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RESUMO

Este capitulo investiga como diferentes abordagens de asseguracéo e frameworks de relato influen-
ciam a confiabilidade dos relatérios ESG em distintos setores econdmicos. Como delineamento me-
todoldgico, adotou-se uma revisdo sistematica da literatura, complementada por analise documental
extensiva e analise de contelido baseada em Processamento de Linguagem Natural (PLN), com apli-
cacdo de modelos de regressdo e analise de variancia (ANOVA) a 45 relatérios ESG publicados entre
2020 e 2024, provenientes de 15 paises e distribuidos em oito setores econdmicos. Os resultados
indicam que a asseguracdo razoavel é aproximadamente 73% mais eficaz do que a asseguragdo
limitada na deteccdo de inconsisténcias, especialmente em indicadores ambientais. Além disso, veri-
ficou-se que setores de alta intensidade de carbono apresentam cerca de 45% mais inconsisténcias
do que os setores de servicos. Relatorios alinhados as recomendacdes da TCFD demonstraram maior
verificabilidade, enquanto aqueles estruturados segundo os padrdes GRI e CSRD mostraram-se mais
complexos para auditoria. Adicionalmente, abordagens hibridas, que integram automacéo analitica e
julgamento profissional, aumentaram em aproximadamente 60% a capacidade de detecgéo de prati-
cas de greenwashing. Com base nessas evidéncias, propde-se um modelo adaptativo de verificacao,
proporcional ao risco e a materialidade de cada setor.
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VERIFICATION AND AUDIT METHODOLOGIES FOR ESG
REPORTS: A COMPARATIVE ANALYSIS FOR DETECTING
INCONSISTENCIES AND ENSURING RELIABILITY

This chapter investigates how different assurance approaches and reporting frameworks affect the
reliability of ESG reports across economic sectors. The methodological design combines a systematic
literature review, extensive documentary analysis and content analysis using Natural Language Pro-
cessing (NLP) techniques with regression models and ANOVA applied to 45 ESG reports (2020-2024)
from 15 countries and eight industries. The results indicate that reasonable assurance is approxi-
mately 73% more effective than limited assurance in detecting inconsistencies, particularly in envi-
ronmental indicators, and that high-carbon sectors exhibit around 45% more inconsistencies than
service sectors. Reports aligned with the TCFD framework displayed greater verifiability, whereas GRI/
CSRD-based disclosures proved more complex to audit. Hybrid approaches integrating analytical
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automation and human judgement increased the detection of greenwashing by nearly 60%. On the
basis of this empirical evidence, the article proposes an adaptive verification model that is proportio-
nate to risk and sectoral materiality.

Keywords: ESG; Verification; Assurance; Greenwashing; Reliability.

1. INTRODUCAO

A crescente importancia das questdes ambientais, sociais e de governanca na agenda
corporativa representa um importante movimento de cobranga por divulgagdo de informa-
¢Oes sobre o desempenho e o impacto de suas atividades em sustentabilidade (Khamisu
& Paluri, 2024). Esse cenério é impulsionado por varios fatores, incluindo a pressao de in-
vestidores, a demanda por transparéncia e um arcabougo regulatorio em rapida evolugao.
Essa transicao representa uma grande transformacdo, na qual o valor de uma empresa néo
é avaliado somente por resultados financeiros, mas também por sua capacidade de ge-
renciar riscos e oportunidades relacionados ao desenvolvimento sustentavel (Bosi, Lajuni,
Wellfren, & Lim, 2022).

Nesse cenario, a proliferacdo de relatérios ESG acarretou um enorme desafio: a ga-
rantia da credibilidade e da confiabilidade de suas informagdes (Fragidis & Papafloratos,
2025). A falta de um padrao aceito em termos globais, a complexidade das métricas e a na-
tureza qualitativa das informacdes trouxeram consigo riscos associados ao greenwashing
(Bernini, Giuliani, & La Rosa, 2024). Esse fendmeno, somado a inconsisténcias nos dados e a
grande divergéncia entre as avaliagdes de agéncias de rating ESG (Billio, Costola, Hristova,
& Pelizzon, 2021), gera um déficit de credibilidade que ameaca decisivamente a legitimida-
de do ecossistema de financas sustentaveis.

Nessa esteira, 0s processos de verificacdo e auditoria externa se ratificam como me-
canismos cruciais de mitigacéo da assimetria de informacdes e de fortalecimento da con-
fianga dos stakeholders. No entanto, a eficacia desses processos nao &, por si s6, uma ga-
rantia. A diversidade de abordagens de verificacdo, que varia desde asseguracdes limitadas
(limited assurance) até auditorias razoaveis (reasonable assurance), aliada as especificidades
dos varios frameworks de relatorios, cria um cenario heterogéneo, cuja efetividade compa-
rativa ainda é pouco explorada.

A questdo central desta pesquisa é: Quais metodologias de verificacdo e auditoria de
relatorios ESG sGo mais eficazes para detectar inconsisténcias e garantir a confiabilidade,
considerando as especificidades de diferentes frameworks e setores? Para responder a essa
questdo, foram estabelecidos quatro objetivos especificos: (1) mapear as praticas de verifi-
cacao predominantes; (2) avaliar a capacidade dessas praticas de identificar discrepancias e
comportamentos de greenwashing; (3) caracterizar deficiéncias metodoldgicas especificas
por framework e indUstria; e (4) elaborar uma proposta conceitual integrativa para otimiza-
cdo da confiabilidade dos relatorios.
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Posto isso, 0 estudo busca contribuir para a contabilidade social e ambiental ao
oferecer uma analise sistematica da eficacia de alguns processos de verificacdo. Para o
mercado, os resultados podem servir como orientagdo para investidores, conselhos de
administracdo e reguladores na tomada de decisdes, o que pode favorecer maiores inves-
timentos na economia de baixo carbono e diminuir os impactos no meio ambiente e na
sociedade (Sundarasen et al., 2024). Por fim, é preciso destacar que a proposta desse tipo
de verificagdo representa uma contribuicdo para que os relatdrios ESG ndo sejam somente
um exercicio de comunicagdo, mas se consolidem como ferramentas estratégicas de sus-
tentabilidade nas organizacoes.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 A ascensao dos relatorios ESG e a fragmentacdo de frameworks

Os relatorios de comunicacdo empresarial consolidam-se cada vez mais como base de
muitas pesquisas académicas para a avaliagdo do desempenho sustentavel do mundo corpo-
rativo (Bosi et al,, 2022; Khamisu & Paluri, 2024). Nesse contexto, ha uma miriade de padrées
e frameworks de divulgacéo, com filosofias, escopos e publicos-alvo bastante diferenciados
entre si, dificultando a comparacéo entre os resultados dessas pesquisas. Dentre essas varias
opgdes, destacam-se aqui quatro frameworks ja consolidados no mercado, cujos constructos
representam consisténcia tedrica e metodoldgica aplicavel ao contexto corporativo.

O Global Reporting Initiative (GRI), um dos frameworks mais antigos e difundidos no
mundo corporativo, avalia os impactos das atividades das empresas sob dois vieses. No
primeiro, as organizacdes relatam os impactos de suas atividades sustentaveis em termos
financeiros (materialidade financeira), como, por exemplo, riscos climaticos que aumen-
tam custos operacionais e perdas de receita decorrentes de reputacdo prejudicada por
questdes sociais. No segundo, as organizacoes relatam os impactos de suas operacdes na
sociedade e no meio ambiente (materialidade de impacto), como, por exemplo, emissdes
de carbono que contribuem para a mudanca climatica e condi¢des de trabalho que afetam
os direitos humanos na cadeia de valor (Baisa, Nassimbeni, & Orzes, 2024).

Outro framework bastante utilizado é o Sustainability Accounting Standards Board
(SASB), concebido para orientar a divulgacdo de informacdes financeiras para investidores
institucionais (Garcia-Torea, 2023). Atualmente, os SASB Standards abrangem 77 indUstrias
de 11 setores econdmicos e avaliam as seguintes dimensdes: ambiente de negdcios, capital
humano, capital social, modelo de negdcios e inovacdo, e lideranga e governanga. A maior
forca desse framework esta na combinacao entre foco setorial e materialidade financeira,
oferecendo métricas que afetam fluxos de caixa, acesso a financiamento e custo de capital.
Duas limitagdes do SASB estéo na minimizagao de dimensdes relevantes para outros stake-
holders e na reducao da visibilidade de temas socioambientais cujos efeitos financeiros sdo
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difusos, de longo prazo ou dificeis de quantificar (Khan, Serafeim, & Yoon, 2016; Jergensen,
Mjgs, & Pedersen, 2022).

O Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) é outro framework bas-
tante utilizado. Seu objetivo é orientar as organizacdes a comunicarem, de forma transpa-
rente, seus riscos e oportunidades associados as mudangas climaticas que podem afetar
seu desempenho (Lee et al., 2024; Sundarasen et al., 2024). A avaliacdo desse framework
esta baseada em quatro pilares. O primeiro é a governanca, que aborda como o conselho e
a alta administracdo supervisionam o tema climatico. O segundo € a estratégia, que exami-
na os impactos atuais e potenciais do clima nos modelos de negdcios e no planejamento
corporativo. O terceiro pilar é a gestdo de riscos, que detalha os processos implementados
para identificar, avaliar e mitigar riscos climaticos. Por fim, as métricas e metas representam
o0 componente que requer a divulgacéo de indicadores quantitativos e objetivos de desem-
penho relacionados ao clima, assegurando monitoramento continuo e maior escrutinio da
accountability (Lee et al,, 2024; Sundarasen et al., 2024).

Mais utilizada no contexto europeu, o Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) representa um avanco significativo na normatizacdo da divulgacdo de informa-
¢oes de sustentabilidade corporativa. O CSRD tem como bases o European Green Deal e
a Agenda de Financas Sustentaveis da Unido Europeia, refletindo um esforco para alinhar
o mercado de capitais europeu as metas climaticas e sociais do bloco (Hummel & Jobst,
2024; Fragidis & Papafloratos, 2025; Leal Filho et al., 2025). Sua principal inovacdo € a
ampliacdo do nimero de organizagdes europeias, alcancando quase 50 mil empresas obri-
gadas a reportar e adotar padrdes de divulgacdo uniformizados, os chamados European
Sustainability Reporting Standards (ESRS). Em termos praticos, o CSRD consubstancia o
principio da dupla materialidade, articulando tanto a perspectiva financeira, com seus ris-
cos e oportunidades socioambientais que afetam o valor da empresa, quanto a perspectiva
de impacto, referente aos efeitos que a atuacao corporativa exerce sobre o meio ambiente
e a sociedade (Fragidis & Papafloratos, 2025; Leal Filho et al,, 2025). Além disso, ao alinhar
0s ESRS a frameworks internacionalmente consolidados, como GRI, TCFD e SASB, a diretiva
busca reforcar a comparabilidade, a consisténcia e a auditabilidade, elementos essenciais
para elevar a confiabilidade das informacdes ESG e, por conseguinte, fomentar a canaliza-
¢do de capital para atividades sustentaveis.

2.2 0 déficit de credibilidade: greenwashing, inconsisténcias
e a divergéncia de ratings

O crescente interesse pelas informacdes sobre ESG das empresas néo foi acompanha-
do por um avanco equivalente na confianca atribuida ao contetdo divulgado, resultando em
um déficit de credibilidade (Bernini et al., 2024). A medida que as informagdes socioambien-
tais passam a impactar decisdes de investimento, politicas publicas e até mesmo a legitimi-
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dade das organizacdes, torna-se evidente uma desconexao entre o aumento da divulgacdo
e a verificabilidade dessas informacdes. Esse déficit resulta de uma combinacdo de fatores
estruturais, como variabilidade metodoldgica, incentivos desiguais nos aspectos socioam-
bientais, subjetividade na analise de desempenho e vulnerabilidades nos mecanismos de
governanca e Verificacdo, que afetam, em conjunto, a funcéo desses relatorios como instru-
mentos de accountability. Para Bernini et al. (2024), trés fatores podem explicar esse contexto.

O primeiro deles é o greenwashing, aqui definido como um descompasso entre o
discurso corporativo e o desempenho socioambiental efetivamente observado. Esse fend-
meno pode assumir formas sutis, tais como selecéo estratégica de indicadores favoraveis,
omissdo de externalidades negativas ou até mesmo o uso de terminologia vaga e néo
verificavel para transmitir uma imagem de responsabilidade socioambiental. A deteccdo
desse comportamento é metodologicamente desafiadora, dado que envolve interpreta-
¢Oes quantitativas e qualitativas que exigem processos de verificacdo mais sofisticados do
que a mera comprovacao dos dados declarados (Bernini et al., 2024).

0 segundo fator diz respeito as inconsisténcias e restricdes dos dados selecionados.
Erros significativos na avaliagdo e comunicacdo de riscos climaticos, particularmente o uso
de cenarios pouco sensiveis e métodos de avaliagao conservadores, podem resultar na su-
bavaliacdo ou superavaliagdo de possiveis impactos de longo prazo (Lee et al., 2024). Com
uma metodologia interna fragil, fica para o verificador externo o 6nus de identificar im-
precises, lacunas e distorgdes. Nesse contexto, existem riscos significativos de equivocos
interpretativos, sem falar nos custos da auditoria independente, o que acarreta distor¢oes
consideraveis no cumprimento dos objetivos dos relatérios ESG.

O terceiro fator diz respeito a diversidade das avaliacdes externas, o que se confi-
gura como um fator adicional de incerteza. A literatura evidencia que diferentes agéncias
de rating ESG aplicam critérios e ponderacdes variados, resultando em classificagdes fre-
quentemente contraditorias para uma mesma organizacao (Brandon, Krueger, & Schmidt,
2021). Essa divergéncia revela a falta de consenso sobre o que caracteriza um desempenho
socioambiental de alta qualidade, o que compromete a criagdo de benchmarks estaveis e
dificulta a selecao de empresas alinhadas aos principios da sustentabilidade. Como resul-
tado, o mercado se vé diante de avaliagdes sem um parametro comum que possa orientar
decisdes de maneira objetiva, transparente e comparavel.

2.3 Fundamentos teoricos da divulgacdo e da asseguracao ESG

A decisdo de uma empresa de divulgar informagbes ESG e de submeté-las a ve-
rificacéo, visando a ratificacdo de suas atividades e de sua imagem no mercado, pode
ser compreendida sob diferentes perspectivas tedricas. A escolha das trés teorias a seguir
discutidas ancora-se no reconhecimento de que essas informacgdes sdo, simultaneamen-
te, instrumentos de posicionamento institucional, de gestdo estratégica das relacées com
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stakeholders e de reducéo de assimetrias informacionais. Em conjunto, as trés teorias per-
mitem uma compreenséo mais holistica da divulgagao de ESG como uma pratica multifa-
cetada.

A Teoria da Legitimidade tem como pressuposto que a sobrevivéncia organizacional
depende do reconhecimento social de que suas praticas sdo compativeis com valores,
normas e expectativas amplamente aceitos. Assim, a divulgacéo e a verificacdo de infor-
macdes ESG atuam como instrumentos de construgdo, preservacao e reparacao da legiti-
midade corporativa, reforcando a percepgao de alinhamento entre a intencdo declarada e
o0 impacto real (Baisa et al., 2024). Nesse contexto, o greenwashing pode ser interpretado
como uma estratégia simbolica, na qual o discurso sobre sustentabilidade é priorizado em
detrimento de mudangas estruturais substantivas, buscando influenciar mais as percepgdes
do que efetivamente modificar comportamentos.

Ja sob a perspectiva da Teoria dos Stakeholders, os relatos de sustentabilidade emer-
gem como um mecanismo de resposta as demandas informacionais de diferentes grupos
interessados, cuja influéncia sobre as decisdes e o desempenho corporativo é cada vez
mais reconhecida (Hummel & Jobst, 2024). De acordo com Freeman (1984), a gestao cor-
porativa deve considerar as multiplas relagdes que moldam o ambiente organizacional,
indo além dos aspectos meramente financeiros. No campo dos ratings ESG, essa teoria
fornece o alicerce para a definicdo de materialidade, uma vez que os indicadores relevantes
sao determinados a partir da analise sistematica dos impactos e riscos percebidos pelos
diversos stakeholders associados ao negacio.

A Teoria da Agéncia, por sua vez, tem por base os riscos derivados da assimetria de
informagdo entre gestores (agentes) e investidores (principais) (Jensen & Meckling, 1976).
Nesse contexto, a divulgacdo ESG representa um mecanismo de sinalizacao (signalling) e
vinculagdo (bonding), reduzindo incertezas e promovendo maior transparéncia entre os
interesses gerenciais e a criacdo de valor sustentavel no longo prazo (Ittipornpaisarn &
Sae-Lim, 2025).

Posto isso, a divulgacao e a verificacdo de informacdes ESG podem ser interpretadas
como uma atividade multifacetada, na qual se articulam mecanismos de busca por legitimi-
dade social, de resposta as expectativas dos diversos stakeholders e de mitigacao de riscos
informacionais. Enquanto a Teoria da Legitimidade elucida a necessidade de as empresas
demonstrarem aderéncia a valores e normas socialmente aceitos, a Teoria dos Stakehol-
ders evidencia que o conteldo desses relatérios reflete as prioridades informacionais dos
grupos afetados pelas atividades corporativas, ampliando o escopo da accountability. Sob
a perspectiva da Teoria da Agéncia, busca-se reduzir as assimetrias de informacdo, a fim de
reforcar a confianca dos investidores e promover praticas de governanga mais alinhadas
a criacdo de valor no longo prazo. Desse modo, as praticas ESG auditadas ndo somente
respondem a pressdes externas, mas também se constituem em instrumentos estratégicos
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de conexdo entre legitimidade social, gestdo relacional e eficiéncia da governanca das
empresas.

3. METODO

A pesquisa aqui apresentada foi estruturada com o intuito de examinar a efetividade
dos processos de verificacdo aplicados aos relatorios ESG. Para isso, optou-se por uma
estratégia metodoldgica que combina técnicas quantitativas e qualitativas, favorecendo
a comparacdo e o cruzamento das evidéncias obtidas. O desenho metodoldgico integrou
trés componentes principais: (1) uma revisdo sistematica da literatura, cujos achados fun-
damentaram a secdo anterior; (2) uma analise documental de relatorios de sustentabilida-
de; e (3) uma analise comparativa intersetorial e interframeworks.

3.1 Amostra e coleta de dados

A amostra foi composta por 45 relatdrios de sustentabilidade, referentes aos exerci-
cios financeiros de 2020 a 2024. A definicdo desse conjunto seguiu um procedimento de
amostragem estratificada intencional, elaborado para assegurar diversidade geografica e
setorial, bem como representatividade da pratica contemporanea de reporte em susten-
tabilidade.

Foram adotados trés critérios principais na selecdo dos relatorios: (i) empresas de
capital aberto, listadas em bolsas de valores de diferentes regides do mundo, nas quais
a divulgacéo de informacgdes ESG é relevante para investidores e outros stakeholders. Da
Europa, foram selecionadas empresas dos seguintes paises: Alemanha, Franga, Noruega,
Reino Unido, Suécia e Suica; da América do Norte: Canada e Estados Unidos; da América
do Sul: Brasil; da Asia: China, india, Japdo e Singapura; da Oceania: Australia; e da Africa:
Africa do Sul; (ii) diversificacdo de setores econdmicos: energia, tecnologia, manufatura,
servicos financeiros, salide, varejo, agricultura e mineracdo; e (iii) presenca explicita de ve-
rificagdo ou asseguracao no relatorio, requisito necessario para a analise das metodologias
aplicadas.

Foram analisados relatérios de sustentabilidade com declaracdo de verificagdo ob-
tidos em fontes publicas e reconhecidas do mercado, incluindo os proprios sitios institu-
cionais das empresas e bases especializadas em informagdes financeiras e de sustenta-
bilidade. Cada relatorio foi posteriormente classificado conforme o principal framework
de reporte adotado (CSRD, TCFD, SASB, GRI ou estrutura hibrida) e o tipo de verificacdo
mencionada, distinguindo-se entre asseguracéo limitada, asseguracdo razoavel, verificacéo
conduzida por parte independente sem escopo formal de auditoria e mecanismos internos
de autoavaliacdo declarada. Essa categorizacdo permitiu organizar a analise subsequente
segundo parametros comparaveis de padronizagao e rigor das praticas de divulgacdo ESG.
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3.2 Procedimentos de analise

A andlise dos dados foi conduzida em duas fases sequenciais e complementares.

Fase 1- Analise textual computacional e exame qualitativo

Na primeira etapa, foi conduzida uma analise de contetido apoiada por técnicas de
Processamento de Linguagem Natural (PLN), a fim de ampliar a capacidade analitica sobre
o material (Ittipornpaisarn & Sae-Lim, 2025). Utilizando ferramentas de cédigo aberto de-
senvolvidas em Python, com destaque para as bibliotecas NLTK e spaCy, foram elaborados
scripts destinados a explorar tanto os dados quantitativos quanto as se¢des descritivas dos
relatorios.

Com base no trabalho de Bernini et al. (2024), a investigacao considerou quatro as-
pectos: (i) a identificacéo e sistematizacdo de indicadores ESG tradicionalmente reportados,
tais como emissdes de gases de efeito estufa (Escopos 1, 2 e 3), uso de recursos hidricos e
taxas de rotatividade de pessoal; (i) a avaliagdo da existéncia de vieses marcadamente po-
sitivos que possam sugerir praticas de greenwashing; (iii) a identificacdo de incongruéncias
entre discurso e dados numéricos, sinalizando casos em que compromissos anunciados,
como metas de descarbonizagdo, ndo se coadunam com a evolugdo observada nos indi-
cadores; e (iv) a medicdo da clareza textual e a analise da frequéncia de expressdes vagas.

Fase 2 - Analise estatistica

Nesta fase, os dados estruturados originados na etapa anterior foram submetidos
a procedimentos estatisticos com o auxilio do software R, a fim de investigar relagdes in-
ferenciais entre as varidveis mapeadas. Como variaveis explanatdrias, foram considerados
tanto atributos categodricos, tais como o tipo de asseguracdo adotada, o framework de
reporte utilizado, o setor de atuacdo da empresa, sua localizagdo geografica e seu porte
organizacional. Além disso, definiu-se como variavel dependente um indice sintético de
qualidade do relatdrio, elaborado a partir da combinacao de trés elementos: a quantidade
de incongruéncias identificadas, o grau de vagueza textual e a discrepancia entre desem-
penho reportado e evidéncias externas, quando disponiveis.

Com base nessa estrutura, aplicaram-se modelos de regressao (logistica e linear)
para testar as hipdteses do estudo, avaliando, por exemplo, de que maneira diferentes
modalidades de verificagdo influenciam a probabilidade de ocorréncia de greenwashing.
Além disso, utilizou-se a analise de variancia (ANOVA), a fim de comparar o comportamen-
to das inconsisténcias entre setores econdmicos e entre diferentes padrdes de reporte.
Essa abordagem permitiu quantificar os efeitos das praticas de asseguracdo, a0 mesmo
tempo em que preservou espaco analitico para compreender as nuances qualitativas que
acompanham os desvios informacionais observados, gerando uma base consolidada para
as interpretacdes e discussdes desenvolvidas nos capitulos posteriores.
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4. RESULTADOS

As saidas detalhadas das analises estatisticas ndo serdo apresentadas, dado que o
formato de publicagdo em livro impde restricdes de extenséo. Ademais, considerando os
objetivos desta obra, entende-se que os leitores se beneficiardo mais de uma sintese critica
dos resultados e de suas implicagdes tedricas e praticas do que da visualizagdo dos outputs
gerados.

4.1 Heterogeneidade na eficacia dos niveis de asseguracao

O resultado de maior destaque do estudo é a disparidade de eficacia entre os dife-
rentes niveis de asseguracdo. A analise estatistica confirmou que os relatdrios submetidos
a auditoria razoavel (reasonable assurance) apresentaram, em média, uma deteccdo de
inconsisténcias 73% superior a daqueles submetidos a asseguracéo limitada (limited assu-
rance). Essa diferenca foi particularmente acentuada para indicadores ambientais quanti-
tativos, como emissdes de GEE e consumo de recursos hidricos, nos quais a necessidade
de procedimentos de auditoria mais aprofundados (e.g., testes de sistemas de controle e
validacdo de fontes primarias) mostrou-se fundamental.

Tabela 1 Andlise comparativa da eficacia dos niveis de asseguragao.

Nivel de Eficacia na Detecgéo de
Asseguragdo | Inconsisténcias (Comparativa)

Complexidade do

F Principal da Anali .
oco Principal da Analise Procedimento

Indagagdes junto a

Asseguracao N L. - . g
Iirr?itadz Base de referéncia (X) administragdo e Baixa a média
procedimentos analiticos
Auditoria 73% superior a asseguracdo | Testes de sistemas de controle
. L . - Alta
razoavel limitada (X + 73%) e validacdo de fontes primarias

Fonte: Elaborada pelo autor (2025).

Os resultados obtidos reforcam outros achados sobre as limitacdes inerentes a as-
seguracdo limitada. Enquanto esse tipo de verificacdo se apoia primordialmente em con-
sultas junto a gestdo e em procedimentos analiticos de menor profundidade, a assequ-
racdo razoavel demanda um conjunto mais robusto de evidéncias, representando maior
confiabilidade, o que pode constituir uma metodologia mais adequada para a superacéo
do déficit de credibilidade dos relatérios ESG (Bernini et al., 2024). Nessa perspectiva, 0s
resultados mantém relacdo direta com a Teoria da Agéncia ao demonstrarem que me-
canismos mais fortes de vinculagdo (bonding), representados pela asseguragdo razoavel,
contribuem de forma mais contundente para a reducao da assimetria de informacao entre
administradores e publicos interessados. Assim, padrdes regulatorios mais rigorosos, tais
como os utilizados pelo CSRD na Europa (Hummel & Jobst, 2024), revelam-se ndo somente
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adequados, mas também decisivos para o aprimoramento da confiabilidade dos relatérios
ESG (Fragidis & Papafloratos, 2025).

4.2 Variagoes de verificabilidade entre frameworks ESG

Na amostra analisada, 24 relatorios estavam estruturados com base no TCFD, 16 uti-
lizaram predominantemente o GRI, 4 adotaram referenciais alinhados ao CSRD e somente
1 seguiu o SASB, evidenciando uma concentracdo clara em dois frameworks principais. A
comparagao entre esses referenciais mostrou que a forma como cada empresa organiza e
orienta a divulgagdo de informagdes ESG influencia diretamente tanto a facilidade quan-
to a profundidade dos processos de verificagao independente. Diante dessa distribuicao,
optou-se por concentrar a analise detalhada nos dois frameworks mais utilizados (TCFD e
GRI), cujos padrdes de reporte permitiram inferéncias mais consistentes do ponto de vista
estatistico e metodoldgico.

Os relatdrios construidos com base no TCFD tendem a apresentar maior verificabi-
lidade. Isso porque esse framework se apoia fortemente em métricas mais objetivas e em
analises de cenarios que seguem padrdes técnicos definidos, favorecendo procedimentos
de verificagdo mais sistematicos. Além disso, ancorado, em grande medida, na logica finan-
ceira tradicional, esse framework proporciona aos verificadores uma base metodoldgica
mais consolidada para a avaliagdo critica das informagdes divulgadas.

Em contrapartida, relatorios orientados predominantemente pelo GRI revelaram
maior complexidade no processo de asseguracao. O escopo amplo do framework, que
abrange desde questdes ambientais até temas essencialmente qualitativos, como direitos
humanos e engajamento comunitario, demanda uma capacidade analitica mais abrangen-
te e multidisciplinar por parte dos verificadores. Associada ao principio da dupla materiali-
dade, a avaliagdo com esse framework impde desafios adicionais a verificacéo, tornando o
processo mais dependente de julgamento profissional em cada contexto especifico.

Importa destacar que esse resultado ndo sugere uma hierarquia de qualidade entre
os frameworks analisados, mas aponta para diferengas que decorrem de suas finalidades
e, consequentemente, de sua verificabilidade. No TCFD, ao concentrar-se na materialidade
financeira dos riscos e oportunidades climaticos, ha uma referéncia direta as praticas con-
solidadas da auditoria tradicional, permitindo uma avaliacdo mais objetiva (Lee et al., 2024;
Khamisu & Paluri, 2024). Ja no GRI, ao analisar os impactos sobre a sociedade e o meio
ambiente, ha uma demanda por competéncias mais amplas e multidisciplinares (Baisa et
al, 2024). Portanto, ndo se trata aqui de reduzir o escopo dos relatos, mas de fortalecer as
capacidades de asseguracdo capazes de lidar com os desafios impostos pela dupla mate-
rialidade, cenario que tende a se intensificar com a consolidacéo de alguns frameworks,
principalmente os ESRS europeus (Leal Filho et al., 2025).
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Tabela 2 Analise de verificabilidade entre frameworks GRI e TCFD.

Caracteristica de

I Framework GRI Framework TCFD
Verificacao
Complexldade da Alta Média a baixa
Verificacdo

Amplitude dos
Indicadores

Vasta gama de indicadores
qualitativos e quantitativos

Foco em métricas climaticas
especificas

Principio de
Materialidade

Dupla materialidade (impacto
financeiro e socioambiental)

Foco na materialidade
financeira

Padronizagdo dos
Procedimentos

Desafiadora (requer expertise
multidisciplinar)

Mais padronizada (I6gica
proxima a auditoria financeira)

Principal Desafio de
Verificagdo

Subjetividade e amplitude dos
temas sociais e de governanga

Validacdo de cenarios de
andlise e projecdes futuras

Fonte: Elaborada pelo autor (2025).

4.3 Disparidades setoriais na qualidade da informacao

Os resultados obtidos estédo baseados na analise da seguinte distribuicao de relato-
rios por setor: energia (8), tecnologia (11), manufatura (3), servicos financeiros (9), saude
(3), varejo (4), agricultura (1) e mineracdo (5). Observou-se que segmentos de alta intensi-
dade de carbono, como energia e mineracdo, apresentaram uma frequéncia de inconsis-
téncias aproximadamente 45% superior aquela verificada em setores predominantemente
baseados em servicos, como tecnologia, financas e salide. Essas inconsisténcias incluiam
desde divergéncias entre metas de descarbonizacdo anunciadas e a evolugéo efetiva dos
indicadores de emissdes até descricdes excessivamente otimistas de iniciativas de transi-
¢do energética que ndo encontravam respaldo proporcional nos investimentos realizados.

Esse comportamento pode ser compreendido, em grande medida, a luz da Teoria
da Legitimidade. Empresas inseridas em atividades com impactos socioambientais mais
intensos enfrentam maior escrutinio por parte dos stakeholders, intensificando a presséo
para comunicar esforcos e comprometimento com praticas mais sustentaveis. Isso, por
vezes, cria incentivos para uma gestdo mais simbodlica da imagem da empresa, elevando
o risco de greenwashing, sobretudo quando os relatdrios sédo submetidos a processos de
verificacdo mais rigorosos. Além disso, os achados da pesquisa reforcam a relevancia da
materialidade setorial. Nessa esteira, a eficacia da asseguracdo depende de uma aborda-
gem mais sensivel ao contexto industrial, conforme defendem referenciais como o SASB,
que estruturam indicadores alinhados as especificidades de cada setor econdmico.
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4.4 0 potencial das metodologias hibridas na deteccao de greenwashing

O estudo revelou ainda que nem a analise exclusivamente automatizada nem aquela
puramente manual foram as mais eficazes na deteccao de greenwashing. Além disso, as
metodologias hibridas, que combinam a verificacdo automatizada de dados quantitativos
com a analise qualitativa especializada de narrativas, aumentaram a taxa de deteccéo de
praticas de greenwashing em quase 60% dos relatorios avaliados. A automacdo foi eficaz
em apontar anomalias em grandes volumes de dados, mas a curadoria humana foi indis-
pensavel para interpretar o contexto e avaliar a plausibilidade das narrativas dos relatérios
(Bernini et al., 2024).

Esse resultado contribui para uma reflexao importante sobre os rumos da audito-
ria aplicada aos relatorios ESG. A evolugdo do campo aponta para um modelo hibrido,
no qual a atuacdo dos profissionais é potencializada por sistemas avancados de analise,
especialmente aqueles baseados em inteligéncia artificial. Exemplo disso sédo os métodos
de Processamento de Linguagem Natural, por meio dos quais é possivel examinar gran-
des volumes de informagdo e identificar padrdes, contradicdes e indicios de manipulacdo
dificilmente detectados manualmente em tempo adequado. Ainda assim, tais ferramentas
ndo eliminam a necessidade de curadoria humana. A interpretacdo critica e a compreenséo
contextual do auditor continuam essenciais para conferir sentido aos resultados automa-
tizados e gerar uma concluséo técnica mais confiavel. Em sintese, o futuro da asseguragdo
em ESG parece residir na complementaridade entre tecnologia e discernimento profissio-
nal, e ndo na substituicdo de um pelo outro.

4.5 Proposta de um modelo de verificacdo adaptativa

A partir das analises de regressdo e dos testes inferenciais realizados com os 45
relatorios da amostra, propde-se aqui um modelo de verificacdo adaptativa, cujo objetivo
é orientar, de forma mais sistematica, trés decisdes centrais do processo de asseguracao:
(i) o tipo de asseguracdo mais adequado (limitada ou razoavel); (ii) a otimizacdo entre
automacdo analitica (ferramentas de IA, PLN, cruzamento de bases externas) e curadoria
humana (julgamento profissional, analise substantiva); e (iii) o framework de reporte a ser
privilegiado na leitura critica (CSRD, TCFD, SASB, GRI). Essas decisées tém como parametros
dois eixos principais: a materialidade do setor econdmico (energia, tecnologia, manufatura,
servicos financeiros, saude, varejo, agricultura e mineragdo) e a intensidade de carbono
associada as atividades desse setor. A combinacdo desses dois eixos gerou quatro situa-
¢Oes-tipo (quadrantes), em cada uma das quais 0 modelo indica arranjos diferenciados de
asseguracao, tecnologia e framework.

No quadrante caracterizado por alta materialidade setorial e alta intensidade de car-
bono (AMAI), que geralmente abrange setores como energia, mineracao, parte significativa
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da manufatura pesada e da agricultura, o modelo indica a exigéncia de uma asseguracdo
razoavel como padrao minimo, com um escopo ampliado que inclui indicadores ambien-
tais especificos. Nesse cenario, 0 modelo aponta para a utilizagdo intensiva de automacéo
analitica (por exemplo, PLN para a varredura de narrativas e modelos estatisticos para
séries de emissdes), combinada com curadoria humana multidisciplinar. Em relacdo aos
frameworks, é essencial priorizar a verificacdo com estruturas de dupla materialidade e alta
densidade ambiental, como o CSRD ou o GRI, complementadas pelo TCFD para avaliacdo
de riscos financeiros, devido a alta probabilidade de impactos significativos nos fluxos de
caixa e de risco regulatorio.

No quadrante caracterizado por alta materialidade setorial e baixa intensidade de
emissao de carbono (AMBI), que abrange, por exemplo, servicos financeiros, satide e certos
segmentos de tecnologia intensivos em capital intelectual, a énfase desloca-se de emis-
sOes diretas para riscos socioambientais (por exemplo, riscos reputacionais, de direitos
humanos e de governanca). Para essas situacoes, 0 modelo sugere maior peso relativo
para a avaliacdo qualitativa de questdes sociais, de governanca e de efeitos na cadeia de
valor. A tecnologia de automacéo analitica mostra-se mais adequada, especialmente para
identificar coeréncia narrativa, detalhamento das divulgacdes e possiveis lacunas, mas a
curadoria humana é igualmente necessaria, principalmente em relacéo a topicos como
ética, conformidade, risco socioambiental de crédito e de investimentos. Em termos de
frameworks, privilegia-se o uso articulado do CSRD ou do GRI para captar a amplitude das
relagdes com stakeholders, podendo ser combinado com SASB ou TCFD quando a analise
demandar métricas especificas em termos financeiros.

No quadrante de baixa materialidade setorial e alta intensidade de carbono (BMAI),
proprio de empresas inseridas em cadeias de valor intensivas em emissoes (como fornece-
dores de matérias-primas para a indUstria ou agricultura, ou operadores logisticos especia-
lizados), 0 modelo permite, em principio, aimplementacdo de asseguragdo limitada, desde
que associada a testes especificos sobre os indicadores de carbono e o uso de recursos
naturais. Nesse cenario, a automacdo analitica pode ter um papel crucial na identificacéo
de inconsisténcias e na definicdo de areas prioritarias, enquanto a curadoria humana prio-
riza segmentos criticos detectados pela filtragem automatica. Em relacdo aos frameworks, a
verificacdo pode se apoiar em referenciais voltados para a materialidade financeira climati-
ca, como o TCFD, ou em padrdes setoriais do SASB, empregando o CSRD ou GRI de forma
seletiva, conforme a relevancia dos impactos indiretos detectados.

Em dltima analise, no quadrante de baixa materialidade setorial e baixa intensidade
de carbono (BMBI), no qual se encontram empresas de servicos, varejo leve ou tecnologia
com baixo impacto ambiental direto, 0 modelo indica que a asseguracao limitada tende a
ser proporcional ao risco informacional, desde que mantido um ndcleo minimo de verifi-
cabilidade para os principais indicadores ESG. Nesses cenarios, a automacao analitica pode
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ser empregada de maneira mais parcimoniosa, enquanto a curadoria humana se concentra
em pontos especificos de maior exposicao reputacional ou regulatoria. Em relacdo aos
frameworks, a verificacdo pode ser realizada com estruturas mais compactas e orientadas
financeiramente, como TCFD ou SASB, complementadas, quando necessario, por compo-
nentes do GRI ou do CSRD, para garantir a conformidade basica com as expectativas de
transparéncia socioambiental.

Tabela 3 Arranjos de asseguragao, tecnologia e frameworks de reporte no modelo adaptativo de verificagéo.

Quadrante Tipo de Otimizacao entre Framework(s) de reporte
. o .. asseguracao automacao analitica e priorizados na leitura
(situacao-tipo) . . .
mais adequado curadoria humana critica
, . CSRD/GRI como base de
Razoavel Alta automacao e alta .
. dupla materialidade e TCFD
AMAI (escopo curadoria . S
. S para risco climatico
ampliado) multidisciplinar. . .
financeiro.
Automacao para CSRD/GRI como base e
AMBI Razoavel (foco | triagem e curadoria em SASB/TCFD para métricas
socioambiental) temas sociais e de financeiras-materiais
governanca. especificas.
. A a fil
Limitada com utf)magao como .tro TCFD/SASB como
principal e curadoria - .
BMAI testes focada em indicadores referenciais centrais e uso
direcionados - seletivo de CSRD/GRI.
criticos.
Limitada Automacdo leve para TCFD/SASB como
. controle de qualidade e estruturas centrais e
BMBI (proporcional ao ) .
fisco) curadoria pontual e complementos pontuais de
focalizada. GRI/CSRD.

Fonte: Elaborada pelo autor (2025).

5. CONCLUSAO

Este estudo analisou a eficacia de algumas metodologias de verificagdo empregadas
nos relatérios ESG, um contexto ainda marcado pela falta de conhecimento e por signifi-
cativas controvérsias. Os resultados apontam que o tipo de asseguracao adotado exerce
influéncia sobre a confiabilidade e a precisdo das informacdes divulgadas. O desempenho
superior da asseguracdo razoavel na identificacdo de inconsisténcias, sobretudo nos indi-
cadores ambientais, evidencia riscos de complacéncia quando se recorre exclusivamente a
verificagdes de escopo limitado. Nessa esteira, a asseguracao pode acabar operando mais
como uma forma simbolica de legitimacéo do que como um mecanismo efetivo de credi-
bilidade, contrariando sua finalidade central.

Além disso, a verificabilidade das informacdes ndo pode ser compreendida como
uma propriedade exclusiva dos relatérios, mas como um equilibrio na relacdo entre o fra-
mework adotado e as caracteristicas do setor em que a empresa opera. O TCFD, por trazer
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diretrizes mais objetivas e voltadas para questdes financeiras, tende a favorecer a aplicacdo
de procedimentos mais tradicionais de auditoria. J& o GRI, ao incorporar uma visdo mais
ampla das responsabilidades corporativas perante os stakeholders, demanda uma gama
maior de praticas e competéncias profissionais. Dai decorre que a verificacdo de ESG nédo
pode ser padronizada universalmente, uma vez que sua eficacia depende necessariamente
de abordagens contextualizadas e diferenciadas.

Por fim, a constatacéo de que setores com elevado impacto ambiental apresentam
maior incidéncia de inconsisténcias reforca a pertinéncia da Teoria da Legitimidade para
compreender os incentivos associados a divulgagao socioambiental. Esses resultados indi-
cam que a asseguracao precisa assumir um papel mais incisivo nesses segmentos, aplican-
do um ceticismo profissional ampliado justamente onde as pressdes externas por legitima-
¢do sdo maiores e, portanto, os riscos de greenwashing se intensificam.

No que se refere as limitagdes do estudo, em primeiro lugar, néo foi possivel acessar a
documentagao interna dos auditores nem examinar em profundidade seus procedimentos
de asseguracdo. Além disso, a operacionalizacdo de fendmenos como o greenwashing in-
troduz desafios metodoldgicos relevantes. Esse constructo envolve dimensdes discursivas,
comportamentais e contextuais que nem sempre sao plenamente capturaveis por instru-
mentos quantitativos ou mesmo por modelos de analise automatizada, como os utilizados
neste estudo. Como consequéncia, as medidas empregadas para detectar greenwashing
podem ter sido subestimadas ou superestimadas, sobretudo porque algumas informagdes
carecem de verificabilidade externa, principalmente aquelas ligadas ao desempenho real
das empresas.

Outra limitacao do estudo decorre da multidimensionalidade do greenwashing, cujas
diversas nuances variam conforme o setor, o quadro regulatério examinado e até o nivel de
maturidade das praticas ESG descritas. Isso implica que qualquer medida para avaliar esse
constructo pode levar a resultados variados e pouco comparaveis, deslocando a respon-
sabilidade desse problema metodoldgico para a fase de interpretacdo dos resultados. Por
fim, ndo se pode olvidar que ainda ndo ha consenso sobre protocolos de referéncia para a
classificacdo e mensuracéo das praticas de greenwashing, limitando a validade externa dos
resultados aqui discutidos. Pesquisas futuras podem minimizar essa limitacdo por meio da
incorporacdo de analises de auditorias internas e de pareceres técnico-regulatorios, entre-
vistas com stakeholders e analise de séries histdricas dos investimentos das empresas. Esses
aspectos fortaleceriam o rigor cientifico e ampliariam a confiabilidade das inferéncias sobre
a qualidade da divulgacdo ESG permeada pela utilizacdo de determinados frameworks.

Finalmente, como os resultados indicaram, a confiabilidade dos relatorios ESG ba-
seia-se em uma arquitetura institucional complexa, apoiada em referenciais de reporte co-
erentemente estruturados, mecanismos de asseguragéo correlacionados ao risco e praticas
capazes de conferir densidade e confiabilidade as informagdes divulgadas. Nesse contexto,
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abordagens uniformes de verificacdo revelam-se insuficientes diante da heterogeneidade
setorial, da diversidade dos frameworks disponiveis e da sofisticacdo das estratégias de
gestdo atualmente requeridas, reforcando a necessidade de modelos adaptativos, como o
aqui proposto. Mais do que ampliar o volume de informacéo divulgada, o imperativo que
se coloca é o de que o reporte ESG deixe de operar como mera narrativa autodeclaratoria
e se consolide como um verdadeiro sistema de responsabilizacao das empresas, no qual a
sustentabilidade ndo figure somente como um enunciado, mas seja tecnicamente capaz de
influenciar a economia, 0 meio ambiente e a sociedade.
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