada com o propdsito de verificar as acdes e atividades da gestdo,
visando satisfazer as necessidades dos acionistas e, concomitantemente, reduzir a assimetria de
informacdes existente no ambiente corporativo (Pasko, Zhang, Bezverkhyi, Nikytenko &
Khromushyna, 2021). De acordo com Carey, Simnett & Tanewski, (2000), a literatura
antecedente sugere de forma contundente que a aplicacdo da garantia externa, mediante a
realizacdo de auditoria, enseja reducdo nos custos de agéncia intrinsecos a assimetria de
informacdes. Além disso, a garantia externa estd associada a uma maior qualidade dos
relatérios de Responsabilidade Social Corporativa (Ballou, Chen, Grenier & Heitger, 2018;
Prado-Lorenzo, Gallego-Alvarez & Garcia-Sanchez, 2009) e a uma maior transparéncia
(Christensen, 2016).

Assim, por meio da implementacdo de um arcabougo regulatério rigoroso e da adocao
de garantia de auditoria independente nos relatorios de sustentabilidade, almeja-se fortalecer a
confianca dos investidores e demais partes interessadas nas informacgdes divulgadas pelas
empresas, a0 mesmo tempo em que se reduz a possibilidade de ocorréncia de préticas de
greenwashing. Essas medidas combinadas tém como objetivo primordial assegurar a
transparéncia e a responsabilidade das empresas em relacdo as suas divulgacOes sobre
sustentabilidade, promovendo a veracidade e a autenticidade dos relatérios, e evitando, assim,
a manipulag¢do intencional de informac¢des com o propdsito de construir uma imagem
corporativa favordvel, porém enganosa.

Desse modo, busca-se estabelecer um ambiente em que a divulgacdo de
sustentabilidade seja abordada com a mesma seriedade e rigor que a divulgacao financeira, que
¢ auditada e possui legislacdo prépria, reconhecendo a sua importancia intrinseca no processo
de tomada de decisdes.

Proposicao: A implementacao de regulamentacoes especificas e a realizacao de
auditoria externa nos relatéorios de sustentabilidade das empresas reduz o
comportamento oportunista dos agentes na divulgacio de informacoes, a0 mesmo tempo
em que mitiga as praticas de greenwashing.

3 CONCLUSAO

As trés teorias discutidas neste ensaio - a teoria da agéncia, a teoria da sinalizacdo e a
teoria da legitimidade - levam a compreensao aprofundada do fendmeno do greenwashing e os
motivos pelos quais ele se manifesta nos relatérios de sustentabilidade elaborados pelas
empresas. Além disso, exp0s-se a necessidade de ado¢do de medidas para eliminar essas
praticas oportunisticas nos relatérios de sustentabilidade, por meio da implementacdo de
regulamentacdo para a divulgagdo desses relatorios e da realizacdo de asseguragdo externa.
Essas medidas devem equiparar a divulgaciao ndo financeira de sustentabilidade a divulgacao
financeira das empresas, estabelecendo diretrizes rigorosas e transparentes.

Os relatdrios de sustentabilidade, apesar de abrangerem informacdes ndo financeiras
que possam ser inicialmente consideradas de menor relevincia, assumem uma funcdo
importante na comunicacdo e interacdo da empresa com seus stakeholders. A confianca
depositada por esses stakeholders nessas informacdes nao financeiras pode exercer uma
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influéncia direta em suas decisdes e no engajamento com a organiza¢do. Isso se deve ao fato
de o posicionamento sustentdvel adotado pela empresa tornar-se cada vez mais crucial para
estabelecer e fortalecer o relacionamento com seus diversos publicos.

Nesta conjuntura, tendo em vista que a divulgacdo voluntdria de informacdes ndo
financeiras tem propiciado a ocorréncia do greenwashing dentro dos relatérios de
sustentabilidade, em que empresas distorcem ou ocultam suas acdes sustentdveis com o intuito
de alcancar vantagens competitivas, torna-se imperativo empreender esfor¢os na busca por
solugcdes que assegurem a elaboracdo de relatdrios precisos e transparentes.

A fim de mitigar essa pratica, a regulamentacao e a auditoria desempenham um papel
fundamental na reduc¢do da assimetria informacional. Regulamentacdes claras e exigentes
podem estabelecer diretrizes transparentes e padroes de divulgacdo adequados, evitando a
manipulacdo de informagdes. Além disso, auditorias independentes e criteriosas podem
verificar a veracidade das alegacdes e assegurar que as acdes adotadas pela empresa estejam
alinhadas com os principios de sustentabilidade. A combina¢do desses mecanismos promove a
transparéncia, reduzindo a assimetria informacional entre gestores e stakeholders, fortalecendo
a confianca dos stakeholders na autenticidade das praticas sustentaveis das empresas.

Por fim, este ensaio contribui para o campo académico ao abordar o greenwashing por
meio de trés perspectivas tedricas e avancar nas discussoes sobre sustentabilidade e divulgacao
de informacdes nao financeiras. Sua relevancia social reside na promog¢do da protecdo dos
interesses dos stakeholders, garantindo a veracidade e integridade das informagdes divulgadas
pelas empresas. Ademais, sob uma abordagem empirica, destaca-se a importancia da
regulamentacdo e auditoria externa no combate ao greenwashing, como mecanismos capazes
de prevenir ambiguidades e manipulacdes nos relatérios de sustentabilidade.
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