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RESUMO

Esta dissertacdo visa analisar o impacto da adocao das 1SO 14001 e 9001 na performance
das empresas portuguesas. A amostra compreende as empresas cotadas na Euronext
Lisbon, com a informacdo econdmica, financeira e especifica — ambiental e de qualidade
para o periodo compreendido entre 2015 e 2019, periodo p6s Troika e de algum

crescimento econémico.

A informagdo especifica de cada &rea traduziu-se na certificagdo ambiental pela norma
ISO 14001, certificacdo de qualidade pela norma ISO 9001 e aos relatérios de
sustentabilidade. Foram utilizadas quatro variaveis como medida da performance das
empresas, Rendibilidade do Ativo Total (ROA), Rendibilidade do capital Proprio (ROE);
Tobin’s Q e Margem do EBITDA.

Com estes dados foram ensaiados diferentes modelos em painel com o objetivo de validar
se a certificagdo 1SO 9001 e 1SO 14001 impacta de alguma forma a performance das
empresas cotadas portuguesas. Especificamente foi utilizado o método de estimacdo
Generalized Method of Moments, GMM-System, proposto por Arellano e Bover (1995) e
Blundell e Bond (1998).

Os resultados mostram que, de uma forma geral, as variaveis ambientais e de qualidade
ndo conseguem explicar com significancia as variaveis dependentes, ou seja, as
certificacbes 1SO ndo proporcionam variagGes positivas ou negativas na performance das
empresas, sugerindo que ainda ndo sdo uma prioridade para a sociedade civil, acionistas

atuais ou potenciais.

Quando utilizada como variavel independente a certificacdo pela norma 1SO 14001 ou
9001 verificaram-se oscilacbes negativas e significativas na variavel dependente,
MgEBITDA, sugerindo que apenas para 0s gestores esta variavel é determinante, mas
com impacto negativo, dados os elevados custos que acarreta, sem pressdo das demais

partes interessadas.

Palavras-chaves: Performance, Euronext Lisbon, GMM, ISO 9001, ISO 14001,
Sustentabilidade.



ABSTRACT

This dissertation aims to analyse the impact of the adoption of ISO 14001 and 1SO 9001
in the performance of Portuguese companies. The sample includes the companies listed
on Euronext Lisbon, with economic, financial, and specific information — namely
environmental information and quality information — for the period between 2015 and
2019, which corresponds to the post-Troika period, when some economic growth started

to be witnessed.

The specific information of each area translated into the environmental certification by
the 1SO 14001 standard, the quality certification by the 1SO 9001 standard, and
sustainability reports. Four variables were used as a measure of the companies'
performance, Return on Total Assets (ROA), Return on Equity (ROE); Tobin’s Q and
EBITDA Margin.

With this data different panel models were tested in order to validate whether ISO 9001
and 1SO 14001 certification impacts in any way the performance of Portuguese listed
companies. Specifically, we used the Generalized Method of Moments, or GMM-System,
an estimation method proposed by Arellano and Bover (1995) and Blundell and Bond
(1998).

The results show that in general the environmental and quality variables fail to explain
the dependent variables with significance, that is, ISO certifications do not provide
positive or negative variations in the performance of companies, suggesting that they are

not yet a priority for civil society, current or potential shareholders.

When used as independent variable, certification according to the ISO 14001 or 9001
standards, we witnessed negative and significant oscillations in the dependent variable,
MgEBITDA, suggesting that this variable is determinant for managers only, but with a

negative impact, given the high costs it entails without pressure from other stakeholders.

Keywords: Performance, Euronext Lisbon, GMM, I1SO 9001, ISO 14001, Sustainability.
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O caso portugués

INTRODUCAO

A Internacional Organization for Standardization (ISO) é uma organizacdo internacional
ndo governamental independente, responsavel pela criacdo e desenvolvimento de Normas
Internacionais VVoluntérias, como a ISO 14001 — Environmental Management Systems e
ISO 9001 — Quality Management System.

Dada a crescente importancia a ambas as normas supracitadas, é interessante perceber o

impacto da adogdo das mesmas no desempenho das empresas Portuguesas.

A relagdo entre a sustentabilidade e o desempenho financeiro das empresas é algo que
tem vindo a ser cada vez mais investigado nas ultimas décadas (Hussain, Rigoni, &
Cavezzali, 2018). O chamado trade-off entre performance empresarial e ambiental, bem
como a performance empresarial e de qualidade, tem vindo a ganhar interesse.
Essencialmente nos ultimos 30 anos, tém-se verificado um aumento substancial na
literatura sobre esta tematica e € notoria a pouca evidéncia empirica, suscitando a duvida

relativamente aos beneficios econdmicos e financeiros efetivos.

Para alguns, os efeitos da adocéo das 1SO ndo séo significativos nem conclusivos. Por
exemplo, os autores Heras-Saizarbitoria, Molina-Azorin e Dick (2011) ou He, Liu, Lu e
Cao (2015) que defendem ndo haver evidéncias de que melhorias na performance
decorram da adocdo da ISO 14001. Outros autores, como De Jong, Paulraj e Blome
(2014), relatam uma relagcdo significativa e positiva com alguns indicadores de

performance.

A adocdo destes padrdes standard traz sem davida beneficios — Jacobs, Singhal e
Subramanian (2010), Bastas e Liyanage (2018) — mas acarreta custos significativos.
Surge entdo a seguinte questdo de investigacao: é financeiramente vantajoso adotar as
ISO 14001 e 90017

Assim sendo, o presente estudo surge pela necessidade de ampliar a literatura sobre estas
questdes, e tem como objetivo avaliar qual o impacto da adocao destas normas ao nivel
da performance da empresa, em particular no contexto portugués. Dado que gradualmente
e por todo o mundo, tem-se verificado um aumento na ado¢do de Sistemas de Gestdo
Ambiental (SGA) e de Sistemas de Gestédo de Qualidade (SGQ), bem como a certificagdo

posterior por nomas internacionais; e considerando ainda, que ndo é extensa a literatura
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que explore as motivagOes das empresas que adotam e certificam estes sistemas, e
sobretudo os resultados ou impactos nas empresas que o fazem, este estudo procura

contribuir para colmatar esta lacuna.

Em termos metodoldgicos optou-se pela abordagem econométrica, Generalized Method
of Moments (GMM), através de dados em painel. O estudo estende-se ao periodo temporal

entre 2015 e 2019, periodo pds Troika® e de algum crescimento na economia.

A estrutura da dissertacdo esta organizada na forma a seguir apresentada: Primeiramente
apresentamos uma breve revisdo da literatura, contextualizando sobre o tema na
atualidade e as hipoteses a testar; O capitulo 2 tem como principal objetivo apresentar a
amostra utilizada, a recolha de dados e justificar a metodologia adotada; segue-se 0
capitulo 3, destinado a analise e discussdo dos resultados; por ultimo, as conclusdes finais,
as limitacGes encontradas na elaboracdo do trabalho assim como sugestfes para futura

investigacéo.

! Troika é a designacdo atribuida a equipa composta pelo Fundo Monetério Internacional, pelo Banco
Central Europeu e pela Comissdo Europeia. E uma equipa constituida por consultores, analistas e
economistas que sao responsaveis pelas negociacfes com 0s paises que solicitam um pedido de assisténcia
financeira, de forma a consolidar e estabilizar as dividas e contas publicas.



Impacto da adogéo das ISO 14001 e ISO 9001 na performance empresarial:
O caso portugués

1 REVISAO DE LITERATURA
1.1 Sustentabilidade

Uma das definicdes mais aceites de sustentabilidade consiste num meio de satisfazer as
necessidades da geracéo de hoje, sem comprometer as necessidades e padrdes de vida das
geracOes futuras (Dubravska, Marchevska, Vasani¢ova & Kotulic¢., 2020).

Da mesma forma, a sustentabilidade corporativa assume uma ideia muito idéntica,
caracterizada por Dyllick e Hockerts (2002, p. 13) como “uma forma de atender as
necessidades da empresa e das partes interessadas (como acionistas, funcionarios,
clientes, comunidades etc.) sem comprometer a sua capacidade de atender as necessidades

das futuras partes interessadas”.

Segundo Nadae, Carvalho e Vieira (2019) referindo-se a Lee e Farzipoor Saen (2012), ao
longo das Gltimas décadas, tem aumentado a pressao sobre as empresas relativamente as
consequéncias ambientais e a gestdo dos recursos decorrentes da sua atividade normal,
promovendo o foco na sustentabilidade e responsabilidade no desempenho dos negdcios,

alem do mero desempenho financeiro.

Os consumidores exigem produtos cada vez mais sustentaveis em todo o mundo (Kara,
Ibbotson & Kayis, 2014). Motivada pelas expectativas dos varios stakeholders, atentos
as estas questdes e as acdes sustentaveis das empresas (Schrettle, Hinz, Scherrer-Rathje
& Friedli, 2014), a sustentabilidade torna-se num elemento com influéncia efetiva na

gestao.

Assim, impulsionadas por esta pressdo das partes interessadas e da sociedade em geral,
as organizacdes enfrentam desafios multidimensionais para impulsionar a melhoria
continua do desempenho da sustentabilidade, além de integrar as medidas econdmicas,

ambientais e sociais nos sistemas de gestdo (Bastas & Liyanage, 2018).

Contudo, conciliar ambas as condi¢6es de forma a alcancar um sistema de negécios mais
sustentavel e robusto, exige mudancas e requer novos paradigmas de negdcios. E
necessaria uma nova abordagem para garantir a sustentabilidade corporativa como parte
integrante da estratégia de negocios. Nesse sentido, e de forma a relacionar o lucro, as

pessoas e o0 planeta, surge a Triple Bottom Line (TBL), que de natureza voluntaria, procura
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criar vantagem competitiva sustentaveis no contexto empresarial (Elkington, 1998;
Hussain, Rigoni & Orij, 2018; Kleindorfer, Singhal & Van Wassenhove, 2011).

Desta forma, o conceito compreende trés principais dimensdes: econémica, ambiental e
social. O objetivo passa por encontrar um equilibrio assente nestes trés pilares, sem
comprometer a performance da empresa. Isto €, conciliar a componente social,
respeitando todas as necessidades, manter uma gestdo ambiental eficaz através do
consumo sustentavel de recursos, e mantendo um nivel alto e estavel de crescimento
econdmico e emprego (Dubravska et al., 2020). Neste estudo, vamos focar-nos nas

dimensdes econdmica e ambiental.

Sendo a adocéo de medidas sustentaveis uma pratica de caracter voluntario, assim como
a divulgacéo de relatorios de sustentabilidade, cuja informag&o também é voluntaria e ndo
padronizada (Cancela, Neves, Rodrigues & Dias, 2020), o desafio a sociedade e as
organizagdes é arduo. Nao obstante a esta adversidade, Wang, Qin e Cui (2010) defendem
que a capacidade de autorregulacéo das empresas tem vindo a ser estimulada no sentido
do desenvolvimento sustentavel, e atualmente, um nimero crescente de empresas divulga
relatorios anuais de sustentabilidade. Note-se que de acordo com a Global Reporting
Initiative - GRI (2020), um relatério de sustentabilidade, deve apresentar os valores da
organizacdo e a estratégia adotada de forma a assumir o compromisso da economia global

sustentavel para com os seus stakeholders.

Assim, nos ultimos 30 anos, a necessidade de adaptacdo no contexto empresarial, tem-se
refletido na adocdo de medidas por empresas de todo o mundo (He et al., 2015) com
énfase na implementacdo do padrdo de qualidade — ISO 9001 —, bem como no meio
ambiente — ISO 14001- a ISO mais reconhecida, (Nadae et al., 2019).

De acordo com o relatério The Iso Survey Of Management System Standard
Certifications®, de setembro de 2020, o nimero de certificacdes de todas as normas 1SO
em 2019 aumentou, com a ISO 9001 e a ISO 14001 a registarem 0 maior aumento, de 0.5

pontos percentuais e 2 pontos percentuais respetivamente. O mesmo relatério relativo ao

2 Global Reporting Initiative - Certifications. https://certifications.controlunion.com/pt/certification-
programs/certification-programs/gri-global-reporting-initiative. Acedido a 16 de Setembro de 2021.

% International Organization for Standardization. https://www.iso.org/the-iso-survey.html. Acedido a 12
de setembro de 2021.
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ano 2020 regista um aumento mais acentuado: as taxas registaram no Gltimo ano, mais 4
e 12 pontos percentuais para a ISO 9001 e 1ISO 14001 respetivamente quando comparadas
ao ano anterior. Este aumento acentuado, € justificado por um aumento em particular nas

empresas chinesas. (1SO, 2021)

1.2 1SO 14001 - Sistemas de gestdo ambiental

“It 1s not easy being green, but it does beg the question: Does being green pay off on the
bottom-line? Unfortunately, that question of becoming 1SO 14001 to reap financial

benefit remains widely unanswered” (De Jong et al., 2014).

A International Organization for Standardization (1SO), em portugués, Organizagédo
Internacional de Normalizagdo (1SO), desenvolveu a série de normas ISO 14000 para a
gestdo ambiental, como resposta as preocupacgdes sobre desenvolvimento sustentavel
expressas na Conferéncia das NacGes Unidas sobre Ambiente e Desenvolvimento de 1992
(De Vries, Bayramoglu & Wiele, 2012).

A I1SO 14001 é a norma internacionalmente acordada, desenvolvida pela 1SO, que
estabelece os requisitos para um Sistema de Gestdo Ambiental (SGA), (I1SO, 2015).
Revista e confirmada em 2021, esta norma foi criada em 1996, e tem atualmente o
principal objetivo de “fornecer as organizagdes uma estrutura para proteger o meio
ambiente e responder as mudancas nas condi¢cdes ambientais em equilibrio com as
necessidades socioecondmicas. Atingir resultados, agregando valor ao meio ambiente, a
organizacdo e todas as partes interessadas” (ISO, 2015). A sua Ultima versdo, a 1SO
14001: 2015, é focada no conceito Plan-Do-Check-Act (PDCA), isto é, um processo de
melhoria continua. Acrescenta ainda, novos requisitos que requerem um compromisso e
envolvimento forte e formal por parte da gestéo de topo e da direcdo, tal como argumenta
Chiarini (2017).

A norma 1SO 14001:2015 pode ser implementada, quer em parte ou como um todo, de
forma a melhorar os processos e desempenho ambiental. E utilizada uma abordagem com
vista a integrar o sistema de gestdo ambiental. Contudo, a padronizacéo e certificacdo sdo
coisas distintas. Embora a ISO 14001 possa integrar 0s SGA, para haver certificacdo I1SO
14001, é exigido o processo de certificagdo através de uma auditoria externa e
independente, e € necessario que 0s Varios requisitos previstos estejam incorporados no

sistema de gestdo ambiental de uma organizagdo e cumpridos sem exclusdo, (1SO 2015).
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Relativamente aos objetivos e estratégias da 1SO 14001, ndo esta claro na literatura se
serdo apenas 0s objetivos operacionais e técnicos, ou quais as principais motivagdes que
levam as organizacgdes a certificar os seus SGA por uma norma ambiental internacional.
De Vries et al. (2012) antecipam varias possibilidades: beneficios externos para as partes
interessadas; beneficios financeiros; percecdo dos beneficios ambientais externos;
percecao dos beneficios operacionais internos; e percecéo dos beneficios organizacionais

internos.

Por um lado, parecem consensuais e geralmente aceites 0s varios beneficios nédo
financeiros que a certificagdo 1SO 14001 confere & organizagdo. De entre eles, a abertura
de outros mercados e atenuagédo da pressao exercida pelo governo no que diz respeito a
inspecdes, como verificou He et al. (2015) no caso das empresas Chinesas; melhorias nos
procedimentos internos e melhor percecdo de avaliacOes externas do desempenho social
(Johnstone & Hallberg, 2020).

Por outro lado, parece haver alguma falta de consenso sobre o impacto no desempenho
econdmico-financeiro da organizacdo e sobretudo pouca evidéncia empirica de que
efetivamente esta variavel tenha impacto real no desempenho da empresa. He et al. (2015)
corrobora este ponto, afirmando que ainda ndo esta claro se, efetivamente, a adocdo da

ISO 14001 melhorara o desempenho financeiro das empresas.

Dada a auséncia de consenso na literatura acerca do impacto que a ISO 14001 tem na

performance das empresas, coloca-se a seguinte hipotese a testar, sem sinal definido:

H1: A ISO 14001 tem impacto na performance empresarial das empresas cotadas

portuguesas.

1.3 1SO 9001 — Sistemas de gestao de qualidade

Furtado (2003) citando Juran, (1998), define a qualidade como “a totalidade das
caracteristicas que influenciam na capacidade para satisfazer necessidades declaradas ou
implicitas.” Refere-se a conformidade de um produto ou servico com as especificacdes

que asseguram a adequacéo ao uso pretendido.
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Uma falha na qualidade traduz-se num prejuizo de tempo e/ou recursos, e
consequentemente num gasto acrescido. Com a globalizacéo e a evolucéo tecnoldgica, de
forma a acompanhar o mercado e a competitividade, deixar de haver espaco para estes,

gastos que podem ser evitados.

As empresas deparam-se com desafios que ndo tinham anteriormente. Entre eles destaca-
se 0 alcance de melhores resultados, maior qualidade de produtos e maior satisfacdo dos
stakeholders. Esta realidade, cria nas organizagfes um compromisso maior de melhoria

continua, com vista a manter a confianga do cliente.

Posto isto, de forma a ter capacidade de resposta a esta necessidade, as empresas
procuram ferramentas que permitam abordar a gestéo dos varios processos da forma mais
eficiente e eficaz, aos quais chamamos de Sistema de Gestdo de Qualidade (SGQ). A
criacdo destes sistemas envolve estipulacdo de parametros chave através de principios,
ferramentas e técnicas a aplicar em todo o ciclo de vida do produto, bem como praticas

previamente estabelecidas, em prol de uma melhoria continua (Bastas & Liyanage, 2018).

Assim sendo, com a implementacdo de um SGQ pretende obter-se a possibilidade de
controlar adequadamente todos os fatores que de alguma forma afetam a qualidade e
conformidade dos produtos. Ruzevicius, Adomaitiene e Sirvidaite (2004) realcam que
aléem da vantagem competitiva associada e reducdo de custos, a adocdo deste tipo de
sistemas traz ainda outros beneficios, aumentando a estabilidade economica, a
competitividade e o prestigio da empresa, bem como o aumento do nimero de clientes,

satisfazendo melhor os requisitos etc.

“A principal motivacdo para a obtencdo do certificado de qualidade (1SO 9000) era a
capacidade do certificado para abrir as portas dos clientes que anteriormente estavam
fechadas, ou fechariam, se o certificado de qualidade ndo fosse obtido...” (Dick, 2000). A
certificacdo € usada como uma ferramenta Util para agregar credibilidade e confianca, ao
demonstrar que o seu produto ou servico atende as expectativas de seus clientes. Para

alguns setores, a certificacdo é um requisito legal ou contratual 1ISO (2015).

Nesta sequéncia, enquadra-se a 1ISO 9001, a certificacdo mais s6lida ao nivel da qualidade
e referéncia internacional para a certificacdo de Sistemas de Gestdo de Qualidade, e a

mais utilizada mundialmente.
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A 1SO 9001 fornece a organizacdo um conjunto de procedimentos com foco na qualidade
de todo o sistema de producdo, ao invés de apenas no produto ou servico (llkay & Aslan,

2012), impulsionando a melhoria continua dos processos internos.

A versdo mais recente € a 1SO 9001:2015 que acrescenta alguns conceitos e revisdes a
norma precedente, 1ISO 9001: 2008, e é a quinta versdo. O objetivo é melhorar o
desempenho geral através de bases sélidas para o desenvolvimento sustentavel. Com foco
cliente, otimiza processos na organizacdo de forma a gerir e melhorar operacdes que
conduzam a um melhor desempenho, atendendo aos requisitos e a satisfacdo do cliente.
(1SO, 2015). Com este impulso a melhoria continua, a ado¢do desta norma realca a
exigéncia da qualidade na organizacdo, evidenciados atraves da implementacdo dos

principios de Gestdo da Qualidade mais reconhecidos em todo o mundo.

Tabela 1.1 - Evolucédo da I1SO 9001

1ISO 9001

1987 O comité técnico publica a primeira 1SO 9001.

1994 Modelo para garantia de qualidade no design, desenvolvimento, producao, instalacdo
e manutencéo.

2000 Gestdo por processos, énfase no cliente, na melhoria continua e na garantia de
conformidade.

2008 Terceira revisdo: Mantidos os principios de qualidade e abordagem por processos.

2015 Evolucéo, novos conceitos e integracdo dos Sistemas de Gestéo direcionado para
riscos e oportunidades.

2021 Revisdo e confirmagédo da conformidade da ISO 9001.

Fonte: Adaptado pela autora, baseado em 1SO (2021).
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Os Principios de Gestao de Qualidade (QMP) sdo um conjunto de crengas, normas, regras
e valores fundamentais que sdo aceites como verdadeiros e podem ser usados como base

para a gestao da qualidade (Hoyle & Thompson, 2002). S&o estes:
QMP 1 — Orientacéo para o cliente;

QMP 2 — Lideranga;

QMP 3 — Envolvimento de pessoas;

QMP 4 — Abordagem do processo;

QMP 5 — Melhoria;

QMP 6 — Tomada de decisdo baseada em provas;

QMP 7 — Gestdo das relacdes.

Com o crescente nimero de empresas certificadas, € cada vez mais analisado o efeito da
ISO 9001 na performance empresarial e sdo inequivocos os varios beneficios que esta
certificacdo acarreta. Entre eles, otimizacdo de tempos, menor desperdicio, reducdo de
erros, maior satisfacdo do cliente e beneficios comerciais, decorrentes de procedimentos
standard (1SO, 2015).

Contudo, apesar da aparente énfase na ado¢do desta norma, a pouca evidéncia empirica
sobre o tema e a falta de consenso na literatura (Furtado, 2003), faz levantar a questédo
acerca dos beneficios economico-financeiros resultantes desta certificacdo. Bastas e
Liyanage (2018), afirmam que a adocdo da ISO 9001 contribui para a melhoria da
performance da empresa enquanto Ilkay e Aslan (2012) questionam esta premissa, dada
a pouca evidéncia empirica e 0s custos consideraveis de investimento que tal

implementacao implica.

Dada a auséncia de consenso na literatura acerca do impacto que a 1SO 9001 tem na

performance das empresas, coloca-se a seguinte hipétese a testar, sem sinal definido:

H2: A ISO 9001 tem impacto na performance empresarial das empresas cotadas

portuguesas.
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1.4 Em Portugal

Particularmente em Portugal ndo séo extensos os estudos conclusivos que englobam esta
temética. Primeiramente, o tecido empresarial portugués ¢ composto maioritariamente
por micro e pequenas empresas, 0 que dificulta o acesso a informagdo necessaria para

fazer investigagOes conclusivas.

Segundo o ISO Survey 2020 Results publicado pela The International Organization for
Standardization, a 31 de dezembro de 2020 havia um total de 880 certificados 1SO 14001
validos e 4734 certificados SO 9001 validos, em Portugal.

1.5 A performance

Dado o objetivo de analisar a existéncia de uma relacdo entre o desempenho ambiental e
de qualidade com a performance, torna-se necessario compreender o que € a performance
das empresas. N&o existe um modelo que se aplique a todas as empresas e como tal, possa

ser chamado de universal.

Neves, Baptista, Dias e Lisboa (2021) evidenciaram que os determinantes do desempenho
das empresas mudam de acordo com a forma como os diferentes interessados apreciam o
desempenho da empresa. Neste contexto, este estudo pretende olhar para a performance
de varios angulos. Ndo obstante a rentabilidade dos ativos (ROA) ser uma variavel
extensamente aceite na literatura como medida do desempenho das empresas,
providencidmos incluir variaveis que espelhassem as perspetivas de todas as partes
interessadas, isto €, que incluam a percecdo dos varios stakeholders. Como demonstrado
em estudos anteriores, a adocao de uma norma ISO pode surgir através de uma orientacédo
externa ou interna (Johnstone & Hallberg, 2020) e como tal, de forma a ndo restringir o
estudo a uma unica medida de desempenho da empresa, foram utilizadas quatro variaveis
dependentes diferentes, procurando captar as varias perspetivas que interferem com a
empresa. Assim sendo, o interesse estara em perceber se a ado¢do de uma das referidas

ISO terad impacto em alguma das variaveis utilizadas e, portanto, na performance.

Assim, a semelhanca de Vieira, Neves e Dias (2019) utilizam-se variaveis contabilisticas,
de gestdo e de mercado para analisar o panorama global do desempenho das empresas

cotadas portuguesas.
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1.5.1 ROA

O ROA ¢é um indicador econdémico que mede a eficiéncia operacional da empresa, isto &,
a capacidade de transformar os seus ativos em lucros. Interessa, por esse mesmo motivo,
a uma vasta parte de interessados, pressupondo-se que quanto maior o seu valor, melhor
sera a operacionalidade da empresa na otimizacdo dos seus recursos. Este racio é
analisado como um indicador de desempenho por autores como He et al. (2015) que
estudaram os impactos da adogdo da norma I1SO 14001 no desempenho da empresas
chinesas; Por outro lado, Vieira et al. (2019) ao estudar os determinantes do desempenho
das empresas portuguesas, e referindo-se a Rhoades, Eisenberger e Armeli (2001)
realcam que a ROA é uma medida contabilistica e como tal pode ser alvo de distorcao e

manipulagdo de resultados.

Na tabela 2.2, podemos observar varios autores que consideram o ROA como variavel

dependente nos varios estudos relacionados com a performance das empresas.

1.5.2 ROE

O ROE é um indicador de rendibilidade que mede a eficiéncia dos capitais proprios, isto
é, 0 lucro gerado por uma empresa a partir do capital proprio (Corbett, Montes-Sancho e
Kirsch, 2005). E um indicador mais direcionado para acionistas e stakeholders, refletindo
a rentabilidade dos seus retornos. De forma semelhante ao ROA, trata-se de um racio
geralmente aceite e consensual na literatura do desempenho empresarial como exposto
por Vieira et al. (2019) ou Cancela et al. (2020). Nadae et al. (2019) recorrem ao ROE
para explorar a influéncia das normas ambientais e sociais nos sistemas de gestdo

integrada no desempenho das empresas.

1.5.3 Tobin’s Q

Medindo a relacdo entre o valor de mercado de uma empresa e 0 custo de reposicdo dos
seus ativos, traduz-se num racio de mercado cada vez mais utilizado em estudos
relacionados com a performance. Cancela et al. (2020) ou Neves et al. (2021) recorreram
ao QTobin para estudarem os determinantes da sustentabilidade empresarial na Peninsula
Ibérica, e no desempenho das empresas portuguesas de eletricidade, respetivamente. Em
ambos os trabalhos os resultados mostram que os sinais e significancias dos determinantes

desta variavel sdo diferentes aos obtidos quando se usam variaveis contabilisticas,
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mostrando que se trata de uma varidvel de interesse a stakeholders externos a

organizagdo, potenciais investidores atentos ao crescimento das empresas.

De forma idéntica, Corbett et al. (2005) usou esta variavel para estudar o impacto
Financeiro da Certificagdo 1SO 9000 nos Estados Unidos, procurando captar a perspetiva

de mercado.

1.5.4 Margem EBITDA

A MgEBITDA é um indicador econdomico que relaciona o EBITDA com as vendas
liquidas da empresa. Seguindo Neves et al. (2021), admite-se que quanto maior o seu

valor, maior sera o desempenho da empresa.

Trata-se de um indicador puro de gestdo, portanto, do interesse do gestor que tomara as
decisOes que otimizem este racio. Num artigo muito recente, também Neves et al. (2021)
consideram a MgEBITDA como uma variavel de desempenho empresarial, concluindo
que ¢ “determinada pelas variaveis que o gestor controla e, como tal aquelas que podem,
sob a sua gestdo, melhorar o desempenho das empresas.” Isto significa, que a importancia

dada pelo gestor a determinada variavel refletir-se-a no sinal desta variavel.
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2 METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

2.1 Horizonte temporal e amostra estatistica

O estudo empirico compreende o periodo temporal de 2015 a 2019. Este periodo foi
delineado de forma a resultar numa analise mais atual e fidedigna possivel, sem alteracdes
significativas no ambiente macroeconémico e dai a opcdo por um periodo pés Troika.
Foram analisados 5 anos consecutivos dado que o principal objetivo é ver o reflexo da

implementacao e certificacdo de uma 1SO na performance de uma empresa.

Assim sendo, a amostra é constituida pelas empresas cotadas na Euronext Lisbon,
excluindo as empresas financeiras e as sociedades anénimas desportivas, dadas as suas
particularidades, a semelhanca de Cancela et al. (2020). S&o excluidas ainda as empresas
gue ndo apresentavam dados sobre as variaveis independentes para pelo menos 0s 5 anos
consecutivos, em conformidade com a metodologia proposta por Arellano e Bond (1991),
para a qual sdo necessarios pelo menos 4 anos, para estimar a correlacdo de segunda

ordem.

Procurou-se, desta forma, uma amostra com representatividade, mas cuja informacao
tanto economica, como financeira, como de qualidade e ambiente fosse acessivel. A
amostra foi definida a novembro de 2020, pelo que empresas que, a esta data, ndo
integravam a Euronext Lisbon ou ndo cumpriam de forma cumulativa as consideracdes
acima mencionadas, ndo serdo consideradas. Assim sendo, a amostra final é constituida

por 33 organizacdes conforme tabela abaixo apresentada.

Tabela 2.1 — Resumo das Empresas cotadas na Euronext Lisbon selecionadas para o estudo.

Altri, SGPS, SA Litho Formas, SA
Cofina, SGPS, SA Martifer - S.G.P.S., SA
Conduril - Engenharia, SA Mota - Engil, Sgps, SA
Copam - Companhia Portuguesa De Amidos, SA Novabase, SA.
Corticeira Amorim, Sgps, SA Pharol - Sgps, SA

Ctt - Correios De Portugal, SA Reditus, SA

EDP — Energias De Portugal, SGPS, SA REN, Sgps, SA

13
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Edp Renovaveis, SA Semapa, Sgps, SA

Estoril Sol — Sgps, SA Sonae - Sgps, SA

Galp Energia, Sgps, SA Sonae Capital - Sgps, SA
Glintt - Global Intelligent Technologies, SA Sonae Industria, Sgps, SA
Grupo Média Capital - Sgps, SA Sonaecom - S.G.P.S., SA
Ibersol - Sgps, SA Teixeira Duarte, SA
Imobiliaria Construtora Grao-Para, SA The Navigator Company, SA

Impresa - Sociedade Gestora De Participacfes Sociais, SA Toyota Caetano Portugal, SA
Jer6nimo Martins - Sgps, SA VAA - Vista Alegre Atlantis, Sgps, SA

Lisgrafica - Impressdo E Artes Gréficas, SA

Relativamente a recolha de dados econdmico-financeiros, esta foi feita através da base de
dados SABI — Sistema de Anéalise de Balancgos Ibérico —, que dispde de informagéo
financeira das empresas da Peninsula Ibérica, permitindo compilar os dados essenciais
para este estudo. Fez-se a recolha e tratamento dos dados, que foram posteriormente

compilados num painel de dados e analisados através do software Stata 16.

Por ultimo, de forma a obter informacdo relativamente a adocéo das 1SO 9001 e 14001,
examinaram-se individualmente os varios relatdrios de sustentabilidade de cada uma das
empresas do estudo, através dos proprios websites, assim como atraves da Comissao do
Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM). A acrescentar, confirmou-se ainda a
informacdo recolhida, através das listagens de empresas certificadas pelas varias 1SO
relativas ao ano de 2019, disponibilizadas pelo Instituto Portugués de Acreditacao
(IPAC).

Assim, sendo empresas cotadas em bolsa, ja apresentam necessariamente alguma
dimensdo e volume de negdcios, e espera-se encontrar comummente a pratica de
apresentar um relatério anual de sustentabilidade, de forma a relatar e evidenciar as suas
boas praticas. Os relatérios de sustentabilidade constituem uma variavel crucial a
elaboragdo do estudo em questdo. Na falta destes, verificou-se a referéncia a cada uma
das normas, nos préprios relatorios de contas e resultados de cada um dos anos

compreendidos neste periodo temporal.
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2.2 Selecdo e Descricdo das Variaveis

2.2.1 Variaveis dependentes

Tal com descrito no capitulo anterior, foram utilizadas a ROA (Rendibilidade
Operacional do Ativo), isto é, Return on Assets, obtido dividindo os Earnings Before
Interest and Taxes (EBIT) pelo total do ativo; a ROE (rendibilidade dos capitais), ou,
Return on Equity, que se obtém através da divisdo do resultado liquido pelo capital
préprio; QTobin dado pela soma do valor de mercado do capital proprio e divida, dividida
pelo total de ativos; e MgEBITDA (Margem Ebitda ou Margem sobre os lucros
operacionais), Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation & Amortization Margin,
dada pelo racio entre o EBITDA e volume de negocios.

Tabela 2.2 — Variaveis dependentes utilizadas no estudo

Variaveis Autores

Corbett et al. (2005)
ROA Neves e Proenca (2020)

Jong et al. (2014)

Salim e Yadav (2012)
ROE Vieira et al. (2019)

Neves e Proenca (2020)

Luo e Bhattacharya (2006)
Tobins’Q Cancela et al. (2020)

Vieira et al. (2019)

MgEbitda Neves et al. (2021)
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2.2.2 Variaveis independentes

Tal como exposto na revisdo de literatura, sdo varias as varidveis a incluir no modelo de

forma a poder concluir sobre o impacto efetivo das normas em causa. A tabela 2.3

apresenta as variaveis independentes utilizadas no estudo.

Tabela 2.3 — Variaveis independentes utilizadas no estudo

Variaveis Defini¢do no Definicao/Proxy
modelo
Implementa a ISO 14001 — Variavel dummy que toma
ISO 14001 1SOadoption14001 . .
valor 1 se implementou e 0 se ndo
Implementa a ISO 9001 — Variavel dummy que toma
1ISO 9001 ISOadoption9001 . .
valor 1 se implementou e 0 se ndo
Relatorio de RS Apresenta relatorio de sustentabilidade — Variavel
sustentabilidade dummy que toma valor 1 se implementou e 0 se ndo
Size Size Ln(Ativo Total)
Endividamento END w
Ativo total
L Capital circulante
Liquidez Geral LG —
Exigivel de curto prazo
Imobilizado
i IC Ln (Variagao Anual dos Ativos corpéreos)
Corporeo
Gastos com Pessoal GP Ln( Custos com pessoal)

Pela leitura da tabela, percebe-se que para além das variaveis relacionadas com as 1SO,

foram introduzidas variaveis de controlo, especificas as empresas e uma variavel relativa

a existéncia de relatdrios de sustentabilidade de forma a tornar o modelo mais robusto.
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2.2.2.1 Dimensédo da Empresa

A variavel Size representa a dimensdo da empresa e é calculada pelo logaritmo do
total de ativos. A importancia da dimensdo performance é consensual e bem aceite na
literatura como fator determinante na estrutura de capital (Vieira et al., 2019) e como tal,

uma variavel que pode influenciar o desempenho das empresas.

Peird-Signes, Miret-Pastor e Segarra-Ofia (2020) acrescentam que o controlo desta
variavel é crucial ao considerar indicadores de desempenho econdémico sensiveis a
dimensdo da empresa. Também Schrettle, Hinz, Scherrer-Rathje e Friedli (2014)
utilizaram a dimensdo da empresa como variavel de controlo para estudar os esforcos de

sustentabilidade das empresas e 0 seu impacto na desempenho.

2.2.2.2 Endividamento

A variavel endividamento, também conhecida como alavancagem, obtém-se através
do récio entre o capital alheio pelo ativo total. A alavancagem é utilizada pelas empresas
para aumentar os rendimentos esperados no futuro, mas quanto mais elevados forem estes
valores, maior serd o risco financeiro que a empresa ira enfrentar (Neves, Henriques &
Vilas, 2019 ou Cancela et al., 2020).

Por se tratar de uma variavel especifica das empresas e dada a sua influéncia na estrutura
de capital, deve ser incluida no modelo para controlar os efeitos da divida da empresa

sobre as variaveis dependentes.

2.2.2.3 Liquidez Geral

A liquidez geral é dada pelo racio do ativo circulante pelo passivo e serve para
compreender a capacidade da empresa para cumprir as suas obrigacoes a medida que estas
amadurecem (Neves, Cunha & Vilas, 2020 ou Neves et al., 2021). Segundo Dyllick e
Hockerts, (2002), “as empresas economicamente sustentaveis garantem a qualquer
momento um fluxo de caixa suficiente para assegurar liquidez, produzindo ao mesmo

tempo um retorno persistente acima da média aos seus acionistas.”
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2.2.2.4 Relatério de Sustentabilidade

O termo “Relatorio de sustentabilidade” ¢ um termo amplo considerado sindénimo de
outros relatdrios cujo objetivo é descrever os impactos econdémicos, ambientais e sociais
- Ttripple Bottom Line - de uma organizagdo, como o relatério de responsabilidade social
empresarial, o balanco social etc” (GRI - Global Reporting Initiative - Certifications,
2006)

Uma das varidveis explicativas selecionada foi a divulgacdo dos relatérios de
sustentabilidade. Seja pelo GRI, seja através do proprio Website da empresa. Considera-
se que um relatério de sustentabilidade da a empresa, a oportunidade de esta demonstrar
0 seu desempenho ambiental, econémico e social a todas as partes interessadas, incluindo

sociedade em geral.

2.2.2.5 Imobilizado Corpodreo

O imobilizado corporeo diz respeito aos ativos fixos tangiveis de uma organizacgéo,
nomeadamente, a todos 0s recursos tangiveis e que se espere deles uma duracédo maior do
que o ciclo normal de atividade da empresa. Se por um lado representa uma vantagem
para a empresa, que pode dar 0s seus ativos como garantia, por outro Neves et al., (2020)
afirmam que tendencialmente empresas que utilizam os seus ativos para criar valor

tendem a investir menos em Investigacdo e Desenvolvimento (1&D).

2.2.2.6 Gastos com o Pessoal

“As politicas salariais desempenham um papel crucial na constru¢cdo de sociedades

equitativas ¢ de economias sustentaveis” (Van Biesebroeck, Yu & Chen., 2015)

A variavel gastos com pessoal devera representar 0s gastos sociais, isto é, as varias
despesas de pessoal imputadas a empresa. Entre elas, os salarios, os encargos e beneficios

aos empregados.

A literatura aponta para a relacdo desta variavel com a performance e sustentabilidade.
Cancela et al. (2020) e Lee e Farzipoor Saen (2012) utilizaram as despesas sociais como

medida para captar a dimensao social da sustentabilidade.
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Assim sendo, e por se tratar de uma variavel intimamente ligada & empresa, € importante

incluir no modelo como variavel de controlo.

2.3 Modelo empirico

A metodologia proposta, tal como em Neves (2018), é a metodologia de dados em painel
que nos permite resolver dois problemas fundamentais: a eliminacdo da heterogeneidade
inobservavel que, devido a natureza dos problemas, pode alterar os resultados; assim
como o controlo/correcdo da endogeneidade que surge pela relacdo de casualidade que
com as varidveis de performance tém, as variaveis explicativas no nosso estudo (Vieira
et al., 2019). Adicionalmente esta metodologia fornece dados mais informativos, mais
variabilidade, menos colinearidade entre as variaveis, mais graus de liberdade e mais
eficiéncia (Baltagi, 2005, p. 4).

De acordo com Arellano (2003) e Wooldridge (2002) esta metodologia permite analisar
observacOes repetidas de uma compilacdo de informacdo temporal (time-series) e

seccionais (cross section).

Deste modo, a formula do modelo de estimacdo assume a seguinte forma:

Perfi- Bo + B1 [ISOadoption;; + XControl; + &it

Note-se que i representa a empresa e t 0 tempo;
Perfi; & a variavel dependente e representa a performance da empresa;

ISOadoptioni: representa a adogdo da 1SO 14001 e 1SO 9001, através de uma variavel

dummy, que assume o valor 1 se € certificada; O se a condi¢do ndo se verifica;

Xcontroli: sdo as variaveis de controlo.

it representa o termo de erro.

Posto isto, apresentam-se 0s varios modelos, considerando as quatro variaveis

dependentes, para cada uma das I1SO:
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ROA;; = By + B11SOadoption14001;; + B, Size; + LzEnd;; + L4 LG + PsRS;:
+ BelCit + B7GPy + € (1)

ROE;; = B, + B4 1SOadoption14001;; + B, Size;; + P3End; + B4LG;: + BsRS;:
+ BelCit + B7GPy + & (2)

QTobint;; = By + P1 1SOadoption14001;; + B, Size;; + P3End; + B4LGj;
+ BsRSit + BslCit + B7GPy + €5 (3)

MgEBITDA;; = By + Py 1SOadoption14001;, + B, Size;s + B3End;; + P4LGt
+ BsRSit + BelCit + B7GPy + € (4)

ROA;; = By + B11SOadoption9001,, + B, Size;s + P3End;s + P4LGip + LsRS;:
+ BsICit + B7GPy + ;¢ (5)

ROE;; = By + P11SOadoption9001;; + B, Size;s + [zEnd; + L4 LGy + BsRS;;
+ BelCie + B7GPy + & (6)

QTobint,; = Ly + P11S0adoption9001;; + S, Sizey + LzEnd;; + L4LGy;
+ BsRSie + BeICit + B7GPy + €3¢ (7)

MgEBITDA;; = By + P11SOadoption9001;; + S, Size; + LzEnd; + L4 LGy
+ BsRSie + BeICit + B7GPyc + €5 (8)
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Onde ROA;, ROE;;, QTobin e MgEBITDA,; sdo as variaveis dependentes do estudo e
representam a rendibilidade operacional do ativo (Return on Assets), rendibilidade dos
capitais proprios (Return on equity), TobinsQ e MgEBITDA (EBITDA Margin).
Relativamente as varidveis independentes, estas sdo dadas por: 1ISOadoption14001;; —
Adocdo da ISO 14001; 1SOadoption9001i: — Adocdo da ISO 9001; SIZE;: — Dimenséo
da empresa; Endi - Endividamento, LGi; - Liquidez Geral; RSit - Relatorios de
sustentabilidade; ICit — Imobilizado Corp6reo; GPit — Gastos com Pessoal.

2.4 Meétodo de estimacao

Especificamente foi utilizado o método de estimacdo Generalized Method of Moments -
GMM system, desenvolvido por Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e
Blundell e Bond (1998) que defendem que anula efeitos ndo observados, apesar da
existéncia de varidveis omitidas, potenciando a credibilidade dos resultados. Em
particular, o GMM utiliza variaveis instrumentais produzidas por valores desfasados da
variavel dependente, assim como valores desfasados de varidveis independentes que
poderiam potencialmente sofrer de endogeneidade (Antoniou, Guney e Paudyal, 2008;
Vieira et al., 2019 ou Cancela et al., 2020).

Trata-se ainda um painel dindmico, pelo que as variaveis dependentes com um ano de
atraso também aparecem no modelo, de forma que seja possivel entender a performance

com base na performance do periodo anterior.

Acrescenta-se, por ultimo, que o0 GMM system é um método adequado a pequenas
amostras e portanto, preciso mesmo com um pequeno numero de observa¢des Wintoki,
Qin e Cui (2012), — condicdo essencial a elaboracdo do estudo em questdo dado a

dimensdo da amostra.

2.4.1 Testes

Seguindo Cancela et al. (2020) submeteu-se os resultados do presente estudo, e procedeu-
se a realizacdo de trés tipos de testes diferentes de forma a validar a robustez de resultados

e adequacdo da metodologia proposta.
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Teste de Sargan

Primeiramente realizou-se o teste de Sargan. Exposto por Sargan (1958), com vista a
exibir erros de simultaneidade e de medicbes de varidveis exdgenas. Posteriormente,
Hansen (1982) demonstrou que este teste pode ser aplicado a modelos GMM e até mesmo
num contexto de séries temporais, para que seja possivel verificar a validades dos
instrumentos, através da apreensao das restricdes de identificagdo excessiva, de acordo
com Arellano e Bond (1991) e Blundell e Bond (1998).

Assim sendo, a hipdtese nula que visa testar a validade exdgena dos instrumentos é a
seguinte (Baum, Schaffer, & Stillman, 2007):

HO = As restricdes de sobre identificacdo séo validas.

Assim, quanto maior for o p-value da estatistica de Sargan, melhor serdo os resultados.
Posto isto, para ser valido, 0 modelo devera apresentar um valor-p for maior do que um

dos graus de significancia usuais, ndo rejeitando a hipotese nula.

Teste de Wald

Segue-se 0 teste estatistico de Wald, um teste estatistico qui-quadrado . A hipotese nula

consiste em todos os coeficientes do modelo serem significativamente diferentes de zero.

HO#0

Uma significancia do teste de Wald inferior a 5%, representa um modelo ajustado aos

dados selecionados e, como tal, com um poder explicativo alto.

Teste de Arellano-Bond

O ultimo teste é o teste Arellano-Bond, que consiste num método avaliador de momentos

utilizado para estimar modelos de dados em painel dindmico. Este teste de auto correlacdo
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mede a correlacdo serial de primeira e segunda ordem, AR(1) e AR(2), respetivamente
(Arellano & Bond, 1991)

A hipétese nula subjacente é a seguinte:

HO = Auséncia de auto correlagéo

Assim, caso AR (2) tenha um p-value superior a 5%, ndo se rejeita a hipétese nula, e o

modelo é consistente e especifica corretamente as variaveis utilizadas.
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3 APRESENTACAO E DISCUSSAO DE RESULTADOS

3.1 Estatisticas descritivas

Nesta seccdo apresentam-se as principais estatisticas descritivas das variaveis utilizadas.

Tabela 3.1 - Estatistica descritiva das empresas da amostra

Variaveis Média Minimo Maximo Desvio padréo
ROA 3.708 -47.861 33.670 8.677
ROE 11.526 -71.48 129.046 17.914
TohinsQ 0.560 0 6.509 0.914
MgEBITDA 1.250 -0.578 44,387 5.921
SIZE 13.179 7.749 17.60 2.037
END 62.082 1.534 227.172 31.808
LG 1.723 0.035 28.486 3.016
ISO 14001 0.611 0 1 0.489
I1SO 9001 0.710 0 1 0.455
RS 0.593 0 1 0.493
IC 11.076 1.695 17.002 3.008
GP 10.752 0.885 13.674 2.052

Notas: A tabela apresenta as estatisticas descritivas para as variaveis dependentes e independentes utilizadas
no estudo. ROA: Return On Assets; ROE: Return on Equity; QTobin; MgEBITDA: Margem do Ebitda;
END: Endividamento; LG: Liquidez Geral; 1SO 14001; 1SO 9001; RS: Relatério de Sustentabilidade; IC:
Imobilizado Corpéreo; GP: Gastos com o pessoal.

De acordo com os resultados expostos na tabela 3.1., podemos verificar que todas as
variaveis assumem um valor médio positivo. As variaveis independentes com maior
média sdo o END (62.082) e o IC (11.076), assumindo a primeira um valor de média
muito superior quando comparada as restantes variaveis, e realcando assim a

heterogeneidade da amostra na perspetiva do endividamento.

Relativamente as varidveis dependentes, as quatro apresentam valores médios ndo
discrepantes. Nas empresas da amostra, a rendibilidade de capitais é a mais eficiente,

como podemos constatar pela média (11.526) da variavel ROE, seguida do ROA com o
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valor de (3.708), mostrando um retorno médio de ativos baixo. A MgEBITDA tem uma
média amostral de 1.250 e 0 QTobin assume o valor de 0.560, realcando esta Ultima, que
as empresas ndo tém uma capacidade de investimento 6tima, sendo também a variavel

com menos disperséo.

Em particular nas varidveis em que efetivamente temos interesse, nomeadamente na 1ISO
14001 e 9001, apresentamos ainda valores de 61.1% e 71%, respetivamente, 0 que
significa que na amostra temos mais empresas certificadas com cada uma das I1SO do que

sem certificagéo.

Relativamente aos relatérios de sustentabilidade podemos verificar uma taxa de
publicacdo ligeiramente menor a implementacéo das 1SO (59.3%) o que pode sugerir que
as empresas tém outros motivos além da imagem para os stakeholders, para implementar

cada uma destas 1SO.

3.2 Discussao de resultados dos modelos de regressao

Neste capitulo sdo apresentados os resultados dos modelos de regresséo utilizados.

Assim, analise-se a tabela apresentada abaixo.
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ISO 14001

ROA 1 ROE 2 QTobin 3 MgEBITDA 4

gzilftle- PI;(; :go z VaPI-ue i::ice)iftle- Plazl(; :go z P-Value E::i(;?w?(; PE\(; :go VaPI-ue f::igiftle- ng :go P-Value
Constante  69.744 27.712 252 0.012 ** 17.857 72.470 0.25 0.805 0.562 1914 0.29 0.769 37.565 5.769 6.51 0.000 ***
L1 0.241 0.077 3.12 0.002 *** 0.217 0.019931 1091 0.000 *** 0.518 0.034 15.32 0.000 *** 0451 0.009 52.23 0.000 ***
Size 1.181 2.942 0.4 0.688 9.885 6.199 1.59 0.111 -0.116 0.106 -1.09 0.275 0.163  0.469 0.35 0.728
END -0.300 0.138 -2.18 0.029 ** -0.249 0.193 -1.29 0.198 -0.004 0.001 -2.53 0.011 *** -0.015 0.199 -0.78 0.438
LG -0.246  0.119 -2.06 0.039 ** -0.616 0.242 -254 0.011 *** 0.148 0.005 29.33 0.000 *** -0.733 0.128 -57.28 0.000 ***
ISO 14001 -10.195 11549 -0.88 0.377 -8.042  26.842 -0.30 0.764 -0.256 0.544 -0.47 0.638 -40.069  4.809 -8.33 0.000 ***
RS -0.509 1.294 -0.39  0.694 -0.834  3.186 -0.26 0.794 -0.026 0.011 -2.33 0.020 ** -0.167 0.079 -2.12 0.034 ***
IC 0.079 0.112 0.70 0.481 1.645 1.657 0.99 0.321 0.009 0.112 0.81 0.417 -0.030 0.016 -1.92 0.055 *
GP -5.278  1.030 -5.12  0.000 *** -12.633 3.185 -3.97 0.000 *** 0.119 0.095 1.26 0.209 -0.625 0.117 -5.33 0.000 ***
Sargan 9.068(7) 0.248 11.025(7) 0.138 10.548(7) 0.160 8.92(7)  0.259
Wald 97.44(8) 0.000 444.83(8) 0.000 18447.7(8) 0.000 12000000(8) 0.000
AR(1) -2.326  0.020 -1.109 0.268 -2.485 0.013 -0.494 0.621
AR(2) 1.165 0.244 1.024 0.306 0.977 0.329 0.553 0.581

A regressdo € realizada usando um painel de dados ndo balanceado. Os painéis 1 e 2 correspondem as variaveis dependentes ROA e QTobin e sdo constituidos por 162 observacdes. O painel 3
corresponde a variavel dependente QTobin com 159 observaces. O painel 4 corresponde a variavel dependente MgEBITDA com 136 observagdes. As varidveis independentes estdo devidamente
definidas no capitulo 2 — Metodologia de investigagdo, mais concretamente no ponto 2.2 — Sele¢do e Descricdo das Variaveis. De salientar ainda que: i) *,**, e *** indicam niveis de significancia
a 10%, 5% e 1% respetivamente; ii) O teste de Sargan com um p-value superior a 5% mostra que 0s instrumentos séo validos, sendo que os valores entre paréntesis do teste representam os graus
de liberdade; iii) O teste de Wald apresenta um p-value menor que 5% o que significa que a significancia conjunta e os coeficientes sdo significativos distribuidos assintoticamente como 2 sob
uma hipétese nula sem significancia, com graus de liberdade entre parénteses. iv) O teste AR(1) tem distribui¢do normal N (0,1) e testa a hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo de primeira
ordem, contra a hipdtese alternativa de existéncia de autocorrelacéo de primeira ordem; v) O teste AR(2) tem distribui¢cdo normal N (0,1) e com um p-value superior a 5% aceita a hip6tese nula da
auséncia de autocorrelacdo de segunda ordem.
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1ISO 9001

ROA 5 ROE 6 QTobin 7 MgEBITDA 8
Cionte._Padro Valie  cento pacrgo  Z PVl o e Vel ciente  pavdo  Z  PValue
Constante 68.497 30.320 2.26  0.024 -8.953 74523 -0.12  0.904 0095 0.839 011  0.909 30672 9.269 331  0.001 ***
L1 0260 0.068  3.83 0.000 *** 0207 0.01899 1091 0.000 *** 0522 0242  21.60 0.000 *** 0439  0.012 3531  0.000 ***
Size 0214 2723 008  0.937 11.104 6721 165 0098 * -0099 0066  -1.51  0.130 0432  0.752 057  0.566
END -0.232 0135 -172 0085 * -0.192 0143  -1.34 0.179 -0.004 0.002 227 0023 *** 0017  0.026 -0.64 0522
LG -0.206 0.128  -1.61  0.107 -0.530 0243 218 0.029 *** 0149 0003  47.09 0.000 *** -0.699  0.020 3474 0.000 **
ISO9001 0.384 3.107 012  0.902 -0.447 6832  -1.38 0.167 -0.103 0076  -1.35  0.177 -31.825  1.947 -16.35  0.000 ***
RS -0.581 1.049  -055 0.580 -0.673 2449  -027 0.784 -0.026 0.047  -055  0.585 -0.132  0.103 128 0.202
IC 0091 0140 065 0515 1543 1578 098 0.328 0009 0010 086  0.388 -0.044  0.014 2329 0.001 ***
GP -4.947 0876  -565 0.000 *** -1172 3262  -3.59 0.000 *** 0131 0.083 158  0.114 -0.301  0.177 170 0.089 *
Sargan 10.025(8) 0.263 10.896(8) 0.208 9.683(8) 0.288 7.410(8) 0.388
Wald 94.91(8) 0.000 283.12(8) 0.000 18700.9(8) 0.000 6330000(8) 0.000
AR(1) -3.134  0.002 -1.104  0.270 2562 0.010 1663  0.096
AR(2) 1.078  0.281 1.018  0.309 0.960  0.337 -0.891  0.373

A regresséo é realizada usando um painel de dados néo balanceado. Os painéis 5 e 6 correspondem as variaveis dependentes ROA e QTobin e sdo constituidos por 162 observacdes. O painel 7

corresponde & variavel dependente QTobin com 159 observaces. O painel 8 corresponde a variavel dependente MgEBITDA com 136 observacdes. As variaveis independentes estdo devidamente

definidas no capitulo 2 — Metodologia de investiga¢do, mais concretamente no ponto 2.2 — Selecdo e Descrigdo das Varidveis. De salientar ainda que: i) *,**, e *** indica niveis de significancia a

10%, 5% e 1% respetivamente; ii) O teste de Sargan com um p-value superior a 5% mostra que os instrumentos sdo validos, sendo que os valores entre paréntesis do teste representam os graus de

liberdade; iii) O teste de Wald apresenta um p-value menor que 5% o que significa que a significancia conjunta e os coeficientes sdo significativos distribuidos assintoticamente como %2 sob uma

hip6tese nula sem significancia, com graus de liberdade entre parénteses. iv) O teste AR(1) tem distribuicdo normal N (0,1) e testa a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacéo de primeira ordem,

contra a hipotese alternativa de existéncia de autocorrelagéo de primeira ordem; v) O teste AR(2) tem distribuicdo normal N (0,1) e com um p-value superior a 5% aceita a hipdtese nula da auséncia

de autocorrelagdo de segunda ordem.
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Em todos os modelos as variaveis dependentes apresentam valores positivos e
estatisticamente significativos (p<0,1), o que significa que quando maior for a

performance no ano anterior, maior serd no periodo atual.

Em particular nos resultados relativos a variavel dependente MGEBITDA, — os modelos
com significancia estatistica com as variaveis de interesse, - verificamos que quando
maior for a MGEBITDA do ano anterior, maior a MGEBITDA do periodo atual,
sugerindo que os gestores estdo atentos no que toca a evolucao dos niveis de desempenho

operacionais das empresas.

Quanto as variaveis de interesse, especificamente a ISO 14001, ndo apresenta
significancia estatistica, pelo que ndo esta relacionada com os niveis de desempenho
quando analisada a luz do ROA, ROE e QTobin. Isto sugere que a certificagdo por uma
norma internacional ndo é um fator relevante para a desempenho das empresas da
amostra. Hussain, Rigoni, e Cavezzali (2018) chegaram a resultados idénticos ao estudar
a relacdo entre a sustentabilidade e desempenho financeiro, especificamente no impacto
dos parametros do ESG Environmental (Ambiente), Social (Social) e Governance

(Administragé@o) na performance.

Adicionalmente, podemos verificar nos modelos 4 e 8 respetivamente, um efeito negativo
e estatisticamente significativo (p<0,01) das variaveis ISO 14001 e 9001 sobre a variavel
dependente MgEBITDA, demonstrando que os gestores ndo acreditam que a certificacao
por uma norma internacional acarrete beneficios econdmico-financeiros a empresa. Antes
pelo contrério, pois conduzindo a mais custos implicam mais saidas de fundos e logo

menos margem pela qual o gestor esta responsavel.

Isto pode ser explicado através da literatura, onde da perspetiva dos gestores, a
certificacdo pela 1ISO ndo se destina a atingir melhores resultados em comparagdo a um
sistema de gestdo comum, mas sim a demonstra-los. A certificacdo 1SO acrescenta
confianca aos sujeitos externos a empresa, - entre eles clientes, fornecedores, sociedade,
- dada a auditoria externa a que esta € obrigatoriamente sujeita, o que ndo implica que
efetivamente represente melhorias significativas aos processos numa empresa que ja
tenha um sistema de gestdo incorporado (Johnstone & Hallberg, 2020). Neste caso
portugués, nem a sociedade em geral atenta a gestao através da ROA, nem 0s acionistas
com manifesto interesse no ROE ou o0s potenciais investidores, interessados nas

oportunidades de crescimento percebidas pelo Q de Tobin, veem nas certificages 1SO
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um fator diferenciador que conduza a mais desempenho. Chiarini (2017) através de um
estudo qualitativo, verificou que para os gestores das empresas fabricantes ndo existe
qualquer associagdo entre a certificacdo 1SO 14001 e as estratégias para melhorar os
objetivos financeiros. Muitos dos gestores consideraram que os investimentos da ISO
14001 poderiam exceder o retorno do investimento.

Relativamente as principais variaveis em estudo, referindo a ISO 14001, esta apresenta
um efeito negativo e estatisticamente significativo (p<0,1) com a MgEBITDA. Assim,
pressupde-se que a adocao da ISO 14001, do ponto de vista dos gestores ndo tem impacto
positivo na performance nas empresas da amostra, mas sim negativo. Como tal, aceita-se

a hipétese proposta de que a 1ISO 14001 tem impacto na performance empresarial.

Analisando com acuidade os resultados relativos a a esta 1SO, levam-nos a supor existir
outras razdes que motivam a implementacdo de uma ISO 14001, além de um acréscimo
da performance da empresa. Jiang e Bansal (2003) através de uma anéalise qualitativa de
dados, sugere que existe alguma resisténcia por parte dos gestores a certificacdo
internacional por ser onerosa podendo apenas dar a empresa algum reconhecimento
externo, eventualmente lento e dai que a adogdo a estas normas apenas ocorra quando
exista pressdo dos clientes ou outras partes interessadas. Os nossos resultados vao ao
encontro desta ideia de que os grupos de stakeholders aqui considerados, e que sdo
muitos, ainda ndo sdo capazes de exercer esta pressdo para uma adocéo eficiente das 1SO

capaz de ajudar a criar valor e mais desempenho.

Esta desvalorizacdo da certificacdo da 1SO 14001, por parte dos gestores, pode ir ao
encontro ao coeficiente negativo encontrado com a MgEBITDA, significando que para
estes a adocdo e certificacdo tera efetivamente impacto negativo na empresa. Também
Heras-Saizarbitoria et al. (2011) prop6em a hipétese de acreditacdo pelas ISO quando tal
seja impulsionada pelos clientes, dado que no seu estudo ndo houve evidéncia de melhoria

na rentabilidade apds a certificacdo.

Da mesma forma, He et al., (2015) concluiu que na China, a adopcéao da ISO 14001 nao
melhora significativamente o desempenho financeiro das empresas, defendendo que a
adocdo parte com vista a atingir outro tipo de vantagens como expansdo do comércio
dado a tendéncia “verde” cada vez mais presente. Johnstone e Hallberg (2020) apontam
para os fatores sociopoliticos (por exemplo, legislacdo, regulamentacdo e legitimacéo)

como impulso a decisdo inicial de adopcao.
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Em particular no modelo 3 e 4, os relatdrios de sustentabilidade apresentam um
coeficiente negativo com significancia estatistica para o QTobin e MgEBITDA,
sugerindo que no caso da 1SO 14001, a apresentacdo de um relatdrio de sustentabilidade
nas empresas da amostra ndo e valorizada, ndo representado um impacto positivo para a
performance da empresa tanto do ponto de vista dos potenciais investidores, externos a

organizacdo como dos proprios gestores.

Em suma o sinal negativo manifesta a importancia que o0s gestores e terceiros externos a
empresa ddo a certificacdo pela ISO 9001 e 14001, concluindo-se que para estes ndo se
trata de uma prioridade.

Os resultados obtidos para a ISO 9001 séo bastante idénticos. A Variavel ndo assume
significancia estatistica quando analisada a luz do ROA, ROE e QTobin, sugerindo que
ndo sdo um fator relevante para o desempenho econdmico-financeiro para a generalidade

dos interessados.

N&o obstante, apresenta um sinal negativo e estatisticamente significativo aquando da
relacdo com a variavel dependente MgEBITDA, o que sugere que a implementacao desta
norma tem efeitos nefastos no desempenho por implicar gastos adicionais, permitindo
aceitar a hipdtese proposta de que a ISO 9001 tem impacto no desempenho das empresas

cotadas portuguesas.

Ilkay e Aslan (2012) estudaram igualmente o impacto da 1SO 9001 no desempenho das
empresas, e constataram que os fatores de motivacdo para a certificacdo tém um efeito
parcial no desempenho. De acordo com a literatura, a implementacéo e certificacdo pela
Gltima 1SO 9001, exige um compromisso grande por parte da gestdo de topo. Bastas e
Liyanage, (2018) realcam ainda a importancia da “incorporagdo bem-sucedida do
conceito a priorizagdo e alinhamento com os requisitos das partes interessadas.” Isto pode
de alguma forma reforcar que as diversas partes interessadas no tecido empresarial

portugués ainda ndo percebem bem a utilidade de adocdo destas normas.

A luz dos nossos resultados, percebe-se que sio efetivamente os gestores 0s mais atentos
a estas questdes, que ainda sem pressdo dos stakeholders ndo antecipam grandes
beneficios econdmicos e financeiros, mas antes investimentos onerosos gque as partes

ainda ndo valorizam.
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A semelhanca da ISO 14001, pondera-se a hipGtese de a certificacio ser motivada pelas
entidades externas a organizacdo, que ndo manifestando essa necessidade, ndo gera

pressdo nos gestores.

Dados os resultados, ndo surpreendentes num pais de pequena dimensdo, com algumas
fragilidades de corporate governance, sugere-se que o coeficiente negativo apresentado
esteja relacionado com custos consideraveis necessarios a implementacdo, manutencao e
certificacdo das 1SO; acrescido da ndo percecdo da utilidade das ISO. Dado que o
processo de implementacdo de uma ISO pode alongar-se por diversos anos até que seja
obtida a primeira certificacdo, devido a necessaria restruturacdo por vezes complexa a
que os circuitos de qualidade sdo submetidos. E possivel que estes custos ndo se
dissolvam logo nos resultados e que 0s possiveis retornos so sejam possiveis de obter no

longo prazo.

No que concerne as variaveis de controlo usadas nos varios modelos, é de salientar que
na generalidade mantém o mesmo sinal e significancia tanto quando se considera a
variavel 1SO 9001 como a 14001 nos modelos. E de realcar que os gastos com pessoal,
na amostra considerada séo tratados como despesa e ndo como investimento no bem-estar
social, tanto para gestores como para o publico em geral ou atuais acionistas. No que se
refere aos potenciais acionistas, ndo admitem que tal possa contribuir para o crescimento
futuro das empresas. O endividamento afeta negativamente a performance, tanto na ética
do publico em geral como dos potenciais acionistas que aceitam que mais divida implica
mais desembolsos de capital e juro que podem comprometer tanto os resultados atuais
como as expetativas de crescimento. A existéncia de mais investimento fisico nas
empresas também ndo € relevante para a determinacdo dos niveis de performance a ndo
ser na visdo estrita do gestor que entende que mais investimento implicara menos margem
imediata. Finalmente a liquidez condiciona os niveis de performance de forma
diferenciada entre os varios stakeholders. Na otica da gestdo e considerando valores
contabilisticos, os interessados consideram que a liquidez é um indicador de curto prazo
e que s6 deve servir para a gestdo do circulante, das necessidades de fundo de maneio.
No entanto na ética do stakeholder externo, potencial acionista, maior liquidez pode

implicar mais recursos para oportunidades de crescimento futuro.
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CONCLUSAO

A presente dissertacdo teve como objetivo perceber se a certificagdo segundo as normas
internacionais ambiental e de qualidade, 1ISO 14001 e 9001, tem impacto na performance
das empresas portuguesas no periodo compreendido entre 2015 e 2019.

Para testar as hipdteses colocadas foi utilizada a metodologia de dados em painel,
especificamente 0 método de estimacdo GMM system considerando quatro diferentes
medidas de performance, de acordo com a percecgéo de diferentes stakeholders. A ROA,
variavel contabilistica e de interesse global a sociedade civil, a ROE de interesse imediato
aos atuais acionistas, o Q de Tobin como medida de oportunidades de crescimento futuro
a valores de mercado e, portanto, do interesse dos potenciais acionistas, externos a
empresa, e finalmente a margem do EBITDA, variavel iminentemente controlada pelo

gestor.

Os resultados revelam que os determinantes da performance das empresas, variam em
funcéo das variaveis consideradas na avaliacdo da performance, de acordo com Vieira et
al. (2019) ou Neves et al. (2021). Concretamente, 0s resultados obtidos permitem
perceber que a adocdo da certificacdo 1SO 9001 e ISO 14001 ndo sdo ainda uma
carateristica diferenciadora que possa contribuir para melhores niveis de desempenho em
Portugal. Na verdade, ainda ndo existe nenhuma pressao por parte dos stakeholders e
apenas o gestor tem percecdo de que a implementacéo desta certificacdo é muito onerosa
e coloca em causa a margem do EBITDA. Os resultados sugerem que dado que 0s
processos sdo lentos e complexos enquanto ndo existir esta pressdo por todas as partes

interessadas, as 1SO ndo séo determinantes de melhores niveis de desempenho.

Também a existéncia de relatérios de sustentabilidade ndo é sinonimo de mais
desempenho e tanto gestores como potenciais acionistas entendem que o elevado custo
de divulgacdo e tratamento da informacdo constante nestes relatérios pode hipotecar 0s
niveis de desempenho empresarial. Da mesma forma, os gastos com pessoal, sdo
entendidos por todas as partes como um custo e ndo como um investimento que poderia
contribuir para mais motivacdo, mais bem-estar social e eventualmente mais desempenho
no longo prazo. O indicador de liquidez vem reforcar esta ideia mostrando que os niveis

elevados de liquidez ndo melhoram o desempenho pois devem ser usados na gestdo de
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curto prazo, na gestdo do fundo de maneio necessario. Apenas os potenciais investidores

acreditam que a liquidez pode potenciar mais oportunidades de crescimento futuro.

Apesar do periodo considerado ser de alguma acalmia em termos macroeconémicos no
pais, 0s resultamos insinuam que os varios stakeholders tém alguma cautela/reserva

relativamente ao longo prazo.

Este trabalho contribui para aumentar a escassa literatura no tema, especialmente para
Portugal, estimulando a discusséo e investigacdo sobre as duas normas internacionais
mais reconhecidas. Apresenta um estudo empirico ao invés de ser apenas um estudo
qualitativo no topico. Trata-se de um assunto de interesse a varias partes, que possibilita
a consciencializacdo de que existe um longo caminho a percorrer até ao conceito de
sustentabilidade como principio de gestdo. Este trabalho evidencia que para melhorar a
eficiéncia operacional, garantir a qualidade dos produtos para eventuais novos mercados
competitivos, de forma ambientalmente sustentavel, é necessario que os stakeholders
externos a organizagdo pressionem os CEO/Chairman para que estes adotem e usem de

forma eficiente as normas internacionais.

A principal limitacdo deste trabalho, ainda que original, esta relacionada com a dimenséo
da amostra e com a ndo inclusdo das PME’s. A obtencédo de dados é dificil e morosa dada

a inexisténcia ou ndo uniformidade dos relatérios.

Como linha de investigacdo futura, propde-se a inclusdo de outros paises, considerando
uma andlise por industria ou setor, tal como sugere He et al. (2015) ou Nadae et al. (2019)
que defendem que o setor influencia a relacdo 1SO vs Desempenho, destacando melhores
resultados para o setor industrial, particularmente nos sectores da energia, quimico e
petroguimico, servigos e transportes; pelo que se pondera a hipdtese de gestores de deste
setor estarem mais predispostos e confiantes com estas normas, do que nos restantes

setores.
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