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Resumo

As alteracOes climaticas e o consequente aumento da consciéncia ambiental da
sociedade vieram despoletar novas formas de pressao sobre as empresas e a forma como
estas encaram a sustentabilidade ambiental, e nesse sentido, quer por imposi¢ao legal quer
por outros tipos de pressoes as empresas devem incorporar nas suas responsabilidades o
impacto ambiental das suas atividades, sem que comprometa a sua viabilidade financeira. Por
isso, o presente estudo pretende avaliar se a implementagdo de atividades ambientalmente
sustentaveis por parte das empresas portuguesas implica um maior retorno econémico, ou
se pelo contrario, esse investimento ambientalmente amigavel é um custo adicional que nio
produz aumentos na sua rentabilidade. Para isso, foi feita uma analise de regressao linear a
uma amostra de empresas portuguesas de varios setores e dimensdes, na qual pela utilizagao
da certificagio ISO 14001 como aproximacdo para a implementagio de atividades
ambientalmente sustentaveis, se verificou a relagio com a rentabilidade dos ativos dessas
mesmas empresas, do qual se obteve que apesar de reduzido existe um impacto positivo da
certificagao na norma ISO 14001 na rentabilidade das empresas, ja que as empresas com
certificagao ISO 14001 no seu geral apresentam uma rentabilidade maior do que as empresas
sem essa certificacdo, no periodo em analise de 2010 a 2020. A literatura apresenta uma
grande diversidade de resultados sobre este tema, no entanto os resultados obtidos vao de

encontro aos resultados de outros estudos aplicados a outras realidades.

Palavras-chave: Sustentabilidade Ambiental; ISO 14001; Desempenho financeiro;

Gestao ambiental.
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Abstract

Climate change and the consequent increase in society's environmental awareness have
triggered new forms of pressure on companies and in the way they face environmental
sustainability, so, either by legal imposition or by other types of pressure, companies must
incorporate the environmental impact of its activities in their responsibilities, without
compromising its financial viability. Therefore, the present study aims to assess whether the
implementation of environmentally sustainable activities by Portuguese companies implies a
greater economic return, or on the opposite, the environmentally friendly investments are an
additional cost that compromise their profitability. To accomplish the objective, was used a
regression analysis to relate the ISO 14001 certification, as proxy for the implementation of
environmentally sustainable activities, with the return on assets of the companies from a
sample of Portuguese companies of various sectors and dimensions. The results showed that
despite being reduced, there is a positive impact of ISO 14001 standard certification on the
profitability of companies, since companies with ISO 14001 certification, in general, present
a greater profitability than companies without this certification, in the period under analysis
from 2010 to 2020. The literature presents a great diversity of results on this topic, however

the results obtained are in line with the results of other studies applied to other realities.

Keywords: Environmental Sustainability; ISO 14001; Financial performance;

Environmental Management.
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1. Introdugao

Com as alteragGes climaticas e os efeitos adversos da polui¢io que estdo a afetar o
planeta, as questdes ambientais estdo a ganhar cada vez mais importancia na sociedade em
geral, sendo compreensivel que a pressao sobre os decisores politicos e sobre as empresas
para que adotem medidas para preservar o ambiente seja maior. Tal como defende Porter e
Vanderlinde (1995) a globaliza¢ao tornou a nogao de vantagem comparativa obsoleta, porque
¢ possivel as empresas acederem aos recursos em qualquer lugar, assim como desenvolver
tecnologias que lhes permitam compensar desvantagens nos custos dos seus zputs, e nesse
sentido a competitividade é conseguida cada vez mais pelo emprego de tecnologia e métodos
mais avanc¢ados de utiliza¢ao dos iputs, do que pelo acesso aos znputs mais baratos. Portanto,
o novo paradigma da competitividade global exige a capacidade para inovar rapidamente e
conseguir uma utilizagao mais produtiva dos recursos, sejam eles naturais, fisicos, humanos
e de capital e especificamente o progresso ambiental exige que as empresas inovem para
aumentar a produtividade dos recursos (Porter & Vanderlinde, 1995). Nesse sentido, as
empresas tém de tomar medidas para melhorar o seu desempenho ambiental, quer por forca
da legislagdao cada vez mais restrita em relagao a impactos negativos no ambiente, quer por
pressoes das suas partes interessadas. No entanto, apesar de todas essas pressoes, as empresas
tem de conseguir manter a sua viabilidade econémica para conseguirem prosseguir com as
suas atividades, principalmente em mercados muito concorrenciais. E por isso, ¢ legitimo
para qualquer gestor entender se o aumento do seu desempenho ambiental produzira efeitos

positivos no desempenho financeiro da sua empresa.

Como refere Melnyk et al. (2003), até ha década de 1990 era comummente aceite que
investir no aumento do desempenho ambiental prejudicava os negocios, porque acreditavam
que aumentava os prazos de entrega, diminufa a qualidade ou aumentava os custos,
resultando na redugao dos lucros e diminui¢ao das receitas dos acionistas. Entretanto surgiu
o debate ¢ a discussao sobre a forma de encarar a polui¢ao, e apesar de continuar a existir o
pensamento convencional de que nao poluir era prejudicial para as empresas, surgiu uma
mudanga radical na visao da gestio da polui¢ao, com a necessidade de a reduzir e melhorar
a gestao ambiental (Melnyk et al., 2003). Esta questao do impacto do desempenho ambiental,
proveniente do investimento e da inovagao ambientalmente amigavel, ou “eco-inovacio”,
no desempenho financeiro das empresas, surgiu ha varias décadas com a hipétese de Porter,

ao defender que o rigor regulatério ambiental é o gatilho para a inovagao ambientalmente



sustentavel, que leva as empresas a atingir o duplo objetivo da prote¢io ambiental e do
aumento do desempenho do negécio (Hojnik & Ruzzier, 2017). Porter e Van der Linde
(1991) declararam que a visdo estatica e estreita da concorréncia e das fontes de prosperidade
levaram a construcado de uma falsa dicotomia entre protecao ambiental e competitividade
econémica. No desenvolvimento deste debate sobre se 0 aumento do desempenho ambiental
das empresas é positivo para o desempenho financeiro e econémico das empresas, existe
uma grande diversidade de estudos, com diferentes abordagens, diferentes objetivos e
também com diferentes conclusdes, por vezes aparentemente opostas. No entanto, isso
deve-se a grande heterogeneidade de variaveis utilizadas e diferentes horizontes temporais.
Alguns estudos encontram uma relagaio positiva entre o desempenho ambiental e o
desempenho financeiro das empresas (Arocena et al., 2021; De Jong et al., 2014; Ferron et
al., 2012; Heras-Saizarbitoria et al., 2011; Hojnik & Ruzzier, 2017; Horvathova, 2012; Luan
et al., 2016; Miroshnychenko et al., 2017; Nishitani, 2011; Ong et al., 2016; Treacy et al.,
2019), outros apontam para uma relagao negativa (Riaz & Saeed, 2020; Robaina & Madaleno,
2020) e existem também estudos que niao encontram uma relagio estatisticamente
significativa entre o desempenho ambiental e o desempenho financeiro das empresas

(Sarumpaet, 2005).

Apesar dos resultados contraditérios quanto a influéncia do desempenho ambiental no
desempenho financeiro, pretende-se entender se em Portugal a lucratividade das empresas
esta positivamente relacionada com a sustentabilidade ambiental, relacionando-se as
dimensoes econémica e ambiental do conceito friple bottom line de sustentabilidade
empresarial. De acordo com ele as empresas para além de integrarem nas suas decisoes o
lucro que representa a dimensao econémica do negocio, consideram também as pessoas e a
sociedade, integrando a dimensao social do conceito, e completam a sustentabilidade
empresarial integrando o planeta, representando a dimensao ambiental do #iple bottom line.
Esse conceito centraliza o foco das organiza¢oes nao sé no valor econémico que criam (valor
acrescentado), mas também no valor que criam ou destroem na sociedade e no ambiente

(Elkington, 2013).

Tal como salienta Hillary (2004), o tecido empresarial europeu ¢ constituido
maioritariamente por pequenas e médias empresas (PME), e como tal é importante que essas
empresas melhorem o seu desempenho ambiental, sendo a ado¢ao de um sistema de gestao

ambiental uma forma de o fazerem, e coletivamente contribuirem para o desenvolvimento



sustentavel. Por isso, esta investigacdo propds-se a avaliar de que forma a integragdo de
questoes de sustentabilidade ambiental por parte da gestao dessas empresas, especificamente
a certificagao na norma ISO 14001, afeta o desempenho econdémico-financeiro de empresas
portuguesas certificadas, com o objetivo de avaliar se a implementa¢ao de medidas associadas
a sustentabilidade ambiental tem um impacto positivo ou negativo no desempenho
econémico das empresas ao longo do tempo. Utilizamos a certificagao ISO 14001 como uma
aproximacao para a implementac¢ao desse tipo de medidas sustentaveis, partindo do principio
de que como resultado da certificacao ISO 14001 as empresas podem reduzir o impacto no
ambiente, aumentar a eficiéncia e eficacia, aumentar os lucros e melhorar a reputagao. Como
as empresas tem de seguir os requisitos e diretrizes da ISO 14001, essa certificagio permite-
lhes adquirir, integrar e alterar recursos orientados para o meio ambiente, desenvolver
capacidades ambientais tdcitas e socialmente complexas, ¢ em ultima instancia obter uma

vantagem competitiva sustentavel no longo prazo (De Jong et al., 2014).

Tanto quanto é do nosso conhecimento, este tipo de estudo nunca foi realizado para
Portugal e pretende-se contribuir de alguma forma para enriquecer a literatura relacionada
com esta tematica que se encontra escassa para O caso portugues, especialmente com a
introdugao da heterogeneidade das empresas, pela utilizacio de empresas como unidades
individuais e de diferentes setores de atividade. Também dada a falta de consenso na literatura
quanto a relacdo entre o desempenho ambiental e o desempenho financeiro das empresas,

espera-se contribuir para um melhor esclarecimento dessa relagao na literatura.

Quanto a estrutura da dissertacao, depois desta secgao introdutdria, na secgao dois é
apresentada uma revisao de literatura com a referéncia aos artigos e textos mais importantes
para enquadrar teoricamente a questao dos sistemas de gestao ambiental, a ISO 14001, e o
impacto do desempenho ambiental no desempenho econémico das empresas. A seccao trés
aborda a metodologia e as questoes técnicas utilizadas para desenvolver o estudo. Seguindo-
se a seccdo quatro com a apresentacao e discussao dos resultados obtidos na estimacao do
modelo. E, por fim, é apresentada uma conclusao com base nos resultados e na pesquisa

efetuada na realizaciao deste estudo.



2. Revisio de literatura
2.1. Sistemas de gestdo ambiental e ISO 14001

Um sistema de gestio ambiental ajuda as empresas a identificar, gerir, avaliar e
controlar o seu impacto ambiental de forma holistica (ISO, 2015). Melnyk et al. (2003)
referem que o sistema de gestao ambiental envolve também um sistema e uma base de dados
formal que integra procedimentos e processos para a formagao de pessoal, monitorizagao,
resumo ¢ publicagao de informagao sobre o desempenho ambiental das empresas as partes
interessadas internas e externas, sendo que a informagao ambiental interna é centrada no
método, controlo e minimiza¢dao da poluicdo e residuos, na formagao, na comunicagao a
gestao de topo, e na definicao de objetivos; enquanto que externamente a comunicag¢ao ¢é
feita nos relatérios anuais centrando-se nos resultados da empresa e no sentido de melhorar
a imagem da empresa. Sartor, Orzes e Moras (2019) definem o sistema de gestao ambiental
como a parte do sistema de gestdo da empresa que tem o proposito de melhorar o
desempenho ambiental da organizagdo. Em suma, como referem Frondel et al. (2018) adotar
um sistema de gestao ambiental implica controlar uma grande quantidade de processos
produtivos e implementar um sistema de gestao de poluicao, energia e residuos. Existindo
essencialmente dois regulamentos voluntarios que definem os requisitos para a certificagio
do sistema de gestdo ambiental, a ISO 14001 da “Iwternational Standard Organization”
(Organizagao Internacional de Normalizagao) e o “Eco-Management and Audit Scheme’ (EMAS)

da Uniao Europeia.

Nishitani (2011) refere que a implementagao do sistema de gestio ambiental (SGA)
proporciona melhorias no desempenho econémico das empresas, mas a simples
implementacao do sistema de gestao ambiental em algumas industrias pode nao ser suficiente
para as empresas obterem vantagens competitivas, devendo as empresas analisar como é que
o sistema de gestdo ambiental influéncia o seu desempenho econémico por forma a obter
uma vantagem competitiva. Para além disso, como refere Darnall et al. (2008), o sistema de
gestdo ambiental consegue acrescentar valor ao negdcio, numa perspetiva de concorréncia
internacional, onde as empresas sao motivadas a adotar de forma mais intensa e completa o
sistema de gestao ambiental para responder a pressoes institucionais e aumentar a sua
legitimidade externa. No entanto, existem diferentes abordagens e atividades amigas do
ambiente que criam vantagens competitivas, causadas pela eficiéncia na redugao de custos,

ou pelo aumento da reputagdo e imagem das empresas. Nesse sentido, segundo a



classificacio de Luan et al. (2016) a ISO 14001 ¢, logo a seguir ao desenvolvimento de
processos verdes, a atividade que proporciona melhor nivel de desempenho financeiro das

empresas.

Existem diversos estudos, com resultados diversos, que analisam o efeito das “eco-
inovagbes”, ou seja, inovagbes e/ou implementacido de atividades com o propésito de
diminuir o impacto da atividade das empresas no ambiente, no desempenho das empresas.
Hojnik e Ruzzier (2017) exploram o papel mediador dos beneficios competitivos na relagio
entre a “eco-inovacao” e o desempenho da empresa. Os beneficios competitivos das “eco-
inovagbes” sdo positivos para o ambiente, mas a empresa também ¢ beneficiada com a
implementagao da “eco-inovagao”, através da reducdo de custos, maior produtividade dos
recursos, melhor imagem, melhor relacionamento com os consumidores locais, acesso a
novos mercados verdes, ganhos de vantagens competitivas, maior satisfacdo dos
trabalhadores e aumento da capacidade inovativa. No entanto, como mostram Ghisetti e
Rennings (2014), nem todos os tipos de “eco-inovacao” tém um efeito positivo no
desempenho das empresas, pois se por um lado ha inovagdes que diminuem o consumo de
energia e de recursos, permitindo as empresas melhorar a eficiéncia dos seus recursos e
aumentar o desempenho e competitividade, por outro lado, existem as inovagdes ambientais
com o intuito de reduzir as externalidades, como as tecnologias end-of-pipe, que tém um efeito
menos positivo porque servem para diminuir a poluicao e nao melhoram a eficiéncia do

processo produtivo.

Em 1996 a Organizacio Internacional de Normalizagao (ISO) adotou uma nova
norma internacional para o sistema de gestao ambiental das organizagoes, a ISO 14001, com
a intencao de aumentar as expectativas para as praticas ambientais a nivel mundial e também
para facilitar o comércio e reduzir as barreiras comerciais, pois ¢ uma forma de uniformizar
os critérios dos sistemas de gestao ambiental, que caso contrario seriam diversos e por vezes
conflituosos entre alguns pafses (Melnyk et al., 2003). A ISO 14001, como referem Melnyk
et al. (2003), assenta em processos, nao em resultados, sendo uma ferramenta para guiar os

gestores nos seus esforcos para capitalizar os custos de redu¢ao da polui¢ao.

A ISO 14001 ¢, portanto, uma norma internacionalmente aceite que define os
requisitos para um sistema de gestao ambiental, ajudando as empresas a melhorar o seu
desempenho ambiental através da utilizacao mais eficiente dos recursos e da reducao dos

desperdicios proporcionando maiores vantagens competitivas e um aumento da confianga



das partes interessadas (ISO, 2015). Segundo a ISO (2015), a norma ISO 14001 ¢ ajustada a
qualquer tipo de empresa, pode ser facilmente integrada com outros sistemas de gestio 1SO,
e requer que as empresas considerem todos os aspetos ambientais relevantes na sua operagao,
como a polui¢ao atmosférica, problemas com a agua e os esgotos, gestio dos residuos,
contaminagao do solo, mitigagdo e adaptagdo as alteragdes climaticas, e eficiéncia na
utilizagdo dos recursos, com uma abordagem de melhoria continua sobre as preocupagdes
ambientais. De acordo com Ong et al. (2016), a ISO 14001 fornece ferramentas praticas para
que as empresas e organizagdes possam identificar e controlar o seu impacto ambiental e
melhorar continuamente o seu desempenho ambiental. O método de implementagao da
norma ISO 14001 ¢é assente no ciclo PDCA — Plan-Do-Control-Act (Planear-Executar-
Verificar-Agir) e os principais requisitos definidos pela norma e necessarios para obter a
certificagdo sdao: (i) desenvolver a politica ambiental e comprometer-se com a melhoria
continua; (ii) identificar todas as atividades que tém impacto no ambiente e definir as que
tém maior impacto; (iii) estabelecer objetivos e metas ambientais; (iv) desenvolver processos
para controlar o desempenho ambiental e medir o impacto no ambiente; (v) promover a
formagdo dos colaboradores nos processos ambientais; (vi) garantir a conformidade com os
regulamentos e leis ambientais; (vii) efetuar audi¢Ses internas; (viii) e rever periodicamente o
sistema de gestao ambiental (Sartor, Orzes, & Moras, 2019). A certificagdo acreditada da
norma ISO nao é obrigatéria, sendo que as empresas podem adotar a norma sem certificacao,
no entanto a certificagao ¢ uma forma de sinalizar as partes interessadas que a norma esta a
ser implementada de forma adequada. As empresas ao possuirem a certificagao ISO 14001
do seu sistema de gestao ambiental, estao de forma implicita a assumir que ¢ importante e
fundamental tentarem reduzir ou eliminar os residuos e a polui¢ao criados pela sua atividade
(Melnyk et al.,, 2003). E os resultados do estudo de Frondel et al. (2018) indicam que as
empresas que adotam um sistema de gestio ambiental sem a certificagio, nao sofrem
nenhum impacto no desempenho do seu negbcio, enquanto que a certificagdo tem um
impacto positivo no desempenho financeiro das empresas, sugerindo que os efeitos da
sinalizagdo ao mercado criam maiores beneficios as empresas associados a melhores

oportunidades de vendas.

Outra caracteristica importante da ISO 14001 ¢ a sua generalidade, isto é, pode ser
aplicada a diferentes setores de atividade, pois nao impde objetivos ou estratégias especificas,
permitindo as organizagdes que estabelecam os seus proprios objetivos e definam as suas

medidas de desempenho dependendo do tipo de industria e das necessidades especificas



(Sartor, Orzes, & Moras, 2019). Pois como refere Link e Naveh (2006) a ISO 14001 permite
a comparagao entre as empresas em termos de sistema de gestao ambiental porque seguem
0s mesmos requisitos, mas cada empresa implementa a norma a sua maneira sendo normal
encontrar diferengas na forma como cada empresa desenvolve as suas operacdes ambientais.
Segundo Sartor, Orzes, Touboulic, et al. (2019), a ISO 14001 tem sido alvo de muita analise
na literatura, sendo possivel identificar os diferentes fatores relacionados com a adog¢ao da

norma; os processos de certificacdo; e as consequéncias da certificagao.

2.1.1. Vantagens e beneficios da adogao da norma ISO 14001

Segundo a ISO (2015), os principais beneficios referidos pelas empresas que seguem a
norma ISO 14001 sao o cumprimento com os requisitos regulamentares atuais e futuros;
aumento do envolvimento da lideranca e do comprometimento dos empregados; através de
comunicagdo estratégica, melhora a reputagdo da organizacado e a confianga das partes
interessadas; permite o cumprimento de objetivos estratégicos por incorporar os impactos
ambientais na gestio do negdcio; melhorando a eficiéncia e reduzindo os custos permite
obter vantagens competitivas e financeiras; incentiva o aumento do desempenho ambiental
dos fornecedores pela sua integraciao nos sistemas de organizacao do negécio. Em termos
teoéricos, Darnall et al. (2008) mostram que as explicagcdes que dominam a adogao voluntaria
e proativa de estratégias ambientais por parte das empresas, nomeadamente a ISO 14001,
sao a teoria institucional e a visdo baseada nos recursos naturais, sendo que na primeira as
empresas seguem determinados comportamentos com base no enquadramento institucional
a que pertencem para obter aprovag¢ao social, ou seja, as empresas obtém legitimidade se
estiverem em conformidade com as praticas dominantes estabelecidas na sua industria (Fikru,
2014). Por sua vez na visdo com base nos recursos, o comportamento das empresas ¢
explicado por questdes internas, em que as empresas atuam consoante a sua disponibilidade
de recursos e de capacidades complementares (Darnall et al., 2008), isto é, as capacidades e
recursos unicos de cada empresa levam-nas a responder de forma diferente as pressoes
institucionais (Fikru, 2014). E no caso da Etiépia, Fikru (2014), utilizando uma combinagao
de ambas as teorias para explicar os fatores determinantes da adogdo de certificagao
internacional por parte das empresas, conclui que para além das pressdes do comércio e leis

internacionais, as pressoes “domésticas” e as capacidades das empresas, como o petfil dos



gestores e a antiguidade da empresa, tém um papel igualmente importante na decisio de

adotar uma certificacdo internacional.

Sartor, Orzes e Moras (2019) referem que a adogdao da certificagio ISO 14001 ¢
motivada pelo aumento na imagem da empresa; por razoes éticas e de preocupacio
ambiental; para responder a pressio dos clientes, principalmente quando os clientes sdo
grandes empresas com um forte peso na cadeia de fornecimento; para responder a requisitos
legais ambientais; para beneficiar de incentivos "verdes"; para aumentar a eficiéncia da
empresa; para reduzir as assimetrias de informacao entre fornecedores e compradores; e para

reduzir a libertacdo de toxicos.

Especificamente para o caso das PME (Pequenas e Médias Empresas), e organizando
os beneficios da implementagao de sistemas de gestdo ambiental como internos e externos,
Hillary (2004) classificou os beneficios internos como organizacionais: como a melhoria da
qualidade, a inovagao, melhoria de procedimentos e processos; financeiros: como a reducio
de custos de materiais, energia e redugao de residuos, e aumentos de eficiéncias; e pessoais:
como o aumento da motivacio e consciencializacio, aumento das habilidade e
conhecimento, melhor imagem perante os empregados, ¢ a promogao do didlogo entre a
gestdo e os restantes colaboradores. Quanto aos beneficios externos a autora classificou-os
como comerciais: a conquista de novos clientes e o aumento da satisfacio dos existentes,
vantagens competitivas, e redugdes de prémios de seguro; ambientais: como o aumento do
desempenho ambiental, conformidade legal, aumento da eficiéncia energética e dos materiais,
aumento da reciclagem e diminui¢ao da polui¢ao; e comunicacionais: criagao de uma imagem
publica positiva, desenvolvimento de melhores relagdes com os clientes, com os reguladores

e 6rgaos administrativos, e a melhor comunicag¢ao com as partes interessadas.

Numa analise critica da certificagao ISO 14001 e dos seus beneficios para a empresa,
Reis et al. (2018) concluiram que geralmente as empresas certificadas sio empresas bem
estabelecidas no mercado e com poder econdémico, mas mesmo assim procuram a
certificagao como forma de atrair novos clientes, novos investidores e melhorar a sua imagem

€ reputagao.

Riaz e Saeed (2020) acrescentam que as empresas podem adotar a ISO 14001 para
melhorar a sua eficiéncia e a sua imagem, mas da perspetiva da teoria institucional, quando

uma estratégia tem sucesso e se espalha na populagao, obtendo legitimidade e se torna mais



popular, as empresas passam a adotar a estratégia nao pelo seu impacto positivo, mas, por
pressdo externa, para imitar as outras empresas. O que implica que haja empresas que adotam
estas estratégias, nomeadamente a certificacio ISO 14001, de forma simbolica para
sinalizarem o seu comprometimento ambiental aos seus stakeholders (partes interessadas), sem
desenvolverem atividades que realmente promovam esse comprometimento. De forma
semelhante, Prajogo et al. (2012) referem que quando as empresas adotam a ISO 14001 por
pressOes externas, acabam por concentrar os seus esforcos em obter a legitimidade e os
beneficios de marketing como empresa certificada em vez de procurarem os beneficios
ambientais que sao o objetivo da norma ISO 14001. Portanto assente na complementaridade
da teoria institucional e da visao baseada nos recursos naturais, Prajogo et al. (2012) explicam
que os resultados da adogao e implementagao da ISO 14001 dependem das motivagbes para

a sua adogao, se internas ou externas.

2.1.2. Dificuldades e barreiras a adog¢ao da ISO 14001

As principais barreiras a adog¢ao e certificacao ISO 14001 identificadas na literatura sao
o risco de espalhar e divulgar informacio confidencial; a redugio da produtividade
decorrente do aumento das tarefas administrativas; a implementacio formal da ISO 14001
pelas empresas, para obterem apenas o seu valor comercial em vez de melhorar as praticas
da empresa, limitando assim a eficacia da norma; o custo elevado da certificagao, que inclui
nomeadamente o organismo de certificacao, o tempo despendido pela empresa no processo
de certificagao e a formagao dos empregados; a dificuldade de avaliar os resultados da
certificagao, sendo dificil quantificar; o risco de subestimar os recursos necessarios; o tempo
despendido nas frequentes visitas de controlo; inadequada competéncia técnica dos

auditores; baixo comprometimento dos empregados (Sartor, Orzes, & Moras, 2019).

Sartor, Orzes, Touboulic, et al. (2019) mostram que a literatura refere ainda alguns
fatores que podem influenciar a adogao da norma, entre elas a presenca prévia de um sistema
de gestao ambiental; a dimensao das empresas, sendo que as maiores empresas tém maior
probabilidade de adotar a ISO 14001; a proatividade estratégica, ou seja, a tendéncia para
implementar as praticas mais modernas e avangadas; o desenvolvimento econémico da
regiao da sede das empresas; a densidade de empresas certificadas geograficamente préximas;

o nivel de difusio da norma ISO 9001 no pais. De referir que a ISO 9001 é uma norma



internacional, que tal como a ISO 14001 foi criada pela Organizagao Internacional de
Normalizacdo, e define os requisitos para o sistema de gestdo da qualidade para que as
organizag¢oes possam ser mais eficientes e aumentem a satisfagao dos clientes (ISO, 2019).
Segundo a ISO (2019) o sistema de gestio da qualidade ajuda as empresas a avaliarem o
contexto geral da organizacdo permitindo uma melhor visio global da sua atividade e dessa
forma definir claramente os seus objetivos e identificar novas oportunidades de negdcio;
ajuda a atingir as expectativas dos clientes; a trabalhar de forma mais eficiente; manter a
conformidade e cumprimento da legislagdao e regulamentos; permite a expansao para novos
mercados (porque existem clientes que exigem a ISO 9001 para efetuar negocios); ¢ ajuda a
identificar e resolver os riscos associados a organizagao. A ISO 9001 assenta nos seguintes
sete principios de gestdo da qualidade: o foco no cliente; a lideranc¢a; o envolvimento das
pessoas; a abordagem por processos; a melhoria continua; a tomada de decisdes com base
em evidéncias; e a gestio de relacionamentos (ISO, 2019). A semelhan¢a no processo de
implementacao das normas ISO, facilita o processo de implementa¢ao de uma norma quando
outra ja esta implementada na organizac¢do. E tal como a ISO 14001, a ISO 9001 nao é de
certificagdao obrigatdria, no entanto, tal como refere a ISO (2019), é uma forma de sinalizar

a conformidade com a norma e para além disso é um requisito para alguns clientes.

Hillary (2004) refere como desvantagens da implementacio do sistema de gestdo
ambiental pelas PME, a exigente utiliza¢ao de recursos, nomeadamente em termos de custos,
tempo e capacidades do pessoal; a falta de recompensa por parte do mercado; e as
“surpresas” do sistema de gestio ambiental: grande exigéncia de documentagao,
subestima¢ao da comunicagao externa, e problemas para conciliar os interesses de diferentes
partes envolvidas. Quanto as barreiras, a autora divide-as em internas e externas e refere
como barreiras internas os recursos disponiveis da empresa; a compreensiao e perce¢io; a
implementacdo; e as atitudes e cultura da empresa. As barreiras externas sao as entidades

certificadoras; fatores econdémicos; fraquezas institucionais; e a falta de apoio e orientacio.

2.2. A ISO 14001, o desempenho ambiental e o desempenho financeiro das

empresas

Existe uma grande diversidade de estudos sobre a relacio entre o desempenho

ambiental e o desempenho financeiro das empresas, com diferentes abordagens, diferentes
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objetivos, diferentes tipos de amostra e também com diferentes conclusGes, por vezes
aparentemente opostas, devido a grande heterogeneidade de variaveis e diferentes horizontes

temporais.

Os primeiros autores a relacionar o desempenho ambiental com o desempenho
econémico das empresas foram Porter e Van der Linde (1991) defendendo que a regulagao
ambiental mais exigente incentiva as empresas a redefinir e reinventar as suas tecnologias e
processos, resultando em muitos casos na redugao da poluicao e também na reducao dos
custos ou melhorias na qualidade, no entanto, os autores admitem que no curto prazo os
custos aumentam e que a regulacio ambiental é mais rejeitada pelas empresas que enfrentam
concorréncia internacional. De qualquer forma os autores encontram fundamento para a sua
teoria pelo melhor desempenho competitivo e econémico encontrado em paises com
maiores niveis de protecio ambiental, nomeadamente a Alemanha e o Japao, e em certos

sectores os Estados Unidos da América (Porter & Van der Linde, 1991).

Rosenbusch etal. (2007) efetuaram uma meta-analise sobre o impacto das carateristicas
ambientais no desempenho da empresa, concluindo que a forma como as variaveis sao
medidas pode influenciar o tamanho do efeito das variaveis, e por isso os investigadores
devem aplicar medidas apropriadas e fornecer informagao sobre a sua validade. Por outro
lado, Hang et al. (2019) concluiram que a causalidade entre o desempenho ambiental das

empresas ¢ o desempenho financeiro varia com o horizonte temporal da anilise.

— Trade-off hypothesis
0 Supply and demand model

+ Porter hypothesis / Natural-resource-based view / Instrumental stakeholder
theory / Social impact hypothesis

CER Clep

— Managerial opportunism hypothesis
[ 0 Supply and demand model
+ Slack resources theory

Q—l /0 /+ Virtuous circle |—,

Typology of theoretical CEP-CFP relations. CEP: corporate environmental performance; CFP: corporate financial performance

Figura 1: Tipologia tedrica da relagao entre desempenho ambiental e desempenho financeiro das empresas.
Fonte: Hang et al., p. 259, 2019

Segundo a meta-analise de Hang et al. (2019), a literatura sugere que o desempenho
ambiental pode causar impacto no desempenho financeiro das empresas de trés formas

(Figura 1): negativo, no curto prazo, pelo #rade-off entre investimentos no ambiente e outros
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investimentos alternativos; neutro, pelo modelo da oferta e procura, avaliando todos os
investimentos pelo mesmo principio, seja ambiental ou nio; positivo, a longo prazo, segundo
a hipotese de Porter, em que a regulacio ambiental pode induzir inovagoes tecnoldgicas,
aumentando a eficiéncia e competitividade das empresas; a teoria da visio baseada nos
recursos naturais, onde as empresas ganham vantagens competitivas por desenvolverem
comportamentos e competéncias mais responsaveis para com o meio ambiente e os recursos
naturais; a teoria instrumental dos stakebolders, onde a gestao dos interesses e expectativas das
partes interessadas levam ao aumento da lucratividade; e a hipétese do impacto social, em
que as empresas devem satisfazer expectativas implicitas de qualidade do servigo e
responsabilidade ambiental diminuindo o custo de eventuais alteragcbes contratuais e politicas
ambientalmente mais exigentes. Hang et al. (2019) referem também o impacto do
desempenho financeiro no desempenho ambiental, podendo ser negativo pela hipétese do
oportunismo da gestdo, que consiste na teoria de que o0s gestores seguem 0s seus proprios
interesses e estes podem ser diferentes dos interesses das restantes partes interessadas
levando a ineficiéncias operativas das empresas; positivo, pela teoria da “folga” ou
disponibilidade de recursos, em que quando as empresas tém recursos disponiveis como
resultado do seu bom desempenho financeiro elas tém incentivo a investir em programas
ambientais; e neutro, numa perspetiva da procura e da oferta. Também ¢é referida a relacao
bidirecional entre o desempenho financeiro e o desempenho ambiental explicada pela teoria
do “circulo virtuoso”, em que um maior desempenho ambiental permite um melhor
desempenho financeiro e este por sua vez proporciona o reinvestimento em programas

ambientais (Hang et al., 2019).

De referir que para o caso portugues, Robaina e Madaleno (2020) investigaram a
relagao entre a reducido das emissoes e o desempenho financeiro das empresas portuguesas.
As autoras mostraram que dado que a poluicio esta positivamente relacionada com o
desempenho financeiro das empresas e como o aumento do desempenho ambiental implica
custos adicionais, as empresas tendem a preterir esses investimentos abdicando de um maior
desempenho ambiental. Para isso utilizaram dados de dezassete setores portugueses para o
periodo de 2008 a 2016, utilizando a intensidade carbénica por setor como medida de
desempenho ambiental, a rentabilidade do ativo (comumente representada por ROA — Rezurn
on Assets e que representa a percentagem do resultado liquido relativamente aos ativos totais)
port setor como medida do desempenho financeiro e variavel dependente, e como variaveis

de controlo as autoras utilizaram o ativo médio por setot, o inverso do racio entre a divida e
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os ativos totais do setor, a munificéncia (calculada como a variagdo percentual do valor
acrescentado bruto a precos de mercado) por setor, e o nimero de empresas por setor. Da
estimacdo dos modelos de regressio, o resultado mostrou uma relagdo negativa entre as
variaveis de desempenho ambiental e de desempenho financeiro, donde concluiram que em

Portugal as questoes ambientais ndo sdo vistas como oportunidades, mas como ameagas.

As empresas podem adotar varios tipos de abordagens e atividades amigas do
ambiente, que melhoram o seu desempenho ambiental, mas que tém impactos diferentes no
desempenho financeiro das empresas pois as vantagens competitivas obtidas podem surgir
da eficiéncia na reducao de custos ou pelo aumento da imagem e reputagdo, nesse sentido
Luan et al. (2016) com o objetivo classificar as atividades verdes e encontrar relacdes entre
as caracteristicas das empresas e os tipos de atividades verdes, analisam qual a atividade verde
que causa um melhor desempenho das empresas. Respondendo para isso, as questdes: As
caracteristicas das empresas afetam as decisoes de estratégia verde? As atividades verdes das
empresas afetam o seu desempenho? Metodologicamente os autores estabeleceram trés
hipéteses de analise, duas vocacionadas para as carateristicas das empresas que levam a
estratégias verdes e uma para definir qual a estratégia verde permite um maior desempenho
financeiro das empresas. A amostra utilizada é de 599 empresas de Taiwan para a analise das
carateristicas e de 627 empresas taiwanesas para a analise das estratégias verdes. Para a
problematica das atividades verdes foi utilizada como variavel dependente a variavel
“atividades verdes”, utilizando variaveis binarias para as seguintes categorias: ISO 14000;
processos verdes; prevencao da poluicao; e certificagio verde. Para a problematica do
desempenho das empresas, a variavel anterior ¢ utilizada como variavel independente e a
variavel dependente utilizada é a rentabilidade dos capitais proprios (usualmente
representada por ROE, Return on Equity, designaciao anglo-saxénica da rentabilidade dos
capitais préprios e obtido pelo racio entre o resultado liquido e os capitais préprios da
empresa). As restantes variaveis sio o nivel de I&D (Investigacio e Desenvolvimento),
medido pelo riacio das despesas em I&D e as vendas; a média das exportacdes como
percentagem do total das vendas, como aproximacao do nivel de internacionalizacio das
empresas; adicionalmente, foram usadas como variaveis de controlo, a dimensao da empresa
(logaritmo natural dos ativos totais), o “Zming’ (variavel binaria para as empresas que
implementaram mais cedo as atividades verdes), e o setor industrial (utilizando variaveis
binarias para cada setor de atividade). Os resultados mostram que o nivel de investimento

em I&D nio tem significancia, mas o nfvel de internacionalizacao ¢é significantemente
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relevante para a procura e adogao de atividades verdes, relativamente a relagdo entre as
atividades verdes e o desempenho das empresas, os resultados indicam que as atividades que
proporcionam melhores niveis de desempenho sio, por ordem decrescente do nivel de
vantagens competitivas proporcionadas, os processos verdes, a ISO 14000, a prevencao da

poluicao, e por dltimo as certificagoes verdes (Luan et al., 2010).

Przychodzen e Przychodzen (2015) mostram que as inovagdes ambientais tém um
impacto positivo nas empresas de capital aberto da Poléonia e Hungria, explicando que
reorientar a estratégia de negdcio no sentido de maior responsabilidade ambiental esta ligada
a efeitos financeiros positivos, quer imediatos quer a prazo, sendo que a implementagao de
um sistema de gestao ambiental é um dos principais aceleradores das inovagoes ambientais.
Para além disso, concluem também que como as pequenas empresas si0 as menos “eco-
inovadoras”, ¢ justificada a adogao de politicas ambientais de incentivo a inovagao ambiental

das pequenas empresas.

Numa perspetiva temporal, Horvathova (2012) efetuou uma analise sobre como é que
o desempenho ambiental afeta o desempenho financeiro das empresas ao longo do tempo,
ou seja, se no curto prazo o impacto do desempenho ambiental no desempenho financeiro
pode ser negativo, no longo prazo esse impacto tende a ser positivo. No seu estudo
desenvolve a hipétese de que se a "hipotese de Portet", em que a eficiéncia ambiental é
benéfica para as empresas porque a polui¢ao é um sinal de ineficiéncia econémica, é valida,
sé-lo-a principalmente no longo prazo. Para isso é utilizado como indicador de desempenho
ambiental uma variavel agregada e normalizada das emissdes de varios poluentes disponiveis
no registo de poluentes Europeu (EPRTR), adicionalmente ¢ utilizada uma variavel binaria
referente a certificagao ambiental das empresas. As variaveis financeiras, obtidas da base de
dados Creditlnfo, sio a rentabilidade do ativo e em alternativa a rentabilidade dos capitais
proprios. A amostra possui 1176 observagoes, de empresas da Republica Checa para o
petiodo de 2004 a 2008, com ponderagao setorial. Estimado um modelo de regressao
genérico com base nestas variaveis, Horvathova (2012) concluiu que o aumento das emissdes
das empresas esgota a lucratividade das empresas no periodo de dois anos, mas melhora no
petiodo de um ano. Os resultados suportam a hipétese de Porter de que existe um impacto
positivo da regulacio ambiental no desempenho financeiro das empresas no longo prazo, e
que as empresas precisam de mais do que um periodo contabilistico até beneficiarem da

reducao dos niveis de poluicao.
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Nishitani (2011) realizou uma analise empirica dos efeitos no desempenho econémico
das empresas industriais japonesas pela implementagao de sistemas de gestio ambiental,
separando o efeito no aumento da procura e o efeito no aumento da produtividade. Para isso
foi utilizada uma amostra de 871 empresas japonesas de diferentes setores, para o periodo
de 1996 a 2007. Foi utilizado um modelo linearizado da fungao de produgio Cobb-Douglas
e da fungao da procura invertida, tendo sido estimado pelo método das variaveis
instrumentais com efeitos fixos (FE-IV). As variaveis utilizadas foram o valor acrescentado
(linearizado), o custo do fator trabalho (linearizado), o custo do capital (linearizado), o custo
das matérias-primas (linearizado), uma variavel binaria para a certificacao ISO 14001, uma
variavel correspondente aos anos com a certificacdo, e variaveis binarias para identificar as
empresas exportadoras ou as mais orientadas para o setor doméstico. Os resultados mostram
que a implementacao de sistemas de gestio ambiental aumenta o valor acrescentado das
empresas tanto pelo aumento da procura, como pelo aumento da produtividade, no entanto
o efeito na produtividade ¢ menor do que o efeito na procura nos dois primeiros anos da
implementacdo, demonstrando um desfasamento temporal entre o inicio dos esfor¢os em
melhorar o desempenho ambiental e o seu efeito na produtividade, é de referir também que
o efeito positivo da implementacdo na procura ¢ maior em empresas orientadas para a
exportacao. A nivel setorial ou da industria o sistema de gestdo ambiental ndo aumenta o
valor acrescentado de todas as empresas, pois este depende do tipo e caracteristica da
industria. Sendo que industrias mais poluentes e energeticamente mais intensivas apresentam
um maior efeito da procura. E por outro lado, os efeitos na produtividade observam-se
principalmente em indudstrias muito mecanizadas onde é mais facil alterar os processos de
produgao. Ainda existem alguns tipos de industria que nao tém um efeito positivo no
desempenho econémico decorrente da implementagao do sistema de gestdo ambiental, pois

0 aumento na procura é absorvido por uma redugao na produtividade (Nishitani, 2011).

Utilizando outra metodologia, Sarumpaet (2005) analisou a relacio entre o
desempenho ambiental e o desempenho financeiro nas empresas da Indonésia, definindo
como variavel dependente o rating ambiental da Bapedal no programa PROPER da
Indonésia, e como variavel independente a rentabilidade do ativo das empresas. As variaveis
de controlo utilizadas sdo os ativos totais, setor industrial, percentagem de exportagoes,
certificagao ISO 14001 e a listagem em bolsa de valores. A hipdtese testada é a inexisténcia
de associacao entre o desempenho ambiental e o desempenho financeiro das empresas

indonésias, utilizando uma amostra de 87 empresas comuns as seguintes fontes: o programa
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de rating PROPER de 2000, as maiores empresas nao-financeiras de 1996-1999 pelo CISI
Raya Utama, e empresas com a ISO 14001 listadas na base de dados nacional da Indonésia.
O modelo foi testado usando a analise de regressdo e os testes classicos de autocorrelacio,
multicolinearidade e heteroscedasticidade. Sarumpaet (2005) concluiu que o desempenho
ambiental ndo esta significativamente associado com o desempenho financeiro das empresas
na Indonésia. No entanto, esta significativamente relacionado com o tamanho das empresas,
a cotacao em bolsa e a certificacio ISO 14001. Como limitagao do estudo é apontado a
eventual falta de precisio dos dados das empresas ndo cotadas, no entanto a utilizagao de

empresas cotadas e nao cotadas em bolsa reduz o enviesamento da sele¢ao de dados.

Por outro lado, De Burgos-Jimenez et al. (2013) obtiveram que apesar de existir uma
forte correlacio positiva entre o desempenho ambiental e proatividade ambiental, ou
orientagao estratégica para o ambiente, com o desempenho financeiro das empresas, essa
correlagao nao ¢é significante no que respeita a gestao ambiental. O que leva a concluir, como
ja referido, e pela existéncia de resultados distintos, que nao é consensual o efeito do

desempenho ambiental no desempenho financeiro das empresas.

Relativamente ao caso especifico da norma ISO 14001, surgem varios estudos
relativamente ao seu impacto no desempenho ambiental e desempenho financeiro das
empresas. Numa revisao sistematica sobre a ISO 14001, Boiral et al. (2018) concluiram que
apesar da norma ter sido desenvolvida para melhorar o desempenho e as praticas ambientais,
muitos dos artigos incidem sobre os resultados socioeconémicos em vez de ambientais,
como o aumento da eficiéncia industrial, reducao de custos, satisfagao do cliente, posicao no

mercado, desempenho financeiro, retorno para os investidores e preco das agoes.

De Jong et al. (2014) desenvolveram uma analise empirica para estudar o impacto da
certificagao ISO 14001 no desempenho financeiro das empresas norte americanas, € para
isso utilizaram uma amostra de 219 empresas certificadas e outra amostra de 219 empresas
nao certificadas como grupo de controlo, para um periodo de 3 anos antes da certificagio e
5 anos apds. Partindo do principio de que da certificagao ISO 14001 as empresas podem
reduzir o impacto no ambiente, aumentar a eficiéncia e eficacia, aumentar os lucros e
melhorar a reputacdo, porque tém de seguir os requisitos e diretrizes da certificagao ISO
14001 permitindo as empresas adquirir, integrar e alterar recursos orientados para o meio
ambiente, desenvolver capacidades ambientais tacitas e socialmente complexas, e em tltima

instancia obter uma vantagem competitiva sustentavel no longo prazo. Para isso De Jong et
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al. (2014) exploraram trés hipoteses, a H7 considerando que a certificacio ISO 14001
conduziu ao aumento do desempenho financeiro das empresas medido pela sua
lucratividade, utilizando o indicador da rentabilidade do ativo; a H2 considera que permitiu
um aumento da produtividade medida pelas melhorias internas, onde usaram um indicador
composto pela divisio entre o custo das mercadorias vendidas e as vendas; e por ultimo a
H3 que considera que a certificagdo levou ao aumento do desempenho no mercado medido
pela rotagao dos ativos, utilizando como indicador o crescimento relativo das vendas dividido
pelo total de ativos. Os resultados deste estudo sugerem que a certificagio ISO 14001 tem
um efeito positivo no desempenho financeiro das empresas, essencialmente no longo prazo,
que se pode justificar pelo facto das capacidades ambientais impulsionadas pela certificagio
levarem algum tempo a serem desenvolvidas, e para além disso os efeitos na produtividade
surgem num periodo mais curto do que os efeitos nas receitas, eventualmente porque os
efeitos na imagem da empresa no mercado demoram mais tempo a ser sentidos. No entanto

a pesquisa esta limitada ao cenario dos EUA.

Heras-Saizarbitoria et al. (2011) exploraram a relagao entre a certificacao ISO 14001 e
o desempenho financeiro, para entender se o melhor desempenho se deve a certificagao, ou
se as empresas com melhor desempenho financeiro sio as que procuram a certificagao.
Concluindo que de forma geral existe uma relagdo positiva entre o melhor desempenho
ambiental e o aumento do desempenho financeiro das empresas, mas também que existe
uma maior propensao a desenvolver iniciativas ambientais, como a adogao da ISO 14001,

por parte de empresas que tém um desempenho financeiro acima da média.

Quando a consciencializagio ambiental do publico é maior e a responsabilidade social
das empresas tem um peso maior na opiniao publica, Ong et al. (2016) concluiram que a ISO
14001 potencia a preferéncia dos consumidores. E que por outro lado também tem um efeito
positivo do lado dos investidores, pois sao cada vez mais os investidores que acreditam que
as empresas que demonstram maiores preocupacOes ambientais serdo mais sustentaveis do
que as restantes empresas. As empresas com certificagio ISO 14001 beneficiam de melhor
reputagao e imagem publica, e de um sistema de gestao ambiental mais desenvolvido que
permite uma reducao de custos superior as empresas sem a certificacio. No entanto, como
o processo de certificagao ISO 14001 ¢é dispendioso e demorado, verifica-se que as empresas
que adotam a norma sao empresas bem estabelecidas, com bons desempenhos e crescimento

estavel. O que segundo os autores, se trata de um efeito de duplo sentido, em que a

17



certificagao ISO 14001 resulta no melhor desempenho financeiro das empresas, e por outro
lado, o bom desempenho financeiro das empresas incita-as a adotarem a norma ISO 14001

(Ong et al., 2016), indo de encontro as conclusées de Heras-Saizarbitoria et al. (2011).

Dando especial atengdo a consciéncia ambiental da sociedade e a dimensdo das
empresas como fatores que influenciam o efeito da certificagio no desempenho das
empresas, Arocena et al. (2021) recorreram a uma amostra de 583 empresas de 46 paises, a
operar em 16 setores de atividade diferentes, ao longo do periodo 2009-2018. As variaveis
dependentes sao a taxa de intensidade carboénica em toneladas de CO; (diéxido de carbono)
por unidade de ouzput para medir o desempenho ambiental, e a rentabilidade do ativo como
medida do desempenho econémico. O enquadramento tedrico assenta em seis hipoteses,
duas para explorar as consequéncias da adogao da ISO 14001 no desempenho ambiental e
econdmico e as restantes para testar os efeitos moderadores da dimensao das empresas e da
consciéncia ambiental da sociedade no desempenho ambiental e econémico decorrente da
adogdo da ISO 14001. As variaveis independentes sio a percentagem de fabricas/instalacoes
que possuem certificagao em cada empresa; a linearizagao do nimero de empregados; e como
aproximagao a consciéncia ambiental da sociedade utilizaram um indice que quantifica o
desempenho ambiental das politicas governamentais, onde maiores valores do indice
equivalem a um maior valor de consciéncia ambiental da sociedade. No caso de
multinacionais, o indice considerado ¢ o do pais de origem, seguindo o resultado de varios
estudos que mostram efeitos persistentes dos paises de origem nas atividades das
multinacionais. Adicionalmente ¢é utilizada uma variavel binaria de controlo de empresas com
certificagao de qualidade, para capturar o efeito de aprendizagem da existéncia do sistema de
gestao de qualidade. As outras variaveis sao a intensidade capitalistica, racio entre os ativos
totais ¢ o numero de empregados; a linearizagdo do PIB para controlar o nivel de
desenvolvimento econémico dos paises; e finalmente, sdo utilizadas variaveis binarias para a
industria, o pais e o ano. A estimagdo foi feita utilizando o método dos momentos
generalizado (GMM — Generalized Method of Moments), tratando os dados como um painel
dinamico, a dois passos. Arocena et al. (2021) concluiram que a adogao da ISO 14001
contribui para a reducdo das emisses e para o aumento da lucratividade das empresas.
Existindo um efeito moderador da dimensao das empresas, em que o tamanho das empresas
impulsiona o aumento na lucratividade atribuido a adogao da ISO 14001, mas nio apresenta
nenhum efeito na reducio da intensidade carbonica. Relativamente ao efeito da consciéncia

ambiental da sociedade, os resultados do estudo de Arocena et al. (2021) mostram que o
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impacto econémico relativo da adog¢ao da ISO 14001 é maior em paises com um maior nivel
de consciéncia ambiental, comparativamente com paises em que a prote¢ao ambiental ¢ uma
questdo menos importante. Pelo contrario, o desempenho ambiental das empresas,
decorrente da adogao da ISO 14001, é maior em pafses com uma menor consciéncia
ambiental. Ou seja, o impacto da ISO 14001 nos paises onde a consciéncia ambiental é maior,
¢ maior no desempenho econémico e menor no desempenho ambiental, porque os niveis de
exigéncia ambiental ja sdo tdo elevados que em termos ambientais a norma nao proporciona
grandes melhorias e a sociedade pela sua consciéncia ambiental da grande importancia as
iniciativas ambientalmente sustentaveis. Pelo contrario nos paises onde a consciéncia
ambiental é menor, o impacto da ISO 14001 é menor no desempenho econémico e maior
no desempenho ambiental, onde a norma consegue grandes melhorias ambientais pelos
baixos niveis de exigéncia, mas como a sociedade nio da importancia a essas questdes o
retorno econdémico para as empresas ¢ menor. Os autores sugerem uma maior Promogao
por parte das entidades publicas, principalmente em paises com menor consciéncia
ambiental, para a adogao da ISO 14001, ja que ela permite um aumento da lucratividade das
empresas € consequentemente o maior crescimento econémico dos paises, e contribui para

a descarbonizagao das economias (Arocena et al., 2021).

Sartor, Orzes e Moras (2019) enumeram os seguintes resultados no desempenho das
empresas decorrentes da certificagao ISO 14001, referidos na literatura: aumentos da
produtividade e controlo; redugao dos desperdicios e consumo dos recursos e a otimizagao
do uso de matérias-primas; diminui¢ao da frequéncia de inspecdes; melhor qualidade dos
produtos ou servi¢os; aumento da flexibilidade; melhores condi¢des de satde e seguranga no
local de trabalho; reagio positiva de longo-prazo dos mercados financeiros; investimento em
I&D e inovagao mais eficiente; aumento da lucratividade e das vendas da empresa; aumento
da reputacao e imagem empresarial; aumento da satisfacao dos clientes; maior pontualidade
na entrega e reducao nos prazos de entrega; melhor conformidade com as leis e regulagoes;
aumento da consciencializacio e moral dos empregados; desenvolvimento de capacidades
para reduzir o impacto ambiental; difusio de praticas ambientais ao longo da cadeia de
fornecimento; melhoria no relacionamento com as comunidades e autoridades; facilitacio de

implementagdo de outras praticas ambientais.

Os fatores que facilitam o melhor desempenho da norma sio essencialmente: a

coeréncia estratégica elevada; o comprometimento da gestio de topo; elevado envolvimento
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dos empregados; empresas de grande dimensdo; envolvimento das partes interessadas;
pertencer ao setor quimico; tempo de implementaciao antecipado em relagdo aos rivais do
setor; sistema de gestdo ambiental desenvolvido a volta de processos internos; duragiao da
ISO 14001; fabricas localizadas em paises com fortes e flexiveis regulagbes ambientais; e

forte motivagao interna (Sartor, Orzes, & Moras, 2019).

Numa perspetiva operacional das empresas, a adogao da ISO 14001 e das suas praticas
leva a um aumento substancial no desempenho operacional das empresas, em termos de
produtividade dos trabalhadores, da eficiéncia do custo de produgao, do ciclo operacional e
da rentabilidade do ativo, e de uma forma menos significante da eficiéncia do ativo fixo
(Treacy et al,, 2019). A avaliacio temporal, mostra que o desempenho operacional vai
aumentando ao longo do tempo, em alguns dos fatores analisados por Treacy et al. (2019),
sugerindo que as praticas ambientais levam algum tempo a ser totalmente implementadas e
consequentemente a atingir o desempenho 6timo das empresas. Para chegar a esse resultado
Treacy et al. (2019), utilizaram uma amostra de 140 empresas com certificagao ISO 14001,
do setor industrial do Reino Unido e da Irlanda, para um periodo de seis anos, dois antes da
certificagdo e trés depois desta, e outra amostra de 320 empresas nao certificadas, utilizadas
como grupo de controlo, utilizando um modelo de emparelhamento do grupo de controlo
com as empresas certificadas, recorrendo aos codigos setoriais, ao total dos ativos e a
rentabilidade do ativo, para calcular o desempenho anormal das empresas certificadas, e
atribui-lo a certificagdo. Para isso, foram analisados os desempenhos anormais relativamente
as variaveis: rotatividade do ativo fixo; produtividade dos trabalhadores; a eficiéncia do custo
de producio e o ciclo operacional; e por fim, como medida da eficiéncia organizacional a

rentabilidade do ativo.

Hojnik e Ruzzier (2017) referem que o efeito da ISO 14001, ¢ significativo e positivo
sobre os beneficios competitivos, mas negativo apesar de nao significativo no desempenho
das empresas. Concluindo entao que a “eco-inovagao” vale a pena, quer em termos de
beneficios competitivos, quer em termos de desempenho da empresa. Quanto a ISO 14001,
também contribui para ganhos nos beneficios competitivos, valendo a pena a sua adogao, no

entanto por si s6 nao resulta num aumento do desempenho empresarial.

Quanto ao aumento da lucratividade medido pelo rendimento liquido e pelo EBITDA
(em inglés: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — Resultados Antes de

Juros, Impostos, Depreciagao e Amortizagao , e que representa uma medida de lucratividade
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da atividade da empresa podendo ser obtida através da soma da depreciagao e amortizacao
ao resultado operacional da empresa) das empresas cotadas em Bolsa no Brasil resultante da
certificagao ISO 14001, Ferron et al. (2012) explicam esse efeito positivo como uma aplicagio
da teoria da informacdo assimétrica , em que a certificagao ¢ utilizada pelas empresas como
um sinal para o mercado, diminuindo a assimetria de informagdo entre as empresas e as

partes interessadas, aumentando por isso a procura pelos seus produtos e servigos.

Numa perspetiva centrada no desempenho das empresas no mercado bolsista, Riaz e
Saeed (2020) referem que existem varios estudos que apontam para um impacto positivo no
mercado pela adogao da certificagao ISO 14001, porque a certificagao é percecionada pelo
mercado como um comprometimento da empresa com o ambiente e com maiores eficiéncias
operacionais. No entanto, este impacto varia com os paises em estudo, pois se por um lado
nos EUA o impacto é positivo, na Nova Zelandia nao existe qualquer impacto, em Taiwan
resultou num impacto negativo, na Espanha a certificagdo esta associada a menores retornos
para os acionistas e precos das acOes mais baixos, e esta inconsisténcia dos resultados pode
resultar de problemas endégenos e é provavel que os beneficios da certificagao sejam maiores
em paises desenvolvidos, relativamente a pafses em desenvolvimento. Por isso, Riaz e Saeced
(2020) com base na teoria de que o mercado aprende sobre o valor de determinada estratégia
adotada, reagindo em conformidade, através de uma analise historica, em que todos os
resultados de eficiéncia das estratégias adotadas pelas empresas ficam guardadas nos dados
publicamente disponiveis do mercado, analisaram o impacto da certificagao ISO 14001 no
desempenho das empresas no mercado, dentro do contexto dos pafses emergentes,
concretamente no caso da China. O estudo incide em empresas que atuam apenas no
mercado doméstico, pois existem menos pressdes para que adotem a certificagio, em
compara¢ao com empresas internacionalizadas, o que leva a que a decisao de certificacdo seja
uma decisao puramente voluntaria porque nao existem pressoes para o fazerem, explorando
a hipétese de que a certificagao ISO 14001 leva a diminui¢ao do desempenho das empresas
no mercado. Utilizando uma amostra de 377 empresas de capital aberto da China, 252
empresas “domésticas” com certificacio ISO 14001 e 125 internacionalizadas nao
certificadas, para o ano de 2012, e como variaveis os ativos totais, a rentabilidade do ativo e
o Q de Tobin. Recorreram a metodologia de estudo de evento, sendo a certificagao ISO
14001 em 2012 o evento a estudar, com uma janela temporal de "t-1" a "t+4", e estimaram
um modelo econométrico para calcular o desempenho esperado das empresas apos a

certificagao e dai obter o valor do desempenho anormal, para apurar o efeito da certificagao
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no desempenho das empresas no mercado. Foram utilizados os testes mais comuns neste
tipo de metodologia de estudo de evento, o teste de " Wikoxon Signed-Rank" (WSR), o teste #
da amostra emparelhada, e o teste do sinal binomial, no entanto a interpretagdo dos
resultados assenta no teste WSR. Os resultados mostram uma relagdo negativa entre a
certificacao ISO 14001 e o desempenho das empresas no mercado. Riaz e Saeed (2020)
referem que os resultados podem ser explicados por varios fatores, entre os quais: a medida
que cada vez mais empresas adotam a ISO 14001, os investidores deixam de atribuir uma
vantagem a certificacio pois esta passa a ser quase uma obrigacdo; tratando-se de pafses
emergentes o ambiente nao ¢, ainda, uma preocupagao dos investidores; no caso de empresas
domésticas, o facto de se tratar de um pais pouco rigoroso em questdes ambientais também
pode explicar a relagdo negativa, porque em paises onde o poder judicial ¢ fraco e o poder
regulatorio ¢ pobre e ineficiente, e as politicas publicas sao vagas, a iniciativa voluntaria pode
ser percecionada pelo mercado como nao confiavel e controversa; outra explicacao possivel
¢ que o custo da adogao da ISO 14001 pode ser um custo invisivel se for mal comunicado

nao produzindo os efeitos pretendidos no mercado.

Paulraj e de Jong (2011) também concluiram que o anuncio da certificagao ISO 14001
tem um impacto negativo nos mercados acionistas dos EUA, o que indica que os acionistas

nao acreditam que ser mais sustentavel ambientalmente compense em termos da sua

rentabilidade.

No mesmo sentido de um impacto negativo da ISO 14001 no desempenho financeiro
das empresas, existe o estudo de Miroshnychenko et al. (2017), onde realizam uma analise
do impacto de praticas verdes das empresas no seu desempenho financeiro utilizando
medidas de mercado e contabilisticas. Para isso, recorreram a uma amostra de 3490 empresas
cotadas em bolsa, retiradas da lista ASSET4, de 58 paises e¢ 19 setores industriais, pelo
periodo de 2002 a 2014. Utilizaram duas variaveis dependentes, o Q de Tobin para avaliar o
desempenho no mercado, e a rentabilidade dos capitais proprios, como medida contabilistica
do desempenho financeiro da empresa. Os autores limitaram os dados das variaveis entre o
5° e 0 95° percentil, para evitar oxtliers. O indice de medidas de prevengao da poluicao (PP
Index); um indice para a gestio verde da cadeia de fornecimento (GSCM Index); um indice
para o desenvolvimento de produtos verdes (GPD Index); e uma variavel binaria para a
certificagao ISO 14001, sao as variaveis independentes utilizadas. Para a estimagao do

modelo pelo método dos minimos quadrados utilizam ainda como variaveis de controlo a
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alavancagem financeira (estimado pelo racio dos débitos totais com o ativo total); o
crescimento das vendas (estimado pelo logaritmo natural da diferenga das vendas liquidas de
dois periodos consecutivos); a dimensao das empresas (estimado pelo logaritmo natural do
ativo total); o pais, a indudstria e o ano recorrendo a utilizagdo de variaveis binarias. Os
resultados indicam que as praticas verdes estdo relacionadas com o valor de mercado futuro
das empresas e com a sua lucratividade futura, confirmando a teoria geral de que o
desempenho ambiental das empresas tem um impacto significativo e positivo no
desempenho financeiro das empresas. No entanto, os resultados mostram que a influéncia
de cada uma das variaveis independentes ¢ positiva no desempenho financeiro da empresa
com a excec¢ao da ISO 14001 que apresenta um efeito individual negativo. Miroshnychenko
et al. (2017) associam esse resultado com eventuais capacidades organizativas desenvolvidas
pela ISO 14001 que o modelo nao foi capaz de captar, e também pela necessidade de grandes
investimentos para adotar a ISO 14001 que necessitam de uma real intencdo de internalizar
Os seus requisitos em praticas diarias para que a sua implementagao resulte nos resultados

esperados e que sao muito heterégenos.

Zaro e Zaro (2013) analisaram o efeito da implementagao da ISO 14001 nos custos
das empresas do setor petroquimico constantes na bolsa de valores brasileira e concluiram
que a eficiéncia produtiva das empresas estudadas diminuiu porque o custo dos produtos

vendidos aumentou mais do que as receitas liquidas das vendas.

Considerando a relagao entre a ISO 14001 e o desempenho ambiental, Zhang et al.
(2021), analisaram o impacto da norma ISO 14001 no desempenho ambiental das empresas
chinesas de industrias altamente poluentes registadas na bolsa de valores da China, e
concluiram que a ISO 14001 tem impacto positivo no desempenho ambiental das empresas,
e para além disso analisaram o efeito moderador do desempenho financeiro, donde
concluiram que quanto maior o desempenho financeiro das empresas maior é o efeito da
certificagao ISO 14001 no desempenho ambiental. No entanto nao explica que algumas
empresas com melhores desempenhos financeiros, e mesmo com certificagaio ISO 14001,
continuem a ter comportamentos de irresponsabilidade ambiental. Outros efeitos
moderadores positivos identificados sao a regulagao ambiental, a competitividade industrial,

e a supervisao mediatica (Zhang et al., 2021).

Para completar a analise da literatura e para vincar a diversidade de estudos e

conclusdes sobre esta tematica, refere-se ainda o estudo de Wu et al. (2007) sobre as

23



determinantes das empresas taiwanesas para adotar a ISO 14001, concluindo que a
orientacdo para as exportagoes, os subsidios do estado, o investimento em I&D e a
localizagao das empresas em zonas industriais tecnoldgicas tém um impacto positivo na
decisdo de adotar a certificagao ISO 14001 por parte das empresas de Taiwan. Recorrendo a
entrevistas efetuadas a 40 empresas de Israel, Link e Naveh (2006) concluiram que a
certificagao ISO 14001 promove o desempenho ambiental, mas niao encontraram uma
relagao de causalidade com o desempenho financeiro das empresas, no entanto o estudo esta
limitado apenas a dois anos. Zhao (2008) encontrou um impacto negativo e¢/ou inexisténcia
de relagao entre as variaveis de desempenho ambiental e de desempenho financeiro, tendo
utilizado uma variavel de controlo para medir a experiéncia acumulada associada ao tempo
com a certificagdo, justificada pela utilizacao do ciclo plan-do-check-act dos requisitos da norma
ISO 14001; Tendo em conta as mudangas internas necessarias para implementar a ISO
14001, Zhao e White (2010) introduziram a questdo das capacidades dinamicas no seu
estudo, concluindo que as empresas ainda nao conseguiram uma implementagao integral dos
requisitos da norma ISO 14001 nos seus sistemas de gestao ambiental. No caso das empresas
da Malasia, Hazudin et al. (2015) concluiram que a ISO 14001 permitiu alguns ganhos na sua
lucratividade, mas muito pequenos. Lee et al. (2017) referem que no caso dos EUA a ISO
14001 permite de forma geral um aumento anormal da lucratividade e do crescimento das
vendas das empresas apés o anuncio da sua intengao em se certificarem, e que estes

beneficios se aplicam no curto e no longo prazo.
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3. Metodologia e analise dos dados

Como sugerido por Boiral et al. (2018) para pesquisas futuras relativamente a ISO
14001, deve-se procurar a realizagao de estudos longitudinais para analisar o impacto de
longo prazo da norma utilizando base de dados mais fiaveis ao invés de utilizar “auto-
declaragdes” e medidas percecionadas muito sujeitas a enviesamento e desenvolver estudos
comparando a eficacia da certificacio em induastrias mais poluentes e menos poluentes. Foi
entdo elaborado uma série de dados amostrais em painel com recurso a variaveis
provenientes de fontes secundarias. Os dados em painel apresentam vantagens relativamente
aos dados seccionais e temporais porque misturam as diferengas entre os individuos com as
dinamicas “intra-individuais”, aumentando a capacidade de captar a complexidade do
comportamento humano, melhorando a precisao da inferéncia estatistica, contém mais graus
de liberdade, reduz o enviesamento das variaveis omitidas, e ajuda a encontrar relagoes
dinamicas (Guimaraes, 2009; Paul, 2011). Especificamente, como refere Hsiao (2015) os
dados em painel apresentam como vantagens uma inferéncia dos parametros mais apurada;
maior capacidade para construir hipéteses comportamentais mais realistas por introduzir
dinamismo temporal a unidades seccionais com comportamentos diferentes ao longo do
periodo, caracteristicas que nao sio captadas em amostras seccionais; permite perceber as
relagoes dinamicas e os seus efeitos nas variaveis; é possivel controlar o impacto de variaveis
omitidas; as previsoes para os resultados individuais sao mais precisas; permite uma analise
micro de dados agregados, possibilitando uma investigacio entre a homogeneidade e a
heterogeneidade dos dados; e simplifica a computagao e a inferéncia estatistica. No entanto,
os dados em painel também apresentam problemas que nao devem ser negligenciados, entre
eles a heterogeneidade nao observada entre os individuos e ao longo do tempo, sendo um
dos desafios da analise de dados em painel modelar a heterogeneidade entre individuos e ao
longo do tempo que nio é capturada pelas variaveis independentes, é utilizado o modelo de
efeitos fixos ou variaveis para se poder resolver essa limitagao; a existéncia de parametros
incidentais e estatisticas multidimensionais relacionadas com variacdes nas duas dimensoes
da amostra, a seccional e a temporal; o atrito amostral, ou seja, quando a amostra nio ¢é
retirada da popula¢ao de forma aleatéria provocando enviesamento na estimagao do modelo,
ou quando elementos da amostra vao abandonando a mesma ao longo do tempo, que sendo

de forma nao aleatéria pode provocar inferéncias erradas (Hsiao, 2015).
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Para estimar o modelo foi utilizado um modelo econométrico de regressao linear de
dados em painel, tratando-se de uma abordagem comum na literatura neste tipo de analises
de relagdo entre variaveis (Sarumpaet, 2005), em que se pretende relacionar o desempenho
ambiental das empresas com o desempenho financeiro, e para essa estimagao ¢ utilizado o
software econométrico E 1 Zews. Tal como refere Arellano (2003) a econometria para além de
lidar com descri¢oes empiricas e previsoes, € utilizada também para quantificar estruturas ou
relagoes entre variaveis, como ¢ o caso, e o modelo de regressio ¢ uma ferramenta estatistica
que o permite fazer. Studenmund (2016) acrescenta que a analise de regressao é uma técnica
estatfstica que tenta explicar os movimentos de uma variavel como fun¢ao dos movimentos
de outras variaveis, mas ndo permite provar a existéncia de causalidade entre as variaveis,
para isso é necessario a teoria econdémica e o bom senso do investigador. Para além disso,
um modelo de analise empirica para ser considerado um modelo apropriado deve seguir
alguns critérios de referéncia, Gujarati e Porter (2009) enumeram os critérios para julgar um
modelo de regressio linear sugeridos pelo econometrista A. C. Harvey, comecando pela
parcimoénia, pois um modelo nunca consegue capturar a totalidade da realidade, existindo
algum grau de abstragao e simplificacdo, e portanto devem ser incluidas as variaveis principais
no modelo, sugeridas pela teoria, e as variaveis com menor influéncia ou periféricas devem
ser relegadas para o termo de perturbagdo ou erro de estimagao; a identificabilidade, ou seja,
cada parametro deve ter apenas uma estimativa referente a um determinado conjunto de
dados; a qualidade do ajustamento, tendo em conta que uma analise de regressdo pretende
explicar a maior variagao possivel da variavel dependente através das variaveis independentes
do modelo, o modelo ¢ considerado melhor se a qualidade do ajustamento medida pelo R®
ajustado for o mais alto possivel; a consisténcia teorica, isto ¢, o modelo deve ser criado com
base em alguma fundamentagdo tedrica para que haja uma visdo critica dos resultados
obtidos; o poder de previsio do modelo, isto ¢, o modelo ¢ considerado bom se as suas
previsdes forem confirmadas pela experiéncia real. Para além da adequabilidade do modelo,
¢ importante ter atengao aos erros de especificacdo, que podem criar enviesamentos nos
estimadores e outros problemas na validade da estimacao do modelo, dos quais, Gujarati e
Porter (2009) destacam como principais a omissao de variaveis relevantes ao modelo,
originando estimadores dos coeficientes das variaveis enviesados e inconsistentes, e
estimadores dos minimos quadrados enviesados para as variancias dos erros, resultando em
testes # e I’ de validade questionavel; a inclusio de varidveis desnecessarias, com

consequéncias menos graves do que a anterior, resultando na imprecisao da estimagao dos
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parametros, com estimadores dos erros padrao tendencialmente maiores, causando
intervalos de confianga relativamente mais largos; a ado¢ao de uma forma funcional
inadequada, provocando consequéncias semelhantes a omissao de variaveis; e os erros de
medi¢dao, como por exemplo a falta de dados por nao serem dadas as respostas, erros de
langamento e comunicag¢io dos dados, e também erros de computagao. Tendo isto em conta
e com base na literatura, tentou-se minimizar estas dificuldades associadas a anilise de

regressao.

A amostra é composta por empresas de diferentes dimensdes e setores industriais,
como ¢ recomendado por Hillary (2004) dado que a grande maioria das empresas saio PME
e este grupo de empresas é muito diverso e heterogéneo, devendo os estudos espelharem
essa diversidade nas suas amostras, permitindo a analise da heterogeneidade individual das

empresas como sugerem Robaina e Madaleno (2020).
3.1.  Amostra e variaveis

Para a selegao da amostra de empresas com certificagao ISO 14001 foram utilizados
os dados da base de dados do IPAC (Instituto Portugués de Acreditagao), disponibilizados
de 2010 a 2020, das empresas com certificagdao acreditada. Como base para a sele¢io dessas
empresas foi utilizado o ano 2020, tendo sido introduzido o nome de cada uma das empresas
na base de dados SABI (Sistema de Analise de Balangos Ibéricos), sendo selecionadas as que
tinham uma correspondéncia idéntica no nome. Utilizando como estratégia de pesquisa,
empresas portuguesas com o estado de ativa na base de dados SABI, e com valores para todo
o periodo de 2010 a 2020 para o volume de negdcios, o numero de trabalhadores, os ativos
totais, as compras e fornecimento de servicos externos, as vendas e prestagao de servigos, a
rentabilidade do ativo e a rentabilidade dos capitais proprios. De um universo de 1235
empresas certificadas com a ISO 14001 em 2020 constantes na base de dados do IPAC,
ficaram 959 empresas que cumpriam os critérios definidos. Apds a selecao da amostra de
empresas certificadas, procedeu-se a sua segmentagdao por setor de atividade utilizando a
classificacao europeia NACE Rev. 2 com a desagregacao de dois digitos. Recorrendo a essa
segmentacao e utilizando os mesmos critérios de selecao da amostra de empresas certificadas,
foram selecionadas aleatoriamente para cada setor de atividade o mesmo numero de
empresas nao certificadas, e quando nao existiam empresas suficientes eram selecionadas
todas as empresas disponiveis, resultando assim numa amostra de 958 empresas nao

certificadas em 2020, traduzindo-se numa amostra completa de 1917 empresas, com a

27



distribuicao por setor de atividade constante na Tabela 1, e de forma mais desagregada na
Tabela 16 do Apéndice 1. De seguida realizou-se um cruzamento das duas amostras obtidas
com a lista de empresas certificadas disponibilizada pelo IPAC em cada um dos anos
disponiveis, tendo sido identificadas empresas que nao eram certificadas durante todo o
periodo de 2010 a 2020, sendo que algumas passaram a ser certificadas durante o periodo de
analise e outras deixaram de o ser. Essas empresas foram mantidas na amostra, pois a variavel
binaria utilizada para a certificacao ISO 14001 reflete essas varia¢Oes, sendo por isso normal
que dependendo do ano o nimero de empresas certificadas seja diferente. Com a amostra
constituida foram retiradas da base de dados SABI os dados necessarios para as variaveis do

modelo.

Tabela 1: Representagao da amostra por setor de atividade

Empresas Com  Empresas Sem  Empresas Com  Empresas Sem
Certificagio Certificagdo Certificagio Certificagdo

S LG 150 14001 IS0 14001 150 14001 150 1001 10!
(2010) (2010) (2020) (2020)

Setor Primario 2 14 8 8 16
Setor Secundario (Ind. 141 790 434 429 863
Transformadoras)

Setor Secundario

(Outras Industrias) > 335 198 196 394
Setor Terciario 87 557 319 325 644
Total 289 1628 959 958 1917

Fonte: Elaboragao pripria

E importante referir que da analise dos dados obtidos da base de dados, foram
encontradas observagdes com valores extremos para a variavel dependente, podendo
representar aquilo que é conhecido na literatura como observagdes influentes, ou seja,
observagoes que individualmente ou em conjunto com outras observagdes tém um impacto
maior nos valores de varias estimativas calculadas do que as restantes observagoes (Belsley
et al., 1980, como citado em Baltagi, 2021 p. 209). Baltagi (2021), refere que as principais
fontes deste tipo de observagoes sio o registo incorreto de dados, erros de observagiao nos
dados, especificacdo incorreta, e pontos de dados periféricos (outlyers) que se forem legitimos

contém informacao importante e melhoram a eficiéncia da estimagao, portanto este tipo de
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observagoes deve ser identificado e analisado o seu impacto na analise de regressio. Optou-
se por manter essas observagoes pois podem espelhar decisoes de gestio individuais que

representam a heterogeneidade da amostra que se quer manter no estudo.

A variavel dependente que representa o desempenho econémico das empresas ¢é a
rentabilidade do ativo, pois trata-se de uma medida amplamente utilizada na literatura para
este tipo de analise (por exemplo, Arocena et al. (2021), De Jong et al. (2014), Horvathova
(2012), Riaz e Saeed (2020), Robaina e Madaleno (2020), e Sarumpaet (2005)), e como ¢é
apresentado por Heras-Saizarbitoria et al. (2011) num resumo dos estudos que relacionam
variaveis ambientais com o aumento do desempenho financeiro, em que se pode verificar a
grande diversidade de varidveis ambientais e variaveis financeiras utilizadas, sendo que a
rentabilidade do ativo é uma das mais utilizadas. A rentabilidade do ativo mede a eficiéncia
da empresa na utilizagao dos seus ativos, tratando-se do racio entre os resultados liquidos (de
notar que por vezes sao utilizados os resultados operacionais) e o ativo total da empresa em

determinado periodo, sendo apresentado como uma percentagem.

A variavel independente ¢ a certificagio ISO 14001, tratando-se de uma variavel binaria
que assume o valor 0 para o caso em que a empresa nao ¢ certificada na norma ISO 14001
no ano em causa e assume o valor 1 caso contrario, ou seja, se a empresa tiver certificagio
ISO 14001 nesse ano. Esta ¢ a variavel que se pretende analisar se tem relagio com o
desempenho econémico da empresa. As restantes variaveis utilizadas serdo de controlo
tendo em conta a heterogeneidade da amostra e que vai de encontro ao que ¢ utilizado na
literatura, para controlar a dimensao das empresas utiliza-se como aproximag¢ao os ativos
totais das empresas em cada ano em milhares de Euros, salientando-se que a escolha da
variavel que fard o controlo da dimensao da empresa deve ser feita com algum cuidado, pois
existem 4reas de investigagdo onde a sensibilidade a escolha da variavel é maior,
especificamente no caso do desempenho financeiro das empresas essa sensibilidade mostra-
se intermédia segundo Dang et al. (2018), devendo-se ter em considerag¢ao também que cada
aproximacao a dimensao da empresa tem os seus diferentes aspetos, onde no caso dos ativos
totais ¢ medido os recursos totais da empresa que estao ao dispor da empresa para gerar lucro
(Dang et al., 2018), apesar de se ter optado por esta variavel pela sua continuidade, a Tabela
2 apresenta a distribuicdo da dimensio das empresas da amostra em 2020 utilizando a
classificacao de PME do Decreto-Lei n° 372/2007, donde se pode ver que mais de 76% das

empresas da amostra sao PME; o setor de atividade das empresas também carece de controlo
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porque a rentabilidade do ativo ¢ sensivel ao tipo de setor de atividade, pois existem setores
mais intensivos em capital e como tal tém niveis de ativos totais mais elevados, e tendo em
conta a distribuicao setorial da amostra, apresentada na Tabela 1, é utilizada uma variavel
binaria que divide o grupo das industrias transformadoras (NACE C), onde a variavel assume
o valor 1, dos restantes setores de atividade que sao o valor 0 da variavel. Por dltimo, como
efetuaram Luan et al. (2010), Nishitani (2011) e Sarumpaet (2005), e porque as empresas
exportadoras estio sujeitas a pressOes internacionais que as empresas que operam
exclusivamente no mercado interno nio enfrentam, a abertura ao exterior das empresas,
disposta na Tabela 3, é controlada utilizando como aproximacao as exportagoes liquidas,

exportagoes menos importagoes, das empresas em cada ano, em milhares de Euros.

Tabela 2: Distribuigio das empresas por dimensio em 2020

. . Empresas Com Certificagio Empresas Sem Certificagio
Dimensao IS0 14001 so oo O
Microempresa 42 64 106
Pequena Empresa 233 256 489
Média Empresa 429 436 865
Grande Empresa 255 202 457
Total 959 958 1917

Fonte: Elaboragao prdpria
Tabela 3: Distribuicao das empresas segundo a sua relagdo com o exterior
Empresas Com Empresas Sem Empresas Com Empresas Sem
Relagio com o Certificagcdo Certificagcdo Certificacdo Certificacdo Total
Exterior IS0 14001 IS0 14001 IS0 14001 IS0 14001 o
(2010) (2010) (2020) (2020)
Domésticas 42 348 178 212 390
Exportadoras 214 1064 658 620 1278
Dxclusivamente 33 216 123 126 249
Importadoras
Total 289 1628 959 958 1917

Fonte: Elaboragao pripria

3.2.  Descrigao estatistica dos dados

Procedendo a analise estatistica dos dados, na Tabela 4 observam-se as principais

medidas estatisticas das variaveis utilizadas nos modelos, que em conjunto com os graficos
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apresentados no Apéndice 2, se pode verificar a existéncia de owtliers severos na variavel
dependente e de desvios padrio muito elevados em relacdo a média das variaveis continuas,
confirmado pelos elevados coeficientes de variagao, sendo explicado pela grande diversidade
e heterogeneidade da amostra. Retira-se também que a média da amostra para a rentabilidade
do ativo é aproximadamente 3% e a mediana é 2.75%, indicando uma distribui¢ao assimétrica
positiva. Quanto ao valor do ativo total, a disparidade do valor da mediana em relagao ao
valor médio demonstra que a amostra reflete a realidade portuguesa com um tecido
empresarial maioritariamente constituido por pequenas e médias empresas. A mediana das
exportagoes liquidas mostra que metade das observagdoes da amostra sao importadoras
liquidas ou nao tém qualquer tipo de relagao com o exterior, no entanto em termos médios
as exportagoes liquidas da amostra sdo positivas. A média da variavel ISO 14001, por se tratar
de uma variavel binaria, representa a propor¢ao de observagdes com certificagao ISO 14001
no total das observagdes da amostra, sendo de aproximadamente 33%, isto acontece porque
foi utilizado como referéncia o ano de 2020 para a selecao das empresas com certificagao
ISO 14001, e portanto muitas das empresas nao o eram desde o inicio do periodo em analise,
especificamente em 2010 apenas 15% das 1917 empresas tém certificagao ISO 14001,
passando para 50% em 2020. O peso do setor das industrias transformadoras, classe NACE

C da classificagao NACE rev. 2, representa aproximadamente 45% das empresas da amostra.

Tabela 4: Estatisticas descritivas das varidveis

ROA 15014001 Ativo Total NACE C  Export. Liq.
Média 3.063490 0.329350 58527.11 0.450183 1799.245
Mediana 2.750000 0.000000 7908.000 0.000000 0.000000
Miximo 185.7600 1.000000 16046927 1.000000 2821247.
Minimo -3906.300 0.000000 0.000000 0.000000 -3985755.
Desvio Padrio 41.24024 0.469988 391013.1 0.497524 73601.20
Coef. Variagio 13.46185 1.427018 6.680887 1.105160 40.90672
Observagdes 21087 21087 21087 21087 21087

Fonte: Elaboragao pripria, obtido no E1 jews

Para verificar a multicolinearidade das variaveis, na Tabela 5 apresenta-se o coeficiente
de correlagdo entre as variaveis e o respetivo p-value, nivel de significancia marginal a partir
do qual a hipétese nula do teste nao ¢ rejeitada (Studenmund, 2016), e apesar dos p-value
mostrarem que os coeficientes de correlagdo ndo sdo estatisticamente significativos para
algumas correlagoes, verifica-se que as variaveis nao estao correlacionadas entre si, sugerindo

o baixo risco de colinearidade e redundancia entre as variaveis independentes. Para reforcar
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esse resultado ¢ apresentado na mesma Tubela 5 o fator de inflagdo da variancia (IVIF —

Variance Inflation Factor) que por convengao se for maior do que 5 é um sinal de existéncia de

multicolinearidade severa, e em que quanto mais proximo de 1 menor é o grau de

multicolinearidade das variaveis (Studenmund, 2016), como ¢ o caso.

Tabela 5: Coeficiente de correlagao e 1'IF

Correlagio . X
(p-value) ROA 1SO14001 Ativo Total NACE C Export. Liq.
ROA 1.000000
1SO14001 0.010236 1.000000
(0.1372)
Ativo Total -0.002203 0-068457 1.000000
(0.7491) (0.0000)
0.021605 -0.004161 -0.046097
NACE C 1.000000
(0.0017) (0.5457) (0.0000)
0.003626 -0.023130 -0.145975 0.042683
Export. Lig. 1.000000
(0.5985) (0.0008) (0.0000) (0.0000)
VIF 1.000584 1.004887 1.027878 1.003458 1.023308

Fonte: Elaboragao propria, obtido no E1 Gews
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ROA média anual das empresas com certificagio IS0 14001 = ROA média anual das empresas sem certificagiio ISO 14001

Figura 2: Média annal da rentabilidade do ativo das empresas
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Na Fignra 2 pode-se verificar a evolu¢ao da rentabilidade do ativo média do conjunto
das empresas com certificagao ISO 14001 e sem certificacio da amostra ao longo do periodo
de analise, retirando-se, com a ressalva de se tratar da média da mostra que é especialmente
sensivel a valores extremos, que as empresas certificadas com a norma ISO 14001
apresentam uma maior resisténcia em perfodos de recessio econdémica com a média da
rentabilidade das empresas a apresentar quedas menores, ¢ em periodos de crescimento
econémico as empresas com certificagdo em termos médios apresentam rentabilidades
menores do que as empresas sem certificacao. Esta situagao pode ser explicada pelo facto de
as empresas certificadas terem maiores niveis de eficiéncia relacionados ao sistema de gestao
ambiental, que lhes permite obter vantagens em periodos de crise. Na Tabela 6 pode-se ver
as diferencas na média, mediana e desvio padrio da rentabilidade do ativo entre as
observagoes com certificacio ISO 14001 e as observagdes sem a certificagao, sendo que as
diferencas sio estatisticamente significativas ao nivel de significancia critica intermédio de
5% (0.05) no caso da média e da variancia, e ao nivel de significancia critica convencional
mais baixo de 1% (0.01) no caso da mediana, estando disponiveis no Apéndice 3 as tabelas

com os resultados dos respetivos testes de igualdade.

Tabela 6: Estatisticas descritivas da rentabilidade do ativo categorizadas pela certificacao 1SO 14001

ROA Obsetrv. Mzximo Minimo Média Mediana 105 vz’o
Padrio

Com Certificagdo

1SO 14001 6945 68.80000  -209.3000 3.665829 3.030000 10.21102

Sem Certificagdo

1SO 14001 14142 185.7600  -3906.300 2.767688 2.630000 49.84552

Total 21087 185.7600  -3906.300 3.063490 2.750000 41.24024

Diferenga -7197  -116.9600 3697.000 0.898141 0.400000  -39.63450

Fonte: Elaboragio pripria

3.3. Método e modelo econométrico

Tendo em conta que o objetivo do estudo ¢ verificar se existe uma relacio entre a
certificagao ISO 14001 e o desempenho econémico e financeiro das empresas portuguesas,

e se essa relagao € positiva, a hipotese a ser testada pelo modelo econométrico ¢ a seguinte:
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H1: A certificagao na norma 15O 14001 estd relacionada a uma maior rentabilidade do ativo das

empresas.

Tal como refere Gujarati e Porter (2009), o modelo a utilizar deve ter como base a
teoria e os trabalhos empiricos anteriores sobre o tema em estudo, e para que o modelo
escolhido possa ser considerado uma representacao aceitavel da realidade este deve ser alvo
de analise critica para confirmar que a especificagao escolhida ¢ adequada, essencialmente
quando a fundamentacdo tedrica ¢ escassa ou fraca, por isso, para além da fundamentacao
teodrica deve-se verificar o coeficiente de determinagao ajustado, os ratios 7 estimados, os
sinais dos coeficientes estimados, e analisar os residuos de estimagao, ou seja, o valor
esperado da diferenca entre o valor observado da variavel independente e o seu valor
estimado pelo modelo, para a empresa 7 no ano & Portanto com a base tedrica assente na
literatura analisada que utiliza como metodologia a analise de regressao (como por exemplo

Ferron et al. (2012)), o modelo a ser estimado tem a seguinte formulacao genérica:
ROA; = o; + BiISO14001; + B-Ativo; + B:Export. Liq;, + B4iNACE;; + p;
Comi=1,...,1917 empresas e t = 2010, ..., 2020, em que:

ROA; ¢ a rentabilidade do ativo da empresa 7 no ano ¢ medido em percentagem de

Euros de resultado liquido por ativo total;

ISO14001; ¢ a variavel binaria igual a 1 se a empresa 7 no ano ¢ possui certificagao na

norma ISO 14001 e igual a zero caso contrario;

Ativo; representa o montante de ativos totais da empresa 7 no ano ¢ em milhares de

Euros;

Export.Liq; ¢ o valor das exportagoes liquidas de importagdes da empresa 7no ano ¢,

em milhares de Euros;

NACE; ¢ a variavel binaria do setor industrial, em que assume o valor 1 se a empresa
ipertence ao setor das industrias transformadoras, e o valor zero se pertencer a outro setor

industrial;

pie ¢ 0 termo de perturbagio, ou erro estocastico, que mede as variagOes da variavel

dependente nao explicadas pelas variaveis independentes do modelo, inclui, portanto, outras
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variaveis omitidas, erros de medi¢cio dos dados, diferencas funcionais de formulagio do

modelo, e eventos puramente aleatérios e imprevisiveis (Studenmund, 2016).

Os B30 os coeficientes de regressio associados a cada uma das variaveis explicativas,
e o termo «; ¢ a variavel aleatoria que representa a heterogeneidade nio observada das
empresas. Como refere Guimardes (2009), o termo independente «; captura todas as
carateristicas observadas e nao observadas das empresas que se mantém constantes ao longo
do periodo, como por exemplo o setor de atividade, a sua localizagio e tipologia de empresa

se estas nao se alteraram durante o periodo.

Gujarati e Porter (2009) referem que quando se utilizam variaveis qualitativas ou
binarias, deve-se considerar a hipétese de nao apenas o ponto de intersecao ser diferente,
mas também o coeficiente do declive entre as categorias, por forma a prevenir erros de
especificagao do modelo. Da analise da literatura, esta situagao nao foi considerada adequada
para o modelo em analise pois a principal variavel binaria, ISO14001, ¢ a variavel explicativa

do modelo.

Na estimagao do modelo de regressio com dados em painel o termo independente
define o tipo de modelo a estimar, isto é, se o termo independente estiver correlacionado
com as variaveis explicativas, entao utiliza-se a estima¢ao do modelo de “efeitos fixos” para
manter a consisténcia dos estimadores, permitindo identificar os efeitos marginais das
variaveis que mudam ao longo do periodo mas abdicando-se de identificar os efeitos das
variaveis que sao constantes no tempo, como a localizacio (Guimaraes, 2009). Por outro
lado, se assumirmos que nao existe correlagdo entre o termo independente e as variaveis
explicativas, os estimadores mais eficientes sao obtidos recorrendo ao modelo de “efeitos
aleatérios”, em que o termo independente passa a ser considerado um termo de perturbagao
adicional (Guimaraes, 2009). Existem, no entanto, testes estatisticos que ajudam na decisao

da especificagao mais adequada, e que serdo utilizados na estimagao.
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4. Resultados

Procedendo-se a estimagdo da equagdo utilizando o modelo de regressio dos
minimos quadrados ordinarios para dados agrupados (POLS — Pooled Ordinary Least Squares),
obteve-se o resultado apresentado na Tabela 7, com a seguinte representa¢ao algébrica:

ROA;:=1.96612+0.920731S0O14001;:- 1.62E% Ativo;: + 1. 53E% Export. Liq; + 1. 77894NACE}; + e
(4.53013) (1.52027) (-0.21971) (0.39179) (3.11162)

S.E.R = 41.2321; R? = 0.00058

Tabela 7: Estimagdo por POLS

Dependent Variable: ROA Method: Panel Least Squares
Sample: 2010 2020 Periods included: 11 Cross-sections included: 1917
Total panel (balanced) observations: 21087

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.966118 0.434009 4.530129 0.0000
15014001 0.920728 0.605633 1.520274 0.1285
ATIVO -1.62E-07 7.36E-07 -0.219705 0.8261
EXPORT LIQ 1.53E-06 3.90E-06 0.391791 0.6952
NACE_C 1.778938 0.571708 3.111622 0.0019
Root MSE 41.22721 R-squared 0.000584
Mean dependent var 3.063490 Adjusted R-squared 0.000395
S.D. dependent var 41.24024 S.E. of regression 41.23210
Akaike info criterion 10.27655 Sum squared resid 35841207
Schwarz ctitetion 10.27843 Log likelihood -108345.8
Hannan-Quinn criter. 10.27716 F-statistic 3.081545
Durbin-Watson stat 1.463218 Prob(F-statistic) 0.015103

Fonte: Elaboragio pripria, obtide no EV iews

Como se pode verificar pelo valor do R% o modelo nio tem uma grande capacidade
de explicacao da variavel dependente, e os coeficientes, com exce¢ao do setor NACE C, nao
sao estatisticamente significativos. No entanto sao necessarios testes de robustez ao modelo
estimado, para verificar se existem efeitos especificos seccionais e/ou temporais, e se sao
violadas as hipéteses classicas de homoscedasticidade, isto ¢, de que a variancia dos termos
de perturbacao é constante, e auséncia de autocorrelagao, ou seja, as observacoes dos termos
de perturbagdo nio estio correlacionadas entre si (Studenmund, 20106), para avaliar a
necessidade de corre¢oes na estima¢ao do modelo. Tal como sugere Baltagi (2021) deve-se
proceder a analise grafica dos residuos de estimagdo para confirmar os dados, identificar as
observacdes influenciadoras, e verificar de forma visual a existéncia de violacio dos
pressupostos classicos, esta analise em conjunto com os testes efetuados ao modelo de

regressao ajudam a avaliar a adequa¢ao do modelo, no entanto como se trata de uma amostra
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de dados em painel com muitas observagoes, e como se pode verificar na Figura 3 a analise

grafica dos residuos de estimag¢io ¢ pouco eficaz.
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Figura 3: Residuos de estimagcdo por POLS

Para verificar se o método de estima¢ao do modelo é o mais adequado, procede-se a
estimagdo de um conjunto de testes especificos ao tipo de dados em painel. Testando a
existéncia de efeitos especificos aleatorios utilizando o teste Lagrange Multiplier, do qual se
obteve como resultado que se rejeita a hipotese de auséncia de efeitos aleatérios na dimensio
seccional, dado que os p-value sio todos inferiores a 1% (0.01), que é o nivel de significancia
critica convencional mais baixo. No caso da dimensao temporal nao se rejeita a hipotese de
auséncia de efeitos aleatérios porque os p-value sio maiores do que o nivel de significancia

critico convencional mais alto de 10% (0.1), como se pode verificar na Tabela §.

Tabela 8: Teste LM para existéncia de eféitos aleatdrios

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects Null hypotheses: No effects
Test Hypothesis (P-Value) Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 686.3925 (0.0000) 0.960368 (0.3271) 687.3529 (0.0000)
Honda 26.19909 (0.0000) 0.979984 (0.1635) 19.21851 (0.0000)
King-Wu 26.19909 (0.0000) 0.979984 (0.1635) 2.865245 (0.0021)
Standardized Honda 26.28067 (0.0000) 1.267278 (0.1025) -5.355567 (1.0000)
Standardized King-Wu 26.28067 (0.0000) 1.267278 (0.1025) -1.672957 (0.9528)
Gourieroux, et al. -- -- 687.3529 (0.0000)

Fonte: Elaboragao pripria, obtido no E1 Gews
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Como ¢ possivel a existéncia de efeitos aleatérios na dimensao seccional, procede-se a
re-estima¢ao do modelo com efeitos aleatérios na dimensao secional, para efetuar o teste de
Hausman, e avaliar a auséncia de efeitos aleatérios correlacionados com as variaveis
explicativas que é um pressuposto para a estimag¢ao pelo método de efeitos aleatérios, que
permite melhorar a eficiéncia, mas s6 deve ser utilizado se nao houver falta de variaveis
explicativas no modelo. Como apresentado na Tabela 9, o p-value resultante do teste de
Hausman leva a nao rejeicao da hipdtese de auséncia de correlagao dos efeitos aleatérios
seccionals com as variaveis explicativas, permitindo a estimagdo com efeitos aleatorios

seccionais.

Tabela 9: Teste de Hausnan

Correlated Random Effects - Hausman Test Test cross-section random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f Prob.
Cross-section random 1.070878 3 0.7841
Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var (Diff)) Prob.
15014001 0.393316 0.784140 0.539071 0.5945
ATIVO 0.000002 -0.000000 0.000000 0.3980
EXPORT LIQ 0.000002 0.000001 0.000000 0.9443

Fonte: Elaboragao propria, obtido no EV Gews

Sendo assim, neste ponto deve-se refletir se deveremos prosseguir com a estimagao de
efeitos aleatérios, ou se deveremos testar a existéncia de efeitos fixos e prosseguir com a
estimacao com efeitos fixos. Como refere Hsiao (2015), a escolha entre efeitos fixos ou
aleatérios nao é importante quando a dimensao temporal é grande, mas quando a dimensio
temporal ¢ pequena e a dimensao seccional ¢ grande, como ¢ o caso, essa escolha deve ser
mais cuidada. Hsiao (2015), ainda acrescenta que, se o investigador encarar os efeitos
individuais e/ou temporais como representacio da sua ignorincia ¢ aceitavel considera-los
como aleatérios. Para além disso, os modelos de efeitos fixos podem ser considerados como
uma forma de se fazer inferéncias condicionadas aos efeitos da amostra, enquanto os
modelos de efeitos aleatérios, sao uma forma de se fazer inferéncias marginais ou nao
condicionadas considerando as caracteristicas de toda a populagao, no entanto as variaveis
explicativas tém de ser exbgenas para que os termos de erro nao sejam correlacionados com
os valores dos regressores (Hsiao, 2015). Sendo assim, ¢ facil de compreender que existem
diversas variaveis individuais que tém influéncia na rentabilidade do ativo, que nao estao

contempladas no modelo porque nio ¢ facil obter os valores para as mesmas, como o tipo
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de gestao, a localizagdo, entre outras. Por isso, prossegue-se com o teste para a existéncia de

efeitos fixos.

Na estimacido do modelo com efeitos fixos, verificou-se a existéncia de
multicolinearidade na dimensao seccional da variavel binaria NACE C, porque o setor de
atividade é uma carateristica individual das empresas que nao se altera ao longo do tempo e
por isso os efeitos fixos individuais sdo colineares com os efeitos industriais. Procedendo-se
por isso a remogao da variavel NACE C do modelo, deixando que as diferencas entre os
setores sejam captadas pelos efeitos fixos. Procedeu-se por isso a estima¢ao do modelo inicial
sem a variavel NACE C, e repetidos os testes anteriores com os resultados apresentados no
Apéndice 4, mantiveram-se as conclusdes. Portanto, estimando o modelo com efeitos fixos
em ambas as dimensdes, realiza-se o teste de existéncia de efeitos fixos redundantes. Pela
analise dos p-value constantes na Tabela 10, que sio aproximadamente zero para a dimensio
seccional, conclui-se pelo teste que se rejeita a hipotese de auséncia de efeitos fixos na
dimensao seccional. Ja no caso da dimensao temporal, os p-value sao maiores do que 0.01, o
que para um nivel significancia de 1% nao se rejeita a hipdtese de auséncia de efeitos fixos
na dimensao temporal, optando-se por isso pela estimagao do modelo com efeitos fixos

apenas na dimensao seccional.

Tabela 10: Teste para eféitos fixos redundantes

Redundant Fixed Effects Tests Test cross-section and period fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 1.972858 (1916,19157) 0.0000
Cross-section Chi-square 3797.409250 1916 0.0000
Period F 1.676653 (10,19157) 0.0798
Period Chi-square 18.447624 10 0.0479
Cross-Section/Petiod F 1.971441 (1926,19157) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 3813.032204 1926 0.0000

Fonte: Elaboragao pripria, obtido no E1 Gews

Tabela 11: Teste de dependéncia seccional nos residunos

Residual Cross-Section Dependence Test

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) in residuals

Periods included: 11 Cross-sections included: 1917 Total panel observations: 21087
Cross-section effects were removed during estimation

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 2929615. 1836486 0.0000
Pesaran scaled LM 570.3778 0.0000
Bias-corrected scaled LM 474.5278 0.0000
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Pesaran CD 99.27313 0.0000
Fonte: Elaboragao propria, obtido no E1 Gews

Avaliando a dependéncia seccional do modelo de efeitos fixos, Tabela 11, verifica-se a
rejeicdo da hipdtese de auséncia de dependéncia das perturbag¢oes na dimensao seccional,
nao sendo adequada a estimagao pelo método OLS, recorrendo-se a estimagao pelo método
minimos quadrados generalizados (GLS — Generalized Least Squares) para efetuar a devida

correcao.

Efetuando o teste de heteroscedasticidade, rejeita-se a hipdtese nula de
homoscedasticidade em ambas as dimensoes, como se pode comprovar pelos resultados do

teste e os respetivos p-value apresentados na Tabela 12 ¢ Tabela 13.

Tabela 12: Teste de heteroscedasticidade na dimensao seccional

Panel Cross-section Heteroskedasticity LR Test
Specification: ROA C ISO14001 ATIVO EXPORT _LIQ

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic Value df Probability
Likelihood ratio 85359.52 1917 0.0000
LR test summary Value df

Restricted LogL -108350.6 21083

Unrestricted LogL -65670.87 21083

Fonte: Elaboragao pripria, obtido no E1 Gews

Tabela 13: Teste de heteroscedasticidade na dimensio temporal

Panel Period Heteroskedasticity LR Test
Specification: ROA C ISO14001 ATIVO EXPORT LIQ

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic Value df Probability
Likelihood ratio 31734.84 1917 0.0000
LR test summary Value df

Restricted LogL -108350.6 21083

Unrestricted LogL -92483.21 21083

Fonte: Elaboragao propria, obtido no E1 jews

Tal como refere Guimaraes (2009), a correlagao entre as empresas pode nao ficar
resolvida com a utilizacio dos estimadores de “efeitos fixos” ou “efeitos aleatérios”, sendo
necessario recorrer a um estimador mais robusto das variancias e covariancias, prevenindo a
existéncia de heterogeneidade no termo de perturbagao. Para além disso, tratando-se de um

painel curto, em que a dimensao temporal ¢ menor do que a dimensio seccional, deve-se ter
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especial atencdo na heterogeneidade niao observada. Portanto, tendo em conta o resultado
dos testes efetuados, a metodologia mais adequada para a estimagao deste modelo de dados
em painel é o modelo de efeitos fixos na dimensdo seccional, com o método de estimacio
GLS com ponderagao cross-section weights e a estimagao da matriz de covariancias pelo método
de white diagonal tendo em conta a heteroscedasticidade na dimensio seccional e temporal,

assente na expressio:
ROA; = x + BISO14001; + B-Ativo, + B:Export. Liq; + 6; + .
Comi=1,...,1917 empresas e £ = 2010, ..., 2020.

Onde « é o termo independente constante geral e a média dos efeitos especificos
comum a todas as observagoes; B, Bz e B85 sio os coeficientes de regressio das variaveis
explicativas; &; é o efeito fixo especifico associado a r-ésima empresa; e pi é o termo de

perturbagio aleatério.

Da estimag¢ao do modelo de minimos quadrados generalizados de efeitos fixos obteve-
se o resultado da Tubela 714 onde as variaveis explicativas sio todas estatisticamente
significativas a um nivel de significancia de 10%, sendo que a variavel ISO14001 e as
exportacoes liquidas sdo estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%,
considerando os p-value individuais do modelo estimado. O modelo no seu conjunto é
estatisticamente significativo para qualquer nivel de confianga convencional e apresenta um
coeficiente de determinacio de aproximadamente 70%, em que cerca de 70% da variagao da

variavel dependente ¢ explicada pelo modelo estimado.

Tabela 14: Estimagao por EGLS com efeitos fixos seccionais

Dependent Variable: ROA Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Sample: 2010 2020 Periods included: 11 Cross-sections included: 1917
Total panel (balanced) observations: 21087 Linear estimation after one-step weighting matrix
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.994460 0.023915 125.2144 0.0000
15014001 0.112220 0.042572 2.6360006 0.0084
ATIVO 5.09E-07 3.07E-07 1.657419 0.0975
EXPORT LIQ 1.27E-06 4.93E-07 2.581275 0.0099
Eftects Specification: Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

Root MSE 37.62470 R-squared 0.698921
Mean dependent var 42.07299 Adjusted R-squared 0.668777
S.D. dependent var 63.19657 S.E. of regression 39.46421
Sum squared resid 29851144 F-statistic 23.18603
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Durbin-Watson stat 1.383599 Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics
R-squared 0.164774 Mean dependent var 3.063490
Sum squared resid 29953013 Durbin-Watson stat 1.751030

Fonte: Elaboragdo pripria, obtido no E1 Gews

4.1. Anailise dos resultados

Para a estimagao da regressao linear foram efetuados os testes especificos necessarios
para apurar a robustez e a eficacia dos estimadores obtidos, para que se possa inferir da
existéncia de relacao entre as variaveis independentes e a variavel dependente. Os resultados
obtidos da estimacdo do modelo explicitado, confirmam a hipétese H7 formulada,
mostrando que a certificacio ISO 14001 tem uma influéncia positiva na rentabilidade do
ativo das empresas, ou seja, as empresas com certificagao ISO 14001 apresentam em média
uma rentabilidade do ativo 0.11% maior do que as empresas sem essa certificagdo. As
restantes variaveis tém uma influéncia positiva na rentabilidade do ativo, mas é muito
pequena, de qualquer forma pode-se afirmar que em média as empresas com maiores
exportagoes liquidas e maiores niveis de ativo total tém niveis de rentabilidade do ativo mais
elevado. O valor do termo independente de 2.99%, ¢ a variacao na rentabilidade do ativo da
média dos efeitos especificos de todas as observagdes. Os efeitos fixos dizem respeito aos
efeitos individuais de cada empresa sob a forma de variaveis binarias sendo constantes para
cada empresa e representam todas as carateristicas que as empresas tém e que nao estao
representadas nas variaveis do modelo, como por exemplo o setor de atividade, a localizagao
da empresa, o modelo de gestio, entre outras. A utilizagdo de dados em painel e da estimagio
pelo método de efeitos fixos, permite identificar qual o valor dos efeitos fixos especificos
para cada empresa que tem impacto sobre a sua rentabilidade do ativo, verificando-se que
existe uma grande diversidade de valores, o que mais uma vez demonstra a grande

heterogeneidade da amostra que enriquece a analise.

4.2. Analise de sensibilidade

Studenmund (2016) refere que nao se devem estimar especificacGes alternativas do
modelo na tentativa de maximizar o coeficiente de determina¢ao e melhorar a significancia

estatfstica dos coeficientes, no entanto o autor refere que se o objetivo das estimagoes
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alternativas for para efetuar uma andlise de sensibilidade (sensitivity analysis) para verificar se
os resultados obtidos pelo modelo sio robustos e ndo simples “casualidades estatisticas,

entao essas especificagdes alternativas devem ser estimadas e reportadas.

Nesse sentido, foram feitas algumas estimagdes alternativas ao nosso modelo, nao para
maximizar o coeficiente de determinacao ou a significancia estatistica dos coeficientes, mas
para verificar se com diferentes especificagdes a nossa variavel de interesse, a certificagio
ISO 14001, mantinha a relagdo positiva com o desempenho econémico das empresas, 0s

resultados estao resumidos na Tabela 15.

Tabela 15: Resultado da andlise de sensibilidade para a varidvel 1SO 14001

Variavel ISO14001
Modelo Coeficiente Erro Padrio FEstatistica-t P-Value
Estim. Original 0.112220 0.042572 2.636006 0.0084
Troca Ativo por Empreg. 0.096282 0.034161 2.818468 0.0048
Var. Depend.: ROE 0.082199 0.116500 0.705573 0.4805
Var. Depend.: EBITDA 238.6038 14.23552 16.76116 0.0000
GMM 10.48631 4.403502 2.381356 0.0173

Fonte: Elaboragao pripria

Foi estimado como alternativa, a substitui¢ao da variavel de controlo ativos totais pelo
namero de trabalhadores, pois trata-se de uma variavel alternativa de aproximagao a
dimensao das empresas muito utilizada na literatura (Dang et al., 2018), como no estudo de
Arocena et al. (2021), do qual se obteve um valor do coeficiente para a variavel ISO 14001
um pouco inferior mas estatisticamente significativo. Outras estimag¢oes alternativas surgiram
da substituicao da variavel dependente, sendo utilizada a rentabilidade dos capitais proprios
que como verificado na revisdao de literatura é uma varidvel muito utilizada como
aproxima¢ao ao desempenho das empresas, neste caso a variavel ISO 14001 nao ¢é
estatisticamente significativa. E utilizou-se também o EBITD.A, tendo como base o trabalho
realizado por Ferron et al. (2012), donde resultou um efeito positivo e estatisticamente

significativo da certificagao ISO 14001 no EBITDA das empresas certificadas.

Por fim, ¢ estimado uma diferente especificacao considerando que existe dinamica
entre as variaveis, ou seja, que os valores presentes sao influenciados pelos valores do
passado, situagao muito comum em fenémenos econémicos, e para representar este tipo de
relagao ¢ utilizado a variavel dependente desfasada como variavel independente (Marques,

2000). No entanto, Guimaraes (2009) salienta que o modelo de regressao linear, como o que
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esta especificado, assume a inexisténcia de correlagao entre o termo de perturbagdo e os
restantes termos do modelo, no entanto, caso existam variaveis enddgenas ou variaveis
dependentes desfasadas essa hipotese ¢ inconsistente, sendo necessario recorrer a variaveis
com desfasamentos temporais como instrumento para resolver o problema. Este tipo de
modelo é estimado recorrendo ao método dos momentos generalizados, no qual foi1 utilizado
o método das primeiras diferencas para os efeitos fixos da dimensao seccional, resultando

num efeito positivo e estatisticamente significativo da variavel ISO 14001.

Os resultados completos desta analise de sensibilidade do modelo sao apresentados
nas tabelas constantes no Apéndice 5, donde se pode verificar que a variavel ISO 14001
apresentou sempre, embora com diferentes impactos, um valor do seu coeficiente positivo,

que refor¢a os resultados obtidos pelo modelo estimado.
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5. Conclusao

O objetivo do estudo foi verificar se no universo das empresas portuguesas as
atividades ambientalmente sustentaveis se repercutem de forma positiva no seu desempenho
econémico e financeiro, para isso utilizou-se a certificagago ISO 14001 como uma
aproximagao para as empresas que tém como preocupag¢ao o seu impacto ambiental nas suas
decisbes estratégicas. Recorrendo a analise de regressio linear como metodologia para
encontrar a relaciao entre a certificagao ISO 14001 e a rentabilidade das empresas, medida
pela rentabilidade do ativo, os resultados mostraram que o impacto ¢ positivo, apesar de
relativamente reduzido, ou seja, a certificagio ISO 14001 ajuda as empresas a obterem uma
maior rentabilidade comparativamente as empresas sem essa certificagao. Este resultado vai
de encontro ao que se verifica na literatura, e que é explicado com base na teoria institucional
e na visao baseada nos recursos naturais, como referido por Darnall et al. (2008), Fikru (2014)
e Hang et al. (2019). No entanto, como obtido por Frondel et al. (2018), seria de se esperar
que o impacto fosse mais significativo, pois se tratando se uma analise de longo prazo as
medidas associadas a implementagao da ISO 14001 ja deveriam estar bem incorporadas nas
atividades e processos das empresas, obtendo os beneficios referidos por Hillary (2004), o
que leva a especular que a teoria institucional possa ter uma maior influéncia nos resultados
obtidos, resultando numa adog¢do da norma ISO 14001 superficial ou simbélica apenas para
fazer face as pressoes institucionais e nao retirando dela o aumento da eficiéncia produtiva
por uma utilizagao mais sustentavel dos recursos, e diminuindo assim os seus custos, tal
como explicam Prajogo et al. (2012) e Riaz e Saced (2020). E se por um lado, os custos nao
foram reduzidos, por outro, o aumento expectavel das vendas associado a ISO 14001, quer
pela melhoria da sua reputagao, quer pela abertura de novos mercados fechados a empresas
nao certificadas, pode ter o seu impacto diluido porque nesses setores a certificagao ¢ vista
como uma obriga¢ao para se operar nesses mercados, explicando assim o reduzido impacto

da certificacao na rentabilidade das empresas.

Existem algumas limitagdes, que podem ser vistas como oportunidades para futuras
pesquisas, desde logo por constrangimentos de tempo, nao foi realizada de forma paralela
outro tipo de metodologia que poderia ser adequado a este estudo para reforgar os resultados
do estudo, o estudo de evento, fixando uma data para o inicio da certificacio ISO 14001 e
comparar o desempenho anormal dessas empresas com um grupo de controlo, desta forma,

seria possivel analisar de que forma a ISO 14001 impactou a rentabilidade das empresas que
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adotaram a certificagao nesse perfodo. Outra limitagao, foi a indisponibilidade em base de
dados estatisticas de variaveis continuas ao nivel das empresas relativamente ao seu
desempenho ambiental, como emissées de quaisquer poluentes, ou o consumo anual em
energia, por exemplo. Estas variaveis melhorariam o modelo e ajudariam a entender melhor
o impacto das questdes ambientais na rentabilidade das empresas, pois a utilizagio da
certificagao ISO 14001 como aproximacao para iniciativas ambientalmente sustentaveis é,
como foi referido, limitada. Para além disso, o facto de uma empresa nao ser certificada na
norma ISO 14001, ndo significa que ela ndo tem implementado no seu sistema de gestio
ambiental os requisitos da norma ISO e que esteja a obter os beneficios da sua
implementagdo, com a excec¢do da sinalizacio ao mercado da sua adequada implementagio

que s6 ¢ obtida pela certificagao.

Por fim, fica o contributo do estudo para a realidade de Portugal, relativamente a
relacao da sustentabilidade ambiental e da rentabilidade econdmica e financeira, e de certa
forma complementa o estudo de Robaina e Madaleno (2020), em que se a nivel setorial os
setores que mais poluem sio os que tém maior rentabilidade, a nivel individual as empresas
que mostram ter maior sensibilidade as questoes ambientais, tém uma rentabilidade em média
maior do que as que nao o fazem, utilizando a certificacio ISO 14001 como medida dessa

sensibilidade.
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Apéndices

e Apéndice 1: Distribuigao da amostra

Tabela 16: Distribuicao da amostra por setor de atividade, segundo a classificacao NACE Rev. 02 por secedo

Empresas Empresas Empresas Empresas
Com Sem Com Sem Total
Setor Industrial Certificagdo Certificagdo Certificagio Certificagio 2‘; ; 0
1S0 14001 150 14001 180 14001 150 14001
(2010) (2010) (2020) (2020)
];A CE A - Agricultura, 0 6 3 3 6
oresta e pesca
NACL:J B - Indlistrias 9 8 5 5 10
extrativas
JACE C - Indhistri
NACE € - Indlistrias 141 722 434 429 863

transformadoras

NACE D - Produgio e
distribuigio de eletricidade, 5 37 21 21 42
g4s, vapor e ar ftio

NACE E - Captagio,

tf‘zmmento e distdbuig:ﬁfw de 28 115 7 7 143
dgua; saneamento, gestio de

residuos e despolui¢cio

NACE F - Construgio 26 183 105 104 209
NACE G - Comércio por

grosso e a retalho; reparacio

de veiculos automdveis e 24 147 85 86 m
motociclos

NACE H - Transportes e

12 95 53 54 107
armazenagem
i\[/A'CE I - Atividades dtf 6 33 19 20 39
ojamento e restauragio
NACE J - Informagio e
comunicagio 1 46 23 24 47
IZYACE K - Atividades 0 6 3 3 6
financeiras e de seguros
NACE L - Atividades 2 12 7 7 14

imobiliitias

NACE M - Atividades de
consultoria, cientificas, 21 117 69 69 138

técnicas e similares

NACE N - Atividades
administrativas e dos servigos 18 78 47 49 96
de apoio
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NACE O - Administragcio
publica e defesa; seguranga 0 2 1 1 2
social obrigatdria

NACE P - Educagio 0 0 0 0 0

NACE Q - Saude humana e
agdo social

NACE R - Atividades
artisticas, de espeticulos e 2 6 4 4 8
recreativas

NACE S - Outras atividades
de servigos

NACE T - Atvidades das

familias empregadoras de

pessoal doméstico; atividades

de produgio de bens e 0 0 0 0 0
servigcos pelas familias para

uso proprio

NACE U - Atividades dos

organis'mo§ iz?timzcionzis e 0 0 0 0 0
outras instituigoes

extraterritoriais

Total 289 1628 959 958 1917

Fonte: Elaboragao pripria
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Apéndice 2: Graficos estatisticos da amostra
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e Apéndice 3: Resultados dos testes de igualdade da rentabilidade do ativo entre

as observagdes com certificagdo ISO 14001 e sem a certificagao

Tabela 17: Teste para a ignaldade da média da ROA por categoria 1SO 14001

Test for Equality of Means of ROA

Categorized by values of ISO14001

Method df Value Probability
t-test 21085 -1.486346 0.1372
Satterthwaite-Welch t-test* 16416.90 -2.056688 0.0397
Anova F-test (1, 21085) 2.209225 0.1372
Welch F-test* (1, 16416.9) 4.229964 0.0397
*Test allows for unequal cell variances
Analysis of Variance
Source of Variation df Sum of Sq. Mean Sq.
Between 1 3757.139 3757.139
Within 21085 35858406 1700.660
Total 21086 35862163 1700.757
Category Statistics
15014001 Count Mean Std. Dev. Std. Err. of Mean
0 14142 2.767688 49.84552 0.419151
1 6945 3.665829 10.21102 0.122527
All 21087 3.063490 41.24024 0.283997

Fonte: Elaboragio pripria, obtide no EV iews

Tabela 18: Teste para a ignaldade da mediana da ROA por categoria ISO 14001

Test for Equality of Medians of ROA

Categorized by values of 1SO14001

Method df Value Probability

Wilcoxon/Mann-Whitney 4.080377 0.0000

Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 4.080379 0.0000

Med. Chi-square 1 20.34368 0.0000

Adj. Med. Chi-square 1 20.21171 0.0000

Kruskal-Wallis 1 16.64949 0.0000

Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 16.64950 0.0000

van der Waerden 1 10.34777 0.0013
Category Statistics

18014001 Count Median > Overall Median ~ Mean Rank Mean Score

0 14142 2.630000 6902 10424.13 -0.015517

1 6945 3.030000 3619 10788.09 0.031598

All 21087 2.750000 10521 10544.00 2.04E-07

Fonte: Elaboragao pripria, obtido no E1 Gews
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Tabela 19: Teste para a igualdade da varidncia da ROA por categoria 1SO 14001

Test for Equality of Variances of ROA

Categorized by values of ISO14001

Method df Value Probability

F-test (14141, 6944) 23.82944 0.0000

Siegel-Tukey 6.011885 0.0000

Bardett 1 14025.07 0.0000

Levene (1, 21085) 5.094882 0.0240

Brown-Forsythe (1, 21085) 5.339939 0.0209
Category Statistics

Mean Abs. Mean Abs. Mean Tukey-

15014001 Count  Std. Dev. Mean Diff. Median Diff. Siegel Rank

0 14142 49.84552 6.743410 6.741584 10367.39

1 6945 10.21102 5.395653 5.361677 10903.63

All 21087  41.24024 6.299526 6.287112 10544.00

Bardertt weighted standard deviation: 41.23905

Fonte: Elaboragao propria, obtido no E1 Gews
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e Apéndice 4: Resultados da estimagio e dos testes do modelo por POLS sem

a variavel NACE C

Tabela 20: Estimacdo por POLS sem a varidvel NACE C

Dependent Variable: ROA Method: Panel Least Squares
Sample: 2010 2020 Periods included: 11 Cross-sections included: 1917
Total panel (balanced) observations: 21087

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.771888 0.348362 7.956911 0.0000
ISO14001 0.919739 0.605758 1.518327 0.1289
ATIVO -2.54E-07 7.36E-07 -0.345041 0.7301
EXPORT LIQ 1.97E-06 3.90E-06 0.505198 0.6134
Root MSE 41.23667 R-squared 0.000125
Mean dependent var 3.063490 Adjusted R-squared -0.000017
S.D. dependent var 41.24024 S.E. of regression 41.24058
Akaike info criterion 10.27691 Sum squared resid 35857668
Schwarz ctitetion 10.27842 Log likelihood -108350.6
Hannan-Quinn ctiter. 10.27740 F-statistic 0.880967
Durbin-Watson stat 1.462548 Prob(F-statistic) 0.450036

Fonte: Elaboragao pripria, obtide no E1 Gews

Tabela 21: Teste LM para existéncia de efeitos aleatdrios do modelo sem a varidvel NACE C

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects Null hypotheses: No effects
Test Hypothesis (P-Value) Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 693.5115 (0.0000) 0.953995 (0.3287) 694.4655 (0.0000)
Honda 26.33461 (0.0000) 0.976727 (0.1644) 19.31203 (0.0000)
King-Wu 26.33461 (0.0000) 0.976727 (0.1644) 2.871761 (0.0020)
Standardized Honda 26.39590 (0.0000) 1.264013 (0.1031) -5.270004 (1.0000)
Standardized King-Wu 26.39590 (0.0000) 1.264013 (0.1031) -1.667231 (0.9523)
Gourieroux, et al. -- -- 694.4655 (0.0000)

Fonte: Elaboragao propria, obtido no E1 Gews

Tabela 22: Teste de Hansman ao modelo POLS sem a variavel NACE C

Correlated Random Effects - Hausman Test Test cross-section random eftects
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.£ Prob.
Cross-section random 1.197186 3 0.7537
Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var (DIiff) Prob.
18014001 0.393316 0.782340 0.538493 0.5960
ATIVO 0.000002 -0.000000 0.000000 0.3777
EXPORT LIQ 0.000002 0.000002 0.000000 0.9508

Fonte: Elaboragao pripria, obtido no E1 Gews
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e Apéndice 5: Analise de sensibilidade

Tabela 23: Estimagio por EGLS com efeitos fixos seccionais, substituindo os ativos totais pelo niimero de empregados

Dependent Variable: ROA Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Sample: 2010 2020 Periods included: 11 Cross-sections included: 1917
Total panel (balanced) observations: 21087 Linear estimation after one-step weighting mattix
White diagonal standard errors & covariance (d.£ corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.816313 0.026069 108.0346 0.0000
18014001 0.096282 0.034161 2.8184068 0.0048
EMPREG 0.000917 9.74E-05 9.416721 0.0000
EXPORT LIQ 1.07E-06 5.20E-07 2.065577 0.0389
Effects Specification: Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics

Root MSE 37.64680 R-squared 0.706502
Mean dependent var 42.39129 Adjusted R-squared 0.677117
S.D. dependent var 64.01936 S.E. of regression 39.48739
Sum squared resid 29886221 F-statistic 24.04296
Durbin-Watson stat 1.385204 Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics
R-squared 0.164797 Mean dependent var 3.063490
Sum squared resid 29952199 Durbin-Watson stat 1.751084

Fonte: Elaboragio pripria, obtide no EV iews

Tabela 24: Estimagdo por EGLS com efeitos fixos seccionais, com varidvel dependente ROE

Dependent Variable: ROE Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Sample: 2010 2020 Periods included: 11 Cross-sections included: 1917
Total panel (balanced) observations: 21087 Linear estimation after one-step weighting matrix
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 9.725175 0.056730 171.4282 0.0000
15014001 0.082199 0.116500 0.705573 0.4805
ATIVO -9.64E-07 4.89E-07 -1.970339 0.0488
EXPORT LIQ 3.06E-06 8.91E-07 3.435078 0.0006
Effects Specification: Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics

Root MSE 432.7817 R-squared 0.833774
Mean dependent var 524.8436 Adjusted R-squared 0.817132
S.D. dependent var 1036.193 S.E. of regression 453.9408
Sum squared resid 3.95E+09 F-statistic 50.09901
Durbin-Watson stat 1.455143 Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics
R-squared 0.094713 Mean dependent var 9.701320
Sum squared resid 3.97E+09 Durbin-Watson stat 2.385977

Fonte: Elaboragao pripria, obtido no E1 Gews
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Tabela 25: Estimagio por EGLS com efeitos fixos seccionais, com varidvel dependente EBITD.A

Dependent Variable: EBITDA Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Sample: 2010 2020 Periods included: 11 Cross-sections included: 1917
Total panel (balanced) observations: 21087 Linear estimation after one-step weighting matrix
White diagonal standard errors & covariance (d.£ corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2585.711 103.3348 25.02266 0.0000
15014001 238.6038 14.23552 16.76116 0.0000
ATIVO 0.039610 0.001800 22.00865 0.0000
EXPORT LIQ 0.036023 0.001778 20.26064 0.0000
Effects Specification: Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics

Root MSE 17170.76 R-squared 0.901638
Mean dependent var 37938.98 Adjusted R-squared 0.891790
S.D. dependent var 41107.58 S.E. of regression 18010.26
Sum squared resid 6.22E+12 F-statistic 91.55519
Durbin-Watson stat 1.258347 Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics
R-squared 0.698237 Mean dependent var 5047.369
Sum squared resid 7.80E+12 Durbin-Watson stat 1.963509

Fonte: Elaboragio pripria, obtide no EV iews

Tabela 26: Modelo dindmico, estimado por GMM

Dependent Variable: ROA Method: Panel Generalized Method of Moments
Sample: 2014 2020 Periods included: 7 Cross-sections included: 1917
Total panel (balanced) observations: 13419 Transformation: First Differences

White period (period correlation) instrument weighting matrix

White period (cross-section cluster) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Standard error and t-statistic probabilities adjusted for clustering

Instrument specification: ROA(-2) ROA(-3) ISO14001(-1) ATIVO(-1) EXPORT _LIQ(-1)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROA(-1) -0.022151 0.027436 -0.807368 0.4196
15014001 10.48631 4.403502 2.381356 0.0173
ATIVO -1.31E-05 6.67E-06 -1.958654 0.0503
EXPORT LIQ -1.14E-06 1.26E-05 -0.090660 0.9278
Effects Specification: Cross-section fixed (first differences)

Root MSE 58.60074 Mean dependent var -0.357486
S.D. dependent var 59.13191 S.E. of regression 58.60948
Sum squared resid 46081479 J-statistic 0.887798
Instrument rank 5 Prob(J-statistic) 0.346075

Fonte: Elaboragao propria, obtido no E1 dews
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Anexo

What Can Go
Wrong?
Omitted Variable
The omission of a
relevant indepen-

dent variable Ps) of the included
xs.
Irrelevant Variable
Theinclusionofa  Decreased precision
variable that in the form of higher
doe= not belong standard erors,
in the equation lower t-scores and
wider confidence
intervals.
Incomect Functional Form
The functional form Biased estimates,
is inappropriate poor fit, and difficult
interpretation.
Multicollinearity
Some of the inde-  No biased fis, but
pendent variables  estimates of the
are (imperfectly) separate effects
comelated of the Xs are not
reliable, i.e., high

Serial Correlation
Observations of

the error term are
correlated, as in:

€ = PEpq T Lk

Heteroskedasticity

The variance of
the error termm
is not constant
for all observa-
tions, as in:
VAR(e) = o*Z,

What Are the
Consequences?

Bias in the coeffi-
cient estimates (the

SE(fA)s and low t-
SCOres.

Mo biased fis, but

OLS no longer is

minirmum varance,

and hypothesis
testing and confi-

dence intervals are

unreliable.

Same as for serial

correlation.

How Can It Be
Detected?

Theory, significant
unexpected signs,

or surprisingly poor

fits.

1. Theory
2. tteston B

3. B#

4. Impact on other
coefficients if X is
dropped.

Examine the theory
carefully; think
about the relation-
ship betwesen X
and Y.

Mo universally
accepted rule or
test is available.
Use high ry2s or
the VIF test.

Use Durbin-Watson
test; if significantly
less than 2, posi-
tive serial correla-
tion exists.

Use residual plots
and the Breusch—
Pagan or White
tesis.

How Can It Be
Comected?

Include the
omitted wariable

OF 8 proxy.

Delete the
variable if its
inclusion is not
required by the
underlying theory.

Transform the
variable or the
equation to a dif-
ferent functional
form.

Drop redundant
variables, but to
drop others might
introduce bias.
Often doing noth-
ing is best.

If impure, fix
the specification.
Otherwise, con-
sider Generalized
Least Squares
or Newey—West
standard errors.

Iif impure, fix the
specification.
Otherwise, use
HC standard er-
rors or reformiu-
late the variables.

Fignra 10: Guia para a andlise de regressao.
Fonte: Studenmund, p. 356, 2016
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