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RESUMEN: 
Este estudio tiene como objetivo investigar la relación entre el desempeño ambiental y 
el desempeño financiero de las organizaciones. Se supone que las empresas que 
adoptan la norma ISO 14001 mejoran su desempeño ambiental. Por ello, este estudio 
trata de verificar si la adopción de la norma ISO 14001 influye en el desempeño 
financiero de las sociedades cotizadas en Portugal.  
De los resultados obtenidos se pode decir que las empresas que implementaron el 
sistema de gestión ambiental ISO 14001 lograron obtener una mejor performance 
financiera, después de la certificación, cuando se compara con el periodo previo a la 
certificación. 
Palabras clave: RSC, Gestión medioambiental, ISO 14001, Desempeño financiero 
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1. Introducción 
 
Nuevos factores competitivos son necesarios para las organizaciones que operan en 
mercados caracterizados por relaciones socio-económicas emergentes, por la 
economía del conocimiento y la sociedad de la información. En este contexto, las 
empresas tienen que darse cuenta de que ellas pueden proporcionar una gran 
contribución al desarrollo sostenible, mediante la gestión eficaz de sus actividades, con 
el objetivo de garantizar el crecimiento económico y el aumento de la productividad. 
Al mismo tiempo se ha de promover el comportamiento ético y socialmente 
responsable y garantizar la protección del medio ambiente, satisfaciendo las 
necesidades y los intereses de la sociedad. 
Así, las compañías, hoy en día, han llegado a comprender que las organizaciones no 
sólo deben buscar beneficios para sus accionistas o socios (Galán, 2006; Godfrey et al., 

2009), sino además convertirse en organizaciones que trabajan no sólo para alcanzar 
los objetivos de sus accionistas, sino que también buscan satisfacer las necesidades 
sociales de todos los agentes de interés en la organización, es decir, de sus 
stakeholders (Boaventura et al., 2009; Carrol, 2004; Freeman, 1984; Galán, 2006; 
Hubbard, 2006; Jamali, 2008; Marrewijk, 2003; Russo, 2009; Surroca et al., 2010; 
Wood, 2010).  
Con la creciente preocupación ambiental las empresas intentan mejorar sus 
procedimientos, actividades y acciones ambientales, por eso cada vez más empresas 
adoptan la norma ISO 14001 con el objetivo de asumir una estrategia ambientalmente 
sostenible y que sea económicamente viable. Sin embargo, y de acuerdo con Zhao 
(2008), para algunas empresas subsisten dudas sobre los beneficios económicos de la 
adopción de la ISO 14001. Es decir, las empresas no tienen información acerca de las 
ventajas financieras de la adopción de la norma ISO 14001, debido a la falta de 
estudios que abarcan esta temática. La mayoría de los trabajos existentes sobre el 
estudio de la implementación de la ISO 14001 tratan sobre el impacto en el 
desempeño ambiental (King y Lenox, 2001, 2002; Russo y Harrison, 2005), el impacto 
en la gestión estratégica (King et al., 2005; Russo, 2001, 2009) y tratan sobre el 
impacto en “pagar para ser verde” (King y Lenox, 2001, 2002; Delmas, 2006).  
En esta línea de estudio, con la adopción de la norma ISO 14001 se espera alcanzar un 
mejor desempeño ambiental, además se espera que sea capaz de conducir las 
organizaciones hacia el Triple Bottom Line (Edwards, 2004; Stead, Stead y Starik, 
2004). Según Gonzalez-Benito y Gonzalez-Benito (2005), Russo (2009) y Zhao y White 
(2010), el objetivo de la norma ISO 14001 es optimizar el impacto de las actividades 
empresariales, para que las organizaciones puedan llegar a ser económicamente 
rentables, así como ambientalmente y socialmente responsables, a fin de satisfacer las 
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necesidades de las generaciones presentes y futuras (Yang, 2011; Sharma y Henriques, 
2005; UNWCED, 1987).  
Por su parte, Delmas (2006) y Zhao y White (2010) refieren que las empresas buscan la 
certificación ISO 14001 sólo cuando hay un beneficio económico mayor, es decir, los 
beneficios de adoptar la certificación ISO 14001 compensan los costes. Hamschmidt y 
Dyllick (2001), King et al. (2005) y Jacobs et al. (2010) argumentan que la norma ISO 
14001 puede ser económicamente eficiente, pero no eficaz, lo que implica una pérdida 
subyacente de la capitalización. 
Sin embargo, sigue siendo un enigma por resolver. Esto es: ¿La norma ISO 14001 
contribuye al desempeño financiero? Ofrecer una respuesta a esta pregunta podría 
aumentar la motivación directa de las empresas a registrarse. Por otra parte, dar 
respuesta a esta pregunta tiene amplias implicaciones de largo alcance no sólo para las 
empresas que deseen ser verdes, sino también para todo el ecosistema (Christmann, 
2000; Russo, 2009). Teniendo en cuenta estos puntos de vista, es necesario aclarar el 
impacto financiero de la norma ISO 14001, a fin de convencer al mundo de los 
negocios sobre adoptar y aplicar este sistema. 
Por lo tanto, este trabajo tiene por objeto contribuir a la clarificación de estas 
cuestiones en el ámbito portugués. Para Portugal no existen estudios que aborden la 
temática de la mejora financiera derivada de la implementación de la norma ISO 
14001. Dada la escasez de estudios en esta área al nivel ibérico este trabajo es de gran 
importancia y relevancia. Por lo tanto, la intención de este artículo es responder a la 
pregunta ¿La certificación, por las empresas portuguesas, con la norma ISO 14001 
tiene impacto en el desempeño financiero de estas empresas?  
 
2. Revisión de la literatura 
 
De acuerdo con Zhao (2008), la investigación inicial sobre la norma ISO 14001 fue 
realizada en 1999 por un grupo de investigadores de la Universidad de Carolina del 
Norte en asociación con la Base de Datos Nacional sobre Sistemas de Gestión 
Ambiental (NDEMS). Este es considerado el estudio de referencia en la norma ISO 
14001. Hasta ahora, sigue siendo la investigación más amplia sobre la norma ISO 
14001 envolviendo la participación de 83 empresas registradas, seleccionadas de entre 
más de 20 industrias. Esta investigación ha producido tres versiones de informes, 
actualizados en diferentes etapas del proceso de investigación desde principios de 
marzo de 1999. El informe final (NDEMS, 2003), contiene dieciséis capítulos escritos 
por un número de estudiosos (Amaral, Andrews, Darnall, Edwards, Jr., Gallagher, 
Keiner, Mitchell, y Villani). Además, esta investigación ha producido siete trabajos de 
investigación.  
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La revisión de la literatura de la norma ISO14001 se puede clasificar en tres grupos 
teóricos. El primer grupo abordó el impacto de la norma ISO 14001 en el desempeño 
ambiental; el segundo grupo abordó el impacto de la norma ISO 14001 en la gestión 
estratégica de la organización, y el tercer grupo se dirigió a la repercusión de la norma 
ISO 14001 en "vale la pena ser verde", o sea el impacto de la ISO 14001 en los costes y 
beneficios (Zhao, 2008). En otras palabras, la investigación de la norma ISO 14001 es 
teóricamente dominada por la relación entre el registro de la norma y el desempeño 
ambiental (véase la tabla 1).  

 

Tabla 1: Teorías aplicadas por los investigadores en la literatura de la norma ISO 14001 
 

Teoría Tema Autores Principales 

 

Impacto del 

Desempeño 

Ambiental 

Impacto de la norma ISO 14001 

sobre el desempeño ambiental 

(reducción de emisiones y 

reducción de residuos)  

 

Impacto del registro de la norma 

ISO 14001 en el desempeño 

organizacional (la eficacia y la 

mejora de la calidad en la 

operación 

Bhat (1998); Chin y Pun 
(1999); King y Lenox 
(2001,2002); Kitazawa y 
Sarkis (2000); Melnyk et al. 
(2002); Mohammed (2000); 
Montabon et al. (2000); 
Rao y Hamner, (1999); 
Russo y Harrison, (2001, 
2005)  

 

Gestión 

Estratégica 

organizacional 

El impacto del registro de la 

norma ISO 14001 sobre el 

cambio organizacional 

(institución y oportunidades)  

 

El impacto del registro de la 

norma ISO 14001 sobre la 

competencia organizacional 

(capacidades  dinámicas) 

Corbett y Kirsch, (2000); 

Jiang y Bansal, (2003); King 

et al. (2005); Krut y 

Gleckman, (1998); Russo, 

(2000, 2001, 2009); Singh y 

Perry (2000); Tabor et 

al.(1996); Tibor y Feldman 

(1996); Zhao (2008)   
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¿Vale la pena 

ser verde? 

 

Relación entre el desempeño 

ambiental (reducción de 

emisiones, reducción de 

desechos y reducción de riesgos) 

y el desempeño financiero 

(ahorros) 

Bansal (2000); Bansal y 

Bogner (2002); Delmas, 

(2006); Hamschmidt y 

Dyllick (2001); Hutson 

(2001); Jorge (2001); King y 

Lenox, (2001, 2002); 

Rivera, (2001); Schaarsmith 

(2000); Zhao (2008); Heras-

Saizarbitoria et al. (2011)   

Fuente: Elaboración propia basado en Zhao (2008) 

Russo (2009) sugiere que es necesaria una teoría sólida para explicar la naturaleza y la 
función de la norma ISO 14001. Sin embargo, la teoría de que la norma ISO 14001 lleva 

a un mejor desempeño ambiental no ha sido completamente verificada todavía. Por 
ejemplo, en su reciente estudio, King et al. (2005) concluyeron que la norma ISO 14001 
no está asociada con un mejor desempeño ambiental. Estos autores demostraron 
empíricamente que el registro ISO 14001 de las empresas no llevan a un desempeño 
ambiental superior a las empresas no certificadas con la ISO. Eso Indica que la relación 
entre el registro de la ISO y el desempeño ambiental sigue siendo una cuestión en 
curso. Lo mismo pasa con la relación entre el registro de la norma ISO 14001 y el 
desempeño financiero. Por ejemplo, Zhao (2008) en su estudio empírico encontró una 
relación negativa entre ambas, cuando esperaba una relación positiva. Por lo tanto, la 

relación lineal de que partiendo del registro ISO se obtiene el desempeño 
medioambiental y mejora el desempeño financiero debe estudiarse más a fondo.  
Entre las preguntas de investigación presentadas en la literatura de la norma ISO 
14001, el efecto de la adopción temprana es la más común. Fue encontrada evidencia 
de que la adopción temprana es un factor crítico en la determinación de las decisiones 
estratégicas, tales como si registrar o no con la norma ISO 14001 (King y Lenox, 2001; 
Russo, 2009). Russo (2009) constató que la pronta adopción de la norma ISO 14001 se 
refiere a los impactos ambientales. 
De acuerdo con Russo (2009), la teoría de las capacidades dinámicas se refiere al 
cambio orientado de las rutinas organizativas y estratégicas (sincronización rápida y 
camino dependiente de la experiencia) por la cual los administradores están 
capacitados para estructurar y reestructurar, organizar y reorganizar los recursos de la 
organización para generar capacidades de valor añadido (Russo, 2009). Por lo tanto, 
maximizar el valor de los recursos de la organización es el foco de la teoría de las 
capacidades dinámicas. Por naturaleza, el fin práctico de la norma ISO 14001 es 
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maximizar el valor de los recursos tanto internos como externos (Edwards, 2004; ISO, 
2004, von Zharen, 2001).  
Zhao (2008) en su estudio viene a aportar una gran contribución a la investigación 
sobre la implementación de la norma ISO 14001 en el desempeño financiero de las 
organizaciones. El estudio de Zhao (2008) emplea un diseño casi-experimental basado 
en las capacidades dinámicas.  
Las conclusiones del trabajo de Zhao (2008) fueron la existencia de una relación 
negativa entre la implementación de la norma ISO 14001 y el desempeño financiero en 
los dos primeros años así como una relación positiva en el tercer año. Relativamente a 
la influencia de los 3 factores en el desempeño financiero, los resultados obtenidos no 
presentan relación.   
Metodológicamente, la literatura de la norma ISO 14001 se ha centrado en examinar la 
relación del registro de la norma ISO 14001 con el Desempeño Ambiental (ver Tabla 2). 
Algunos estudiosos sugieren que la medición de los beneficios del programa de medio 
ambiente es difícil, y que el alcance de los beneficios depende de la integración de las 
capacidades organizativas (Christmann, 2000; Graff, 1997; Hamschmidt y Dyllick, 2001; 
Teece et al., 1997). La medida de desempeño ambiental que se ha estudiado en 
relación con la norma ISO 14001 es el ITR (King et al., 2005; Russo, 2009). Por otro 
lado, Zhao (2008) y Heras-Saizarbitoria et al. (2011) estudiaron la relación del registro 
de la norma ISO 14001 con el desempeño financiero.  
 

Tabla 2: Medidas ambientales aplicadas en la literatura ISO 14001 
 
 

Autor/añ

o 

Indicado

r 

SGMA 

Medida 

Ambient

al 

Medida 

Financiera 

Diseño de 

Investigación 

Resultados 

Investigaci

ón 

 

 

King et al 
(2005) 

 

 

Registro 
en la 

norma 
ISO 

14001 

 

 

ITR 

 

 

---- 

Longitudinal 

Diseño no-casi-
experimental 

  

Inexistencia de 
grupo de 

correspondenci
a de control  

Bajo 

 

Desempeñ
o 

Ambiental 
está 

relacionad
o con el 
registro 
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No hay control 
para el análisis 
de la diferencia 

inicial de 
regresión 

 

 

Russo 
(2009)  

 

Registro 
en la 

norma 
ISO 

14001 

 

ITR 

 

---- 

 

Positivo, 
pero débil 

 

 

Zhao 
(2008) 

 

 

 

Registro 
en la 

norma 
ISO 

14001 

 

 

 

---- 

ROR 

 

ROA 

 

OPR  

Longitudinal 

Diseño casi-
experimental 

Existencia de 
grupo de 

correspondenci
a de control 

 

 

Negativo 

 

 

Heras-
Saizarbit
oria et al. 

(2011) 

 

 

 

 

Registro 
en la 

norma 
ISO 

14001 

 

 

 

 

---- 

 

 

ROA 

 

Crecimiento 
de las 
Ventas 

Longitudinal 

Diseño casi-
experimental 

Existencia de 
grupo de 

correspondenci
a de control 

 

 

Positivo 

Fuente: Elaboración propia 

 

Los estudios de Zhao (2008) y Heras-Saizarbitoria et al. (2011) proporcionaron un paso 
más adelante en este tema, utilizando un diseño casi-experimental con un grupo de 
comparación (ver tabla 2). De este modo fue sanada una amenaza a la validez interna, 
que era el mayor inconveniente de la literatura existente (como por ejemplo: Feldman 
et al., 1996; King y Lenox, 2001, 2002; King et al., 2005; Melnyk et al., 2002; Montabon 
et al., 2000; Rao y Hamner, 1999; Russo, 2000, 2001, Russo y Harrison, 2005).  
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En este sentido, el presente trabajo pretende dar una contribución en esta temática, 
intentando buscar una relación entre la implementación de la ISO 14001 y el 
desempeño financiero en las empresas cotizadas en el mercado portugués. 
 
 
3. Metodología e formulación de hipótesis  
 
En este punto se describe la metodología utilizada en la realización del estudio 
empírico de este artículo. Se intenta describir al pormenor las hipótesis formuladas y 
los testes utilizados, así como las condiciones para su utilización, en la implementación 
de la norma ISO 14001, en la evaluación del desempeño financiero y la relación entre 
ambas. 
Es la intención de este trabajo estudiar el efecto de la certificación con la norma ISO 
14001 en el desempeño financiero para las empresas certificadas, haciendo una 
comparación entre los indicadores financieros alcanzados después de que las 
empresas obtuvieran la certificación y anterior a la certificación.  
Así, primero se describe la metodología utilizada en la búsqueda de las empresas 
portuguesas que implementaron la norma ISO 14001. A continuación, se expresan las 
hipótesis que se pretenden testar, teniendo por base el estudio que se pretende 
efectuar, haciendo una revisión de los conceptos de base para las medidas que 
permiten evaluar el desempeño financiero. Posteriormente, se efectúa la descripción 
de la metodología adoptada para evaluar el desempeño financiero de las empresas 
certificadas con la norma ISO 14001.  
 
3.1. La norma ISO 14001 

Derivado de la dificultad de obtención de todos los datos financieros necesarios, 

fueron escogidas las empresas que cotizan en la bolsa de Portugal, porque son 
empresas que tienen su información contable y financiera auditada y disponible. Así, 
partiendo de estas empresas se definió la muestra de empresas que lograron 
certificarse con la norma ISO 14001. Se pretendió, también, analizar el número y 
porcentaje de empresas de la muestra seleccionada que implementaron la norma ISO 
14001 y cuando efectuaron la primera certificación. Para ello se utilizó la metodología 
de análisis de contenidos de los sitios de Internet de las organizaciones portuguesas de 
certificación ISO y de las páginas Webs de las empresas.  

 

3.2. El Desempeño Financiero de las Empresas 
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La pregunta efectuada en la introducción es la que guía nuestra investigación: ¿La 
certificación, por las empresas portuguesas, con la norma ISO 14001 tiene impacto en 
el desempeño financiero de estas empresas? 

Así, intentando responder a esta cuestión se intenta inferir las siguientes hipótesis de 
estudio ubicadas:  

H1: La implementación de la norma ISO 14001 influencia de forma positiva la 
rentabilidad de los fondos propios (ROE) de la empresa (ROE después ISO 14001 es mayor 
ROE antes ISO 14001);    

H2: La implementación de la norma ISO 14001 influencia de forma positiva la 
rentabilidad de los activos (ROA) de la empresa (ROA después ISO 14001 es mayor ROA antes 

ISO 14001);    

H3: La implementación de la norma ISO 14001 influencia de forma positiva la 
rentabilidad de las ventas (ROS) de la empresa (ROS después ISO 14001 es mayor ROS antes ISO 

14001) 

 H3.1: La implementación de la norma ISO 14001 influye de forma positiva la 

rentabilidad bruta de las ventas (RBV) de la empresa (RBV después ISO 14001 es mayor RBV 

antes ISO 14001); 

 H3.2: La implementación de la norma ISO 14001 influye de forma positiva la 
rentabilidad operacional de las ventas (ROV) de la empresa (ROV después ISO 14001 es 
mayor ROV antes ISO 14001); 

 H3.3: La implementación de la norma ISO 14001 influye de forma positiva la 
rentabilidad neta de las ventas (RNV) de la empresa (RNV después ISO 14001 es mayor RNV 

antes ISO 14001); 
 

Así, el objetivo del análisis del desempeño financiero es analizar los indicadores ROE, 
ROA y ROS  para cada una de las empresas de la muestra seleccionada, con el intento 
de verificar si los indicadores obtienen una mejora después de la implementación del 
SGMA según la norma ISO 14001. Los indicadores para el análisis utilizado son los que 
están recogidos en la tabla 3. 

Tabla 3: Indicadores de desempeño financiero 

Indicadores Denominación Cálculo 

ROE  rentabilidad de los fondos 
propios 

promedio anual de la 
relación lucro neto/fondos 
propios 
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ROA  rentabilidad de los activos promedio anual de la 
relación lucro neto/activo 
total 

 

ROS 

RBV rentabilidad bruta de las 
ventas 

promedio anual de la 
relación EBITDA/ventas 
netas 

ROV rentabilidad operacional de 
las ventas 

promedio anual de la 
relación EBIT/ventas netas 

RNV rentabilidad neta de las 
ventas 

promedio anual de la 
relación lucro neto/ventas 
netas 

Fuente: Elaboración propia 

 

3.3. La Relación entre la Implementación de la norma ISO 14001 y el Desempeño 
Financiero: El análisis para las empresas certificadas con la ISO 14001 

El trabajo empírico empieza por calcular los indicadores de rentabilidad para cada una 
de las empresas de la muestra, de acuerdo con la tabla 3. A continuación, para analizar 
los resultados obtenidos de los indicadores, se considera como período “después”, el 
año posterior a la certificación (año +2), que se va a comparar con 3 otras series: el 
período “durante certificación” (año +1), con el período “antes certificación”, año 
anterior a la certificación (año -1) y con el período “antes implementación”, el período 
antes de la implementación del SGMA (año -2).  

 

Figura 1: Representación del análisis de los indicadores de rentabilidad 

 

 

 

 

 

 

 

Año anterior 
Implementación 

-2 -1 -1 0 0 +1 +1 +2 Años 

Año anterior 
certificación 

Año de 
certificación 

Año después 
certificación 

Análisis 1 

Análisis 2 

Análisis 3 
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Fuente: Elaboración propia 

 
Con el objetivo de evitar el sesgo estadístico proveniente de datos que se apartan 
demasiado de los otros, datos llamados outliers, se hace un análisis a los datos para 
indagar cuáles son outliers a través del test de los Z-scores modificados. La existencia 
de outliers se da cuando el valor de los Z-scores modificados presenta un valor 
superior a 3,5 (Pestana y Gajeiro, 2014). Subsiguientemente a la identificación de los 
outliers se optó por eliminarlos en cada una de las series respectivas. 
Después de la determinación de los indicadores y comparación del período “después” 
con las otras 3 series de períodos, se va utilizar el test de la t-student para ver cuál es la 
significancia estadística de los resultados obtenidos. 
Posteriormente se hace una comparación entre las empresas de los sectores más 
contaminantes (industria) frente a las empresas de los sectores menos contaminantes 
(servicios) para ver si existen diferencias significativas conforme el sector de actividad 
(industria vs. servicios). Se realiza un test t para muestras independientes (2-
independent samples t-test)1. Así, se verifica previamente la normalidad de la 
distribución de cada una de las medidas de rentabilidad, en cada uno de los sectores, 
utilizando el test de Shapiro-Wilks, para la muestra de las empresas portuguesas, una 
vez que el número de observaciones es inferior a 30. Simultáneamente, se hace el 
análisis de la homogeneidad de las varianzas a través del test de Levene. De acuerdo 
con los resultados obtenidos, se identifica el test a utilizar, y después se averigua la 
existencia de diferencias significativas en las diversas medidas de desempeño 
financiero entre las empresas pertenecientes al sector de la industria y servicios 

 

4. Resultados 
 
En el presente punto se van a describir los datos y presentar, analizar y discutir los 
resultados obtenidos en el análisis empírico. 
Bajo la descripción de los datos, en primer lugar se exponen y explican los criterios 
usados en la definición de la muestra y también su caracterización por sector de 
actividad. Al mismo tiempo se presentan también y explican los datos y el método de 
cálculo de las variables de desempeño financiero. 

                                                           
1 En el teste t para muestras independientes, la hipótesis nula es prueba de la igualdad de la variable cuantitativa promedio (en este 

trabajo, las variables de desempeño financiero) en cada categoría de la variable cualitativa (en este trabajo, el sector empresarial), 

exige, como condición la aplicabilidad de la distribución normal de cada grupo (test de Kolmogorov-Smirnov, o, si el número de 
observaciones es inferior a 50, test de Shapiro-Wilks) y el análisis preliminar de la homogeneidad de las varianzas (test de Levene) 

(Greene, 2000). 
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A continuación, se describe el número y porcentaje de las empresas de la muestra 
definida que implementaron la norma ISO 14001. Se procede también a realizar un 
análisis sectorial de estos resultados, con el objetivo de investigar si existen diferencias 
en la adopción de la ISO 14001 con respecto el sector empresarial (industria vs. 
servicios).  
Se continúa con la exposición y discusión de los resultados del desempeño financiero 
(ROE, ROA y ROS) de cada una de las empresas, así como la respectiva media de la 
muestra. También se presentan los resultados del análisis sectorial, con el objetivo de 
verificar si existen diferencias significativas en el desempeño financiero de las 
empresas en el sector de actividad (industria vs. servicios). Se concluye con la 
exposición y discusión de los resultados sobre la relación entre la implementación de la 
norma ISO 14001 y el desempeño financiero de las empresas de la muestra.  
 
4.1. Selección  y caracterización de la muestra 

 

Este trabajo se orienta sobre las empresas portuguesas no financieras cotizadas en el 
mercado bursátil portugués (Euronext Lisboa). La elección de estas empresas se debe a 
la calidad2 y disponibilidad de datos para determinar las variables financieras. Los 
datos se han obtenido de la base de datos Data Stream (Thomson)3, recogiendo los 
datos financieros para el análisis empírico, a saber el ROE4, el ROA5 y el ROS6. 
El punto de partida son las 55 empresas cotizadas en la Euronext Lisboa. La definición 
de esta muestra se basa en tres criterios. En primer lugar, de acuerdo con Konar y 
Cohen (2001) se deben excluir en estos estudios las empresas pertenecientes al sector 
financiero, por lo que no se han considerado las empresas de este sector para la 
muestra, habiendo sido excluidas 5 empresas. El segundo criterio es que solamente se 
consideran las empresas que implementaron la norma ISO 14001, habiendo excluido 
34 empresas. El último criterio es que las empresas tienen que tener datos durante el 
período de análisis (2 años antes de la implementación hasta 2 años después de la 
implementación de la ISO 14001). Así fue excluida 1 empresa. 
Por lo tanto, de las 55 empresas (en la fecha de recogida de los datos) cotizadas en la 
Bolsa de la Euronext Lisboa solamente 15 cumplían los requisitos definidos 
anteriormente. Esta muestra de 15 empresas portuguesas representa el 27,27% del 
total de las empresas de la Euronext Lisboa. El porcentaje de empresas que constituye 
la muestra es significativa, estando en concordancia con el estudio de Zhao (2008).    

                                                           
2 Con calidad de los datos se pretende decir que los datos producidos por las empresas cotizadas, que son obligatoriamente auditadas 
por empresas independientes, demuestran los valores verdaderos de sus cuentas financieras. 
3 Se escogió la Base de datos Thomson Data Stream, por ser la base de datos más completa y de mayor fiabilidad y una de las que 
tiene mayor aceptabilidad en el mundo académico. 
4 Return on Equity o rentabilidad de los fondos propios. 
5 Return on Assets o rentabilidad de los activos. 
6 Return on Sales o rentabilidad de las ventas. 
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La muestra de las empresas portuguesas por sectores de actividad se caracteriza 
siguiendo la clasificación del ICB (Industry Benchmark Classification)7. La muestra se 
compone, en su mayoría, por empresas del sector industria (ICB 2000), incluyendo 7 
empresas (46,67% del total). El segundo sector más representativo es el sector de las 
materias básicas (ICB 1000) y el sector de telecomunicaciones (ICB 6000), 
representando 2 empresas cada uno de ellos (13,33% del total). Los restantes sectores 
(ICB 0001 – petróleo y gas, ICB 3000 – bienes de consumo, ICB 5000 – servicios de 
consumo y ICB 7000 - utilities) son representados solamente por una empresa cada 
uno (6,67% del total de las empresas). 
De la misma manera que en el trabajo de Roque y Cortez (2006), a la hora de hacer un 
análisis sectorial se reducen las diversas categorías a los 2 sectores de actividad 
siguientes: industria y servicios. Para la muestra de empresas Portuguesas, son 
agrupados los sectores 1000 a 4000 del ICB en la categoría “Industria” y los sectores 
5000 a 9000, excluyendo el sector 8000, en la categoría “Servicios”. Por lo tanto, el 
sector Servicios contiene 4 empresas que representan un 26,67% del total. Por su 
parte, el sector Industria contiene 11 empresas respectivamente, representando el 
73,33% del total de empresas.  
 

4.2. Variables del Desempeño Financiero 

En este trabajo se optó por utilizar como medidas financieras, el ROE, ROA y ROS de las 
empresas cotizadas en la bolsa de valores. Se optó por estas medidas debido a las 
limitaciones de las medidas de desempeño financiero de los estudios de carteras.  

De la base de datos Thomson Data Stream se recogieron los siguientes datos relativos 
a las empresas cotizadas en la Euronext Lisboa: 

 Las ventas netas para el período de 4 años (2 años antes de la implementación 

de la ISO 14001 hasta 1 año después de la implementación) de las empresas cotizadas; 

 El activo total para el período de 4 años (2 años antes de la implementación de 
la ISO 14001 hasta 1 año después de la implementación) de las empresas cotizadas; 

 El EBIT para el período de 4 años (2 años antes de la implementación de la ISO 

14001 hasta 1 año después de la implementación) de las empresas cotizadas; 

 El EBITDA para el período de 4 años (2 años antes de la implementación de la 
ISO 14001 hasta 1 año después de la implementación) de las empresas cotizadas; 

 El beneficio neto para el período de 4 años (2 años antes de la implementación 
de la ISO 14001 hasta 1 año después de la implementación) de las empresas cotizadas; 

                                                           
7 ICB – Sistema desarrollado por Dow Jones Indexes y FTSE y es utilizado a nivel mundial para dividir el mercado en categorías cada 
vez más específicas. El principal objetivo del ICB es categorizar las empresas en subsectores, basado fundamentalmente en la mayor 
fuente de ingresos de la empresa.  
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 El ROE para el período de 4 años (2 años antes de la implementación de la ISO 
14001 hasta 1 año después de la implementación) de las empresas cotizadas; 
 

Partiendo de estos datos se calculan las medidas de desempeño financiero 
anteriormente explicadas. 

 

4.3. Análisis comparativo antes vs después de la certificación con la ISO 14001 
para las empresas portuguesas 
 
La tabla 4 muestra las medias de los indicadores de rentabilidad y su evolución para la 
muestra de empresas portuguesas, para los períodos objeto de estudio. Por su lado, la 
tabla 5 sintetiza el análisis realizado sobre los valores de las rentabilidades obtenidas. 
 

Tabla 4: Comparación de las series de análisis: después de la certificación con anterior 
a la implementación, anterior a la certificación y con el año de certificación de la 

muestra de                       empresas portuguesas 

Indicador 
  

Anterior  
Implementación 

 Anterior  
Certificación 

Año de 
Certificación 

Después  
Certificación 

ROE 

Media 4,82 8,86 9,82 10,39 

Desviación 9,55 13,31 7,83 12,77 

P 0,02 0,17 0,09   

ROA 

Media 1,99 1,62 2,18 2,43 

Desviación 3,36 4,66 2,27 2,37 

P 0,15 0,06 0,29   

RBV 

Media 15,24 15,45 16,06 17,55 

Desviación 20,95 11,83 12,68 19,56 

P 0,13 0,10 0,15   

ROV 
Media 11,52 7,43 7,92 8,64 

Desviación 15,10 9,50 10,57 8,64 
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0,32 0,15 0,33   

RNV 

Media 3,41 3,42 4,58 4,94 

Desviación 6,45 6,89 5,43 4,84 

P 0,14 0,13 0,32 0,00 

Fuente: Elaboración propia 

 
Analizando las tablas 4 y 5 se puede concluir que existe un aumento de los indicadores 
ROE, ROA, RBV y RNV del período después de la certificación en comparación con 
todos los otros períodos. Para el ROE las diferencias son estadísticamente significativas 
(nivel de significancia de 10%) con excepción del periodo antes de la certificación. Para 
el ROA y el RBV las diferencias, solamente, son significativas (nivel de 10%) para el 
período antes de la certificación, mientras que el RNV no mostró diferencias 
significativas en ninguno de los períodos. El indicador ROV presenta una media 
después de la certificación mayor cuando se compara con los periodos anteriores a la 
certificación y el periodo del año de certificación, pero inferior a la media del año 
anterior a la implementación, no presentando diferencias estadísticamente 
significativas en cualquier período de análisis. 
De los resultados obtenidos se puede observar también que la media de todas las 
rentabilidades del período después de la certificación es superior a las rentabilidades 
del período del año de certificación y del período previo a la certificación, 
posiblemente debido a los costes de implementación y certificación en los que se ha 
incurrido por las empresas en esos períodos previos. Se observa además, para los 
mismos indicadores que del período previo a la certificación en adelante, los 
indicadores aumentan, debido tal vez a un aumento de los costes en el período de 
implementación y que van disminuyendo hasta el período después de la certificación. 
Por lo tanto, se puede concluir que existe una mejora financiera cuando se comparan 
los indicadores después de la certificación con los períodos que empiezan con la 
implementación del SGMA ISO 14001. Además, se puede afirmar que hay una mejora 
financiera después del proceso de certificación cuando se compara con el período 
previo a la implementación de la ISO 14001, solamente no se verifica para el indicador 
ROV, debido tal vez a mayores costes de depreciaciones resultantes de las inversiones 
hechas en la implementación y certificación del SGMA. Reforzando esta conclusión, los 
resultados apuntan que para todos los indicadores, la mayoría de las empresas 
portuguesas obtiene indicadores superiores después de la certificación.    
    

Tabla 5: Resumen de los resultados para la muestra de empresas portuguesas 
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Fuente: Elaboración propia 

 
 
4.4. Análisis sectorial para las empresas Portuguesas  

 

El análisis por sector de actividad se fundamenta en los resultados de la rentabilidad 
obtenidos por tipo de actividad (industria y servicios) de las empresas de la muestra. 
Las tablas 6 y 8 expresan las medias de los indicadores de rentabilidad y su evolución 
para el sector industrial y de servicios respectivamente de la muestra de empresas 

Indicador Tendencia Resultados 

ROE Aumento 

Significativo para las medias de la muestra en relación con 
el período del año de certificación y con el periodo anterior 
a la implementación 

No es significativo para las medias de la muestra en 
relación con el período anterior a la certificación 

ROA 

Aumento 
Significativo para las medias de la muestra en relación con 
el período anterior a la certificación 

Aumento 
No es significativo para las medias de la muestra en 
relación con el período anterior a la implementación y con 
el período del año de certificación 

RBV 

Aumento 
Significativo para las medias de la muestra en relación con 
el período anterior a la certificación 

Aumento 
No es significativo para las medias de la muestra en 
relación con el período anterior a la implementación y con 
el período del año de certificación 

ROV 

Disminución 
No es significativo para las medias de la muestra en 
relación con el período anterior  a la  implementación 

Aumento 
No es significativo para las medias de la muestra en 
relación con el período del año de certificación y con el 
período anterior a la certificación 

RNV Aumento 
No es significativo para las medias de la muestra en 
relación con todos los otros períodos 



 

 

INTERNATIONAL BUSINESS AND ECONOMICS REVIEW | nº8 | 2017| e-ISSN 2183-3265 | 
EDIÇÃO ESPECIAL – ISG, Instituto Superior de Gestão, CIGEST | IPCA-Instituto Politécnico do Cávado e do AVE | 

Centro de Investigação em Contabilidade e Fiscalidade 

 
 

 
 VIIth GECAMB - Conference on Environmental Management and Accounting  

The Portuguese CSEAR Conference 
3rd-4thNovember 2016, Barcelos, Portugal 

 

382 
 

portuguesas para los períodos objeto de estudio. Por su lado, las tablas 7 y 9 sintetizan 
el estudio efectuado a los valores de las rentabilidades obtenidas para el sector 
industrial y de servicios respectivamente de las empresas portuguesas.  

 

Tabla 6: Comparación de las series de análisis: después de la certificación, con 
anterioridad a la implementación, anterior a la certificación y en el año de certificación 
para el sector industrial de la muestra de empresas portuguesas 

Indicador 
  

Anterior  
Implementación 

 Anterior  
Certificación 

Año de  
Certificación 

Después  
Certificación 

ROE 

Media 6,64 8,95 9,30 10,83 

Desviación 9,18 7,46 8,70 12,57 

P 0,07 0,15 0,20   

ROA 

Media 2,78 2,15 2,35 2,15 

Desviación 2,86 4,90 2,35 2,68 

P 0,38 0,19 0,33   

RBV 

Media 13,38 13,87 14,13 13,74 

Desviación 14,14 11,16 11,69 11,47 

P 0,43 0,45 0,34   

ROV 

Media 7,40 7,04 8,32 7,04 

Desviación 9,99 8,35 7,80 8,31 

  0,43 0,50 0,13   

RNV 

Media 4,60 6,64 7,58 8,47 

Desviación 5,49 10,26 10,51 14,95 

P 0,32 0,18 0,29  

Fuente: Elaboración propia 

 

Analizando los indicadores de rentabilidad recogidos en la tabla 6, solamente los 
indicadores ROE y RNV obtienen una mejora en el período después de la certificación 
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en comparación con todos los otros períodos, siendo las diferencias estadísticamente 
significativas (nivel de significancia del 10%) para el período anterior a la 
implementación. Para los otros indicadores (ROA, RBV y ROV) las medias obtenidas 
después de la certificación son inferiores cuando se comparan con los otros períodos 
de análisis, con la excepción del RBV en el período anterior a la implementación, no 
presentando diferencias estadísticamente significativas en cualquier período de 
estudio. 

Tabla 7: Resumen de los resultados para el sector industrial de la muestra de empresas 
portuguesas 

Indicador Tendencia Resultados 

ROE Aumento 

Significativo para las medias de la muestra en relación 
con el período anterior  a la implementación  

No es significativo para las medias de la muestra en 
relación con el período anterior a la certificación y con el 
período del año de certificación 

ROA Diminución 
No es significativo para las medias de la muestra en 
relación con todos los otros períodos 

RBV 

Diminución 
No es significativo para las medias de la muestra en 
relación con el período anterior a la certificación y con el 
período del año de certificación 

Aumento 
No es significativo para las medias de la muestra en 
relación con el período anterior  a la implementación 

ROV Diminución 
No es significativo para las medias de la muestra en 
relación con todos los otros períodos 

RNV Aumento 
No es significativo para las medias de la muestra en 
relación con todos los otros períodos 

Fuente: Elaboración propia 

De los resultados obtenidos se puede observar también que la media de las 
rentabilidades ROA, RBV y ROV del período después de la certificación es inferior a las 
rentabilidades del período del año de certificación y del período previo a la 
certificación, posiblemente debido a mayores costes de depreciación de los activos 
objeto de inversión en el SGMA. Se observa además, para el ROE, RBV y RNV una 
mejora de las medias del período posterior a la certificación en comparación con el 
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período anterior a la implementación. Por lo tanto, se puede concluir que existe una 
mejora financiera comparando la mayoría de los indicadores antes de la 
implementación y después de que las empresas han obtenido la certificación del SGMA 
ISO 14001. Reforzando esta conclusión, la mayoría de las empresas industriales 
portuguesas obtienen indicadores superiores después de la certificación cuando son 
comparadas con el período antes de la implementación. En la tabla 7 se resumen los 
resultados obtenidos para el sector industrial de empresas portuguesas 

Tabla 8: Comparación de las series de análisis: después de la certificación, con 

anterioridad a la implementación, anterior a la certificación y en el año de certificación 

para el sector de los servicios de la muestra de empresas portuguesas 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

Analizando la tabla 8 se concluye que existe un aumento de las medias de todos los 
indicadores del período después de la certificación en comparación con todos los otros 
períodos. Para el ROE las diferencias son estadísticamente significativas (nivel de 
significancia de 10%) para el periodo del año de certificación. Para el ROA las 

Indicador 
  

Anterior  
Implementación 

 Anterior  
Certificación 

Año de  
Certificación 

Después  
Certificación 

ROE 

Media -0,1825 8,63 2,68 9,18 

Desviación 9,95 24,51 18,30 15,21 

P 0,14 0,46 0,06   

ROA 

Media -0,1752 0,17 1,73 3,13 

Desviación 4,09 4,17 2,32 1,33 

P 0,07 0,11 0,14   

RBV 

Media 19,87 19,38 20,90 27,07 

Desviación 16,12 14,30 15,61 8,90 

P 0,09 0,07 0,08   

ROV 

Media 11,57 8,41 6,91 12,63 

Desviación 10,16 13,41 17,30 9,31 

P 0,23 0,11 0,15   

RNV 

Media 0,43 1,61 3,84 6,71 

Desviación 8,56 8,69 8,69 3,24 

P 0,08 0,12 0,13   
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diferencias, solamente, son significativas (nivel de 10%) para el período antes de la 
implementación y para el RNV las diferencias son significativas (nivel de 10%) para el 
período anterior a la implementación, mientras que para el RBV las diferencias son 
significativas (nivel de 10%) para todos los periodos. No obstante, el ROV no mostró 
diferencias significativas en ninguno de los períodos.  
Destacamos también que simplemente el ROA y el RNV tuvieron un crecimiento 
continuo a lo largo de los periodos. El ROV decreció en los periodos antes de la 
certificación y en el año de certificación, debido al aumento de las depreciaciones. El 
incremento generalizado de los indicadores después de la certificación puede llevar a 
la conclusión de que las inversiones hechas por las empresas de servicios no son muy 
grandes, donde los costes asociados no son muy relevantes, y junto con la mejora de la 
eficiencia produce costes menores y por consiguiente mejores resultados financieros. 
Por lo tanto, se puede concluir que existe una mejora financiera cuando se comparan 
los indicadores después de la certificación con todos los períodos. Esta conclusión, se 
robustece con el análisis de los valores obtenidos por la empresa, en el que los 
resultados apuntan al hecho de que para todos los indicadores, la mayoría de las 
empresas de servicios portuguesas obtienen indicadores superiores después de la 
certificación. La tabla 9 presenta un resumen de los indicadores de performance 
financiera obtenidos por los datos de las empresas portuguesas del sector de los 
servicios. 
 

Tabla 9: Resumen de los resultados para el sector de los servicios de la muestra de 
empresas portuguesas 

Indicador Tendencia Resultados 

ROE Aumento 

Significativo para las medias de la muestra en relación con 
el período del año de certificación 

No es significativo para las medias de la muestra en 
relación con los períodos anterior a la implementación y 
anterior a la certificación 

ROA Aumento 

Significativo para las medias de la muestra en relación con 
el período anterior a la implementación  

No es significativo para las medias de la muestra en 
relación con el período anterior a la certificación y con el 
período del año de certificación 

RBV Aumento Significativo para las medias de la muestra en relación con 
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todos los otros períodos 

ROV Aumento 
No es significativo para las medias de la muestra en 
relación con todos los otros períodos 

RNV Aumento 

Significativo para las medias de la muestra en relación con 
el período anterior a la implementación 

No es significativo para las medias de la muestra en 
relación con el período anterior a la certificación y con el 
período del año de certificación  

Fuente: Elaboración propia 

 

Comparando los resultados obtenidos por sector se puede decir que las empresas 
portuguesas del sector de los servicios son más sensibles a la implementación de la 
norma ISO 14001, toda vez que tras la implementación de la norma se denotan 
mejoras en los indicadores financieros y además se obtiene en los periodos posteriores 
una mejora generalizada. Mientras que en el sector industrial no pasa lo mismo, a las 
empresas industriales les lleva más tiempo mejorar sus indicadores financieros, 
posiblemente debido a que tienen que hacer mayores montantes de inversiones y por 
consiguiente presentan mayores costes asociados. Sin embargo, en ambos sectores se 
concluye que existen mejoras al nivel financiero de las empresas, siendo más notorio, 
para el período de análisis, en el sector de servicios 

 

5. Conclusiones 

 

De los resultados obtenidos en el punto anterior fue encontrada una relación positiva 
entre la certificación ISO 14001 por parte de las empresas portuguesas cotizadas en el 
mercado bursátil portugués y su desempeño financiero. Es decir, las empresas que 
implementaron el sistema de gestión ambiental ISO 14001 lograron obtener una mejor 
performance financiera, después de la certificación, cuando se compara con el periodo 
previo a la certificación.   
Más pormenorizadamente se concluye que todos los indicadores en el período 
después de la certificación son superiores a los del período del año de certificación y 
del período previo a la certificación. Por lo tanto, se puede concluir que existe una 
mejora financiera cuando se comparan los indicadores después de la certificación con 
los períodos que empiezan con la implementación del SGMA ISO 14001. Además, se 
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puede afirmar que hay una mejora financiera después del proceso de certificación 
cuando se compara con el período previo a la implementación de la ISO 14001. 
Haciendo un análisis por sector de actividad, en los resultados obtenidos por sector se 
puede decir que las empresas portuguesas del sector de los servicios son más sensibles 
a la implementación de la norma ISO 14001, toda vez que tras la implementación de la 
norma se denotan mejoras en los indicadores financieros y además se obtiene en los 
periodos posteriores una mejora generalizada. Mientras que en el sector industrial no 
pasa lo mismo, a las empresas industriales les lleva más tiempo mejorar sus 
indicadores financieros, posiblemente debido a que tienen que hacer mayores 
montantes de inversiones y por consiguiente presentan mayores costes asociados. Sin 
embargo, en ambos sectores se concluye que existen mejoras al nivel financiero de las 
empresas, siendo más notorio, para el período de análisis, en el sector de servicios. 
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