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Resumo

Resumo

Com a globalizagdo e a internacionalizagdo dos mercados as empresas tém de ser mais
competitivas, darem garantias de qualidade aos consumidores, aos fornecedores, as instituicdes
bancdrias e aos seus acionistas. O objetivo deste trabalho é avaliar os impactos da certificacdo
pela gestdao qualidade (SGQ) através da 1ISO9001, gestdao ambiental (SGA) através da 1ISO14001 e
gestdo de saude e seguranga no trabalho (SGSST) através da OSHAS18001 na rendibilidade
operacional (ROA), de uma forma isolada, ou pela combinacgdo dos trés sistemas e por setor de
atividade. A amostra é constituida por 8.892 empresas portuguesas certificadas para o horizonte

temporal de 10 anos (2010 a 2019) e analisada com recurso a regressdo com dados em painel.

As estimacgOes do modelo para a mono-certificacdo, por setor, revelam-se significativas e
induzem resultados positivos na rendibilidade apenas para a certificacdo pela OSHAS18001 no
setor C1 (industria transformadora — recursos naturais). A mono-certificacdo pela OSHAS18001
é ainda significativa e indutora de resultados negativos na rendibilidade para as empresas
certificadas no setor | (alojamento, restaurantes e similares) e no setor j (atividades de

informacdo e de comunicacgdo).

As estimacdes do modelo mostram-se significativas na dupla certificacdo, para as combinacdes
dos modelos, 1SO9001+ISO14001, 1SO9001+0OSHAS18001 e 1SO14001+0OSHAS18001,

traduzindo-se numa relac¢do positiva entre a certificacdo e a rendibilidade das empresas.

A riqueza desta tese reside na amostra das empresas certificadas (8.892) que abrange quase a

totalidade das empresas certificadas em Portugal durante um periodo temporal de 10 anos.

Palavras-Chave: mono-certificacdo, multi-certificacdo, 1SO9001, 1SO14001, OSHAS18001,
rendibilidade



Abstract

Abstract

With the globalization of markets and internationalization, there is an increasing need for
companies to be competitive, to provide quality guarantees to consumers, suppliers, banking
institutions and their shareholders. The objective of this work is to evaluate the impacts of
certification by quality management (QMS) through 1SO9001, environmental management
(EMS) through 1SO14001 and occupational health and safety management (SGSST) through
OSHAS18001 on profitability (ROA), in isolation, or by combinations of the three systems and by
sector of activity. The sample consists of 8,892 Portuguese companies certified for a time

horizon of 10 years (2010 to 2019) using regression with panel data.

The model estimates for the mono-certification, by sector, are only significant and induce
positive results in profitability for certification by OSHAS18001 in sector C1 (manufacturing
industry - natural resources). Mono-certification by OSHAS18001 is still significant and induces
negative results in the profitability of companies certified in sector | (accommodation,

restaurants and similar) and in sector j (information and communication activities).

The model estimates are significant in the dual certification, in the three model combinations,
1ISO9001+IS014001, 1SO9001+0SHAS18001 and I1SO14001+0SHAS18001, translating into a

positive relationship between certification and companies' profitability.

The richness of this thesis resides in the sample of certified companies (8.892) that covers all the

companies certified in Portugal over a period of 10 years.

Keywords: mono-certification, multi-certification, 1509001, 1ISO14001, OSHAS18001 profitability
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Introducao

1. Introducgdo

Em mercados cada vez mais globais, as empresas tém de ser cada vez mais competitivas, para
sobreviverem no mercado ou para se internacionalizarem. A certificacdo constitui um instrumento,
para diminuir as assimetrias de informagdo, fomentar o crescimento e aumentar a reputacdo e a

credibilidade empresarial.

Se por um lado, assistimos a um crescente niumero de empresas portuguesas certificadas em gestao
de qualidade, pela norma I1SO9001 (SGQ), por outro, a problemdtica da sustentabilidade ambiental,
com a escassez de recursos, gera uma pressdo adicional, provocada pela necessidade de se valorizar
uma economia cada vez “mais verde”, associada a uma maior exigéncia e consciencializa¢do do
consumidor. Neste ambito, as empresas procuram a certificacdo ambiental, pela norma 1S014001
(SQA). Adicionalmente, a certificagdo em salde e seguranca no trabalho, pela norma OSHAS18001
(SGSST), procura reduzir os acidentes de trabalho, os riscos associados a uma crescente preocupacgado

com condic¢des laborais, assumindo este normativo uma relevancia acrescida na atualidade.

Importa avaliar, em que medida a certificacdo condiciona a rendibilidade, qual o sistema de gestdo

mais significativo e, por fim, aferir as sinergias criadas, pela certificagdo conjunta.

Prevalece na literatura um conjunto muito vasto de estudos em torno desta tematica, no entanto, tem
sido dificil reunir consenso sobre o impacto que a certificacdo de forma isolada ou em conjunto, exerce
na rendibilidade empresarial. Muito embora, um numero significativo de autores (ex. Hernandez et
al., 2019, Candido et al., 2016 e Nicolau and Sellers, 2002) identifique uma relagdo positiva entre a
certificacdo pelo SGQ e a rendibilidade das empresas, outros (ex. Heras et al., 2002 e Simmons and
White, 1999) referem que a certificacdo ndo é indutora de melhor desempenho, pelo contrario, sdo as
empresas com melhores desempenhos que mais se certificam. Outros autores (ex. Corbett et al., 2005
e Mokhtar e Muda, 2012) concluem ainda que, a certificagdo por si s6 ndo gera melhor desempenho,
este, depende da qualidade e o rigor da implementagdo da certificagdo. Por ultimo, ha autores (ex.
He et al.,, 2015 e Candido et al., 2016) que concluem que a certificagdio ndo tem impacto no

desempenho empresarial.

Quando analisamos os trabalhos (ex: Mihaela et al.,2016 e Hernandez-Vivanco et al., 2019) que
avaliam o impacto da multi-certificagdao, um elevado nimero conclui que o SGQ constitui o principal
fator de alavancagem do desempenho empresarial e, que prevalecem sinergias quando combinado

com o SQA e o SGSST.



As motivacOes para a realizacdo deste estudo decorrem da necessidade de ultrapassar algumas
limitacdes identificadas em trabalhos recentes em torno desta tematica, nomeadamente, a reduzida
dimensdo da amostra de empresas certificadas, o curto horizonte temporal do estudo,
nomeadamente, no contexto das empresas portuguesas. A amostra deste estudo é constituida por
36.010 empresas, das quais 8.892 sdo certificadas em pelo menos um dos sistemas de gestdo pelo

periodo minimo de um ano no horizonte temporal em estudo de 10 anos (2010-2019).

Para além desta parte introdutdria, o corpo do trabalho é composto por quatro capitulos,
correspondendo o primeiro a revisdao da literatura, seguindo-se a metodologia, apresentagdo e

discussdo de resultados e, as principais conclusoes.
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Revisdo da Literatura

2. Revisao da Literatura

Na revisdo da literatura fazemos uma nota introdutdria aos 3 sistemas de gestdo apresentando os seus
principais objetivos assim como as motivagdes que levam as empresas a adotarem e certificarem-se
nos mesmos. Em seguida apresentamos um conjunto de estudos empiricos que abordaram o impacto
da certificacdo no desempenho empresarial e quais as suas conclusGes acerca do tema. Por ultimo,
elaboramos e apresentamos as 6 hipdteses do estudo sobre as quais iremos desenvolver o nosso

modelo econométrico.

2.1 Sistema de Gestdo de Qualidade (SGQ) — norma 1SO9001

Um sistema de gestdo da qualidade, quando implementado numa organizacao pretende dar resposta
as necessidades de seus clientes e acionistas, potenciando o desempenho, mantendo o propésito de
oferecer produtos e servigos de qualidade. De acordo com Pires (2007) o sistema de gestdo de
gualidade esta projetado para alcancar objetivos que garantam um desempenho superior, resolvendo

problemas e erros existentes ou que possam vir a surgir, minimizando os riscos.

Embora prevalecam diferentes sistemas de gestao da qualidade, a ISO9001, publicada pela primeira
vez em 1987, com a ultima versdo revista em 2015, tornou-se um padrdo para a certificacdo de
sistemas de gestdo da qualidade reconhecido em todo o mundo (Corbett,2006). A norma 1SO9001
assenta na documentagdo de processos, procedimentos e responsabilidades que visam o
cumprimento dos objetivos de qualidade e assenta em sete principios de gestdao de qualidade; a saber:
o foco no cliente, a lideranga, o envolvimento das pessoas, a abordagem de processos, o contexto
organizacional, a melhoria continua e a tomada de decisGes baseada em factos («ISO 9001 -

Certificagdo - Sistemas de gestdo da qualidade | SGS Portugal»).

O processo de certificagdo ocorre apds a conclusdao bem-sucedida de uma auditoria externa pelas
entidades competentes. Para Furtado (2003), as motivagGes que levam as empresas a adotarem um
sistema de gestdo de qualidade sdo, nomeadamente, a melhoria da organizagdo interna, o aumento
da qualidade do servicgo, a certificagdo e a melhoria da imagem e o acesso a novos mercados. Para
justificar o investimento na implementacdo da certificacdo no SGQ, Pires (2007) refere razdes internas
(produtores), externas (consumidores), melhoria da qualidade, aumento da produtividade, aumento
da eficiéncia, reducdo de custos inerentes ao erro injustificados, acesso a novos mercados, maior

participacdo no mercado, que permitem em ultima instancia, melhorar o desempenho financeiro.

11



Revisdo da Literatura

2.2 Sistema de Gestdo Ambiental (SGA) — norma 1S014001

Em 1996, a ISO (Organizagdo Internacional de Normalizagcdo) publicou a norma 14001, a mais
importante dedicada a questdes ambientais. A I1SO14001 tinha por objetivo reduzir o impacto das
operagdes organizacionais no meio ambiente, bem como, facilitar o desenvolvimento sustentdvel e o

comércio internacional, pela introducao de um sistema padronizado e reconhecido mundialmente.

O SGA constitui uma parte do sistema global de gestdo que procura controlar os aspetos ambientais,
envolvendo toda a estrutura organizacional, todas as atividades, equipamentos, produtos e processos
gue provocam ou possam provocar danos ambientais, implementando processos proé-ativos de
melhoria continua. De acordo com, (NPENISO014001_2015.pdf), o SGA visa a protecdo do ambiente,
através da prevencdo ou diminuicdo de impactos ambientais adversos; o apoio a organizacdo no
cumprimento das obrigacdes de conformidade, o controlo ou influéncia da forma como os produtos e
servicos da organizacdo sdo concebidos, fabricados, distribuidos, consumidos e lhes é dado destino
final, utilizando uma perspetiva de ciclo de vida que possa prevenir que os impactos ambientais sejam
involuntariamente transferidos para outras etapas do ciclo de vida; a obtencdo de beneficios
financeiros e operacionais que possam resultar da implementagdo de alternativas ambientalmente

solidas que fortalecam a posicdo da organiza¢do no mercado.

O processo de certificagdo é dindmico, na medida em que, estd sujeito a uma avaliacdo periddica, que
permite analisar os objetivos e as metas tracados, a sua realiza¢do e a eficacia das medidas corretivas
implementadas. Este esforco de gestdo deve proporcionar uma melhoria continua do desempenho
organizacional em termos ambientais, através da implementacdo do Modelo Planear-Executar-

Verificar-Atuar (PDCA) apresentado na seguinte figura:

12
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Figura 2.2.1 O ciclo PDCA e a estrutura de alto nivel
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Fonte: Adaptado da ISO, 2015

2.3 Sistema de Gestdo de Saude e Seguranga no Trabalho (SGSST) — norma OSHAS18001

Em 1999 a BSI (British Standards Institution) publica a OSHAS18001 (Sistemas de Gestdo de Seguranca
e Saude no Trabalho) tornando-se o standard mais utilizado para avaliar os processos de gestdo da
saude e seguranc¢a no trabalho no seio das organiza¢des. Implementar e certificar um sistema de
gestdo organizacional de acordo com a OHSAS18001, permite melhorar a imagem, avaliar os riscos,
garantir a salude dos colaboradores e reduzir os acidentes, desencadeando um impacto positivo no

desempenho e na rendibilidade da empresa.
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A certificagdo em saude e seguranca no trabalho através da OHSAS18001 constitui um forte
compromisso da organizacdo com os colaboradores, permite melhorar a gestdao dos riscos
operacionais e o desempenho. De acordo com («OHSAS 18001 - Sistemas de Gestdo da Saude e
Seguranca Ocupacional | SGS Portugal»), a certificagdo aborda as seguintes tematicas: a saber; HACCP
(Analise de Perigos e dos Pontos Criticos de Controlo), os requisitos legais, os recursos, as fungdes de
responsabilidade e autoridade, a competéncia, a formacdo e sensibilizacdo, a comunicacao,
participagdo e consulta, o controle operacional, a preparagdo e resposta a emergéncias, a medigdo,

acompanhamento e aprimoramento do desempenho.

2.4 O Impacto da Certificagao no Desempenho Empresarial

A primeira certificacdo ocorre durante a segunda guerra, aliada a necessidade das autoridades
militares inspecionarem a construcdo dos navios, através do MIL-SPECS (Manders, 2015). Apds a
segunda guerra mundial surge a Internacional Organization of Standardization (ISO) que publica em
1987 a 1SO9000, com os normativos sobre a gestdo de qualidade. Desde entdo, foram incorporados

novos requisitos e tem-se assistido a um incremento de empresas certificadas em todo o mundo.

A seguinte tabela procura resumir os principais estudos empiricos que avaliam a relacdo dos sistemas

de certificacdo com o desempenho empresarial dessa partir de 1995.
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Tabela 2.4.1 Resumo Estudos Empiricos

CertificacGes Amostra: Periodo Impactos da
Autores § Origem Empresas . Metodologia Varidveis Dependentes Variaveis de Controlo P P
Estudadas . Analisado Certificacdo
Certificadas
Simmons and E.U.A; Tamanho; Empresa; Sem atribui¢do do
5 1SO9000 Y 165 1995 Anova; ROA; ROI Vendas/C.P.; Tempo de RN ; -
white (1999) Canada e efeito a certificacdo
Certificagdo;
Limaetal. 1SO9000 . . Setor; Ativo; Tempo de Sem atribui¢do do
Brasil 129 1992-1998 Teste do Sinal ROA; ROI; ROS e N e~
(2000) 1SO9001 rast este do>ina certificagdo; efeito a certificacdo
Nicolau and . -
Sellers (2002) 1SO9000 Espanha 27 1993-1999 Retorno do prego de Agdes Impacto positivo
Longitudinal (antes e depois da IR
H L P : . T h ;
eraseta 1SO9001 Espanha 400 1994-1998 certificagdo); Diferenga de Receita das Vendas; ROA amanho da empresa Se{n a‘tnbul.;:z'za d?
(2002) o Setor efeito a certificacdo
médias
Autonomia Financeira; Cobertura Anticuidade Certificacio:
Furtado (2003) 1SO9000 Portugal 929 1999 Inquérito Imobilizado; Rendibilidade Bruta g §90; Impacto positivo
o oA . Tamanho Empresa; Setor
Vendas; Rotag¢do das Existéncias
Corbett et al. Dados em Painel; Estudo de ROA; ROS; Q. de Tobin; . Sem atribui¢cdo do
| EUA 4 1987-1997 ROA; A ;
(2005) 509000 v = 987-199 eventos Vendas/Ativos OA; Ativo; Setor efeito a certificagéo
1S09000;
Ribeiro (2007) 1SO14001; Portugal 46 1999-2003 | Inquérito; Anadlise-multivariada Rendibilidade da Empresa Impacto Positivo
OSHAS18001
Feng et al Australia, Desempenho operacional
8 ' 1SO9000 Nova 631 Inquérito P p Y Tamanho da empresa sem Impacto
(2007) ) Desempenho financeiro
Zelandia
Canada;
Darnall et al. EUA;
1SO14001 ¢ 21 2 | eri ROA I Positil
(2008) SO01400 Alemanha; 08 003 nquérito (0} 'mpacto Positivo
Hungria
Heras- Estudo evento; diferenca de Sem atribui¢do do
Saizarbitoret | 15014001 Espanha 196 2000-2005 O ¢ Vendas; ROA m airibliiedo Go
al. (2011) médias efeito a certificacdo
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“cont.”
CertificacGes Amostra: Periodo Impactos da
Autores § Origem Empresas . Metodologia Variaveis Dependentes Variaveis de Controlo P e
Estudadas . Analisado Certificacdo
Certificadas
Tamanho; Crescimento o
Mokhtar 1509000 Maldsia 162 1998-2001 Teste t ROA; ROE; ROS; CF; EVA Estrutura de Capital; Sem atribuigéo do
(2012) efeito a certificacdo
Idade; Setor;
América Tamanho; Idade;
Ullah et al. 1S09001 LaFlna e 21852 20062010 Analise Ioglt;.Corrcj:‘Iagao de Produtlvlldade;.Restrlgoes Exportadoras; ISO; Tipo de Impacto positivo
(2014) Caraibas (31 Matriz logit Financeiras .
) propriedades;
paises)
He et al. (2015) 1SO14001 China 967 2004-2007 Inquérito; Analise de dados ROA; ROE; ROS Vendas; Custos Sem impacto
Concentragdo No
Ferron-Vichez e 1SO9001; Inquérito e Regressdo de Percecdo de desempenho de Mercado; Tipologia da .
OCDE 2619 NA L . ] t it
Darnall (2016) 1SO14001 Heckman negacio; ROA; ROS; Vendas estrutura de capital; mpacto positivo
Tipologia de propriedade
Candido et al. . .
(2016) 1SO9001 Portugal 143 2007-2008 Estudo de eventos ROA; ROS; Vendas Tamanho; Ativo Sem impacto
1SO9001; e e
L°"(a;;:7e)t al- 1 so14001; Roménia 67 2013-2015 Diff- in ';D'ff’ Modelo de ROE; ROA; ATO Tamanho Impacto Positivo
OSHAS18001 cgressdo
Siogle et al. - Anadlises longitudinais; Dados . . . . Tamanho; Setor o
(2018) 1ISO9000 Grécia 183 1992-2013 em painel Dff- in - Diff ROS; ROCE; ROE; ATO; ROA Dummies; Ano Dummies Impacto Positivo
1SO9001; s e X
Hernandezet | o1 1001; Portugal 247 2007-2015 | Anélises Longitudinais; Dados ROS; ROCE; ROA Tamanho; Setor Impacto Positivo
al. (2019) OSHAS18001 em painel Dummies; Ano Dummies
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Por um lado, ha autores (ex: Nicolau e Sellers, 2002 Ribeiro, 2007, Ferron-Vichez e Darnall, 2016)
que referem que a certificagdo em SGQ exerce um efeito positivo no desempenho empresarial.
Furtado (2003) afirma que apds a certificacdo as empresas melhoram a situacdo comercial e
financeira, aumentam as exportacdes e melhoram a imagem projetada a internacionalmente.
Ullah et al. (2014) afirmam que as empresas certificadas exibem niveis de restri¢des financeiras
significativamente mais baixos, maior produtividade do trabalho e menor custo de vendas,
relativamente as ndo certificadas. Siougle et al. (2019) mostra que as empresas certificadas
apresentam desempenho financeiro mais elevado em relacdo as nao certificadas e que, o

impacto financeiro da certificacdao I1ISO 9000 perdura pds-certificacdo.

Por outro lado, ha autores (ex: Lima et al.,2000 e Heras et al.,2002), que reconhecem existir uma
relacdo positiva entre a certificacdo e o desempenho empresarial, no entanto, ndo concluem
que a certificacdo seja a causa de melhor desempenho empresarial. Simmons e White (1999)
constatam que ndo ha diferencas significativas no desempenho operacional e no volume de
vendas, entre empresas certificadas e ndo certificadas, ainda que, as empresas certificadas
sejam de maior dimensdo e com resultados liquidos superiores. Mais tarde Heras et al. (2002)
referem que, pese o facto de, as empresas certificadas apresentarem rendibilidade superior,
nao se pode atribuir esse facto a certificacdo. Corbett et al. (2005) concluiram que as empresas
depois de certificadas apresentam melhorias significativas no desempenho, no entanto, as
magnitudes dos efeitos variam de acordo com as especificacbes do grupo de controlo. A
certificacdo, por si s6, ndo garante um melhor desempenho, sendo este alcancado pela
qualidade e o rigor da implementacdo. Mokhtar e Muda (2012) referem que as empresas
certificadas na ISO9000 sdo mais jovens, de maior dimensdo e apresentam um crescimento mais
elevado, no entanto estes resultados tem que ser analisados com algum cuidado, na medida em
que, podem ser atribuidos a outros fatores, que nao a certificacdo e, que a amostra e as suas

caracteristicas podem condicionar os resultados finais.

Finalmente, He et al. (2015) e Candido et al. (2016), ndo reconhecem qualquer impacto
significativo da certificacdo em gestdo de qualidade no desempenho financeiro. Candido et al.
(2016) avaliaram se a perda da certificagdo pela ISO9001 condicionava o desempenho financeiro

das empresas certificadas, concluindo que a mesma nao tinha qualquer efeito.

Relativamente a multi-certificacdo (SGQ, SGA e SGSST), Mihaela et al. (2016) constatam que
apds a primeira certificacdo, normalmente, realizada pela gestdo de qualidade (1ISO9001), as
empresas ddo continuidade ao processo de certificacdo através de outros sistemas de gestdo. O

estudo revela ainda que as empresas romenas cotadas em bolsa e certificadas através de varios
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sistemas apresentam um melhor desempenho em termos da ROA e que, o desempenho é
diretamente proporcional a complexidade dos sistemas de certificagdo adotados. Hernandez-
Vivanco et al. (2019) referem que as empresas certificadas pela ISO9001, ISO9001 + I1SO14001 e
ISO9001 + 1SO14001 + OHSAS18001, melhoram o desempenho em todas as dimensdes. As
empresas certificadas em 1SO9001 + OHSAS 18001 apenas apresentam melhoria ao nivel do
ROA. Os autores referem ainda que, os gestores devem ter em conta que, a certificacao, por si
sO, ndo origina melhor desempenho financeiro, mas pelo contrario, as empresas devem

conceber a certificacdo como um objetivo estratégico a longo prazo para alcancar a exceléncia.

Nos capitulos seguintes abordamos varios estudos empiricos e suas principais conclusGes e

introduzimos as hipdteses do estudo.

2.5 O Impacto da Certificagao 1ISO9001 na Rendibilidade

Entre os autores que referem uma causalidade positiva entre certificacdo em gestdo de
qualidade e desempenho das empresas, Furtado (2003) avalia o desempenho das empresas
através da autonomia financeira, a cobertura do ativo ndo corrente, rendibilidade das vendas e
rotacdo das existéncias. O autor refere que, as empresas certificadas, apds certificacao
apresentam melhor situacdo comercial e financeira, assim como, um aumento do volume de
exportagoes, uma melhoria na imagem projetada a nivel internacional e, sdo as empresas de

maior dimensao da industria transformadora quem mais se certificam.

Mais tarde, Ullah etal. (2014) realizam um estudo com 21.852 empresas de paises da América
Latina e das Caraibas, com o propdsito de aferir os fatores determinantes da adogao da
certificacdo e a relagdo entre a certificagdo e as restricdes financeiras, concluem que a
certificacdo estd positivamente relacionada com a dimensdo, a idade e que, as empresas
exportadoras e internacionais sdo as mais propensas a certificacdo. As empresas certificadas
apresentam niveis significativamente mais baixos de restri¢cGes financeiras, maior produtividade

do trabalho e menor custo de vendas do que as nao certificadas.

Siogle et al. (2018) avalia se a certificagdo pela 1SO9000 condiciona o desempenho financeiro
das empresas cotadas na bolsa de Atenas, entre 1992 e 2012, para uma amostra 163 empresas
das quais, 127 certificadas. As empresas certificadas pela 1SO9000 sao classificadas em dois
grupos, empresas certificadas em todos anos em que estavam cotados em bolsa e as empresas
que se certificam em algum momento apds estarem cotadas. O desempenho financeiro de

ambos os grupos é comparado com o desempenho financeiro de um grupo de controlo de
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empresas ndo certificadas, foi também avaliado se o efeito da certificacdao ISO9000 perdura ao
longo do tempo. Esta anadlise foi realizada com recurso a um estudo econométrico diff-in-diff,
gue contou com o ano e o setor de atividade das empresas como varidveis de controlo. Os
resultados indicam que os dois grupos de empresas certificadas apresentam desempenho
financeiro mais elevado, quando comparadas com o grupo das empresas nao certificadas e, o
efeito no desempenho financeiro da certificacdo pela I1ISO 9000 perdura no periodo pds-

certificacao.

A revisdo da literatura identifica ainda, varios estudos que referem a existéncia de uma relagdo
positiva entre a certificacdo e o desempenho financeiro, no entanto, ndo atribuem esse facto a
certificacdo. Heras et al. (2002), estudam o impacto da certificagdo nas vendas e na rendibilidade
(ROA), comparando 400 empresas certificadas e 400 ndo certificadas durante um periodo de 5
anos. O estudo de cardcter longitudinal avalia a rendibilidade das empresas antes, durante e
apos a certificacdo, concluindo os autores que, pese o facto de as empresas certificadas
apresentarem rendibilidades superiores, esta, ndo decorre da certificacdo e, que as empresas
com maior rendibilidade tendem a certificar-se mais. Salientam a importancia de um estudo
cuidadoso das amostras, quer a nivel de setor de atividade e da dimens3do para que ndo ocorra

um enviesamento nos resultados.

Corbett et al. (2005) num dos estudos mais relevantes realizados em torno desta tematica,
compara empresas do mesmo setor de atividade, com dimensdo e ROA’s semelhantes antes da
certificagdo. Os autores concluiram que as empresas depois de certificadas apresentam
melhorias significativas no desempenho (ROA), ainda que, os timings e a magnitude dos efeitos
variam de acordo com as especificagdes do grupo de controlo. Salientam que, sé com uma
analise criteriosa, se pode abandonar por completo, a hipdtese alternativa, de que a certificacdo
nao é causa do melhor desempenho financeiro, mas sim o seu efeito, isto é, sdo as empresas
com melhor gestdo e desempenho que tendencialmente mais se certificam. Os autores
concluem ainda que a certificagdo, por si so, ndo garante melhor desempenho, tal facto decorre

da qualidade e do rigor colocado no processo de certificacao.

Mokthar (2012) conduz um estudo que procura comparar o desempenho e as caracteristicas das
empresas ndo certificadas com as empresas certificadas cotadas na bolsa de valores de Kuala
Lumpur da Malasia. O autor confronta 81 empresas certificadas pela norma 1SO9000 com 81
empresas nao certificadas, representativas de uma amostra de aproximadamente 22% das
empresas cotadas em Bolsa. As empresas nao certificadas foram selecionadas aleatoriamente,

entre aquelas que apresentam melhor desempenho expresso em termos de retorno sobre
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ativos (ROA), retorno dos capitais proprios (ROE), retorno sobre as vendas (ROS) entre outros.
Para caraterizar as duas tipologias de empresas, utiliza a dimensao, crescimento, estrutura de
capital, idade e o crescimento do setor. Com recurso ao teste t, como metodologia, conclui que,
as empresas certificadas apresentam melhor desempenho em termos de ROA e ROS. As
empresas certificadas pela 1SO9000 s3o mais jovens, de maior dimensao, apresentam uma taxa
de crescimento mais elevado e um nivel de endividamento menor relativamente as nao
certificadas. O autor refere que os resultados devem ser analisados com algum cuidado, na
medida que, os resultados obtidos, podem ser atribuidos a outros indutores e, ndo a
certificacdo, como a dimensdo da amostra que pode condicionar os resultados finais. O autor
conclui assim que, as empresas certificadas pela ISO9000 e, com processos de implementacao

bem conseguidos, tendencialmente apresentam um melhor desempenho.

Por fim, existe um conjunto de autores que ndo identificam um impacto significativo da
certificacdo em gestdo de qualidade no desempenho empresarial, nomeadamente Feng et al.
(2007) que explora a relagdo entre certificacdo pela 1ISO9001 o desempenho operacional e
financeiro. Pretende ainda, identificar os melhores preditores para a implementacdao bem-
sucedida da 1SO9001, nomeadamente, o planeamento da certificacdo, o comprometimento da
organizacao ao longo do processo e, os processos de implementacdo mais adequados que, de
acordo com Deming (1986) se revelam como fatores criticos do sucesso da certificacdo. Nesse
sentido os autores estudam a relacdo estatistica entre planeamento da certificacdo, o
comprometimento da organizacdo e, o processo de implementacdo, com o desempenho
operacional e financeiro. Inqueriram mais de 3.000 empresas na Australia e Nova Zelandia,
construindo uma amostra global estudo 623 empresas. Os dados foram trabalhados com
recurso a analise fatorial, utilizando regressGes multiplas para testar as hipdteses, a validade e
a confiabilidade das medidas foram testadas para reduzir o erro de medicdo. As principais
conclusoes referem que, a certificagdo pela 1ISO9000 tem um efeito positivo e significativo no
desempenho operacional, mas um efeito reduzido e positivo no desempenho financeiro. No
entanto, a débil relagdo positiva entre o planeamento da certificagdo pela 1SO9000 e o
desempenho financeiro indica que a certificagdo por esta norma, por si sé, ndo induz uma
melhoria no desempenho financeiro. Em suma, os autores concluem que, a certificagao poderd
aumentar o desempenho organizacional (operacional e comercial), desde que, bem planeado e
implementado, com comprometimento organizacional, formacdo dos colaboradores, acGes

corretivas, auditérias periddicas, etc.

Candido et al. (2016) avaliam a forma como a perda da certificacdo pela 1SO9001 afeta o

desempenho financeiro das empresas certificadas, com recurso ao método de estudo de evento.
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O estudo combina uma amostra de 143 empresas portuguesas que perderam a certificacdo
ISO9001, comparando-as com empresas emparelhadas. Os autores concluem que ndo hd
diferencas estatisticamente significativas no desempenho (ROA, ROS e crescimento das vendas)
entre empresas que perderam a certificacdo 1SO9001 e suas homoélogas. Apds a descertificacdo
as empresas ndo apresentam desempenho superior ou inferior em termos operacionais

relativamente as suas homélogas que nado foram sujeitas ao mesmo evento.

Pelo facto de os estudos realizados ndo serem unanimes relativamente ao impacto da

certificacdo no desempenho formulamos a seguinte hipdtese:

H1: A certificagdo pela 1ISO9001 impacta a rendibilidade (ROA)

2.6 O Impacto da Certificagao pela 1ISO14001 na Rendibilidade

Darnall et al. (2008) avaliam o impacto da certificacdo em sistemas de gestdo ambiental no
desempenho empresarial e procuram identificar as motivacGes para a certificagdo, num
contexto internacional. Os autores recorreram ao inquérito desenvolvido pela OCDE, realizado
no contexto de empresas industriais do Canada, Alemanha, Hungria e Estados Unidos, com mais
de 50 colaboradores. No ambito das motivacdes para as empresas se certificarem identificam,
a pressao da legislacdo, do mercado, dos acionistas e o contexto social. Por outro lado, os
autores analisam ainda essa mesma relacdo com a dimensdo da empresa, as capacidades e
recursos, a realiza¢do de projetos em I&D, a motivagdo e comprometimento dos colaboradores
e a orientagdo para mercados externos. Os autores concluem que a certificagdo potencia
melhores desempenhos e, aquelas que detém mais recursos para a certificagdo, que se
encontram mais motivadas e comprometidas e, com maior apeténcia para exportar sdo aquelas

gue observam maior desempenho.

He et al. (2015) realizam um estudo, com 967 empresas chinesas, através de inquérito, para
avaliar o desempenho financeiro, com recurso ao ROA, ROE, ROS, vendas e gastos. Os autores
concluem que a adogdo da 1SO14001 tem impactos insignificantes no desempenho das
empresas chinesas. Se por um lado se verifica um aumento de vendas, em simultaneo os gastos
variaram em grandezas semelhantes, dando origem a efeitos liquidos insignificantes no
desempenho. Apesar do aumento do desempenho insignificante, a adocdo da 15014001
proporciona beneficios ndo financeiros implicitos, como por exemplo, promove as exportacoes

e desencoraja as inspe¢des ambientais coercitivas por parte das instituicdes governamentais.
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Os resultados dos estudos empiricos sobre o impacto da certificacdo pela 1SO14001 na

rendibilidade, ndo sdo consensuais pelo que a segunda hipétese preconiza:

H2: A certificagdo pela 1ISO14001 impacta a rendibilidade (ROA)

2.7 O Impacto da certificacao pela OSHAS18001 na Rendibilidade

Lo et al. (2014), com base numa amostra de 111 empresas cotadas nos EUA, concluem que a
certificacdo pela OHSAS 18001, leva a um aumento significativo no desempenho da empresa em
termos de crescimento de vendas e de rendibilidade. No entanto, até ao momento, sdo
limitados os estudos que avaliam esta certificacdo de forma isolada.

Bianchini et al. (2017) concluem que a certificacdo pela OSHAS18001, podera ter um impacto
positivo na rendibilidade, nomeadamente para as grandes empresas, justificado pelo facto de
os elevados custos associados a implementacdo e manutencdo deste tipo de certificacao
gerarem impactos negativos nos resultados das empresas de menor dimensao.

As empresas que implementam com sucesso a OHSAS18001 em toda a organizacao e, estdao
comprometidas com seus principios, podem alcancar maior produtividade de trabalho (Robson
et al. (2007).

Os estudos empiricos sobre o impacto da certificacdo pela ISO 18001 na rendibilidade sdao
escassos e, no entanto, prevalece ideia, que terdo um impacto positivo nas empresas de grande

dimensdo. A terceira hipotese do formulada neste ambito sugere que:

H3: A certificagdio pela OSHAS18001 impacta a rendibilidade (ROA)

2.8 O Impacto da Multi-certificagdao na Rendibilidade

Ferron-Vichez e Darnall (2016) publicam um estudo que procura compreender o impacto da
dupla certificagdo (SGQ e SGA) no desempenho empresarial (ROA, ROE, ROS, EBIT e vendas) e
em que medida este difere, das empresas ndo certificadas ou, daquelas que apenas se certificam
apenas por um dos sistemas. Os dados foram recolhidos junto da OCDE e reportam-se a industria
publica e privada do Canada, Franca, Alemanha, Japao, Noruega e EUA. Os autores concluem
que as empresas que adotam dupla certificacdo, tendem a ter desempenho superiores
relativamente aquelas que apenas sao certificadas por um sistema de certificacdo, ou ndo sdo
certificadas. Infere-se que, prevalece um efeito de complementaridade entre os dois sistemas
de certificacdo. Concluem ainda que as empresas certificadas apenas pela SGA, ndo apresentam

desempenhos superiores as empresas nao certificadas.
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Lonascu et al. (2017) publicam um estudo no qual avaliam o impacto da certificacdo pela
ISO9001, 1ISO14001 e OSHAS18001 no desempenho das empresas cotadas na Bolsa da Roménia.
O estudo recai sobre 67 empresas cotadas no BCE para um periodo de trés anos (2013 a 2015)
e, certificadas em pelo menos um sistema. Através de um modelo de regressdo, o estudo
relaciona a multi-certificacdo com a complexidade dos sistemas de gestdao implementados e com
o desempenho. Os autores avaliam o desempenho em termos de ROA e utilizam como varidvel
de controlo, a dimens3ao empresarial. Os autores concluem que em 2015, aproximadamente
75% das empresas multi-certificadas, comecaram por se certificar pela norma 1SO9001 e
posteriormente nos outros sistemas de gestdo. O estudo revelou ainda que, as empresas
romenas cotadas em bolsa e multi-certificadas (SGQ, SGA, SGSST) apresentam melhor
desempenho em termos de ROA e que, diretamente proporcional com a complexidade dos

sistemas de certificacdo implementados.

Hernandez et al. (2019) estudam os impactos da adocdo de diferentes certificacbes no
desempenho, para uma amostra de 247 empresas portuguesas que adotaram diferentes
sistemas de certificaces (1SO9001, 1ISO14001 e OHSAS18001) entre 2007 e 2015. O desempenho
foi aferido pelo ROCE, ROS, ROA e como variaveis de controlo a dimensao, a idade e o setor da
empresa. Foram avaliadas, trés combinag¢des (1SO9001, 1SO9001 + 1SO14001 e 1SO9001 +
I1SO14001 + OHSAS18001) com recurso a uma andlise de dados em painel. Os autores concluem
que a certificacdo pela 1SO9001 é aquela que entre as trés combinagbes, mais alavanca o
desempenho (ROA e ROA e ROCE), bem como, é aquela que primeiro é implementada. As
empresas que estdo certificadas pela 1ISO9001, 1SO9001 + 1SO14001 e 1SO9001 + 1SO14001 +
OHSAS18001, melhoram o desempenho em todas as dimensdes, as empresas certificadas em
ISO9001 + OHSAS 18001 apenas impactam no ROA. Os autores referem ainda que, os gestores
devem ter que em conta que a certificagdo, por si s6, ndo da origem a melhores desempenhos
empresariais, mas pelo contrdrio, as empresas devem procurar a certificagdo como um objetivo

estratégico de longo prazo, na procura da exceléncia.

Os diferentes estudos que abordam a dupla certificacdo e/ou multi-certificacdo, identificam
sinergias para as empresas que se certificam em diferentes sistemas de gestdo. Nesse sentido

formulamos as seguintes hipdteses no estudo:

H4: A certificacdo pela 1SO9001 e 1S014001 impactam a rendibilidade (ROA)

H5: A certificacdo pela 1SO9001 e OSHAS18001 impactam a rendibilidade (ROA)

He6: A certificacdo pela 1SO14001 e OSHAS18001 impactam a rendibilidade (ROA)

H7: A certificacdo pela 1SO9001, 1S014001 e OSHAS18001 impactam a rendibilidade (ROA)
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3. Metodologia

Neste capitulo apresentamos a amostra do estudo e as suas caracteristicas mais importantes, a
variavel dependente, as varidveis explicativas e as varidveis de controlo do modelo
econométrico. Apresentamos ainda a base tedrica do modelo de regressao linear com dados

em painel, que ird servir como base para a aplicagdo do mesmo.

3.1 Dados

A figura seguinte apresenta os 6 paises com mais empresas certificadas nos 3 sistemas gestao

nomeadamente pela 1SO9001 (SGQ), 1SO14001(SGA) e OSHAS18001(SGSST) no ano 2019.

Figura 3.1.1 Empresas certificadas 2019
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Fonte: elaboragdo de acordo com: http://www.iso.org/iso/iso- survey, Data de acesso: 06 de junho de 2019

Atendendo que as certificacGes pelas varias normas surgem para padronizar os critérios de
gestdo entre as diferentes empresas nos varios paises, verifica-se que a China, é o pais que lidera
destacadamente em nimero absoluto de empresas certificadas em gestao de qualidade, gestao
de saude e seguranca no trabalho. No geral, verifica-se um grande diferencial do nimero de
certificagBes pelas 3 normas, onde a certificagdo pela ISO9001 se destaca largamente, a exce¢ao
do Japdo, onde o nimero de certificagdes em gestdo ambiental (ISO14001) esta proxima da

certificagdo em gestdo da qualidade (1ISO9001).

3.2 Amostra em Estudo

De acordo com a metodologia de Mokhtar e Muda (2012), entre outros, a nossa investigacdo

incide no universo de todas as empresas certificadas pelas trés normas em vigor no territorio
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portugués e, para os sectores de atividade com a CAE (01-63), recolhida junto do IPAC (Instituto
Portugués de Acreditagdo). Na base de dados do IPAC constavam apenas a informacado do
nome da empresa, ambito da certificacdo, descricdo da atividade e localizacdo, sendo
necessario cruzar os dados: com os elementos contabilisticos retirados do Sistema de Andlise
de Balangos Ibéricos (SABI) a partir do nome da empresa. Os elementos contabilisticos foram

recolhidos da SABI, para um periodo em analise de 10 anos (2010 a 2019).

A selecao da amostra de empresas certificadas e ndo certificadas, teve presente os seguintes
critérios: empresas ativas durante 10 anos (2010-2019), pertencentes aos setores de atividade
CAE (Ver.3) de 01 a 63, com um volume de ativo e proveitos operacionais iguais ou superiores a
2.000 euros e com um minimo de 5 trabalhadores para os 10 anos em anadlise. Apds a
implementagdo dos critérios de sele¢do a amostra é constituida por 36.010 empresas, das quais
8.892 sdo certificadas pelo menos por um dos normativos (ISO9001, 1ISO14001, OSHAS18001)
em pelo menos 1 ano. A figura seguinte apresenta, em valores absolutos o nimero de empresas
certificadas em Portugal pelas varias normas, estes dados sdo referentes a amostra em estudo

durante o periodo de analise (2010-2019).

Figura 3.2.1 Empresas Certificadas por Norma - Amostra em Estudo
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Para amostra em estudo, Portugal, segue a tendéncia dos restantes paises, onde a certificacdo
pela ISO9001 se destaca claramente face as certificagdes pela 1ISO14001 e OSHAS18001, ndo
obstante, ha uma tendéncia de crescimento no nimero de certificagdes nestas duas normas
durante a ultima década, ja o nimero de certificagdes pela 1SO9001 decresce em 2019 face a
2010. O ano de 2017 surge como ano de maturagao da certificagdo em Portugal, similar a outros

paises da UE, verificam-se diminui¢des de certificagdes pelas trés normas a partir desse mesmo
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ano (Domingues et al. (2017). A tabela seguinte agrega o nimero absoluto de empresas da
amostra que estavam certificadas pelos 3 sistemas de gestdo durante o periodo de analise, na
primeira metade da tabela apresenta o nimero de empresas que estdo certificadas apenas num

sistema de gestdo, na segunda metade da tabela contabiliza as empresas com multi-certificagao.

Tabela 3.2.2 Dindmica das Empresas Certificadas (2010-2019)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 TOTAL

1509001 4221 4227 4494 4114 4061 3958 3693 4132 3811 3431 | 40142

Mono 15614001 80 8 73 73 62 83 115 153 122 110 | 951
Certificacdo

OHSAS18001 2 12 8 15 7 13 14 25 26 40 | 172

1509001+15014001 322 322 381 393 385 446 427 620 587 547 | 4430

Multi- | 1509001+OHSAS18001 117 118 138 100 101 82 79 167 159 142 | 1203

Certificagdo | |5014001+OHSAS18001 22 22 28 25 22 22 60 8 70 74 | 433

1S09001+1S014001+OHSAS18001 324 324 417 462 452 505 417 518 433 450 | 4302

A tabela da conta que no ambito da mono-certificacdo, a ISO9001 é o normativo de gestdo em
gue as empresas mais se certificam, aliado ao facto de ser também o primeiro normativo a ser
implementado. A ISO9001 é o estimulador das outras certificacdes, na medida que, é reduzido
o numero de empresas que optam por se certificar apenas pela ISO14001 ou pela OSHAS18001.
Quando se analisa a dupla ou tripla certificacao, verifica-se uma tendéncia de crescimento ao
longo dos 10 anos, verifica-se que a combinacdo entre certificacdo pela ISO9001 e 1SO014001 é
aquela que tem mais certificacdes em 2019. Ainda que a combinacdo de certificacGes entre
ISO14001 e OSHAS18001 seja aquela teve maior crescimento durante o periodo de analise.

A Tabela seguinte sintetiza a agregacao dos sectores de atividade, da nossa amostra para as

empresas portuguesas certificadas e ndo certificadas para o periodo em analise (2010-2019).

Tabela 3.2.3 Agregacdo por setores de atividade

SETORES

Agricultura, produgdo animal, caga, floresta e pesca

Industrias extrativas

Industrias transformadoras - consumo privado

C1 Industrias transformadoras - recursos naturais

Cc2 Industrias transformadoras - equipamentos e maquinaria

Cc3 Industrias transformadoras e transportes

D Eletricidade, gas, vapor, dgua quente e fria e ar frio

E Captagdo, tratamento e distribuigdo de dgua; saneamento, gestdo de residuos e despoluigdo
F Construgao

G Comércio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automoveis e motociclos

| Alojamento, restauragdo e similares

J Atividades de informagdo e de comunicagao
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A figura seguinte apresenta as empresas certificadas da amostra, por norma e por sector de

atividade, de acordo com agregacao da tabela anterior.

Figura 3.2.4 Empresas Certificadas por setor de Atividade
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Relativamente a certificacdo por setor de atividade, o comércio por grosso e a retalho (G), é
aquele que mais empresas certificadas tem em gestdo de qualidade, depreendemos que, a razao
decorre da imagem que a empresa quer passar para o cliente do mercado interno, mas
sobretudo para o do mercado externo. Por outro lado, as empresas do setor de atividade de
transformacdo de recursos naturais (C1), sdo aquelas que, mais se certificam em gestdo
ambiental, na tentativa de um maior aproveitamento de recursos, na mitigacdo dos potenciais
efeitos adversos das condicbes ambientais e na implementacdo dos normativos legais
associados ao ambiente. Por ultimo, sdo as empresas do setor da construcdo (F) que mais se
certificam pela OSHAS18001, potencialmente um setor com maior propensdo a acidentes de
trabalho. A certificacdo neste normativo podera reduzir acidentes de trabalho, gerir os riscos e

melhorar o desempenho operacional.

3.3 Variaveis
3.3.1 Variaveis Dependentes

No presente estudo assumimos como variavel dependente e medida da rendibilidade
empresarial a Rendibilidade Operacional do Ativo (ROA), que indica a capacidade de os ativos
das empresas gerarem resultados operacionais. Este indicador esta presente num nimero muito
significativo de estudos (Simmons e white, 1999, Lima et al., 2000, Corbett et al., 2005, Candido

etal., 2016, Siogle et al., 2018, Lonascu et al., 2017 e Hernandez et al.,2019) sobre a certificacdo.
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3.3.2 Variaveis Explicativas e de Controlo

As principais varidveis explicativas do modelo sdao a certificacdo pelas normas 1SO9001,
1ISO14001, OSHAS18001, bem como a sua combinacdo, de acordo com os estudos feitos por
Hernandez et al. (2019) e Lonascu et al. (2017). Outra variavel explicativa serd a idade da
empresa, Hudson e Orviska (2013). Por fim, o sector de atividade, tendo por base a classificacao
portuguesa das atividades econdmicas (CAE rev.3), agrupando as empresas da nossa amostra
em 12 setores de atividade, atendendo que, a sec¢ao C - industria transformadora, foi dividida,

criando-se, assim, 4 novos sectores de atividade, de acordo com a tabela seguinte:

Tabela 3.3.2.1 Agregacao das empresas por sector de atividade

SECCAO DIVISAO SETORES DE ATIVIDADE CRIADOS

Secgdo A 1 2 3 A- Agricultura, produgdo animal, caga, floresta e pesca

Sec¢do B 6 7 8 9 B- IndUstrias extrativas

Secgdo C 10|11 )12 |13 | 14|21 ] 31 C- Industrias transformadoras - consumo privado

Secgdo C 15 |16 | 17 | 18 | 19 | 20 | 22 | 23 | 24 || C1- IndUstrias transformadoras - recursos naturais

Seccio C 5 1262712813233 C2- In‘dust.rlas transformadoras - equipamentos e
magquinaria

Secgdo C+H 29 130 |49 |50 ]|51]52]|53 C3-Industrias transformadoras e transportes

Secgdo D 35 D- Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio

Seccio E 36 |37 | 38 | 39 E- Captacdo, tratagﬁento e <l:||str|bun;ao de a'iglJa;
saneamento, gestdo de residuos e despolui¢do

Secgao F 41 | 42 | 43 F- Construgao

Seccio G a5 | a6 | a7 G- Com’erc.m por gro§so e a retalho; reparagdo de veiculos
automdveis e motociclos

Secgédo | 55 | 56 I- Alojamento, restauragdo e similares

Secgdo J 58 159 |60 |61]62]63 J- Atividades de informacdo e de comunicagdo

Como variaveis de controlo, surge a taxa de desemprego, a taxa de inflagdo, a taxa do PIB,
atendendo a que estes fatores macroeconémicos podem influenciar a rendibilidade ( Beck et al.
(2005).

A Tabela seguinte agrega todas as varidveis do modelo, com 361.010 observacGes
(ano/empresa) que correspondem ao total das empresas (36.101) para um periodo de 10 anos
(2010-2019). No total das observagdes 272.080 correspondem as empresas ndo certificadas
e 88.920 as empresas certificadas. Ao nivel da mono-certificacdo 40.142 observacdes sdo
relativas a certificacdo pela 1ISO9001, 951 observacGes relativas a certificacdo pela 1S014001 e
172 observacGes relativas a certificacdo pela OSHAS18001. A dupla certificagdo representa

4,981% (1S09001+1S014001), 1,353% (1ISO9001+0HSAS18001) e 0,487%
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(ISO14001+0OHSAS18001) das observacOes relativas as empresas certificadas. A tripla
certificacdo conta com 4302 observagoes traduzindo-se em 4,838% do total das observacdes

relativas as empresas certificadas.

Tabela 3.3.2.2 Sumario das variaveis dependentes e independentes

Variavel Dependente
N Média Desvio Padrao
ROA 345,090 0,010 9,340
Variaveis Explicativas
Freq. Percent
NAO CERTIFICADA 272,080 75,370
CERTIFICADA 88,920 24,630
MONO CERTIFICADA 1S09001 40,142 45,139
MONO CERTIFICADA 1SO014001 0,951 1,069
MONO CERTIFICADA OSHAS18001 0,172 0,193
1S09001+1S014001 4,430 4,981
1SO9001+0OHSAS18001 1,203 1,353
1S014001+OHSAS18001 0,433 0,487
1S09001+1S014001+0OHSAS18001 4,302 4,838
SETOR
A 9,780 2,710
B 2,170 0,600
C 43,070 11,930
C1 34,450 9,540
Cc2 33,770 9,350
c3 21,190 5,870
D 850,000 0,240
E 3,210 0,890
F 49,290 13,650
G 117,270 32,480
1 35,940 9,950
J 8,870 2,460
Variaveis de controlo
N Média Desvio Padrao
IDADE 360,940 22,230 15,020
TXPIB 361,010 0,830 2,230
TXINFL 361,010 1,170 1,170
TXDES 361,010 11,500 3,140
Periodo 2010-2019

Base de 1000

A matriz de correlacGes apresentada na tabela seguinte permite aferir a relagdo existente entre

as varidveis do modelo. Existe uma relagdo negativa estatisticamente significativa entre o ROA
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e a IS09001 e a taxa de desemprego. Pode-se ainda verificar uma correlacdo positiva e
estatisticamente significativa entre ISO9001, a ISO14001 e a OSHAS18001, estes dados sugerem
que, prevalece uma complementaridade na multi-certificacdo, o que se confirma com a

modelacao estatistica mais a frente.

Tabela 3.3.2.3 Coeficientes de correlagao

ROA 1509001 1S014001 OSHAS18001 IDADE SETOR TXDES TXINFL TXPIB
ROA 1.0000
1S09001 -0.0069* 1.0000
1S014001 0.0013 0.3559* 1.0000
OSHAS18001  0.0012 0.2894* 0.5939* 1.0000
IDADE -0.0003 0.0730* 0.0532* 0.0345* 1.0000
SETOR 0.0007 -0.0766*  -0.0530* -0.0266* -0.0449* 1.0000
TXDES -0.0037*  0.0083*  -0.0200* -0.0105* -0.1357* -0.0000 1.0000
TXINFL 0.0008 0.0090*  -0.0123* -0.0072* -0.0966* 0.0000 0.1613* 1.0000
TXPIB 0.0029 -0.0077*  0.0208* 0.0104* 0.1249* -0.0000  -0.7740*  -0.5700* 1.0000

Dados para um nivel de significancia de 5%

3.4 Modelo Econométrico

Pretende-se com este estudo, avaliar se a certificacdo pelos 3 sistemas de gestdo de forma
isolada ou em simultaneo influenciam a rendibilidade operacional das empresas com o recurso

a um modelo de regressao linear com dados em painel.

3.4.1 Dados em Painel — Modelo Estatico

A estimag¢do com dados em painel é muito utilizada na area de economia e finangas na medida
gue permite simultaneamente, integrar as variagdes das variaveis ao longo do tempo (T) e entre
diferentes individuos (N). Os dados em painel agregam, assim, dados temporais (time-series) e
seccionais (cross-section) no mesmo modelo. Marques (2000) refere algumas das vantagens
associadas a utilizacdo desta metodologia como sejam: o controlo da heterogeneidade
individual, a possibilidade de manuseamento de elevado volume de informacdo, a menor
colinearidade entre varidveis e a maior eficiéncia na estimacdo. O software econométrico

adotado para estimar o modelo empirico foi o STATA/IC 16.1 (Stata, 2019).

No caso em estudo, estamos perante dados em painel balanceado e curto, isto é o N> T (o

numero de individuos é superior ao nimero de séries temporais).
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O modelo de regressdao com dados em painel, segundo Wooldridge, J. M, (2002) permite a
estimacdo a partir de trés tipos de modelos : 0 modelo agregados pooled, modelo com efeitos
fixos e modelo com efeitos aleatdrios. Nos pontos seguintes, desenvolvem-se as caracteristicas

de cada um.

3.4.2 Modelo Pooled OLS (Ordinary Least Squares)
O modelo dos minimos quadrados ordinarios apresenta a seguinte configuracao:
Yie = ﬁo + ﬁlxlit + ﬁztht + o+, i= 1, .., N,' t=1,..T

e jrepresentaindividuo i

e trepresenta o periodo de tempo t

® y;representa o valor observado na variavel dependente para a individuo i no periodo
de tempo t

® X1, X2it, ... Valores observados nas varidveis independentes para a individuo i no
periodo de tempo t

® e representa o termo de erro

O modelo pooled, estimado pelo método dos minimos quadrados (OLS — Ordinary Least Squares)
revela-se adequado para amostras em que os individuos sdo selecionados a priori e apresentam
algumas semelhangas nas suas caracteristicas estruturais. Os parametros fo, 51, 52.., 530 comuns
para todos os individuos em todos os periodos de tempo, ou seja, existe homogeneidade na
parte constante e no declive, por outras palavras, o modelo ndo prevé heterogeneidade entre

os individuos. Os erros e;: ndo se encontram correlacionados com os regressores, Cov (Xj, €it) =0.

3.4.3 Modelo de Efeito Fixos

Os modelos com efeitos fixos apresentam a seguinte configuragao:
Vit = Boi + B1Xuie + BaXoir + -+ ey, i=1, .., N;t=1,..., T

Os pressupostos sobre os erros e;:

e Té&m média zero e variincia constante ge"?;
e S3o ndo correlacionados entre si: Cov (e, eis) = 0 para i#t ou s#t

e S3o ndo correlacionados com as variaveis explicativas: Cov (e, x1it) = Cov (eit, Xait) =0
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Neste modelo o termo Bo; ndo é constante para todos os individuos, ele capta, pois, todas as
caracteristicas individuais ndo observadas, invariantes no tempo, que afetam y;, isto é a
heterogeneidade individual é capturada por Bo. Nestes modelos existe homogeneidade no
declive e heterogeneidade na parte constante, que permite captar as diferencas que ndo variam
ao longo do tempo. O modelo de efeitos fixos incorpora carateristicas individuais invariantes no
tempo através dos efeitos fixos, por isso, torna-se concebivel que os erros referentes ao mesmo

individuo ndo sejam correlacionados (Cov (e, eis) = @s: = 0.

3.4.4 Modelos Efeitos Aleatérios

Os modelos com efeitos aleatdrios apresentam a seguinte configuragao:
Vit = o+ B1X1ie + BaXoir + -+ + (Ui + €ir)

O termo de erro wi: €, pois, composto por duas componentes u; e e;.
Pressupostos sobre wi;:

[ E(Wu) =0

e  Var(ws) = 0.2+ g.* (homocedasticidade)

e Cov (wi, wis) = 0,2 para t#s (erros para o individuo i s3o correlacionados, mas a
correlagdo é invariante no tempo)

e (Cov (wi, wjs) = 0 para i#j (erros para individuos diferentes ndo sdo correlacionados)

o  (Cov(ei, x1it) = Cov (ei, X2it) = -+ = 0 (erros e;: ndo correlacionados com x’s)

o (Cov (u;, x1it) = Cov (Ui, x2i) = -+- = 0 (erros u; ndo correlacionados com x’s)

Neste modelo, assumindo que fo; é aleatdrio, reconhece-se que os N individuos da amostra sdo
aleatoriamente selecionados a partir de uma popula¢do maior. Nestes modelos é introduzida a
heterogeneidade do individuo no termo do erro e é considerada a constante como um

parametro ndo observavel, isto é, aleatdria.

3.5 Testes de Diagndsticos do Painel

Apresentados os trés tipos de modelagdo realizam-se os testes de diagndstico de painel que

pretendem aferir qual deles é o mais adequado para a amostra em estudo.
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3.5.1 Teste F, Teste Chow

A realizacdo do teste F, teste de Chow, permite avaliar se o0 modelo pooled dos minimos
guadrados é mais adequado a andlise do painel do que o modelo de efeitos fixos. O modelo
pooled é o mais adequado e, ndo se rejeita a hipdtese nula quando existe homogeneidade na
constante, isto é, quando o p-value for superior a 5%. Se tal ndo se verificar, rejeita-se a hipotese

nula e o modelo mais adequado é o dos efeitos fixos.
Ho= fi= f>=...= ffn (Modelo Pooled)

H; # f1# fi#...% £, (Modelo Efeitos Fixos)

3.5.2. Teste Breuch- Pagan

O teste de Breuch-Pagan pretende avaliar se o modelo de efeitos aleatérios é mais adequado a
analise do painel do que o modelo pooled OLS. O Modelo de efeitos aleatdrios pressupde que
existe heterogeneidade entre os individuos, isto é, que existe variabilidade aleatdria de

individuo para individuo, assim sendo as hipdteses em estudo sdo:
Ho: 0.7=0, (Modelo Pooled)
Hi: 0.2>0, (Modelo Aleatdrios)

Ao rejeitar Hp obtemos evidencia de que ha diferencas aleatdrias entre individuos, o que suporta

a aplicacdo de um modelo de efeitos aleatérios.

Se a hipdtese nula ndo for rejeitada ndo ha razdo para aplicar um modelo que considera a

heterogeneidade aleatéria individual, neste caso o Pooled OLS é uma opcao.

3.5.3 Teste de Hausman

O objetivo da concretizacdo deste teste é verificar se, relativamente ao painel em estudo, o

modelo de efeitos aleatdrios é mais apropriado do que o modelo de efeitos fixos.
De acordo com as especificidades deste teste de hipdteses:
Ho: Cov(us,x10) =Cov (uy, X21) =+--=0

Hi: Cov (uyx1e) 2Cov (1, Xoig) #+-0
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Se ocorrer o primeiro caso, escolhe-se o modelo dos efeitos aleatdrios, ja que os estimadores
sdo consistentes e eficientes, isto é, quando o p-value é superior a 5%. Caso contrario, escolhe-

se o modelo dos efeitos fixos, uma vez que os estimadores ndo sdo consistentes.

Assim, o teste de Hausman avalia o pressuposto da ndo correlagdo entre os erros u; e as variaveis
explicativas, testando a hipdtese nula de que os dois estimadores fornecem resultados
idénticos. Se houver falha do pressuposto em causa, é de esperar que os dois estimadores ndo
produzam resultados idénticos (pois um é consistente e outro ndo) e a hipdtese nula devera ser

rejeitada.
Os testes de diagndstico do modelo a utilizar podem ser sintetizados na figura seguinte:

Figura 3.5.3.1. Diagndstico do modelo

1 Teste de Breush -Pagan 1
: Hy: Pooled ; H ; : Efeito Aleatorio :
1 1
1 chibar2<0,05= Rejeita-se Hy 1

v

|| Efeitos Fixos |

N

: Teste de Chow

1
1
Hg: Pooled ; H,: Efeito Fixo : !Hu:Efeimmeatdria;H::Eferta Fixo
1 F<0,05= Rejeita-se H, : 1 chi2<0,05 =Rejeita-se H, :

Fonte: elaboragdo Prépria

3.6 — Testes de Especificacdo — Robustez do Modelo

Com os dados em painel, podem ocorrer problemas de inferéncia estatistica, na medida que
envolvem dimensdes temporais e transversais. O problema da auto correlagdo decorre das

séries temporais e a heterocedasticidade decorre do corte transversal dos dados.

Para testar multicolinearidade, ou seja, a independéncia das varidveis explicativas, um dos testes
indicado para dados em painel, é o VIF (Variance Inflaction Factor) de Montgomery at al. (2021),

que indica um problema de colinearidade, quando o resultado é maior do que 10.

Estamos perante correlagdo contemporanea, quando existe correlagao entre os erros de duas
equagdes no mesmo espago temporal o que pode resultar da omissdo de varidveis, e correlagao
serial/auto correlagdo quando os erros de cada individuo sdo correlacionados no tempo.

Wooldridge, J. M, (2002) desenvolveu um teste muito flexivel para dados em painel, baseado
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em suposicdes minimas que podem ser executadas no Stata, que permite diagnosticar a
existéncia de auto correlagdo entre os erros, a hipétese nula desse teste é que ndo ha auto

correlagdo, naturalmente, se for rejeitada, podemos concluir que existe.

Quando a variancia dos erros de cada individuo nao é constante, o modelo apresenta problemas
de heterocedasticidade. Um dos testes que pode ser realizado é o do multiplicador de Breusch
e Pagan Lagrange, ou outros, que tém como pressuposto a normalidade dos erros. O teste de
heterocedasticidade modificada de Wald funciona quando esse pressuposto é violado, em que
a hipdtese nula aponta para erros homocedasticos e a hipdtese alternativa para erros

heterocedasticos.

No nosso painel, estamos perante a presenca de um painel curto T<N, e como tal, para a
correcao da heterocedasticidade e a existéncia de auto correlacdo dos erros devera ser usado o

modelo do cluster-robust standard errors de acordo com Arellano (1987).
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4. Apresenta¢ao do Modelo e Discussao dos Resultados

Neste capitulo sdo estudados os resultados experimentais obtidos a partir do software
estatistico STATA, as regras para aceitar ou rejeitar as hipéteses nulas destes testes baseiam-se
nos niveis de significancia habituais, se o p-value for superior a 5%, significa que o modelo
cumpre as premissas adequadas, tornando-o valido. Primeiramente apresentamos os
resultados da mono-certificagdo pelas 3 normas de gestao, isto é, as primeiras 3 hipéteses do
modelo, apresentando em seguida os resultados da mono-certificacdo por setor de atividade.
Por ultimo, apresentamos os resultados da multi-certificacdo e as restantes hipdteses do

modelo.

4.1 Mono-certificagao pela 1S09001
H1: A certifica¢io na 1SO9001 impacta a rendibilidade (ROA)

A primeira estimacdo do modelo pretende estudar a H1 do estudo, se certificacdo pela ISO9001
(5GQ) impacta a rendibilidade operacional das empresas. Através da analise aos diferentes

modelos em painel determina-se qual é o modelo eleito, sintetizado na seguinte tabela:

Tabela 4.1.1 Aferi¢cdo do modelo —1S09001

TESTE LM - POOLED vs E.A. Ho= 1= fo=...= fn
Prob > chibar2 = 0.3541 Hi # 12 fi#...2 fa POOLED
TESTE F DE CHOW - POOLED vs E.F. Ho: 0.2=0
F (35191, 299325) = 2.56, Prob > F = 0.0000 Hi: 0.2>0 EFEITOS FIXOS
TESTE DE HUSMAN: E.F. vs E.A. Ho: Cov(uy; xiz) =Cov(uy xau) =+=0
Prob>chi2 = 0.0059 Hi: Cov(u, xiu) 2Cov (u; x20) #++0 EFEITOS FIXOS
Denota significancia estatistica a 5% Consultar anexos n2 1,2 e 3

No teste LM de Breusch-Pagan, ndo ha rejei¢cdo da hipdtese nula, sugere, portanto, a utilizagdo
do modelo pooled, em detrimento do modelo de efeitos aleatdrios. Por meio do teste F de
Chow, a hipdtese nula de que ha igualdade de interceptos e inclinagdes para todas as empresas,
ou seja, o modelo pooled é rejeitado. Finalmente, o teste de Hausman, refor¢a o recurso ao

modelo de efeitos fixos através rejeicdo da hipdtese nula.

A tabela seguinte sintetiza os testes de diagndstico do modelo, isto é, os testes que garantem
os pressupostos do uso de regressao de dados em painel, ou havendo violagdo dos mesmos,

quais as correcdes que precisam de ser efetuadas para que os resultados sejam validos.

36



Tabela 4.1.2 Diagnéstico do modelo — 1SO9001

Apresentacdao do Modelo e Discussao dos Resultados

Teste VIF - MULTICOLINEARIDADE
Mean VIF=2.34< 10

SEM MULTICOLINEARIDADE

Teste de Wooldridge: AUTO CORRELACAO
Ho: no first order autocorrelation
Prob>F= 0.4064

SEM AUTO CORRELAGAO

Teste Wald - HETEROCEDASTICIDADE
Ho: sigmal(i)? = sigma? for all i
Prob>chi2 = 0.0000

COM HETEROCEDASTICIDADE

Denota significancia estatistica a 5%

Consultar anexosn24,5e6

No painel ndo se verifica a existéncia de multicolinearidade, através do teste Wooldridge

também ndo se verifica a existéncia de auto correlacdo entre os residuos, no entanto verifica-se

a existéncia de heterocedasticidade através do teste de Wald. Assim sendo, para o cdlculo da

regressao em painel sera utilizado o modelo de efeitos fixos com cluster-robust standard errors,

gue admite a possibilidade de existir heterocedasticidade e uma estrutura de correlagcdes menos

restritiva entre os erros. Assim, a regressao em painel apresenta-se:

ROA= By + 1 1S09001 B, TXDES+ s TXINE + BsTXPIB + s IDADE + ey

Em que: OSHAS18001=0, 1ISO14001=0

A tabela seguinte apresenta os dados retirado do modelo Stata, para a mono-certificagao pela

ISO9001 das empresas em estudo.

Tabela 4.1.3 Resultados do Modelo de Regressao 1ISO9001

ROA Coef. Robust Std. Err. t P>t
1SO9001 -.1092756 .105926 -1.03 0.302
TXDES -.0074407 .0050722 -1.47 0.142
TXINFL .0200797 .0197501 1.02 0.309
TXPIB .0032773 .0079283 0.41 0.679
IDADE -.0056009+ .0032942 -1.70 0.089
_cons .1990044 1407414 1.41 0.157

F(5,35191) = 34.77 Prob >F=0.0000

R-sqg: within = 0.0000
Number of obs = 35,159
Number of groups = 3,569
sigma_u = 7.3232565
sigma_e = 8.7553717
rho =.41163157

*significativo a um nivel de significdncia de 5%
+Significativo a um nivel de significdncia de 10%

Consultar anexos n2 7
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Apds a estimagdo do modelo de regressdao com dados em painel, para as empresas com a mono-
certificacdo na ISO9001, através do modelo de efeitos fixos com cluster-robust standard errors,
verificamos que a regressdo é estatisticamente significativa, no entanto, apenas a variavel
IDADE, se revela significativa para um nivel de significancia de 10%, o que nos indica que em
médias as empresas obtém -0.0056009 de rendibilidade. Ou seja, por um 1 ano de idade a
empresa obtém menos 0.56% de rendibilidade. O resultado da estimagdao do modelo ndo
permite comprovar a hipotese H1, de que a mono-certificacdo na ISO9001, impacta a
rendibilidade (ROA) das empresas, este resultado vai ao encontro ao estudo efetuado por

Reis (2021).

4.2 Mono-certificagao pela 1S014001

H2: A certificacdo na 1ISO14001 impacta a rendibilidade (ROA)

A estimac¢do do modelo pretende estudar a H2 do estudo, se certificacdo pela 1SO14001, em
SGA, impacta a rendibilidade das empresas. Através da andlise aos diferentes modelos de
regressdao com dados em painel determina-se qual é o modelo eleito, sintetizado na seguinte

tabela:

Tabela 4.2.1 Aferigao do modelo — 15014001

TESTE LM - POOLED vs E.A. Ho= 1= fo=...= n
chibar2(01) = 2089.10, Prob > chibar2 = 0.0000 Hi # fi# fi#..# fo EFEITOS ALEATORIOS
TESTE F DE CHOW - POOLED vs E.F. Ho: 0.7=0
F (33234, 266316) = 2.36, Prob > F = 0.0000 Hi: 0:2>0 EFEITOS FIXOS
TESTE DE HUSMAN: E.F. vs E.A. Ho: Cov(u; x1iz) =Cov (uy x2i) =--=0
Prob>chi2 = -0.60 Hi: Cov(u; xiix) #2Cov (i, x2i) #---0 EFEITOS FIXOS
Denota significancia estatistica a 5% Consultar anexos n2 8,9 e 10

A tabela seguinte sintetiza os testes diagndstico do modelo, isto é, se os pressupostos para a
realizacdo da regressdao com dados em painel se verificam e havendo violagdo dos mesmos,

quais as correcdes que terdo de ser efetuadas.
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Tabela 4.2.2 Diagnéstico do modelo —1SO014001

Teste VIF - MULTICOLINEARIDADE
Mean VIF=2.30< 10 SEM MULTICOLINEARIDADE

Teste de Wooldridge: AUTO CORRELACAO
HO: no first order autocorrelation SEM AUTO CORRELACAO

Prob>F= 0.7286
Teste Wald - HETEROCEDASTICIDADE

HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i COM HETEROCEDASTICIDADE
Prob>chi2 = 0.0000
Denota significancia estatistica a 5% Consultar anexos n211, 12 e 13

Assim, utilizando o modelo de efeitos fixos com cluster-robust standard errors a nossa regressao

em painel apresenta-se:

ROA= fy + £1 15014001 B, TXDES+ B3 TXINF + B4 TXPIB + 37 IDADE + ey,

Em que: OSHAS18001=0, 1ISO9001=0

A tabela seguinte apresenta os resultados da estimagdo efetuada através do modelo Stata para

a mono-certificacdo pela 1ISO14001 das empresas em estudo.

Tabela 4.2.3 Resultados do modelo de regressao 1S014001

ROA Coef. Robust Std. Err. t P>t
1S014001 -.0075407 .105926 -1.13 0.260
TXDES .0030223 .0050722 0.90 0.367
TXINFL -.000609 .0197501 -0.50 0.620
TXPIB .0072573* .0079283 3.38 0.001
IDADE .0004771 .0032942 0.69 0.489
_cons .0181731 1407414 0.53 0.595

F (5,33234) = 201.74, Prob > F = 0.0000

R-sq: within = 0.0007

Number of obs = 299,556

Number of groups = 33,235

sigma_u =.56546513

sigma_e =.66902484

rho=.41669757

*significativo a um nivel de significdncia de 5% Consultar anexos n2 14
+Significativo a um nivel de significdncia de 10%

Apds estimacdo do modelo de regressdo com dados em painel, para as empresas com mono-
certificagdo na 1SO14001, através do modelo de efeitos fixos com desvio padrdo robust cluster,
verifica-se que a regressdo é estatisticamente significativa, no entanto, apenas a taxa do produto

interno bruto (PIB), se mostra significativa para um nivel de significancia de 5%, uma unidade de
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acréscimo da taxa de PIB, em média, induz um aumento de 0.72573% na rendibilidade das
empresas. O resultado da estimagdo do modelo ndo permite comprovar a hipétese H2, de que
a mono-certificacdo na 1ISO14001, impacta a rendibilidade (ROA) das empresas, este resultado

vai ao encontro ao estudo efetuado por Reis (2021).

4.3 Mono-certificagao pela OSHAS18001

H3: A certificagcdo na OSHAS18001 impacta a rendibilidade (ROA)

A estimacdo do modelo pretende estudar a H3 do estudo, se certificacdo pela OSHAS18001, em
SGSST, impacta a rendibilidade das empresas. Através da analise aos diferentes modelos em

painel determina-se qual é o modelo eleito, sintetizado na seguinte tabela:

Tabela 4.3.1 Afericdo do modelo — OSHAS18001

TESTE LM - POOLED vs E.A. Ho= £i= fr=..= [
Prob > chibar2 = 0.0000 Hi# fit fiit...# fo EFEITOS ALEATORIOS
TESTE F DE CHOW - POOLED vs E.F. Ho: 0:2=0
F (33141, 265721) = 2.35, Prob > F = 0.0000 Hi: 0:2>0 EFEITOS FIXOS
TESTE DE HUSMAN: E.F. vs E.A. Ho: Cov(u; xiu) =Cov(uy; xau) =--=0
Prob>chi2= 0,294 Hi: Cov(u; x1z) 2Cov (uy; o) #--0 EFEITOS ALEATORIOS
Denota significancia estatistica a 5% Consultar anexos n2 15, 16 e 17

A tabela seguinte sintetiza os testes diagndstico do modelo, isto é, os testes que garantem os
pressupostos no uso de regressdo dos dados em painel para que os resultados sejam validos, ou

havendo violagdo dos mesmos, quais as corre¢des a serem efetuadas.

Tabela 4.3.2 Diagndstico do modelo — OSHAS18001

Teste VIF - MULTICOLINEARIDADE
Mean VIF=2.30< 10 SEM MULTICOLINEARIDADE

Teste de Wooldridge: AUTO CORRELACAO
HO: no first order autocorrelation SEM AUTO CORRELAGCAO
Prob>F= 0.7288

Teste Wald - HETEROCEDASTICIDADE

HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i COM HETEROCEDASTICIDADE
Prob > chibar2 = 0.0000
Denota significancia estatistica a 5% Consultar anexos n2 18, 19 e 20

Assim sendo, utilizando o modelo de efeitos aleatdrios com desvio cluster-robust standard

errors a nossa regressao em painel apresenta-se:
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ROA= o+ ff1 OSHAS18001 + By TXDES+ B3 TXINF + Ba TXPIB + Bs IDADE + E iz

Em que: 1SO14001=0, ISO9001

A tabela seguinte apresenta os resultados da estimacdo através do modelo Stata, para a mono-

certificacdo pela OSHAS18001 das empresas em estudo.

Tabela 4.2.3 Resultados do modelo de regressao OSHAS18001

ROA Coef. Robust Std. Err. t P>t
OSHAS18001 .0020901 .0644969 -0.83 0.404
TXDES -.0012485 .0026685 0.78 0.433
TXINFL .0068516 .0009101 -1.37 0.170
TXPIB -.0002907* .0019603 3.50 0.000
IDADE .042011 .0003005 -0.97 0.333
_cons 0 .0189968 2.21 0.027

Wald chi2(5) = 634.82, Prob > chi2 =0.0000

R-sq: within = 0.0000

Number of obs = 298,868

Number of groups = 33,142

sigma_u =.50424218

sigma_e =.67019642

rho=.36146106
*significativo a um nivel de significdncia de 5% Consultar anexos n2 21
+Significativo a um nivel de significdncia de 10%

Apds estimagdo do modelo de regressdao com dados em painel, para as empresas com mono-
certificacdo na OSHAS18001, através do modelo de efeitos fixos com cluster-robust standard
errors, verifica-se que a regressao é estatisticamente significativa, no entanto, apenas a variavel
taxa do produto interno bruto (PIB) , se mostra significativa para um nivel de significancia de 5%,
uma unidade de acréscimo da taxa de PIB, em média, traduz-se numa diminui¢do de 0.02907%
na rendibilidade das empresas. Com esta regressao, ndo podemos comprovar a H3 do modelo,
de que a mono-certificagdo na OSHAS18001, impacta a rendibilidade operacional (ROA) das

empresas.

4.4 Mono-certificacdao por setor de atividade

Na secgdo anterior, nenhuma das 3 hipdteses em estudo foi provada estatisticamente, interessa
agora agrupar as empresas por sector e analisar o impacto da mono-certificagdo na
rendibilidade das empresas por setor de atividade. A tabela seguinte, resume os resultados dos

testes para aferir qual o modelo a utilizar para cada uma das regressées a estimar.
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1SO90 | 1S0140 | OSHAS180
SECTOR DE ATIVIDADE 01 01 01
A | Agricultura, produgdo animal, caga, floresta e pesca RE RE RE
B i Industrias extrativas RE FE FE
C | IndUstrias transformadoras - consumo privado FE RE RE
c
1 | Industrias transformadoras - recursos naturais RE RE RE
(o
2 | Industrias transformadoras - equipamentos e maquinaria RE RE RE
(o
3 | Industrias transformadoras - transportes FE RE FE
D : Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio FE FE RE
Captacdo, tratamento e distribuicdo de dgua; saneamento, gestdo de
E i residuos e despoluigdo FE FE FE
F | Construgao FE RE RE
Comeércio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automdveis e
G | motociclos RE RE RE
| ! Alojamento, restauracgdo e similares RE FE FE
J ! Atividades de informagdo e de comunicagao RE RE RE

RE=Modelo de efeito aleatdrios FE= Modelo de efeitos fixos

Os testes de diagnodstico realizados a cada modelo de regressao individual, seguem o mesmo

padrdo das regressdes anteriores: ndo se verifica a existéncia de multicolinearidade, nem a auto

correlagao entre os residuos, no entanto verifica-se a prevaléncia de heterocedasticidade.

Assim, para o calculo da regressdo em painel utilizamos em todos modelos, o cluster-robust

standard errors e encontram-se sintetizados na tabela seguinte:
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Tabela 4.4.2 Resultados do modelo de regressao por setor

NORMA 1S09001 1S014001 OSHAS18001
SECTOR Coef. P>|z| Coef. P>|z| Coef. P>|z|
A -.0008293 0.939 .0206774 0.485 0 (omitted)
B -.0145 0.151 0 (omitted) -.027621 0.584
C -.1912552 0.382 .0047666 0.572 .0015619 0.911
C1 .0113598 0.100 .0193869 0.146 .0380194 * 0.005
Cc2 -.6096522 0.296 .0072853 0.641 .0443873 0.548
c3 -.0014599 0.928 -.0105393 0.500 -2.702263 0.306
D -.1973927 0.276 -.0465362 0.115 -.0091408 0.837
E .0659553 0.243 -.0291225 0.345 .0201438 0.296
F .0681687 0.174 -.0012434 0.963 -.0420941 0.171
G -.3260017 0.368 .0094516 0.413 .0052701 0.827
| -.0134179 0.546 -.0143984 0.722 -.1374705* 0.000
J -.0061556 0.715 -.0093809 0.744 -.0129767* -.0282362
*significativo a um nivel de significdncia de 5% Consultar anexos n2 22, 23 e 24

+Significativo a um nivel de significdncia de 10%

As empresas do setor C1 (Industrias transformadoras - recursos naturais) que sdo certificadas
pela OSHAS18001, em média, obtém mais 3,80194% de rendibilidade que as empresas nao
certificadas nesta norma, para um nivel de significancia de 5%. As empresas do setor |
(Alojamento, restauracgdo e similares) e setor J (Atividades de informacgdo e de comunicagao)
certificadas pela norma OSHAS18001, em média obtém menos 13,4705% e 1,29767% de
rendibilidade relativamente as nao certificadas consecutivamente.

Estes resultados sugerem que, para empresas que apenas procuram a certificagdo por uma
questdo de imagem, os custos da certificacado dificilmente sdo recuperados através de melhorias

de produtividade e reducdo de custos, na linha do que preconiza Furtado (2003).

4.5 Multi-Certificagdo

H4: A certificacdo pela 1SO9001 e 1S014001 impactam a rendibilidade (ROA)

H5: A certificacdo pela 1SO9001 e OSHAS18001 impactam a rendibilidade (ROA)

He6: A certificacdo pela 1SO14001 e OSHAS18001 impactam a rendibilidade (ROA)

H7: A certificacdo pela 1SO9001, 1S014001 e OSHAS18001 impactam a rendibilidade (ROA)

A Ultima estimag¢do do modelo, pretende aferir sobre as 4 hipoteses mencionadas acima, qual o

impacto da dupla ou tripla certificacdo na rendibilidade operacional das empresas portuguesas.
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Através da andlise dos diagndsticos de painel determina-se qual é o modelo a ser empregue de

acordo com capitulo anterior, que se apresenta sintetizado na seguinte tabela:

Tabela 4.5.1 Aferi¢do do modelo

TESTE LM - POOLED vs E.A. Ho= fi= fi=...= [
Prob > chibar2 = 0.3610 Hi # fi# fi#... 2 fa POOLED
TESTE F DE CHOW - POOLED vs E.F. Ho: 0:.7=0
F (35473,308516) =2.60 Prob >F =0.0000 Hi: 0:>0 EFEITOS FIXOS
TESTE DE HUSMAN: E.F. vs E.A. Ho: Cov(u; x14) =Cov (4 Xoi) =+=0
Prob>chi2 = 0.0510 Hi: Cov(u; xia) 2Cov (1 Xon) #++0 EFEITOS ALEATORIOS
Denota significancia estatistica a 5% Consultar anexos n2 25, 26 e27

De acordo com o teste F, e o teste de Hausman, o modelo a usar devera ser o modelo de efeitos

aleatérios.

Atabela seguinte sintetiza os testes diagndstico do modelo, isto é, os pressupostos que precisam
de ser garantidos no uso de regressao dos dados em painel, ou havendo violagdo dos mesmos,

quais as correcées a serem efetuadas para que os resultados sejam validos.

Tabela 4.3.2 Diagnéstico do modelo

Teste VIF - MULTICOLINEARIDADE
Mean VIF = 3.58 < 10 SEM MULTICOLINEARIDADE

Teste de Wooldridge: AUTO CORRELACAO
HO: no first order autocorrelation SEM AUTO CORRELAGAO

Prob>F= 0.8480
Teste Wald - HETEROCEDASTICIDADE

HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i COM HETEROCEDASTICIDADE
Prob > chibar2 = 0.0000
Denota significancia estatistica a 5% Consultar anexos n2 28, 29 e 30

No painel ndo se verifica multicolinearidade entre as varidveis e através do teste Wooldridge,
também nao se verifica auto correlagao entre os residuos, no entanto verifica-se a existéncia de
heterocedasticidade através do teste de Wald. Assim, para o calculo da regressdao em painel serd
usado o modelo de efeitos aleatérios com cluster-robust standard errors, que admitem a
possibilidade de existir heterocedasticidade e uma estrutura de correlagbes menos restritiva

entre os erros.
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O modelo de regressao em painel apresenta-se:

ROA= o + f£1 1S09001 + £, 1S014001 + 3 OSHAS18001 + f12 1SO9001 1SO14001+ fi3 1ISO9001
OSHAS18001 + f23 1SO014001 OSHAS18001 + f123 1ISO9001 1SO14001 OSHAS18001 + B4 TXDES+
Bs TXINF + B6 TXPIB + B7 IDADE + B3 setor+ E i)

A tabela seguinte apresenta os resultados da estimagdo através do modelo Stata para a multi-

certificacdo das empresas em estudo.

Tabela 4.4.3 Resultados do modelo de regressao

ROA Coef. Std. Err. (robust) z P>z
1509001 -.219583+ .12605 1.74 0.082
15014001 -.0282026 .0371184 0.76 0.447
OSHAS18001 -.0391662 .0601834 0.65 0.515
1509001 + 15014001 2229468+ .1249164 1.78 0.074
1509001 + OSHAS018001 2049228+ .1179621 1.74 0.082
15014001 + OSHAS018001 .1652143* .0757649 2.18 0.029
1509001 + 1SO14001 +OSHAS18001 -.1063159 .2267607 0.47 0.639
TXDES -.0024936 .004449 0.56 0.575
TXINFL .0279234 .0201938 1.38 0.167
TXPIB .010252 .0089728 1.14 0.253
IDADE .0001548 .0014018 0.11 0.912
setor
A .0143973 .0217328 0.66 0.508
B -.0091004 .0180842 0.50 0.615
c .0361863 .0231022 1.57 0.117
c1 -.2005008 .2389361 0.84 0.401
c2 .0262073 .0267181 0.98 0.327
c3 .0106935 .0545074 0.20 0.844
D -.0005615 .0516461 0.01 0.991
E -.1172701 .1187757 0.99 0.323
F .0023837 .0205259 0.12 0.908
G -.0191656 .018593 1.03 0.303
] .0485736* .0235507 2.06 0.039
J -.2586591* 1312333 1.97 0.049
_cons .0169804 .0890928 0.19 0.849
Prob > chi2 = 0.0000 sigma_u = 6.6797624
R-sq: overall = 0.0001 sigma_e = 8.6644273
Number of obs = 344,001 rho =0.37278516

Number of groups = 35.474

*significativo a um nivel de significdncia de 5% Consultar anexos n2 31
+Significativo a um nivel de significdncia de 10%
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A regressdo é estatisticamente significativa, contudo, apesenta um coeficiente de determinacao
2 . . . ~ .
(r?) relativamente baixo, que pode ser explicado pelo facto de o modelo ndo incorporar outras

variaveis mais relevantes para explicar a rendibilidade operacional.

Relativamente a dupla certificacdo, as hipdteses H4, H5 e H6, revelam-se todas estatisticamente
significativas, para um nivel de significancia de 10% no caso das hipdteses H4 e H5 e para um

nivel de significancia de 5% no caso de H6.

Na H4 do modelo, verifica-se uma relacao positiva, isto é, as empresas certificadas em gestao
de qualidade e gestdao ambiental, em média, obtém mais 22,29468% de rendibilidade do que as
empresas nao certificadas ou certificadas num sistema de gestdo, estes resultados, vao de
encontro com Ferron-Vichez e Darnall (2016), que concluem que as empresas adotantes de
dupla certificacdo SGA e SGQ, tendem a ter desempenhos superiores a aquelas que apenas sao
certificadas num sistema de gestdo, ou sem certificacdo. Ou seja, existe complementaridade

entre os dois sistemas de certificacdo.

Na H5 do modelo verifica-se uma relagdo positiva, isto é, as empresas certificadas em SGQ e
SGSST, em média, obtém mais 20,49228% de rendibilidade do que as empresas nao certificadas
ou certificadas apenas num sistema de gestdo. Lo et al. (2014), concluem que a certificacdo pela
OHSAS18001, da origem a um aumento significativo no desempenho empresarial quer em
termos de crescimento de vendas quer de rendibilidade. De acordo com Bianchini at al.(2017),
a certificacdo pela 1SO18001, podera gerar impactos positivos principalmente nas grandes
empresas com capacidade para suportar altos custos associados a certificagdo. No entanto, os

autores indicam que sdo limitados os estudos que abordam esta certificacdo de forma isolada.

Na hipdtese H6 do modelo verifica-se uma relacdo positiva entre certificagdo e rendibilidade
operacional, isto é, as empresas certificadas em SGA e SGSST, em média, obtém mais 16,52143%
de rendibilidade do que as ndo certificadas. Estes resultados, vdo ao encontro aos diferentes
estudos (ex. Mihaela et al. (2016) e Hernandez-Vivanco et al. (2019)) que avaliam a dupla
certificagdo e a multi-certificagdo e, referem que sdo criadas sinergias quando as empresas se
certificam em mais que um sistema de gestao.

A hipdtese H7 do modelo, ndo pode ser provada através do modelo de regressao em estudo,
ndo podendo ir ao encontro de diferentes estudos (ex. Lonascu et al., 2017; Hernandez et al,
2019), quando concluem que a tripla certificagdo é indutora de maior rendibilidade nas
empresas certificadas. Relativamente a multi-certificacdo por sector de atividade, o sector
alojamento, restauracdo e similares (l) e o sector Atividades de informag¢do de comunicacdo (J),

sdo relevantes enquanto indutores de rendibilidade das empresas. No caso do sector |, verifica-
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se uma relagdo positiva entre a certificacdo e a rendibilidade, no caso do sector J, essa mesma

relacdo é negativa.
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5. Conclusoes

Do que nos proporcionou a revisao da literatura, julgamos ser este o Unico trabalho realizado
em Portugal, abrangendo o universo das empresas certificadas para um espago temporal de 10
anos (2010-2019) que, avaliam impacto da mono-certificagao e da multi-certificagdo, por setor

de atividade na rendibilidade operacional.

Os dados indicam que Portugal atingiu o maior volume de certificacdo pela ISO9001 em 2017, o
que pode sugerir que, a certificagdo em sistema de qualidade, por si s6, deixarad de ser um
elemento diferenciador. As empresas portuguesas do setor de comércio por grosso e retalho
sdo aquelas que mais se certificam pela ISO9001, provavelmente pela imagem que pretendem
transmitir para o mercado. Constata-se ainda que, as empresas do setor de transformacgdes de
recursos naturais sdo aquelas que mais recorrem a certificacdao pela 1S014001 e, por fim as

empresas do setor de construcao que se destacam na certificacdo pela OSHAS18001.

Os dados sugerem uma relagdo negativa entre certificacdo pela 1S09001 e rendibilidade, quando
contemplamos em simultaneo a estimacdo pelas normas 1S014001 e OSHAS18001, sugerindo
que os custos da certificacdo ndo sdo recuperados. Os resultados obtidos, indicam, que as
empresas estardo mais preocupadas com imagem que decorre de um processo de certificacao,
do que, com o impacto que pode gerar no desempenho e, na sua implementacdo com qualidade

e rigor.

As trés primeiras hipoteses formuladas, sobre o impacto da mono-certificacdo (certificadas
apenas por uma norma) das empresas na rendibilidade operacional, ndo puderam ser validadas
neste estudo. Os resultados obtidos com as estimag¢des da mono-certificagdo por setor, apenas
se revelam significativos e indutores positivos da rendibilidade, na certificacio pela
OSHAS18001 no setor C1 (industria transformadora — recursos naturais), sugerindo que, as
empresas certificadas por esta norma, obtém, em média, um incremento de 3,80194% de
rendibilidade (ROA) relativamente as ndo certificadas. No entanto, sdo indutoras de resultados
negativos nos setores | (alojamento, restaurantes e similares) e setor J (atividades de informagao
e de comunicagdo), o que indica que, as empresas certificadas nestes setores, vém a sua
rendibilidade diminuir em 13,4705% e 1,29767% respetivamente, relativamente as ndo

certificadas.

Os resultados das estima¢des dos modelos com dupla certificagdo, revelam-se todos
significativos, em linha com o que preconiza a revisdo da literatura, de que, sdo criadas sinergias
qguando ocorre combinagdo de diferentes processos de certificacGes. Significa isto que, o

compromisso assumido pelas empresas, a experiéncia adquirida com o processo da primeira
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certificagdo ou, a redugdo de custos e otimizagcdo dos recursos, decorrem impactos positivos no
desempenho empresarial. Assim, as empresas certificadas na 1SO9001 e 1S014001, em média
incrementam a rendibilidade operacional em 22,29468% relativamente as nao certificadas, as
empresas certificadas pela 1SO9001 e OSHAS18001 em média incrementam a rendibilidade
operacional em 20,49228% relativamente as ndo certificadas e, por fim, as empresas certificadas
pela 1ISO14001 e OSHAS18001, obtém em média mais 16,52143% de rendibilidade operacional

do que as nao certificadas.

As linhas de investigagdo propostas para a realizagdo deste trabalho, tém procurado fornecer as
bases de sustentacdo que permitem avaliar o impacto dos diferentes normativos de certificacao
no desempenho empresarial. No entanto, o estado atual da investigacdao tem vindo a revelar
que os diferentes sistemas de certificacdo criam entre si sinergias, ndo ignorando o papel que

um conjunto de outras caracteristicas empresariais pode desempenhar nessas relagdes.

Ao terminar este trabalho, para além de referimos algumas das suas limitacGes, sugerem-se

também linhas de investiga¢do que podem merecer a atencao de trabalhos posteriores.

Um dos constrangimentos deste estudo, prende-se com a dificuldade que encontramos, em
associar a designacdo social presente na base de dados do IPAC (Instituto Portugués de
Acreditacdo) com a que consta na base de dados da SABI (Sistema de Andlise de Balangos
Ibéricos). Contudo, ultrapassada esta limitagdo, foi possivel construir uma amostra muito
proxima do universo das empresas certificadas em Portugal pelos normativos da certificacdo
(1S09001, 1S014001 e OSHAS18001), para um horizonte temporal de 10 anos (2010 a 2019).
Prevalece um conjunto de questdes associadas a avaliagao dos efeitos temporais do processo
de certificagdo na rendibilidade e a relevancia da dimensdo empresarial, que carecem de

investigagdo adicional.

Face as limitacGes apresentadas, deve ser realizada uma analise dinamica e temporal, que
contemple, o impacto da certificagdo, no curto e no longo prazo, no desempenho empresarial.
Adicionalmente avaliar o impacto da dimensdo empresarial, para clarificar a relagdo de
causalidade entre a certificacdo e a rendibilidade. Por fim, seria interessante comparar, em
diferentes contextos institucionais, o papel que os sistemas de certificagdo exercem na

rendibilidade.
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ANEXOS

Anexo 1: 1509001 — Teste LM B. Pagan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
ROA[NIF,t] = Xb + u[NIF] + e[NIF,t]

Estimated results:

Var sd = sgrt(Var)
ROA 89.21235 9.445229
e 76.65653 8.755372
u 44.311e8 6.656657
Test: Var(u) =@
chibar2(01) = e.14
Prob » chibar2 = ©.3541
Anexo 2: 1509001 — Teste F de Chow
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 334,522
Group variable: NIF Number of groups = 35,192
R-sqg: Obs per group:
within = ©.0000 min = 1
between = ©.0000 avg = 9.5
overall = @.0080 max = 1e
F(5,299325) = 1.16
corr(u_i, Xb) = -8.€112 Prob > F = 8.3251
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ISONOVE -.1892756 .8906993 -1.20 ©.228 -.2870437 .B8684925
TXINFL .0200797 .8231863 ©.87 ©.386 -.8253649 .0655242
TXDES -.0874407 .0l121e08 -8.61 ©.539 -.8311719 .0162906
TXPIB .0832773  .0160903 @.2e ©.839 -.0282592 .0348138
IDADE - .ees56ee9 .8e95418 -8.59 @.557 -.8243025 .0131ee8
_cons .1990044 .3475188 @.57 ©8.567 -.4821069 .8801158
sigma_u 7.3232565
sigma_e 8.7553717
rho .41163157 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=8: F(35191, 299325) = 2.56 Prob > F = @.0000



ANEXOS

Anexo 3: 1509001 - Teste Hausman

hausman fixed random

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
ISONOVE -.1892756 -.2378439 .1285683 .05e4452
TXINFL .0200797 .0258115 -.0057318 .0134097
TXDES -.0074407 -.0829973 -.0044434 0078041
TXPIB .0832773 .008561 -.0852837 .8851757
IDADE -.0856009 .00e2788 -.0858796 .089197

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

= 16.36
Prob>chi2 = @.ee59

Anexo 4: 1S09001 — Teste da Multicolinearidade

Variable VIF 1/VIF
TXDES 3.70 9.270379
IDADE 3.13 ©.319948
TXINFL 2.35 0.426151
TXPIB 1.39 8.72e664
ISONOVE 1.13 2.888823

Mean VIF 2.34

Anexo 5: 1509001 — Teste Wooldridge da auto correlagdo

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
H@: no first order autocorrelation
F( 1, 34491) = @.689
Prob > F = 9.4064



ANEXOS

Anexo 6:1S09001 — Teste Wald da heterocedasticidade
Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

He: sigma(i)”~2 = sigma”2 for all i

chi2 (35192) = 4.@e+db

Prob>chi2z = @.0000

Anexo 7: Regressdo mono-certificagdo - ISO9001

cfixed-effects (within) regression Number of obs = 334,522
jroup variable: NIF Number of groups = 35,192
i-sq: Obs per group:
within = @.eeee min = 1
between = @.2000 avg = 9.5
overall = @.eeee max = 1e
F(5,35191) = 34.77
corr{u_i, Xb) = -@.0112 Prob > F = ©.0000

(Std. Err. adjusted for 35,192 clusters in NIF)

Robust
ROA Coef.  Std. Err. t P> t| [95% Conf. Interval]
ISONOVE -.1892756 .185926 -1.e3 @.3e2 -.3168939 .8983427
TXDES -.0e744@7 .eese722 -1.47 ©@.142 -.0173823 .eezxse1
TXINFL .82ee797 .81975e1 l.e2 ©.3e9 -.0186312 .8587985
TXPIB .8e32773 .8e79283 0.41 ©.679 -.0122624 .e18817
IDADE -.Be56ee9 .8e32942 -1.7¢ ©.e89 -.0128575 .8eessss
_cons .1990044 .1487414 1.41 @.157 -.0768532 .4748621
sigma_u 7.3232565
sigma e 8.7553717
rho .41163157 (fraction of variance due to u_i)
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Anexo 8: 15014001 - Teste LM B.Pagan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

ROA[NIF,t] = Xb + u[NIF] + e[NIF,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
ROA .5155873 .7179884
e .4475942 .6690248
u .2577703 .5877109
Test: Var(u) = 0
chibar2(e1) = 20889.1@
Prob > chibar2 = @.0008
Anexo 9:1S014001 - Teste F de Chow
ixed-effects (within) regression Number of obs = 299,556
sroup variable: NIF Number of groups = 33,235
1-5q: Obs per group:
within = @.eee7 min = 1
between = ©.0000 avg = 9.8
overall = @.0003 max = 1@
F(5,266316) = 37.29
corr(u_i, Xb) = -9.8189 Prob > F = 9.0000
ROA Coef. Std. Err. t P> |t| [95% Conf. Interval]
ISOCATORZE -.0875407 .0448156 -.17 ©.864 -.e9381e1 .0787288
TXINFL .0838223 .0818761 1.61 ©.107 -.0006547 . 8866993
TXDES -.000609 .0089794 -@.62 ©.534 -.0825287 .0813107
TXPIB .B872573 .0813e26 5.57 ©.e08 .2e47e42 .88981ae5
IDADE .8884771 .0887746 @.62 @.5338 -.0810411 .0819954
_cons .8181731 .8279438 8.65 @.515 -.836596 .8729421
sigma_u .56546513
sigma_e .66902484
rho .41669757  (fraction of variance due to u_i)

* test that all u_i=0: F(33234, 266316) = 2.36

Prob > F = ©.0000
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Anexo 10: 15014001 — Teste Hausman

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
ISOCATORZE .Be96607 .8e71191 .2e25415
TXINFL .0820883 .0020687 .0000196
TXDES -.881249 -.8812532 4.14e-86
TXPIB .0868169 .0068184 -1.56e-86
IDADE -.8802815 -.8802781 -3.36e-86

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5)

(b-B)"[(V_b-v_B)"(-1)](b-B)

= -0.60 chi2<@ ==> model fitted on these

data fails to meet the asymptotic
assumptions of the Hausman test;

see suest for a generalized test

Anexo 11:15014001 — Teste da Multicolinearidade

Variable VIF 1/VIF
TXDES 3.63 8.275413
IDADE 3.1 8.322416
TXINFL 2.34 2.426980
TXPIB 1.40 9.713389
ISOCATORZE l.88 8.996254

Mean VIF 2.3e
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Anexo 12: 15014001 - Teste Wooldridge da auto correlagdo

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
H@: no first order autocorrelation
F( 1, 32072) = 8.120
Prob > F = ©.7286

Anexo 13: 15014001 — Teste Wald da heterocedasticidade

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

He: sigma(i)”*2 = sigma”2 for all i

chi2 (33235) = 1.9e+45
Prob>chi2 = ©.eoe0

Anexo 14: RegressGo mono-certificagdo — 1SO014001

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 299,556
Group variable: NIF Number of groups = 33,235
R-sqg: Obs per group:
within = @.0ee7 min = 1
between = ©.0000 avg = 9.8
overall = @.e0@3 max = 1e
F(5,33234) = 201.74
corr(u_i, Xb) = -0.0189 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 33,235 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ISOCATORZE -.0075407 .0P66998 -1.13 9.260 -.0206726 .8855913
TXINFL .ee3ez223 .8e33497 e.9¢ ©.367 -.8e35433 .Be95879
TXDES -.000609 .8e12294 -8.50 ©.620 -.ee3e187 .eelsee7
TXPIB .@072573 .0021499 3.38 0.eel .0030435 .0114711
IDADE .eeearil .eeess892 ©.69 ©.489 -.eee8737 .8e1828
_cons .8181731 .8341892 ©.53 ©8.595 -.e488391 .8851852
sigma_u .56546513
sigma_e .66902484
rho .41669757  (fraction of variance due to u_i)
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Anexo 15: OSHAS18001 — Teste LM B. Pagan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

ROA[NIF,t] = Xb + u[NIF] + e[NIF,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
ROA .5166533 .718786
e .4491632 .67@1964
u .2542682 .5842422
Test: Var(u) = @
chibar2(01) = 2082.11
Prob » chibar2 = ©.0008

Anexo 16: OSHAS18001 — Teste F de Chow

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 298,868
Group variable: NIF Number of groups = 33,142
R-sq: Obs per group:
within = @.eee7 min = 1
between = ©.0000 avg = 9.0
overall = @.0003 max = 1e
F(5,265721) = 38.07
corr(u_i, Xb) = -8.0200 Prob > F = ©.e000
ROA Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
ISODEZOITO -.1399789 .8791597 -1.77 ©.877 -.2951298 .815172
TXINFL .8@3ee3l .8e18817 1.6 @.11@ -.0006849 .8866911
TXDES -.eee6e24 .Bee9824 -8.61 @.54@ -.8825279 .8e1323
TXPIB .8@73166 .Bel13es7 5.68 ©.ee8 . 8847555 .8e98776
IDADE .eeede42 .Bee7763 .60 @©.558 -.8e18582 .8e19867
_cons .0133646 .8280121 @.66 @.512 -.83653384 .8732676
sigma_u .56269136
sigma_e .67019642
rho .41346023 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(33141, 265721) = 2.35

Prob > F = @.@000
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Anexo 17: OSHAS18001 — Teste Hausman

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
ISODEZOITO -.1399789 -.8538054 -.8861735 .8442627
TXIMFL .8230031 .0820581 .B2es13 .B8@11855
TXDES -.0006024 -.0812485 .Bee64s .Bee6412
TXPIB .8a73166 .0068516 .800465 .eee45e8
IDADE .eee4642 -.0002907 .B2R755 .22e7583

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 6.15
Prob>chi2 = 8.2914

Anexo 18: OSHAS18001 — Teste da Multicolinearidade

Variable VIF 1/VIF
TXDES 3.63 ©.275172
IDADE 3.1e 9.322346
TXINFL 2.34 ©.427022
TXPIB 1.40 ©.713457
ISODEZOITO l.00 ©.999419

Mean VIF 2.30

Anexo 19: OSHAS18001 - Teste Wooldridge da auto correlagéo

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
H@: no first order autocorrelation
F( 1, 31964) 8.120
Prob > F = ©.7288
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Anexo 20: OSHAS18001- Teste Wald da heterocedasticidade

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”~2 = sigma”2 for all i

chi2 (33142) = 3.4e+43
Prob>chi2 = 0.0000

Anexo 21: Regressdo mono-certificagio — OSHAS18001

Random-effects GLS regression Number of obs = 298,868

Group variable: NIF Number of groups = 33,142
R-=qg: Obs per group:

within = @.eee7 min = 1

between = @.0000 avg = 9.8

overall = @.0006 max = 1e

Wald chi2(5) = 634.82

corr(u_i, X) @ (assumed) Prob > chi2 = ©.0000

(Std. Err. adjusted for 33,142 clusters in NIF)

Robust

ROA Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
ISODEZOITO -.e538e54 .8644969 -8.83 e.484 -.18e2169 .8726@61
TXINFL .eez2e9e1 .0026685 e.78 9.433 -.ee3l4 .ee7v3zez2
TXDES -.8e12485 .eee9slel -1.37 ©.17e -.ee3esz2s .eees5353
TXPIB .8e68516 .eel196e3 3.50 ©.e00 .8e3ee95 .2lee936
IDADE -.eeez2997 .eee3ees -8.97 ©8.333 -.eees797 .eee2983
_cons .042011 .9189968 2.21 0.e27 .0e47779 .079244

sigma_u .50424218

sigma_e .67019642

rho .36146106 (fraction of variance due to u_i)
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Anexo 22: Regressdo mono-certificag¢éo por sector — 1SO9001

Random-effects

Group wvariable:

R-sq:
within =
between =
overall =

corr(u_i, X)

GLS regression

NIF

@.eols
.ee17
@.ee20

]

@ (assumed

)

Number of obs
Number of groups

Obs per group:

min
avg
max

Wald chi2(5)
Prob » chi2

9,562
971

1
9.8
1e

29.82
.eoe0

(Std. Err. adjusted for 971 clusters in NIF)

Robust
ROA Coef. Std. Err. z P> |z| [95% Conf. Interval]
TISONOVE -.80088293 .@1e7733 -@.es8 @.939 -.8219446 .82082861
TXDES .0018959 .0019129 2.99 @.322 -.0018534 .0056452
TXINFL .0831997  .@0e28785 1.11 @.266 -.002442 .0088415
TXPIB .0056549 .0023824 2.37 ©.e018 .0009856 .0103243
IDADE -.0002587 .0002606 -2.99 @.321 -.0007695 .0002521
_cons .0098644  .@332109 ©.30 ©.766 -.8552278 .0749566
sigma_u .09864065
sigma_e .15936368
rho .27699616  (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of obs = 1,998
Group variable: NIF Number of groups = 211
R-sq: Obs per group:
within = @.0134 min = 1
between = @.0062 avg = 9.5
overall = @.0123 max = 1e
Wald chi2(5) = 26.95
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = @.eee1

(Std. Err. adjusted for 211 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall
ISONOVE -.8145  .8100959 -1.44 9.151 -.8342876 .0852877
TXDES -.0020169 .0015769 -1.28 9.201 -.8051076 .0010737
TXINFL -.8879382 .0031024 -2.56 ©.e11 -.8148189 -.0018576
TXPIB .0ee7193 .0029427 ©.24 0.807 -.0050484 .0e6487
TDADE -.0001011 .0003157 -8.32 0.749 -.80087193 .0005177
_cons .9577851 .9261793 2.21 @.ez27 .eee4746 .199e956
sigma_u .84617@59
sigma_e .12180048
rho .12563877 (fraction of wvariance due to u_i)
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Fixed-effects (within) regression Mumber of obs = 48,624
Group variable: NIF Mumber of groups = 4,216
R-sq: Obs per group:
within = @.8ee7 min = 1
between = ©.0000 avg = 9.6
overall = @.0000 max = 18
F(5,4215) = 16.99
corr(u_i, Xb) = -0.0894 Prob » F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 4,216 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P> t| [95% Conf. Interval]
ISONOVE -.1912552 .2187731 -0.87 0.382 -.6201658 .2376553
TXDES .8e1689 .2e48855 @.35 e.73e -.0e78891 .@112671
TXINFL .eee4898 .2e38275 1.7¢ ©@.e9%e -.0010141 .@139937
TXPIB .eee4849 .8ee6574 @.97 ©0.330 -.0865671 .@195368
IDADE -.082936 .ee3e34l -8.97 0.333 -.0e88846 .ee3e12s
_cons .861751 .1496683 8.41 ©.e80 -.2316776 .3551797
sigma u 1.0162357
sigma_e 1.2654@55
rho .39208064  (fraction of variance due to u_i)
landom-effects GLS regression Number of obs = 3e,631
sroup variable: NIF Number of groups = 3,304
1-5q: Obs per group:
within = @.8031 min = 1
between = @.0028 avg = 9.3
overall = @.0032 max = 1e
Wald chi2(s) = 115.01
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = ©.e0e0

(Std. Err. adjusted for 3,3@4 clusters in NIF)

Robust
ROA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ISONOVE .@113598 .8069145 1.64 @©.1ee -.0e21923 .8249119
TXDES .2018935 .8ee5354 3.54 ©.000 .e0e8441 .8e29429
TXINFL -.2eee79 .8e13294 -0.86 @.953 -.20e26847 .8e25266
TXPIB .0852727 .0007208 7.32 0.000 .00386 .0066854
IDADE -.2ee3413 .00016386 -2.e2 9.043 -.2ees718 -.eeeeles
_cons .0153218 .0le0586 1.52 @.128 -.2e43928 .B358363
sigma_u .20855645
sigma_e .15078339
rho .65672441 (fraction of variance due to u_ i)
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Random-effects GLS regression
Group variable: NIF

R-sqg:
within
between
overall

corr{u_i, X)

@.eeel
@.eel4d
@.0002

= @ (assumed)

Number of obs
Number of groups

Obs per group:

min
avg
max

Wald chi2(5)
Prob > chi2

30,340
3,286

1
9.2
1e

16.13
@.0e65

(Std. Err. adjusted for 3,286 clusters in NIF)

Robust
ROA Coef.  Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
ISONOVE -.6@96522 .5834205 -1.e4 ©.296 -1.753135 .533831
TXDES -.0285032 .8279518 -1.82 9.308 -.8832877 .9262814
TXINFL .20835537 .21e4285 ©.97 ©.333 -.2@88785 .6159859
TXPIB .91e4165 .8879592 1.31 @.191 -.8851833 .9260163
IDADE -.0815999 .9017161 -8.93 9.351 -.ee49%634 .0017635
_cons .@8573323 .8216571 2.65 0.008 .0148852 .8997795
sigma_u 13.65957
sigma_e 25.726611
rho .2199134  (fraction of variance due to u_i)
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 18,825
Group variable: NIF NMumber of groups = 2,033
R-sq: Obs per group:
within = ©.0019 min = 1
between = ©.8@35 avg = 9.3
overall = ©.0008 max = 1e
F(5,2032) = 12.62
corr(u_i, Xb) = -2.0966 Prob > F = 0.06000
(Std. Err. adjusted for 2,833 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ISONOVE -.ee14599 .9161613 -2.e9 9.928 -.8331544 .8302346
TXDES .0e57971 .0012456 4.65 9.000 .B833543 .80882399
TXINFL .0e430389 .0831594 1.36 8.173 -.8018872 .Bl1e5e49
TXPIB .0114728 .0822561 5.89 @.000 .0870483 .0158974
IDADE .0@15406 .0e097038 1.59 9.113 -.0003632 .0034444
_cons -.8770971 .0384177 -2.01 @.e45 -.1524393 -.001755
sigma_u .31355219
sigma_e .34749461
rho .44878854  (fraction of variance due to u_i)
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Fixed-effects (within) regression Number of obs = 551
Group variable: NIF Number of groups = 75
R-s5q: Obs per group:
within = @.@168 min = 1
between = @.0333 avg = 7.3
overall = @.8115 max = 10
F(5,74) = 1.13
corr(u_i, Xb) = -0.7@56 Prob > F = @.3513
(Std. Err. adjusted for 75 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P> |t| [95% Conf. Interval]
ISONOVE -.1973927 .1797019 -l.1é @.276 -.5554565 .16086712
TXDES .8131972 .8246189 e.54 e.5%4 -.835857 .8622513
TXINFL .@314935 .e433311 e.73 e.47e -.8548457 .1178326
TXPIB .2e95186 .e167974 @.57 ©.573 -.8239588 .8429881
IDADE .8225625 .828e139 e.81 e.423 -.8332564 .8783815
_cons -.5615884 .8708897 -0.64 @.521 -2.296874 1.173697
sigma_u .57042439
sigma_e .445535
rho .62109761  (fraction of variance due to u_i)
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 2,879
Group variable: NIF Number of groups = 275
R-sq: Obs per group:
within = ©.8168 min = 1
between = ©.8048 avg = 7.6
overall = @.ee0l max = 1e
F(5,274) = 6.35
corr(u_i, Xb) = -0.4023 Prob > F = 0.e000
(Std. Err. adjusted for 275 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
TSONOVE .0659553 .B8563561 1.17 9.243 -.8449906 .1769013
TXDES -.ee34198 .8e2171 -1.58 @.l1l6 -.2876937 .20e8541
TXINFL .8877667 .B8e48562 1.6 8.111 -.8817934 .0173268
TXPIB .ee40e88 .8e25222 1.59 ©.113 -.08e9565 .0089741
IDADE -.ee571e5 .001663 -3.43 9.001 -.2089845 -.0824365
_cons .1427259 .8429825 3.32 @.eel .esgles .2273438
sigma_u .17484575
sigma_e .17598326
rho .49675769 (fraction of variance due to u_i)
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Fixed-effects (within) regression Number of obs 44,514
Group variable: NIF Number of groups = 4,744
R-=sq: Obs per group:
within = @.e@el min = 1
between = @.0006 avg = 9.4
overall = @.0000 max 1@
F(5,4743) 11.23
corr(u_ i, Xb) -9.0232 Prob > F 2.0000
(Std. Err. adjusted for 4,744 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ISONOVE .0681687 .@501012 1.36 ©.174 -.830853 .1663984
TXDES .ee199a5 .eece43s e.33 8.742 -.8898582 .8138392
TXTINFL .B356095 .8488313 e.89 ©.374 -.8428704 .1148894
TXPTB .83631e4  .@344354 1.5 @.292 -.8311989 .1838197
TDADE -.8897587 .P@72636 -1.34 @.188 -.8239986 .8e44892
_cons .8554598 .8325769 1.76 ©@.089 -.0084061 .1193257
sigma_u 13.603471
sigma_e 6.6629537
rho .88651526 (fraction of variance due to u_1i)
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 111,461
Group variable: NIF Number of groups = 11,543
R-sq: Obs per group:
within = ©.0@el min = 1
between = ©.0003 avg = 9.7
overall = @.0001 max = 10
F(5,11542) = 32.35
corr(u_i, Xb) = -@.e6e6 Prob > F = @.eeee
(Std. Err. adjusted for 11,543 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
TSOMOVE -.3260017 .3619199 -8.9@ ©.368 -1.835426 .3834227
TXDES -.0161696 .el3e4 -1.24 @.215 -.84173e2 .8e939e9
TXINFL -.8225545 .8159627 -1.41 @.158 -.853844 .8e87351
TXPIB -.0190084 .919e792 -l.ee ©.319 -.08564069 .01383901
IDADE -.0119611 .ee9e472 -1.32 ©.186 -.0296952 .8e5773
_cons .5485227 .4167386 1.32 ©.188 -.2683556 1.365401
sigma_u 3.e865224
sigma_e 5.6659084
rho .22884501  (fraction of wvariance due to u_i)
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Fixed-effects (within) regression Number of obs = 35,159
Group variable: NIF Number of groups = 3,569
R-=q: Obs per group:
within = @.e424 min = 1
between = @.0000 avg = 9.9
overall = @.0078 max = 10
F(5,3568) = 181.25
corr(u_i, Xb) = -0.3723 Prob > F = @.e0e0
(Std. Err. adjusted for 3,569 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
ISONOVE -.0134179 .0222249 -@.6@ ©@.546 -.08569926 .0301569
TXDES -.0066761 .@e19835 -3.37 @©.eel -.0le5651 -.00273872
TXINFL .0381943 .@e32959 11.59 ©.0e0 .@317323 .0446562
TXPIB .0297299 .8024427 12.17 @.eee .02494e8 .@34519
IDADE .0077541 .2011188 6.93 @.000 .0055605 .0099476
_cons -.1790213 .847359 -3.78 @.000 -.2718747 -.88616738
sigma_u .34745317
sigma_e .42988988
rho .39513e08 (fraction of variance due to u_i)
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 7,925
Group variable: NIF Number of groups = 859
R-sq: Obs per group:
within = @.0e41 min = 1
between = ©.0000 avg = 9.2
overall = @.8002 max = 1e
F(5,858) = 3.36
corr(u_i, Xb) = -0.0687 Prob > F = 0.8052
(Std. Err. adjusted for 859 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ISONOVE -.9061556 .016877 -8.36 0.715 -.e392807 .9269695
TXDES -.8021865 .8020191 -1.e8 ©.279 -.8@61495 .8017765
TXINFL -.8071366 .8e41776 -1.71 ©.e88 -.815336 .0010629
TXPIB .0008608 .0025336 9.34 0.734 -.ee41119 .9058335
IDADE .80086738 .8019493 @.35 e.73e -.8e3152 .8044997
_cons .8719934 .8557195 1.29 @.197 -.8373692 .181356
sigma_u .267@553
sigma_e 242085914
rho .54897924  (fraction of variance due to u_i)

66



ANEXOS

Anexo 23: Regressdo mono-certifica¢éo por sector — 1SO014001

Random-effect
Group variabl

R-sq:
within
between
overall

corr(u_i, X)

s

e:

GLS regression

N

IF

@.eels

-]

.eel7

@.eezl

= @ (assumed)

Number of obs =
Number of groups =

Obs per group:

Wald chi2(5) =
Prob > chi2 =

9,355
963

1
9.7
1le

31.60
@.0000

(Std. Err. adjusted for 963 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
TISOCATORZE .0206774 .8295839 e.7e 0.485 -.8373e6 .8786609
TXDES .ee19513 .@e19565 l.ee @.319 -.0018833 .ee57859
TXINFL .ee34e4 .2029333 1.16 ©.246 -.00823452 .@e91533
TXPIB .8e58734 .802435 2.41 ©.el16 .eellel .21e6458
IDADE -.8ee2573 .eee2618 -9.98 @.326 -.2ee7706 .8ee2559
_cons .ees85826 .@338251 ©.25 ©.80e -.8577134 .8748785
sigma_u .89876282
sigma_e .160852811
rho .27458245 (fraction of variance due to u_i)
note: ISOCATORZE omitted because of collinearity
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1,727
Group variable: NIF Mumber of groups = 200
R-sq: Obs per group:
within = @.0181 min = 1
between = @.8002 avg = 8.6
overall = ©.80088 max = 1@
F(4,199) = 5.67
corr{u_i, Xb) = -8.7974 Prob > F = 8.e002
(Std. Err. adjusted for 28@ clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ISOCATORZE @ (omitted)
TXDES .8822693 .2828109 e.81 e.428 -.ee32737 .8e78123
TXINFL -.0019281 .ee3ges2 -8.51 @.613 -.ee94377 .ees55816
TXPIB .002048  .0833223 8.62 @.538 -.0045@35 .0e85995
IDADE .8e58246 .8829e38 2.01 e.e46 .eeee9ss .e1155e8
_cons -.1533846 .1leeeldl -1.44 @.152 -.363623 .8568537
sigma_u .18215345
sigma_e .1275289
rho .390885163 (fraction of variance due to u_i)
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Random-effects

Group variable:

R-sq:
within =
between =
overall =

corr(u_i, X)

GLS regression

NIF

@.ee15
@.eee3
@.eell

= @ (assumed)

Mumber of obs
Number of groups

Obs per group:

min
avg
max

Wald chi2(5)

Prob > chi2

37,208
4,049

1
9.2
1e

89.57
©.0000

(Std. Err. adjusted for 4,049 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ISOCATORZE .0e47666  .0084447 8.56 @.572 -.8117847 .8213178
TXDES .Be59725 .8821569 2.77 @.ee6 .8817451 .9181999
TXINFL .0099164  .0034803 2.85 ©.e0e4 .0@3e951 .0167377
TXPIB .9131119 .0827862 4.71 ©.800 .8@7651 .0185728
IDADE .Beee73s .0082609 9.28 e.777 -.8884375 .8e85851
_cons -.8793626  .@354269 -2.24 @.025 -.148798 -.8099271
sigma_u .25808788
sigma_e .35273085
rho .34868925 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of obs = 25,631
Group variable: NIF Mumber of groups = 3,016
R-=qg: Obs per group:
within = @.0e4l min = 1
between = ©.0000 avg = 8.5
overall = @.8037 max = 1e
Wald chi2(s) = 127.e1
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = ©.0000

(Std. Err. adjusted for 3,016 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ISOCATORZE .0193869 .8133253 1.45 @©.146 -.0067302 .8455e39
TXDES .8022141 .eees5929 3.73 ©.eee .eeles2 .8e33762
TXINFL .2eess849 .8e11345 e.78 ©.435 -.8013387 .ee3less
TXPIB .ees7e76 .eeesass 6.76 ©.000 .eedes3s .ee73614
IDADE -.000202 .0001324 -1.53 @.127 -.8084615 .8eees76
_cons .8060251 .8e9628 @.63 @.531 -.0128454 .8248956
sigma_u .1313453
sigma_e .12782558
rho .51357818  (fraction of variance due to u_i)
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Random-effects

Group variable:

R-sq:
within =
between =
overall =

corr(u_i, X)

GLS regression
NIF

©.0028

©.0028

@ (assumed)

Number of obs =

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(5)

min
avg
max

Prob > chi2 =

23,961
2,943

1
8.1
10

152.21
©.0000

(Std. Err. adjusted for 2,943 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
ISOCATORZE .@872853 .@156083 0.47 @.641 -.8232908 .0378613
TXDES -.0eel1659 .0ee7429 -8.22 0.823 -.8016219 .eel12901
TXINFL .eee134s8 .0e15447 8.9 0.93e -.0028928 .2e31624
TXPIB .@e49131 .08892 5.34 ©.000 .0@31e98 .0067164
IDADE -.eee4253 .0ee1584 -2.69 0.007 -.e007357 -.0eells
_cons .@5e4905 .@113598 4.44 ©@.000 .0282257 .@727553
sigma_u .11451421
sigma_e .2150437
rho .2209249 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of obs = 15,750
Group variable: NIF Mumber of groups = 1,868
R-sq: Obs per group:
within = @.e020 min = 1
between = @.0030 avg = 8.4
overall = @.0013 max = 1e
Wald chi2(5) = 55.72
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 1,868 clusters in NIF)

Robust

ROA Coef. Std. Err. z P> |z| [95% Conf. Interval]
ISOCATORZE -.01e5393 .0156334 -@.67 0.500 -.e411803 .020l1el16
TXDES .0859977 .0014223 4,22 @.000 .0832101 .00887854
TXINFL .0833989 .0026396 1.29 ©.198 -.0017746 .0885724
TXPIB .0121e61 .0822919 5.28 ©.000 .087614 .0165982
IDADE .0887922 .0bes1e9 l1.3¢ ©.195 -.eee4a51 .0819896
_cons -.0569766 .8278659 -2.e4 0.e41 -.1115927 -.0023685

sigma_u .3603346

sigma_e .34719875

rho .51857@81 (fraction of variance due to u_i)
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Fixed-effects (within) regression Number of obs = 513
Group variable: NIF Number of groups = 75
R-=sq: Obs per group:
within 0.0295 min = 1
between = @.0989 avg = 6.8
overall = @.0288 max = 1e
F(5,74) = 1.53
corr(u_i, Xb) = -8.5870 Prob > F = 8.1908
(Std. Err. adjusted for 75 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ISOCATORZE -.0465362 .029171 -1.68 @.115 .1046606 9115882
TXDES -.0e9152 .0856624 -1.62 e.11e .0204345 .@8213e5
TXINFL -.01ll601 .20064877 -1.79 0.078 .0245281 .001326
TXPIB -.0876798 .0063205 -1.22 0.228 .0202736 .0849141
IDADE -.0024911 .0824285 -1.e3 @.3e8 -.00733 0023478
_cons .2582917 .1891693 2.37 e.e21 .84e7672 .4758162
sigma_u .14381223
sigma_e .09916651
rho .67774245 (fraction of variance due to u_i)
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Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1,767
Group variable: NIF Number of groups = 252
R-sq: Obs per group:
within = ©.8180 min = 1
between = @.0013 avg = 7.0
overall - @.0009 max = 10
F(5,251) = 6.17
corr{u_i, Xb) = -0.1921 Prob > F = ©.0000
(Std. Err. adjusted for 252 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ISOCATORZE -.0291225 .030768 -8.95 ©.345 -.0897189 .0314739
TXDES -.0817648 .8019721 -8.89 @.372 -.8856488 .80821191
TXINFL .0048717 .0835521 1.37 e.171 -.002124 .0118674
TXPIB .9051993 .0027302 1.9e¢ @.e58 -.0001778 .01e5764
IDADE -.ee51066 .2e15431 -3.31 @©.e01 -.0081455 -.0020676
_cons .1283736 .e444827 2.89 @.ee4 .0407666 .2159806
sigma u .44929551
sigma_e .10720833
rho .94613038 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of obs = 40,175
Group variable: NIF Number of groups = 4,433
R-sq: Obs per group:
within = ©.2008 min = 1
between = ©.8002 avg = 9.1
overall = ©.0006 max = 10
Wald chi2(5) = 1e4.75
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 9.0000

(Std. Err. adjusted for 4,433 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ISOCATORZE -.0012434 .0269313 -0.85 ©.963 -.8540277 .85154e9
TXDES -.0019008 .0011887 -1.68 ©.110 -.e042306 .000429
TXINFL -.0024038 .0e17775 -1.35 ©.176 -.ee53876 .eeles
TXPIB .ee3elsl .0016109 1.87 @.es6l -.8001411 .8861733
IDADE -.8083318 .0082728 -1.22 9.224 -.8e88665 .eee20e28
_cons .8468521 .0193074 2.43 8.e15 .Be9elez .0884694
sigma_u .4722109
sigma_e .46544378
rho .50721669 (fraction of variance due to u_1i)
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Random-effects

Group variable:

R-sqg:
within =
between =
overall =

corr(u_i, X)

GLS regression

NIF

@.eeel

@.0ee2

= @ (assumed)

Number of obs
Number of grou

Obs per group:

Wald chi2(5)
Prob > chi2

= le1,717
ps = 11,082
min = 1
avg = 9.2
max = 1e
= 235.91
= ©.0000

(Std. Err. adjusted for 11,002 clusters in NIF)

Robust
ROA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ISOCATORZE .8e94516 .9115429 ©.82 9.413 -.813172 .8328752
TXDES -.80165 .0023627 -0.7@ ©@.485 -.00862809 .0029803
TXINFL -.8865855 .8875417 -0.87 ©.383 -.8213669 . 088196
TXPIB -4.58e-06  .0@054919 -0.80 ©.999 -.01e7685 .0107594
IDADE -.8006061  .0008349 -0.73 0.468 -.0022425 .00103e4
_cons .8815634 .8517715 1.58 8.115 -.8199069 .183@337
sigma_u .78677992
sigma_e 1.e378041
rho .36497687 (fraction of variance due to u_i)
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 34,693
Group variable: NIF Number of groups = 3,553
R-sq: Obs per group:
within = @.0432 min = 1
between = ©.0004 avg = 9.8
overall = @.e@75 max = 1e
F(5,3552) = 182.1@
corr{u_i, Xb) = -0.3906 Prob > F = ©.0000
(Std. Err. adjusted for 3,553 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
ISOCATORZE -.08143984 .8404462 -8.36 ©9.722 -.8936984 .e649816
TXDES -.ee67289 .0020041 -3.36 @.eel -.01e6582 -.0e2799%
TXINFL .@385324 .ee3332 11.56 ©.000 .8319995 .845e653
TXPIB .@308762 .0024656 12.20 @.e00 .0252422 .@3491e3
IDADE .0079876 .0e1136 7.03 @.000 .08576@3 .0102149
_cons -.1842839 .0480664 -3.83 @.000 -.2785245 -.e9e8433
sigma_u .31631587
sigma_e .43156493
rho .34947373 (fraction of wvariance due to u i)
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Random-effects
Group variable:

R-sq:
within
between
overall

corr(u_i, X)

® ®

GLS regression

NIF

.eesl
.e116

= @ (assumed)

N
N

0

W,
p

umber of obs
umber of groups

bs per group:

min
avg =
max

ald chi2(5)
rob > chi2 =

6,548
sel

1
8.2
1e

13.13
@.8222

(Std. Err. adjusted for 801 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef.  Std. Err. z P> |z| [95% Conf. Interval]
ISOCATORZE -.ee938e9 .8287365 -8.33 0.744 -.8657034 .8469416
TXDES -.ee34319 .8e21373 -1.61 @©.1e8 -.8e7621 .8ee7573
TXINFL -.0085101 .0040849 -2.08 8.e37 -.0165163 -.0005038
TXPIB .8013455 .ee26837 e.5¢ @.616 -.8839145 .Be66054
IDADE -.0813925 .0012481 -1.12 9.265 -.0038386 .0010537
_cons .1116581 .8429464 2.60 ©.ee9 .8274766 .1958236
sigma_u .26749883
sigma_e .24544971
rho .54290579 (fraction of variance due to u_i)
Anexo 24: Regressdo mono-certificagéo por sector — OSHAS18001
Random-effects GLS regression Mumber of obs = 9,341
Group variable: NIF Number of groups = 963
R-sq: Obs per group:
within @.e019 min = 1
between = ©.8015 avg = 9.7
overall = @.80820 max = 1e

corr(u_i, X)

@ (assumed)

Wald chi2(4)
Prob > chi2

(Std. Err. adjusted for 963 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
ISODEZOITO @ (omitted)
TXDES . 0020001 .eel19626 1.2 ©.3e8 -.eels466 .8e58468
TXINFL .0034824 .8e29404 1.18 9.236 -.ee228e6 .8e92454
TXPIB .8859281 .8e24397 2.43 9.e15 .8011463 .21e7e98
IDADE -.8002457 .000264 -8.93 @.352 -.eee7e632 .8eez2717
_cons .B076643 .83395e3 9.23 e.821 -.85388771 .8742056
sigma_u .09864046
sigma_e .16858792
rho .27394068 (fraction of variance due to u_i)
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Fixed-effects (within) regression Mumber of obs = 1,722
Group variable: NIF Mumber of groups = 199
R-sq: Obs per group:
within = @.e181 min = 1
between = @.0003 avg = 8.7
overall = ©.0000 max = 1e
F(5,198) = 4.50
corr(u_i, Xb) = -8.7998 Prob > F = ©.eee7
(Std. Err. adjusted for 199 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ISODEZOITO -.8276219 .8583e538 -8.55 ©.584 -.1268259 .871582
TXDES .00237  .ee28237 0.84 @.402 -.0031983 .0879383
TXINFL -.0018611 .@@38247 -9.49 @.627 -.0094035 .0856813
TXPIB .022098  .0@33339 0.63 @.53@ -.0044765 .0886725
IDADE .BB58766 .0829196 2.81 ©.e45 .88081191 .8116341
_cons -.15608845 .1871858 -1.46 ©.147 -.3674568 .8552878
sigma_u .18275235
sigma_e .12774495
rho .39283095 (fraction of variance due to u_i)
.andom-effects GLS regression Number of obs = 37,1e4
iroup variable: NIF Mumber of groups = 4,038
-5q: Obs per group:
within = @.8e15 min = 1
between = @.0002 avg = 9.2
overall = @.8011 max = 10
Wald chi2(5) = 88.63
orr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = ©.0000

(Std. Err. adjusted for 4,838 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. z P> |z| [95% Conf. Interval]
ISODEZOITO .8e15619 .8139204 2.11 ©.911 -.8257216 .8288455
TXDES .8e59682 .8821653 2.76 @.ee6 .8017242 .8le2122
TXINFL .0099251 .8e3494 2.84 ©@.005 .ee3e77 .0167733
TXPIB .8131133 .8e2798 4.69 ©.eee .8e76293 .8185973
IDADE .8eees53 .8ee2638 ©.25 ©@.8e5 -.eee4517 .8eeas5822
_cons -.8791577 .@355762 -2.23 ©.e26 -.1488858 -.@@94295
sigma_u .25822
sigma_e .35321552
rho .3482971  (fraction of variance due to u_i)
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Random-effects GLS regres
Group variable: NIF

R-sq:
within
between
overall

corr(u_i, X)

1
@

.eedl
.eeel

1
@

sion

@ (assumed)

Number of obs

Number of groups =

Obs per group:

min
avg
max

Wald chi2(s) =

Prob > chi2

25,496
2,991

1
8.5
1e

130.50
©.0000

(Std. Err. adjusted for 2,991 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ISODEZOITO .0380194 .0136262 2.79 @.ee5 .0113126 .0647262
TXDES .0022882 .00085961 3.84 @.000 .0e11198 .8e34567
TXINFL .0009752 .0e11396 @.86 ©0.392 -.8012583 .0032087
TXPIB .8057628 .eee8486 6.79 ©.000 .8e4B996 .ee7426
IDADE -.8001672 .8ee1325 -1.26 @.207 -.8004268 .0000924
_cons .0041335 .@B96695 @.43 0.669 -.0148184 .0230855
sigma_u .13116974
sigma_e .12804072
rho .51206959 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Number of obs = 23,866
Group variable: NIF Number of groups = 2,927
R-sq: Obs per group:
within = @.00829 min = 1
between = 0.0001 avg = 8.2
overall = @.00828 max = 18
Wald chi2(5) - 151.76
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = ©.060ee

(Std. Err. adjusted for 2,927 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. z p>lz| [95% Conf. Interval]
ISODEZOITO .8443873 .@737991 ©.60 ©.548 -.1lee2562 .1898309
TXDES -.eeel4des .eee7475 -.19 @e.851 -.0016055 .ee13245
TXINFL .eee2e43 .@e155e5 @.13 e.895 -.2028347 .8e32433
TXPIB .8e49629 .eees299 5.34 ©.eee .ee3l4e4 .8e67853
IDADE -.oee44 .eeels582 -2.78 @.ees -.0ee7s -.eeel13
_cons .85e3588 .e114e48 4.42 ©.eee .828ee57 .8727118
sigma u .1133459
sigma_e .21557@55
rho .21658356 (fraction of variance due to u i)
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Fixed-effects (within) regression Number of obs = 15,618
Group variable: NIF Number of groups = 1,852
R-=g: Obs per group:
within = @.172 min = 1
between = @.8386 avg = 8.4
overall = @.0@01 max = 1e
F(5,1851) = 10.21
corr(u_i, Xb) = -8.3378@ Prob > F = ©.0000
(Std. Err. adjusted for 1,852 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ISODEZOITO -2.782263 2.638786 -1.e2 8.3e6 -7.877571 2.473e46
TXDES .ee71e7 .eel1444 4.92 e.eee .ee427s5 .8e9939
TXINFL .8e54171 .8e31858 1.7¢ ©@.e89 -.000831 .8116653
TXPIB .81322e4 .8024897 5.31 ©.eee .8e83375 .e181e33
IDADE .8823166 .8e11649 1.99 e.e47 .eeee3ls .eedsel3
_cons -.1le9e743 .8448183 -2.43 8.e15 -.1969741 -.8211746
sigma_u .308976046
sigma_e .36165382
rho .42316934  (fraction of variance due to u_i)

76



ANEXOS

Random-effects GLS regression
Group variable: NIF

R-sqg:
within
between
overall

corr{u_i, X)

@.e185
©.e957
@.9574

Number of obs
Number of gro

Obs per group

Wald chi2(5)

= @ (assumed)

Prob » chi2

ups

min
avg
max

489
71

6.9
1o

5.32
@.3786

(Std. Err. adjusted for 71 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ISODEZOITO -.8091408 .0444164 -2.21 @.837 -.0961952 .0779137
TXDES -.8064461  .0047359 -1.36 ©.173 -.8157282 .002836
TXINFL -.8e49522 .@e57749 -9.86 0.391 -.0162707 .8e63664
TXPIB -.8062263 .005877 -1.e6 ©.289 -.0177451 .0052924
IDADE .0013507  .@ees8455 l1.68 @.11e - .0ee3e64 .0e30078
_cons .1312283  .@656737 2.0 0@.046 .ee25102 .2599464
sigma_u .@7328736
sigma_e .0980@3845
rho .35848559 (fraction of variance due to u_1i)
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1,745
Group variable: NIF Number of groups = 249
R-sq: Obs per group:
within = @.e194 min = 1
between = ©.0018 avg = 7.
overall = @.e014 max = 1e
F(5,248) = 6.11
corr(u_i, Xb) = -8.193@ Prob > F = 9.0000
(Std. Err. adjusted for 249 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
ISODEZOITO .8201438  .0192528 1.5 ©.296 -.017776 .0580635
TXDES -.8918125 .8019729 -9.92 ©.359 -.8e56983 .0220732
TXINFL .8852738 .ee8354e3 1.49 9.138 -.80816991 .0122468
TXPIB .8e54e65 .8827265 1.98 9.e48 .BeBR366 .81e7765
IDADE -.8853923 .8815591 -3.46 ©.001 -.808463 -.8023216
_cons .131e1 .e447473 2.93 9.eed4 .8428769 .2191431
sigma_u .45160122
sigma_e .1@7333
rho .94653227  (fraction of wvariance due to u_i)
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Random-effects GLS regression
Group variable: NIF

R-sq:
within
between
overall

corr(u_i, X)

= @.eee9
= @.eee3
= @.eee6

@ (assumed)

ANEXOS

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(5)
Prob > chi2

min
avg
max

40,175
4,435

1
9.1
1e

106.56
@.eo00

(Std. Err. adjusted for 4,435 clusters in NIF)

Robust

ROA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ISODEZOITO -.0420941  .0307428 -1.37 8.171 -.1023488 .0181606
TXDES -.0019281 .@011882 -1.62 @.1e5 -.0042569 .beede07
TXINFL -.082442 .8017772 -1.37 ©0.169 -.0059253 .0e1e413
TXPIB .0029934  .e0lele7 1.86 @©.e63 -.0001635 .0e6l504
IDADE -.0003398 .0002722 -1.25 @.212 -.0008732 .0201936
_cons .8473715 .08192821 2.46 ©.014 .8895792 .08851638

sigma_u .47204223

sigma_e .46545429

rho .58702682 (fraction of variance due to u_i)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1e1, 640
Group variable: NIF Number of groups = 10,996
R-sq: Obs per group:
within = @.@001 min = 1
between = @.0800 avg = 9.2
overall = @.0002 max = 1@
F(5,10995) = 93.18
corr(u_ i, Xb) = -0.8365 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 18,996 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef.  Std. Err. t P> |t| [95% Conf. Interval]
ISODEZOITO .0@52701  .0241013 e.22 @.827 -.0419727 .852513
TXDES -.0030622 .@033736 -8.91 @.364 -.8096751 8035507
TXINFL -.2090214  .@095778 -.94 @.346 -.8277956 0097528
TXPIB -.2008645 0060878 -8.14 0.887 -.0127784 .@11e494
IDADE -.0021402 .0019198 -1.11 @.265 -.00590833 0016229
_cons .1349242  .0974941 1.38 @.166 -.9561818 .326@301
sigma_u .87082445
sigma_e 1.0382082
rho .412989@6  (fraction of variance due to u_i)
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Fixed-effects (within) regression Number of obs = 34,649
Group variable: NIF Number of groups = 3,548
R-=q: Obs per group:
within = @.0432 min = 1
between = @.0004 avg = 9.8
overall = @.8075 max = 1e
F(5,3547) = 1e40.44
corr(u_i, Xb) = -8.3921 Prob > F = ©.0000
(Std. Err. adjusted for 3,548 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ISODEZOITO -.13747e5 .B861895 -22.21 @.eee -.1496859 -.1253352
TXDES -.ees7e94 .0020063 -3.34 @.eel -.eles43l -.ee27757
TXINFL .0385966  .@@33355 11.57 ©@.eee .0320569 .0451362
TXPIB .83e1249 .0024681 12.21 ©.000 .8252859 .8349639
IDADE .eese173 .8e1137 7.85 ©.000 .8e573881 .01e2465
_cons -.18548e6 .8481176 -3.85 ©.000 -.2797416 -.891e597
sigma_u .31673985
sigma_e .43181415
rho .34982033 (fraction of variance due to u_i)
Random-effects GLS regression Mumber of obs = 6,548
Group variable: NIF Number of groups = 8e1
R-sq: Obs per group:
within = @.ee4e min = 1
between = @.0061 avg = 8.2
overall = @.0116 max = 1e
Wald chi2(5) = 13.13
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = @.0222

(Std. Err. adjusted for 801 clusters in NIF)
Robust
ROA Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
ISOCATORZE -.0@93809 .@287365 -8.33 @.744 -.0657034 .0469416
TXDES -.8e34319 .8e21373 -1.61 @©.1e8 -.ee7621 .8ee7573
TXINFL -.ees51e1 .8e40849 -2.08 9.837 -.8165163 -.eeese3s
TXPIB .8813455 .8e26837 e.58¢ @.6l16 -.ee39145 .8066054
IDADE -.8e13925 .8e12481 -1.12 ©.265 -.ee38386 .eeles37
_cons .1116501 .8429464 2.66 @.ee9 .8274766 .1958236
sigma_u .26749883
sigma_e .24544971
rho .54290579 (fraction of variance due to u_i)
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Anexo 25: Multi-certificagdo - Teste LM B. Pagan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
ROA[NIF,t] = Xb + u[NIF] + e[NIF,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
ROA 87.47392 9.352749
e 75.8723 8.664427
u 44.61923 6.679762
Test: Var(u) = 8
chibar2(e1) = e.13

Prob > chibar2 = ©.3610
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Anexo 26: Multi-certificagdo - Teste F de Chow

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 344,001
Group variable: NIF Number of groups = 35,474
R-sq: Obs per group:
within = 0.0000 min = 1
between = 0.0000 avg = 9.7
overall = 0.080080 max = 10
F(11,308516) = 0.71
corr(u_i, Xb) = -0.0109 Prob > F = @.7337
ROA Coef.  Std. Err. t P> t| [95% Conf. Interval]
1.ISONOVE -.0893861 .8873932 -1.02 9.306 -.2606743 .981902
1.ISOCATORZE .0832115 .4876521 9.01 9.994 -.795775 .8021981
TISONOVE#ISOCATORZE
11 .0974116 .4323831 9.23 9.822 -.750047 .9448701
1.ISODEZOITO -.0185027 .8252363 -0.02 9.982 -1.635942 1.598937
TSONOVE#ISODEZOITO
11 .1853636 .886733 0.12 9.985 -1.632608 1.843335
TISOCATORZE#ISODEZOITO
11 .178789 1.061648 9.17 9.866 -1.90201 2.259588
ISONOVE#ISOCATORZE#ISODEZOITO
111 .0254602 1.131307 0.092 9.982 -2.19187 2.242791
TXDES -.0064068 .8117857 -0.54 0.587 -.0295064 .0166929
TXINFL .0230651 .0225864 1.02 9.307 -.0212037 .0673338
TXPIB .8@5355 .8156458 9.34 0.732 -.0253182 .0366203
IDADE -.00850581 .8093214 -0.54 0.587 -.0233279 .0132117
sector
2 9 (omitted)
3 © (omitted)
4 8 (omitted)
5 ® (omitted)
6 © (omitted)
7 2 (omitted)
8 ® (omitted)
9 ® (omitted)
10 8 (omitted)
11 ® (omitted)
12 9 (omitted)
13 8 (omitted)
_cons .1663795 -3399951 0.49 0.625 -.5000011 .8327602
sigma_u 7.3823499
sigma_e $.6644273
rho .41530934 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(35473, 308516) = 2.60

Prob > F = 0.0000
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Anexo 27: Multi-certificagdo - Teste de Hausman

. hausman fixed random

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sgrt(diag(V_b-v_B))
fixed random Difference S.E.
1.ISONOVE -.0893861 -.219583 .1301969 .8455642
1.IS0CATORZE .8e32115 -.8282826 .8314142 .1529985
ISONOVE#
ISOCATORZE
11 .8974116 .2229468 -.1255352 .1487859
1.IS0DEZOITO -.01385027 -.8391662 .8206635 .2383374
ISONOVE#
ISODEZOITO
11 .1e53636 .2849228 -.8995592 .257666
TISOCATORZE#
ISODEZOITO
11 .178789 .1652143 .0135747 .3194853
ISONOVE#
ISOCATORZE#
ISODEZOITO
111 .8254602 -.1863159 .1317761 .3374025
TXDES -.0864068 -.8024936 -.8839132 .8e759%901
TXINFL .8238651 .8279234 -.8@48583 .813e242
TXPIB .805355 .010252 -.0048969 .8049691
IDADE -.0858581 .8ee1548 -.8e52129 .8e897e5

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(11) = (b-B)'[(V_b-Vv_B)*(-1)](b-B)
= 19.61
Prob>chi2 = @.es51e
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Anexo 28: Multi-certificagdo - Teste da Multicolinearidade

Variable VIF 1/VIF
ISONOVE 1.39 ©.721965
ISOCATORZE 1.7@ ©.587049
ISODEZOITO 1.58 ©.631013
TXDES 18.27 0.e54724
TXINFL 2.92 ©.342655
TXPIB 2.72 ©.368099
IDADE 3.27 ©.3e5676

sector
2 1.15 ©.867059
3 4.8 ©.249792
4 3.38 ©.295673
5 3.33 ©.3ee358
5] 2.45 ©.487641
7 l1.e6 ©.943197
] 1.23 ©.8e9794
9 4.26 ©.234467
16 9.11 ©.1e9811
11 3.56 ©.280789
12 1.58 ©.631263
13 l1.ee ©.998468

Mean VIF 3.58

Anexo 29: Multi-certificagdo - Teste de Wooldridge da auto correlagdo

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
H@: no first order autocorrelation
F( 1, 35002) = 2.837
Prob > F = ©.8480
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Anexo 30: Multi-certificagdo - Teste de Wald da heterocedasticidade

Linear regression Number of obs = 308,952
F(7, 35337) = 3.16
Prob » F = 9.0024
R-squared = ©.6008
Root MSE = 9.8785

(Std. Err. adjusted for 35,338 clusters in NIF)

Robust
D.ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
TSONOVE
D1. .08227178 .9316783 e.72 0.473 -.0393727 .0848082
ISOCATORZE
D1. .1378432 .1387539 1.85 9.292 -.1184384 .3941249
TSODEZOTTO
D1. .2742776 .2764818 2.99 e.321 -.2674785 .8168337
TXDES
D1. .8829161 .0182817 0.28 e.777 -.0172365 .8230686
TXTNFL
D1. .0852734 .09117386 0.45 0.653 -.0177346 .08282813
TXPIB
D1. .88471e9 0070809 0.67 0.586 -.8891679 .8185896
TDADE
D1. -.0249924 .0147849 -1.69 9.091 -.@539712 .0039864

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

He: sigma(i)”2 = sigma®2 for all i

chi2 (35474) = 7.3e+45
Prob>chi2 = @.0000

84



ANEXOS

Anexo 31: Multi-certificagdo — modelo de regressdo

Random-effects GLS regression Mumber of obs = 344,881
Group variable: NIF Mumber of groups = 35,474
R-sq: Obs per group:
within = o.8808 min =
between = @, 8887 Vg = 9.7
overall = d. 8881 max = 18
Wald chi2{23) = 375,58
corr{u_i, X) = 8 (assumed) Prob > chiz = a.e888
{Std. Err. adjusted for 35,474 clusters in NIF)
Robust
il Coef. Std. Err. z Px|z| [95% Conf. Imterwal]
1.I50NOVE -. 219583 L1285 -1.74 B.882 - . 46566364 JHiFareq
1. IS0CATORIE - BZBZE20 371184 -8.76 a.447 - 1889533 LB 5AE]
ISOMNOWEFISOCATORZE
11 2 FFABR 1249164 1.78 da.874 - 8Z1BE49 AEFTTEAL
1. I50DEZOLTO -.8391662 JHBH1EM -8.6> B8.51% - 1371235 HETEF11
ISOMNWERISODEZOLTO
11 2B EIE 179621 1.74 B.882 - 8202 TEY A301243
IS0CATORZERISODEZQLTO
11 1652143 AT5TB49 2.1B 8.829 -@16717E -313TI18E
ISONOVERIS OCATORZ ERISODEZOLTO
111 -. 1863159 2 26TeAT -8.47 d.639 - . 5547586 331268
TXOES - 24936 - B 448 -8.56 d8.575 -. 8112134 .. L r k]
TXINFL METFREI AM1938 1.3B @167 - . 8116558 B6F 5826
TXPLE 818252 JHHBES FIB 1.14 8.253 -. 8873343 JHZTEIBD
IDaDE SHBE1 545 JHE1481E 8.11 B8.912 - . BE25928 SBEZ9E3 3
sector
2 AL4F9FS SAZ1TIZE 8.66 B.588 -.82ZB19E1 axpga;y
3 - aalead SA1BAB4Z -8.58 B8.61> - B44544 7 JH203439
4 361863 A231822 1.57 @8.117 - . BE9A932 AE1465E
5 - 2835888 2389361 -8.B4 d.441 - . BEBEET1 267 BA54
] M2E2ETS M26T181 8.98 a.327 - 8261542 ATB5T739
¥ 180935 A45874 8.28 da.644 - E8013Y 117326
B - 8835615 8516461 -8.81 8.991 -. 18917861 188663
9 -1172781 1187757 -8.99 a.323 - . 3538662 115526
13 HPZIEIT 385259 a.12 3.998 -. 8378463 8428137
1 -.8191656 JH1E593 -1.83 8.383 -. 8550872 JELFETEL
12 JA4BES T30 235587 2.86 B.839 8824151 SE9d I3
13 -.23Bb591 S wEEE] -1.97 a.849 -.2158717F LBE14465
_cons A169E84 HBIAYZE 8.19 d.849 -. 1576382 191599
sigma_w B.6T9TEIA
sigma_e B.BB44 3T
rhao 37278516 (fraction of wariance due to u_i)
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