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Tema e Justificativa

= Falta de consenso a respeito da contribuicao positiva da certificacéo 1 SO 9000 para um melhor
desempenho financeiro superior das empresas

= Muitos trabal hos sobre a | SO 9000, mas a maioria com foco em estudos de caso de empresas
especificas ou de apenas um setor da inddstria ou, ainda, meramente descritivos

= Poucos estudos exploratdrios quantitativos a respeito do tema e auséncia de estudos sobre o
impacto da | SO 9000 em sua ver sdo 2000

=Até dezembro de 2005, foram emitidos 776.608 certificados | SO 9000 para empresas de 161 paises

= No Brasil, quase absoluta falta de pesquisa sobr e o tema: cerca de 9.000 empresas brasileiras
sdo certificadas pelanorma

= Em 2006, o INMETRO e o Comité Brasileiro da Qualidade (CB25) da ABNT realizaram a segunda
pesguisa quantitativa com gerentes de 300 empresas, sendo 150 da é&rea comercial e 150 da area da
gualidade de empresas com mais de trés anos de certificacdo. Para 80% deles, foi o aumento da
produtividade o maior ganho com a certificagcéo: para 35,3% delesisso se refletiu no aumento da
gualidade dos produtos

=« Para 95,3% dos gerentes da area comercial, isso se refletiu no aumento da credibilidade e da
aceitacao da organizacéo

Universidade Presbiteriana Mackenzie

Lde2 Decanato de Pesquisa e Pos-Graduagao



Tema e Justificativa

Juran (1999, p. 30)
* Commentary on Quality Progress Magazine’

Ha uma lacuna de pesquisa que pode ofuscar se empresas gque Sao
certificadas de acordo com a 1 SO 9000 real mente produzem
melhores produtos do que as empresas que nao sao certificadas[...]
nos realmente n&o sabemos quais 0s beneficios advindos desse
processo custoso de certificacao 1SO 9000. Devemos estabel ecer as

Pesqui sas necessarias para descobrir 1sso.
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Problema de Pesguisa

A Certificacdo 1SO 9000 permite as
companhias abertas no Brasil obterem um
desempenho financeiro superior?
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ODbjetivo Principal da Pesquisa

Avaliar o Impacto financeiro causado
pela certificacao 1 SO 9000
nas companhias abertas brasileiras,

durante o periodo de 1995 a 2006.
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Objetivos Adicionais da Pesguisa

a) Avaliar os motivos que levam uma empresa a buscar uma certificacao
b) Avadliar osbeneficios advindos com a certificacao

c) Avaliar se houverupturas na edicdo 2000 da norma | SO 9000 sobre a anterior,
do ano de 1994

d) Avaliar se, ao se tomar uma decisdo de investimento de implantar um processo de
certificacao da qualidade, a empresa e seus gestores estéo, de fato, focados no
Intuito de aumentar ariqueza dos acionistas, criando valor para a empresa

e) Avalar se, ao setomar uma deciséo de implantagéo de um processo de
certificacao da qualidade, os gestores estao seguros de estar investindo em um
tipo de ativo intangivel que facilita a transferéncia e aquisicdo de
conhecimento que, devidamente utilizados, gerarao melhor desempenho dafirma,
aumento darigueza dos acionistas e criacao de valor para a empresa
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Pesguisas Recentes sobre o Tema

Tabela 10 - Principais autor es e trabalhos r elacionados com o objeto de pesquisa desta

dissertacéo
continua
Autoreseano do - M odelo Tamanho da Periodo de Variaveis i
Objetivo e . Variaveisde Controle
estudo €conomeétrico amostra andlise Dependentes
@ Tamanho da industrig geragdo de
Avaiar sea Empresas refugos tamanho dos estoques; nimero
Terlaak e King certificacdo 1SO 9000 Dados em paind 3.317 empresas certificadas Crescimento no de empregados; tamanho da empresa;
(2006) permite uma vantage p privadas certificadas  entre 1988-

volumede produgdo percentual de exportactes; certificaco
competitiva

1998 1SO 9000 no setor; intensidade em
P& D; intensidade em propaganda
Avadliar o desempenho 680 empresas
financeiro a partir da REOressBes Cross- americanas? rivadas Receita operacional Valor contabil ; idade das instal actes;
Morris(2006) certificagdo | SO 9000 eg N " e P N&o declarado P L estoque; ativos liquidos (menos
I o sectional "pooled" certificadas e 2.068 antes da depreciacéo .
naindustriaeletrénica ~ e estoques); despesas com P& D
. ndo certificadas
americana
Avaliar o desempenho 554 indUstrias Empresas ROA;_ROS; Qde
Corbett, Montes fi . - . ivad tificad Tobin; custos dos
Sancho e Kirsch m.an C?.' ro sgpenoNr Estudo de eventos amerl_c_anas privadas - cerlificadas servicos ROA ; ativos setor da indUstria
(2005) devido & certificagcdo certificadase 554  entre 1990 e vendidos/vendas;
SO 9000 néo certificadas 1997 . .
vendas/ativos totais
. Avaliar arelagéo R L . ~ .
M artinez- " 377 indlstrias Lucretividade por giro Custos de producéo; rapidez de
Lorentee positivaentre a espanholas Empr de vendas; entrega; facilidade em mudar volume
. certificagdo 1SO 9000 e ANOVA e ~. certificadas S ' ~ e
Martinez-Costa certificadas e 60 néo , lucratividade por  de producdo e adaptar estoques; indices
os resultados da e até 2001 L - ~
(2004) companhia certificadas empregado de defeitos; tempo de ciclo de producdo
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Pesguisas Recentes sobre o Tema

Tabela 10 - Principais autor es e tr abalhos r elacionados com o objeto de pesquisa desta

dissertacao

continua

Autores e ano do Objetivo Modt?lo_ Tamanho da Perlo'd.O de Dependentes Controle
estudo economeétrico amostra analise
Avaliar ardacso da Lucratividade (ROCE,
vellar are’ageo ROI e ROE);
. certificagéo 1SO 9000 e Empresas . . - —
Dimara, Skuras, s crescimento da Lideranca em custo; diferenciacéo de
Tsek o desempenho NZo di ivel 94 empresasgregas  certificadas : " cado/lid £ - tod
ourase i anceiro relacionados <0 disponiv certificadas entre1989e ©MPresa (cresci mento - mercado/i eranga'er_n OCo; todas as
Goutsos (2004) - P nas vendas e capital estratégias
com o tipo genérico de 1993 prépric); grau de
estratégia adotada endividamento
Reducdo de refugos; satisfacdo dos
Avaliar os motivos dos clientes; vendas; qualidade do
Terziovski, gestores para certificar Andlise fatorial 400 empresas Empresas Beneficios financeiros fornecedor; imagem da empresa;
Power e Sohal pelal SO 9000 e o multi-variada australianas certificadas medidos pelo valor da  sistemas organizacionais; nUmero de
(2003) desempenho do certificadas até 2002 certificagéo anos da certificagdo; estilo dos
negocio auditores externos; maturidade da
cultura organizacional; foco no cliente
103 companhias
Avadliar arelagdo entre ab_ertas e fechadas Empresas Margem liquida de Tamanho da empresa; marketshare;
Chow-Chua, o ~ singapuranesas i . . . . . ~
a certificagdo 1SO 9000 x5 . o certificad vendas, ROA; ROE; imagem corporativa; satisfacdo dos
Goh e Wan N&o disponivel certificadas e 43 L . ~ ~
e o desempenho . entre 1987 § grau de endividamento; Jlientes; retencéo de pessoas; expansio
(2003) X - companhias abertas ~ . . )
financeiro : ~ 1997 lucro por acdo para mercados internacionai s
singapuranesas nao
certificadas
Avdiar sea 400 empresas Empr
Heras, DI(‘:k e certlflcaf;ao. 1SO 9000 Estudo _ §panholas N certificadas Receita das vendas Tamanho da empraa distribuicdo de
Casadesus contribui para o o certificadas da regi&o empresas certificadas por setor
longitudinal - entre 1994 e ROA ; .
(2002) aumento das vendas e basca e 400 ndo 1998 industrial

dalucratividade

certificadas
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Pesguisas Recentes sobre o Tema

Tabela 10 - Principais autores e trabalhos r elacionados com o objeto de pesquisa desta

dissertacao

conclusao

Autores e ano do S M odelo Tamanho da Periodo de
Objetivo P P Dependentes Controle
estudo economeétrico amostra analise
Avaliar areacaéo do . Empresas
. 27 companhias i
Nicolau e Sellers merc:a:lo‘nos p_r_e(;os:das Estudo de eventos abertas anhol as certificadas Retornos nos pregos N0 disponivel
(2002) acOes a certificagao certifi cl ~das entre 1993 e das acOes
1SO 9000 1999
Resultado
operacional/ativos
Avaliar arelacdo entre 128 companhias Empresas totais; receitas

Lima, Resende e
Hasenclever
(2000)

Testes néo
parameétricos

acertificagado | SO 9000
e o desempenho de
empresas

) Avallarareai;aodo Andlise de
Docking e preco da agdo ao

Dowen (1999) anudncio da certificagdo

1 SO 9000 section
Avaliar sea
certificacdo 1 SO 9000 é
para atender auma
Anderson, Daly exigéncia Probit
e Johnson (1999) governamental ou a
umademandados
clientes
Avaliar arelagdo entre
Simmons e acertificagéo | SO 9000 ANOVA,
White (1999) e o desempenho da ANCOVA e
MANCOVA

empresa

abertas e fechadas
brasileiras e 256 nao
certificadas

252 companhias

= regressao cross- americanas abertas

certificadas

514 indastrias
americanas e
canadenses
certificadas e 1.965
nao certificadas

126 empresas do
setor eletrénico
americano e
canadense

certificadas
entre 1992 e

liguidag ativos totai s;
vendas/ativos totai s;

1998 receita
operacional/vendas;
receitaliquida/vendas
Empresas
certificadas Retorno no valor da
entre 1990 e acao
1994
Atendimento a
Ermpr exigéncias regul atérias;

comunicagéo dos
processos

certificadas
entre 1990 e

1996 partes interessadas
externas
Empresas
certificadas ROA; ROI
até 1995

Receitas operacionais; ativos totais;
tempo de certificagdo; nivel da norma
(9001 ou 9002)

Datada la certificagdo; tamanho da
empresa; niUmero acumulado de
certificagOes; ser ala empresa a se
certificar; criagdo da Uni&o Européia

Regulamentos da Uni&o Européia ou
outros mercados internacionais;
grandes vendas para o governo ou para
outros fabricantes; reputacao;
propaganda pelo volume de vendas;

organizacionais para sinalizagcdo externa via conquista de um

prémio de qualidade; tamanho da
empresa; numero de patentes;
investimentos em P& D

M arketshare; qualidade do produto;
eficiéncig razéo vendas/patrimonio
liquido; tamanho da empresa
(logaritmo natural dos ativos totais);
tempo de certificagéo

Elaborado pelo autor.
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Referencial Teodrico

Akerlof (1970)
“Market for Lemons’

= O mercado de um determinado tipo de bem possui inevitavelmente infor macao
assimétrica, ja que uma pessoa sabera mais a respeito desse bem que |he pertence que
gualquer outra, incluindo-se aqui alguém que queira comprar esse bem

= O dono de um automovel com maior qualidade ndo conseguiriareceber o justo por ele,
posto gque seriavisto como um “abacaxi”, resultando dai a selecdo adver sa

Pindyck e Rubinfeld (1991)
“Microeconomia”

= Os automoveis usados, em um mercado eficiente, poderiam ser escolhidos corretamente
pel os consumidores

= Na pratica, 1sso hdo acontece, pois ha a contaminacao pelainformacdo assmétrica

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Referencial Teodrico

Pindyck e Rubinfeld (1991)
“Microeconomia”

= Os automoveis usados, em um mercado eficiente, poderiam ser escolhidos
corretamente pelos consumidores

= Na prética, isso nao acontece, pois ha a contaminacao pela informacéo assimétrica

Py P

$10.000

$5.000

25,000 50.000 Qu 50.000 75.000 Qu

(a) Automoveis de alta qualidade (b) Automdveis de baixa qualidade

Figura 1 — O problema dos produtos de qualidade duvidosa
Fonte: Pindyck; Rubinfeld (1999, p. 669-670). Adaptado pelo autor.
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Referencial Teodrico

Kreps (2004)
“ Microeconomics for Managers’

=~ Navidareal, o vendedor de um automoével usado sabe muito maisarespeito de
sua qualidade do que o comprador, pois convive com ele ha mais tempo. O que
ocorre entdo quando os vendedores conhecem a qualidade do automovel, mas os
compradores nao?

=~ 0Os compradores descobriréo a qualidade do bem somente depoisde o terem
adquirido edirigido por certo tempo. Inicialmente, poderiam pensar que as
chances sdo melo ameio de que o0 automovel que esteam adquirindo seja de alta
gualidade

= A0 fazerem uma aguisicéo, os comprador es estimam que todos os automaoveis
tenham qualidade“média’, pagando apenas por isso

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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. Lo Kreps (2004)
Refer enCI al T eor I CO “ Microeconomics for Managers’

= Desde que todos os carros sejam vendidos, se ambos vendedores e compradores
sabem os nivels de qualidade, poder-se-ia supor gue todos 0s carros continuariam a
ser vendidos. Entretanto, ndo € o que acontece; 0s automaoveis sao per cebidosde
maneira distinta entre vendedor es e comprador es: surge aselecao adversa. E o
gue acontece ao final deste processo?

= Com um mer cado em equilibrio com precos baixos, carros que valem menos
para seus atuais donos seriam trazidos de volta ao mercado. Ent&o, o valor medio
para os compradores seria baixo, mas seria o preco de mercado. O mercado
atinge seu equilibrio, um equilibrio miseravel

= Um insuficiente per centual dos carros usados existentes estaria no mer cado,
mesmo que cada carro usado valesse mais para um novo comprador do que para seu
atual dono. E esse percentual pequeno ndo é de uma qualidade média, mas sim 0s
piores carros usados do mercado. Este é o verdadeiro e real mercado dos abacaxis

5de13 Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Referencial Teodrico Dkerlol 1970)

=  Otermo selecdo adversa originou-se da ciéncia atuarial. O custo de prover um
servico de seguro-saude dependera da probabilidade com que o cliente podera ficar
doente ou mesmo morrer. Em principio, 0os que estdo doentes ou em idade mais
avancada, seriam os mais avidos por consumir esse servico

= Destaforma, as empresas de seguro-salde provocariam uma selecao adver sa de
toda a populacgdo. O circulo vicioso seinicia:

(1)  astaxas de prémio aumentam para compensar o problema da selecao adversa,
@  osmais sadios deixam de comprar o produto,

@  aselecao de candidatos a adquirir os produtos se torna mais adversa,

4  aumentando os prémios,

55  piorando a selecao adversa e assim por diante.

= Osmais necessitados sa0 0s que menos tém acesso a adquirir este produto

=S80 0Scasos em gue o comprador sabe maisa respeito do bem a ser adquirido
do que o vendedor, em geral na aquisicéo de servicos. O provedor de um servico
teria um custo incerto, enguanto que o tomador saberia mais sobre esse custo

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Referencial Teodrico

Spence (1973)
* Job Market Sgnaling”

= Haque se sinalizar as capacidades para diminuir assimetria da infor macao

= Quando um dos interessados na transagao, ou mesmo 0s dois — por exempl o,
entre um empregador e um possivel empregado —n&o possuem o necessario
conhecimento do outro, entao ele se baseara em sinais

= NO caso de um candidato a uma vaga, 0 empregador se fixano principal sinal
visivel, o nivel educacional do candidato

= A segunda parte precisafazer o que for preciso paraobter a informacao
relevante da qual necessita

= Uma companhia sinaliza ao mercado por meio de diplomas, certificados,
opinides de organismos independentes e propaganda

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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. Lo Kreps (2004)
Refer enCI al T eor I CO “ Microeconomics for Managers’

S&0 quatro as formas de se obter a informacéo relevante defendida por Spence (1973).

a) Informacao relevante disponivel gratuitamente: se a parte desinformada souber

onde procurar, pode encontré-la facilmente como, por exemplo, informacdes sobre
demografia ou idade e sexo como fatores determinantes de taxas de mortalidade;

by Informacéo legalmente exigivel: caso em que empresas devem informar seus

Investidores a respeito de novos investimentos ou como na venda de um imovel;

c) Informacao fornecida voluntariamente: quando uma empresa, contratando forca

de trabalho qualificada, informa que € necessaria uma graduacao para se candidatar
a0 emprego e

d) Informacao reqguerida por uma autoridade independente: caso em que uma
) empresa prove informagao diretamente a uma autoridade independente, como forma

de ganhar um certificado.

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Referencial Teodrico

Milgrom e Roberts (1992)
“ Economics, Organization & Management”

= A Unica saida para as empresas venderem seus produtos —que, de fato,
possuam qualidade superior- sera convencendo seus consumidor es dessa
maior qualidade

= A reputagaéo e a padronizacéo sao as respostas e a sinalizacao €0
ambiente em que as partesrevelariam as suas infor macoes

= Reputacdo sinaliza a diminui¢éo dainformacao assimétrica para o
consumidor, criando uma barreira robusta de entrada, impedindo que
“abacaxis’ entrem na concorréncia

= A auto-declaracéo da qualidade ndo se sustenta: todos o fariam e, agqueles
gue nelas acreditassem, logo aprenderiam pelo erro de suaingenuidade

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Referencial Teodrico

Garvin (1992)
“ Gerenciando a Qualidade’

= A qualidade ganhou terreno junto a presidentes e diretores executivos
das empresas americanas pelo fato (1) de terem compreendido que existe
a associacao da qualidade com a lucratividade e (2) por ela ser
definida de acordo com as expectativas dos consumidores e clientes

= As diversas forcas de mercado que assolaram os mercados mundiais
por conta da invasao dos produtos japoneses com qualidade superi or nos
anos 1980, gudaram arelacionar as perdasde rentabilidade e de
participacéo no mercado com a qualidade inferior produzida pelas
empresas ocidentais, particularmente as norte-americanas

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Garvin (1992)

R ef el' en Cl a.l T eér | CO “ Gerenciando a Qualidade’

= Processos indenizatorios por ma qualidade de produtos e servigos abalaram os modelos
de gestéo: de 1974 a 1981, as ac¢des judiciais aumentaram a uma taxa media anual de 28%

= Em 1973, diversas agéncias americanas reguladoras retiraram 7 milhGes de unidades de
varios produtos do mercado devido a necessidades de correcdo de riscos potenciais para a
seguranca dos consumidores; em 1978, essa cifra aumentou para 28 milhdes

= Esse fendmeno provocou uma reacéo por parte dos governos federal e estaduais
americanos. Dentre elas, a aprovacédo das “leisdos limbes’, aplicaveis aos automoveis
com defeitos repetitivos, proporcionando aos proprietarios desses bens receberem um
novo bem equivalente ou, simplesmente, a devolucéo do valor pago

= Essas for gcas exter nas provocaram entdo um efeito sinalizador paraa geréncia
executiva das empresas. corriam risco a reputacéo da empresa, a sua participacao
de mercado e a suarentabilidade, ativos tangiveis e intangivel's que ndo poderiam ser
perdidos.
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Referencial Teodrico

[ Problema ~ [ Conseqiiéncia ] [ Solucio
N
Informacao _ -
Assinietrica - | Selecdo Adversa - Sinalizagio
J

Figura 2 — A abordagem Akerlof — Spence.
Elaborado pelo autor.

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Por que se certificar, seisso nao é compulsorio?

= Parase obter uma segunda opiniao sobre a efetividade do seu
Sistema de Gestao da Qualidade implantado, assegurando que 0s
requisitos da norma vém sendo, de fato, desdobrados para o cotidiano
dos processos operacionais

=« Porque é possivel, por meio da auditoria externa independente parafins
de certificacdo, demonstrar ao mercado que uma empresa possui, de
modo comprovado, um Sistema de Gestdo da Qualidade implantado e
valido, de acordo com os requisitos solicitados pela norma

= Parasnalizar ao mercado, aos seus fornecedores e consumidores que
ela possui produtos e servi cos com alta qualidade, informacéo esta a
gual muitas das partes interessadas (stakeholders) n&o tém acesso,
tornando ainfor magéo menos assimétrica e a selecao menos adver sa

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Historico do Tema

= A Chinaéhojeomaior certificador do mundo, com 143.823
empresas certificadas, representando 18,5% do total mundial (dez/2005)

= Os paises do leste europeu so 0s que mais tém crescido em termos
proporcionais. Hungria, Replblica Tcheca, Poldnia, Roméniae Russia

= |tdia, Jap&o e Espanha — respectivamente ocupando o 20., 30. € 4o.
lugares — possuem juntos quase 20% do total

= A Indiatriplicou a quantidade de certificados entre 2003 e 2005

~Hojeo Brasil € o primeiro paisem certificacbes em sua “ regiao
1SO”, que inclui a América Central e ado Sul, com 8.533 certificados
vaidos (dez/2005), ou 37,9% das empresas certificadas naregiao

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Historico do Tema

Tabelal - Principaisresultados das certificacBes | SO 9000: 2000 no mundo no periodo de 2001 a 2005

Resultados Mundiais dez-01]  dez-02] dez-03] dez-04  dez-05
Tota de CertificagBes no Mundo 44,388 167.124 497919 660.132 776.608
Crescimento no Numero de Certificagdes 44388 122.736 330.795 162.213 116.476
NuUmero de Paises com Empresas Certificadas 97 133 149 154 161
Fonte: 1SO (2007). Adaptado pelo autor.
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Grafico 3 - Pareto das contribui¢des dos trinta paises que mais certificam pela | SO 9000:2000 no
Mundo - Data-base 31/12/2005
Fonte: 1SO (2007). Adaptado pelo autor.
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Historico do Tema

Tabela2- Comparacéo entre ostrinta paises que mais certificam pela 1 SO 9000: 2000 - Datas-base de 31/12/2005

contra 31/12/2003
NUmero de NUmero de
oo Certificados | Posicio | Posicio | Certificados | Percentuar | Percentud
s " i Evolucéo Acumulado
Emitidos Emitidos (%) @)
dez/05 dez/03
60 - China 143823 1 1 96715 = 18,5 185
Itdlia 98028 2 2 64120 = 12,6 311
48,92 Japéo 53771 3 4 38751 + 6,9 38,1
50 1 Espanha 47445 4 5 31836 + 6,1 442
z§ Reino Unido 45612 5 3 45465 - 5,9 50,0
S 40 EUA 44720 6 6 30294 = 58 55,8
£ 31,82 Alemanha 39816 7 7 23598 = 51 60,9
o 30 - India 24660 8 13 8367 + 3,2 64,1
; Franca 24441 9 9 15073 = 31 67,3
E] Austrdlia 16922 10 8 19975 - 2,2 69,4
g 20 - Hungria 15464 1 15 7750 + 2,0 714
g Coréiado Sul 14033 12 10 10640 - 18 732
10 - 7,68 6.22 RepﬂbljcaTcheca 12743 13 28 2565 + 16 749
! 290 246 Canada 12503 14 12 8454 - 1,6 76,5
! ! Suica 12413 15 23 8300 + 1,6 78,1
0 . . . —L 1 0 turquia 10029 16 20 3048 + 1,4 795
Europa  Oriente Américado Africae Américas Austrdliae Polonia o718 17 21 3216 + 13 80,7
Distante Norte Asa doSul e Nova |Ho|anda 9160 18 11 9917 - 1,2 81,9
. A Brasil 8533 19 17 4012 - 1,1 83,0
Ocidental Central Zelandia sadl e = 5 =015 _ 10 840
Taiwan 7652 21 25 2991 + 1,0 85,0
Graéfico 4 - Distribuicéo do nimero de certificagdes | SO 9000 por "Regido 1SO" - Singapura 6282 2 19 3341 . 0,8 85,8
Daterbase 31/12/2005 Roméria 6097 23 31 2052 + 0,8 86,6
Fonte: 1SO (2007). Adaptado pelo autor. Portugal 5820 24 18 3417 - 07 87,3
Malésia 5695 25 24 3076 - 0,7 88,1
Argentina 5556 26 33 1790 + 0,7 88,8
Colémbia 4926 27 30 2222 + 0,6 894
Russia 4883 28 42 962 + 0,6 90,0
Bélgica 4810 29 22 3167 - 0,6 90,7
Suécia 4744 30 23 3107 - 0.6 913
Total dos 30 primeiros 708856 91,3%
Demais Paises 67752 8,7%
Total no Mundo 776608
Fonte: 1SO (2007). Adaptado pelo autor.
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Historico do Tema

Tabela7 - Tempo de preparo de uma empresa brasileira para a

8000 certificacdo 1 SO 9000 de acordo com o seu porte
7000 T Tempo de Pequena [ Média | Grande o
~ Média
6000 - Implantacgo dalSO | Empresa | Empresa | Empresa
é 5285 9000 Percentual
8 i
= 50007 Até 12 meses 29,5 30,9 24,1 279
Z De 12 a 24 meses 57,4 51,7 58,3 55,2
4000 - 3712
S — De 24 a 36 meses 131 13,0 14,4 136
3000 - Mais de 36 meses 0,0 34 32 29
£ 2476 ~
5 N&o responderam 0,0 1,0 0,0 04
< 20001 1584
048 Fonte: SZY SZKA (2002). Adaptado pelo autor.
1000 595
18 35 % 2 ’_‘
0 - ——— - - - - -
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Grafico 1 - Evolugdo do nimero de certificados SO 9000 emitidos no Brasil . . o
Fonte: ABNT (2007). Adaptado pelo autor. Tabela 8 - Investimentos realizados pelas empresas brasileir as para se obter a
certificagdo 1 SO 9000 de acordo com o seu porte
Investimento para a Implantacdo Pequena Media Grande Média
Empresa | Empresa | Empresa
da SO 9000
Percentual
Até R$10.000 131 58 32 57
De R$10.000 a R$100.000 62,3 48,8 289 424
De R$100.000 a R$1.000.000 131 31,9 39,0 323
De R$1.000.000 a R$10.000.000 0,0 24 4,3 29
Acimade R$10.000.000 98 10,1 20,9 145
Nao responderam 16 1,0 3,7 2,2
Fonte: SZY SZKA (2002). Adaptado pelo autor.
Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Historico do Tema
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Gréfico 5- NUmero de certificados emitidos por estado - Dados até 31/12/2006.
Fonte: INMETRO (2007). Adaptado pelo autor.
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Gré&fico 6 - NUmero de certificados emitidos por atividade econdémica- Dados de 31/12/2005.
Fonte: INMETRO (2007). Adaptado pelo autor.
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Hipoteses de Pesguisa

& O universo estudado é o das companhias abertas brasileiras

= O ponto de partida para a formulacéo das hipoteses a serem testadas é que
a adocao da certificacao 1 SO 9000 melhora o desempenho financeiro das
companhias abertas, assm como essa melhoria é continua ao longo do
tempo e das diferentes versoes da norma 1SO 9000

= Foram escolhidas variaveis que sgam medidas de atividade, rentabilidade e
crescimento

= As variavels dependentes se relacionam com rentabilidade, pois capturam
O retorno

= Asvariavels de controle se relacionam com as medidas de atividade e
endividamento, pois capturam o risco

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Hipotesesde Pesguisal e?

& A certificacao 1 SO 9000 teria um efeito positivo sobre a lucr atividade das companhias
abertas. Considerase como proxieso “Retorno sobre o Ativo Total” (ROA_mod) e 0 “Retorno
sobre as Vendas’ (ROS _mod) modificados, medidos antes da depreciacéo, das despesas
financeiras e dos resultados nao operacionais

= Simmons e White (1999) e Corbett, Montes-Sancho e Kirsch (2005) adotaram em sua
pesquisa o indice ROA por setratar de uma medida geralmente aceita para o desempenho
financeiro de uma empresa, capturando a eficaciageral da administracdo de uma companhiaem
gerar lucros para os detentores de agbes ordinarias

& Corbett, Montes-Sancho e Kirsch (2005) adotaram ainda em sua pesquisa o indice ROS
como uma medida de lucratividade, de formaa medir o lucro puro por unidade de receita

H1: Nao existem melhorias significativas na taxa modificada ROA_mod das
companhias abertas certificadas | SO 9000.

H2: Nao existem melhorias significativas na taxa modificada ROS_mod das
companhias abertas certificadas | SO 9000.

2des Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Hipoteses de Pesquisa3 e 4

= A implementacdo da | SO 9000 obriga a empresa e seus funcionarios a
trabalharem mais disciplinadamente. E necessério se projetar
procedimentos gue garantam gue a qualidade sgfa medida e corrigida, quando
necessario. A prevencao de defeitos comeca a ser empregada, o que resulta
em diminuicao de custos operacionas

= A0 sedocumentar as praticas, a obsolescéncia pode ser identificada,
tornando o conhecimento mais explicito para a empresa, 0 que aumenta
o moral dos funcionarios, que dever o produzir mais e mehor

= Com a prevencao de defeitos, amoral e a produtividade aumentadas,
esper a-se que os custos de se produzir diminuam, justificando a adocao da
certificacéo 1SO 9000

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Hipoteses de Pesquisa3 e 4

Procedimentos
elaborados
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o tempo
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preventivos

Identificam
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Transferéncia de )

conhecimento
paratodos

empr‘eiados Y

Conhecimento
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'l
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H3: Nao existem melhorias
significativas nas vendas
(TOT_VEND) das companhias
abertas certificadas | SO 9000.

H4: N&o existe diminuicdo do Indice
Custo de Servicos Vendidos/ Vendas
(CSVtoVEND) das companhias
abertas certificadas | SO 9000.

Custos
diminuem

Figura 3 — A diminuigao dos custos motivadas pela documentagio das praticas.

Elaborado pelo autor a partir de explanacdes de Corbett, Montes-Sancho e Kirsch (2003).
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Hipotese de Pesquisa 5

= Além disso, a certificacéo poderiaauxiliar areduzir a pressao por
Precos menor es: areceita de vendas subiria nesse caso

= Para se determinar se o crescimento nas vendas reflete crescimento
da empresa ou s mplesmente aumento na rotatividade dos ativos, pode-
se considerar o Indice Vendas/ Ativos (VENDtoTOT_AT) para
andlise (CORBETT; MONTES-SANCHO; KIRSCH, 2005)

H5: Nao existe aumento significativo no indice Vendas/ Ativos
(VENDtoTOT _AT) das companhias abertas certificadas | SO 9000.

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Hipotese de Pesquisa 6

= A implantacdo da 1 SO 9000, com sua posterior certificacao, pode ser
entendida como uma decisao de investimento de longo prazo: as
primeiras companhias abertas a se certificar no Brasil no inicio dos
anos 1990 continuam certificadas

= A implantacéo e a certificagdo 1 SO 9000 requerem investimentos
significativos. As fontes de recursos de longo prazo advém (1) do capital
Proprio, ou segja, 0s recursos dos acionistas e (2) de terceiros

= Ora, se al SO 9000 promove algum grau de investimento, € de se supor
gue a estrutura de capital possa ser modificada em funcao disso

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Hipotese de Pesquisa 6

= Mas um tipo de projeto desse tipo — de longo prazo —, obrigatoriamente tem de
Se pagar

= 1530 significa que os acionistas e 0s tomadores da decisdo de s certificar — os
gestores — entendem que a certificacao € uma ferramenta robusta de gestao,
contribuindo para aremuneracdo do capital dos acionistas

= A 150 9000 seria um projeto com VPL positivo; Ross, Westerfield e Jaffe
(2002, p. 172) citam aMotorola, dos EUA, em gue houve a criacio de VPL
positivo com 0 uso de “ métodos japoneses de gestao”

= A certificacao 1 SO 9000 € um investimento com valor presenteliquido
positivo (ANDERSON; DALY ; JOHNSON, 1999)

H6: Nao existem melhorias significativas no indice ROE das companhias
abertas certificadas | SO 9000.

7des Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Hipoteses de Pesguisa

H1: N&o existem melhorias significativas na taxa modificada ROA_mod das
companhias abertas certificadas | SO 9000.

H?2: N&o existem melhorias significativas na taxa modificada ROS mod das
companhias abertas certificadas | SO 9000.

H3: N&o existem melhorias significativas nas vendas (TOT_VEND) das companhias
abertas certificadas | SO 9000.

H4: N&o existe diminui ¢io do Indice Custo de Servi gos Vendidos / Vendas
(CSVtoVEND) das companhias abertas certificadas | SO 9000.

H5: Nao existe aumento significativo no indice Vendas/ Ativos (VENDtoTOT_AT)
das companhias abertas certificadas | SO 9000.

H6: N&o existem melhorias significativas no indice ROE das companhias abertas
certificadas I SO 9000.

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Variaves de Pesguisa

Quadro 1: Resumo com as variaveis empregadas no modelo economeétrico

Variavel Descricdo Tipo
ROA_mod Taxa modificada de retorno sobre o ativo total Financeira/ Dependente
ROS _mod Taxa modificada de retorno sobre as vendas Financeira/ Dependente

TOT_VEND Total das vendas Financeira/ Dependente
CSVtoVEND indice custo dos Servicos vendidos sobre o total das vendas Financeira/ Dependente
VENDtoTOT_AT indice vendas sobre ativo total Financeira/ Dependente
ROE Taxa de retorno sobre o patrimdnio liquido Financeira/ Dependente
CERT_ISO Certificacdo daempresapelal SO 9001 N&o Financeira/ Independente
RISCO Risco operaciona Financeira/ Controle
LUCRAT L ucratividade medida pela margem liquida Financeira/ Controle
RLtoAT_TANG Eficiéncia operacional Financeira/ Controle
ENDIV Endividamento Financeira/ Controle
ENDIV_1 Endividamento no periodot - 1 Financeira/ Controle
TAM_EMP Tamanho das empresas Financeira/ Controle

Fonte: Elaborado pelo autor.
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AsVariavasde Controle

= O risco operacional (RISCQO) foi medido pelo desvio-padrao amostral do
ROA_mod ao longo do periodo

= A lucratividade medida pela margem liguida (LUCRAT) é arazdo entre lucro
operacional liquido e receitaliquida vezes 100

= A eficiéncia operacional (RLtoAT_TANG) éo logaritmo darazéo entre receita
liqUida de vendas e ativo imobilizado

= Endividamento (ENDIV), dado pelarazéo entre dividas de longo prazo e o total
do patrimoénio liglido vezes 100

= Defasagem do Endividamento (ENDIV _1) € o endividamento ocorrido no
periodo t-1, cujafinalidade € capturar o esforco da companhia em diminui-lo

= Tamanho das companhias abertas (TAM _EMP) fol medido pelo logaritmo
dos ativostotais
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M etodologia de Pesguisa

= A abordagem é quantitativa e descritiva e aplicou-se 0 modelo de regr essao
com dados em painel, analisando a evolucéo das variaveis escolhidas ao
longo do tempo a ser estudado

= Foram acompanhadas 207 companhias abertas brasileiras no periodo de
1995 a 2006, possuidoras ou nao da certificacao 1SO 9000

= Osdados em painel possuem caracteristicas e vantagens sobre outros métodos:

1 A's técnicas de estimacdo em paind levam em conta a heter ogeneidade que estara presente, no caso, as
diversas companhias a serem analisadas;

2. Os dados em painel propiciam dados mais informativos, mais variabilidade e menos colinearidade entre
as variaves, mais graus de liberdade e mais eficiéncia, ja que combinam s&ries temporais com dados de
corte transversdl;

3 Os dados em painel sdo mais adequados ao estudo da dindmica da mudanca, ao estudarem repetidamente
um corte transversal de observacoes;

4, S80 maisrobustos para determinar e medir efeitose

5. Ao tornar disponiveis dados referentes a milhares de unidades, minimiza-se o viés que poderia decorrer da
agregacao de empresas em grandes conjuntos.

2de? Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Populacao, Amostra e L evantamento dos Dados

= Este estudo basala-se em trés grandes grupos de dados

= Primeiramente, foi utilizado o banco de dados da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), disponivel gratuitamente pelo site
WWW.Cvm.gov.br

= A seguir, foi utilizado o banco de dados da Economatica; das
261 companhias abertas selecionadas a partir do banco de dados
da CVM, restaram 207 com dados disponiveis

= O terceiro passo fol identificar as companhias que possuem ou
possuiram a certificacao 1SO 9000 em algum momento do periodo
1995-2006 por meio do banco de dados do CB25/ABNT

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Populacao, Amostra e L evantamento dos Dados

= Focou-se na primeira certificacdo de uma filial ou planta pertencente a uma companhia
aberta; entende-se que os efeitos de uma certificacdo j a aparecem nas demais unidades a partir de
entdo (DOCKING; DOWEN, 1999; SIMMONS; WHITE, 1999)

= Para companhias menores com apenas uma planta, ndo ha desconexdo entre o que seria o nivel -
planta do que seria 0 nivel de desempenho financeiro corporativo

= Para companhias maiores, com muitas plantas, esta desconex&o torna os testes aplicados ainda mais
conservadores. como a amostra final poderia conter muitas companhias abertas com multiplas
plantas, mas apenas uma planta certificada, quaisguer efeitos de uma certificacéo seriam mais
fortes a ponto de poderem ser detectados (CORBETT; MONTES SANCHO; KIRSCH, 2005)

«~Fazem parte da amostra definitiva as empr esas que possuem capital aberto ou que o tinham
durante o periodo de analise e que possuem ou possuiam seus registros validos na CVM,
totalizando 207 companhias abertas

& 1SS0 tornou a pesquisa ainda mais conservadora, ja que, ao se manter na amostra companhias que
fecharam seu capital, pode-se estar mantendo unidades de andlise pouco lucrativas ou de questionavel
gestéo
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Caracterizacao da Amostra

Das 207 companhias abertas da amostra, a partir de dados colhidos da edicao 2007 da Revista Exame 500 Melhores e
Maiores e do site do CB25/ABNT, obteve-se:

= 3,4% pertencem ao setor primario, 62,5% ao setor secundario e 34,1% ao terci&io

= 18,3% das companhias possuem controle acionario estrangeiro, 2,4% possuem controle estatal brasileiro e 79,3%
possuem controle nacional privado

= 116 companhias abertas (56,1%) possuem a certificacdo 1 SO 9001:2000 e outras 91 (43,9% ) ndo a possuem

= Das 116 companhias certificadas, 92 delas (79,3%) se certificaram pela primeira vez pela versdo 1987 ou 1994 da
SO 9000 e 24 (20,7%) se certificaram inicialmente ja na versao 1SO 9001:2000

= 32 delas (27,6%) ja estavam certificadas antes do primeiro ano do periodo sob andise, ou sgja, antes de 1995

= O setor secundario é o que mais certifica (86 entre 116 companhias); o setor primario € o que menos certifica (apenas
5 entre 116 companhias), ficando o setor de servicos com 25 certificadas dentre 116 companhias

& 17 das companhias abertas ndo possuiam o seu registro na CVM valido na data de 09 de setembro de 2007; durante o
periodo analisado fecharam o seu capital ou foram adquiridas ou incorporadas por outra companhia aberta

= 125 delas (ou 60,1%) estao presentes entre as 500 melhor es e maior es empresas da Revista Exame 2007

=« Dentre as 100 maior es empresas brasileiras pela Revista Exame 2007, 71 s&o certificadas com a | SO 9001: 2000
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Caracterizacao da Amostra

= Foram excluidas todas as instituigdes financeiras, distribuidoras de valores, as de previdéncia privada e
assemel hadas

= Empresas que abriram seu capital nos anos de 2005 e 2006 ou que se certificaram pela primeira vez a partir do ano
de 2005 também foram excluidas

= Companhias abertas listadas em bolsa e que atuam como empresas de participagéo também foram desconsideradas,
pois as companhias abertas nas quais investem ja sdo objeto deste estudo

120
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(0]
o
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Quantidadede
companhias abertas
o
o

43
40 A
21
18
20 A
0 T T T T T

Até 200 De200-400 De400-600 De600-800 De800milhdes Acimadel
milhdes milhdes milhdes milhdes a1l bilhdo bilhao

Grafico 9: Distribuicdo das companhias abertas pela sua classe de receita.
Fonte: Exame (ago. 2007). Adaptado pelo autor.
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Caracterizacao da Amostra

Quadro 2: Perfil da Amostra

. Participacdo
Setor da E Total o
e i o6) = Todas — absolutamente todas — as

Energia Elétrica 19 9,2 . o
Sderuciae Metaluia Lo 52 companhias abertas certificadas presentes
Te_(:ldoa Vestuério e Calcados 19 9,2 ] ]
A o 7 8.2 naamostrafinal informam as

quimicos 14 6,8
e e o Enaenfena - o certificacOes que possuem em seus sites
Material de Transporte 12 5,8 :
Madeilra, Pap«rel esrc)te:ulose 10 4.8 Cor por at I VOS
M &guinas e Equipamentos 10 4.8
Tel efonia M é\{el 8 3,9
somerdo idico L X = 1SS0 comprova que elas consideram a
Petréleo. Gas e Combustiveis 5 24 .
Utilidecies Dométicas 5 24 SO 9001:2000 como um fato relevante a
Lazer 4 19 .
Midia 3 14 ser comunicado ao mercado, aos
POt eap s S 5 ” investidores e ao ptblico em gera
Comércio Ndo Ciclico 2 1,0
Embalagens 2 1,0
Hotelaria 2 1.0 . . ~
Materiais Bsicos Diversos 2 10 = Entendem que deve haver sinalizacéo
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 2 1,0 . ~ . .
Saide 2 10 desse ativo ndo financeair o, tornando
Bebidas 1 0,5 ] - ...
Computadores e Equipamentos 1 05 essa informag&o mais simétrica ao
Consumo Ciclico Diversos 1 0,5
Fumo 1 0.5 pl]b| | (60)
Servigos 1 0,5
Total 207 100,00

Fonte: CVM (2007). Adaptado pelo autor.
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Caracterizacao da Amostra
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Grafico 8 - Distribui¢do acumulada das companhias abertas da amostra certificadas
pela | SO 9001:2000.
Fonte: ABNT (2007). Adapatado pelo autor.
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L evantamento e Organizacao dos Dados

« A andlise comporta 12 anos de acompanhamento de 207
companhias, ou 2.484 registr os — ou observacoes

« |sso significaque, paraum total de 13 variaveis— 6 dependentes, 1
Independente e 6 de controle —, um conjunto de 32.292 dados foram
tratados na amostra

# No entanto, nem todas as companhias possuem 0s dados economico-
financeiros para todos os anos do periodo analisado

= Desde que arazao paraafatade dados de algum i ndo estegla
correlacionada com os erros idiossincréticos, ?;,, este painel nao
balanceado nao causar a problemas ao pesquisador (Wooldridge,
2006, p. 440)

1lde2
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L evantamento e Organizacao dos Dados

= Nesta pesguisa, optou-se por trabalhar com os dois tipos de painéis.

1. o painel nao balanceado, com 207 companhias abertas e 2.484
observacoes

2. 0 painel balanceado, com 60 companhias abertas e 720 observacbes

= A estimacdo aplicada as regressdes utilizou modelo econométrico de
dados em painel, de forma a estudar ainfluéncia e arelacéo das
variavels independente e de controle no desempenho financeiro das
companhias abertas

= Além da certificacdo | SO 9000, outros fatores podem ter influido nas
variavels dependentes que se estudou

2de2
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Tratamento Estatistico dos Dados

= Modelo de regressao aplicado ao presente estudo:

ROA_mod="2+ 2, CERT IS0, + 2,RISC0, + 2,LUCRAT, +2,RLIOAT TANG,
+DENDIVE + 2,2ENDIV L, 272 TAM EMP, + % +

?, representa o intercepto, os demais ?; representam os coeficientes de cada
variavel regressora, i representa a i-ésima unidade de corte transversal (as
companhias abertas), t representa o t-esimo periodo de tempo, ?,, representa o
termo de erro e, finalmente, ?; representa o termo de erro aleatorio proprio de

cada unidade de corte transversal
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Tratamento Estatistico dos Dados

&

Os dados em painel ndo apenas sao convenientes para modelar ou explicar porgue os
individuos (as companhias) se comportam de modos diferentes, mas também para
modelar porque um individuo se comporta de modo diferente em diferentes periodos
de tempo (VERBEEK, 2001, p. 310)

Problemas de inferéncia e estimacgé&o com a utilizacdo dos dados em painel podem
ocorrer (GUJARATI, 2006, p. 525), ja que tais dados envolvem tanto dimensoes
temporais quanto transversais. Esses problemas sao a autocor r elacao, decorrente das
series temporais e a heter ocedasticidade, decorrente dos dados de corte transversal

Como qualquer equacao mais simples de regresséo, pode-se sofrer do problemade
Omissao de variaveis; paraisso, a solucdo e controlar mais fatores

Destaforma, estimar os modelos de regressao por meio de dados em painel surge
como uma boa opcéo para observar taisvariaveis omitidas, mesmo que elas ndo
possam ser diretamente observadas, ou mesmo, identificadas (WOOL DRIDGE, 2006,
p. 414-415)

2de2
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As Vantagens dos Dados em Painel

A analise das regressdes por meio de dados em painel também pode permitir
lidar com outro tipo de problema: as correlacoes decorrentesda

heter ogeneidade da amostra, provenientes das empresas ou entre grupos de
empresas (as empresas tém uma variacao muito grande em seus indicadores
financeiros, seja nareceita, seja na composicao acionaria, sejanos ativos totais)

Wooldridge (2006, p. 429) defende que a correlacao serial ndo sera um
problema, pois as amostras sdo independentes ao longo do tempo

Como os conjuntos de dados em painel sao maiores gque o0s conjuntos de dados
de séries temporais ou de dados transversais e as variaveis explicativas podem
variar em duas dimensdes— individuos e tempo —, ao inveés de apenas uma, 0S
estimador es sao, via deregra, mais acurados que 0os demais obtidos por
outros model os

Outra vantagem é que ele reduz problemas de identificacdo, como regressores
enddgenos ou omissao de variavels

1lde2
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As Vantagens dos Dados em Painel

= Em grande parte das vezes em gue se realiza uma regressao, um estimador n&o
consegue satisfazer uma ou mais das propriedades desejaveis em amostras
pequenas

=  Portanto, desgja-se que a amostra cresca e, quando isso acontece, 0s estimador es
ganham propriedades estatisticas desgjaveis, conhecidas como propriedades
das amostras grandes, ou propriedades assintoticas (GUJARATI, 2006, p. 725)

= Um estimador, segundo Gujarati (2006, p. 725-727).

a) é considerado assintoticamente néo tendencioso do seu valor real quando o seu valor esperado — ou média— se
aproximado vaor verdadeiro a medida que o tamanho da amostra aumenta cada vez mais

b) é considerado consistente quando €l e se aproxima do vaor verdadeiro a medida que o tamanho da amostra aumenta

c) possui eficiéncia assintética quando for consistente e quando a variancia da sua distribuic&o assintotica for menor
gue a de todos os demais estimadores consistentes do valor verdadeiro e, finalmente,

d) possui uma distribuicao assintoticamente nor mal quando a distribuicéo de sua amostra tende a aproximar-se da
distribuicdo normal, a medida que o tamanho da amostra aumenta indefinidamente.

Universidade Presbiteriana Mackenzie

2de2 Decanato de Pesquisa e Pos-Graduagao



Os M odelos utilizados com Dados em Painel

= Existem dois tipos de estimacao com dados em painel: estatico e dinamico

= Osmodelos basicos de andise de dados em painel estatico séo: os efeitos
fixos e os efeitos aleatorios

= O modelo de efeitos fixos considera que o inter cepto ?,do modelo de
regressao podera diferir entre osindividuos (as companhias abertas) para
considerar o fato de que cada companhia ou corte transversal pode ter
caracteristicas especiais

= O modelo de efeitos aleatorios propde que o inter cepto de um individuo (a
companhia aberta) seria uma extracéo aleatoria de uma populacao
muito maior e com valor medio constante

= Jao modelo basico de andise de dados em painel dinamico é uma situacéo
em que uma defasagem da variavel dependente € incluida como regressora
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Os M odelos utilizados com Dados em Painel

Tabelal2 - Relacdo dos modelos de regresséo utilizados

Modelo

OO ~NOULA WNPRF

MQO agrupado

Primeiras Diferencas (PD)
EF Within

EF com dummy ( LSDV)

EA com MQG

EA com MQG e dummy

MV ou MQP Within/Between
Entre grupos Between
Arellano-Bond

Fonte: Elaborado pelo autor.

No presente estudo, analisou-se e comparou-se trés categorias de model os
€economeétricos de regressao para o tipo estatico:

0 agrupamento de dados de corte (M QO agrupado ou Pooled OLS),

os efeitos fixos (EF) e
os efeitos aleatorios (EA)

Universidade Presbiteriana Mackenzie
Decanato de Pesquisa e Pos-Graduagao



Qual modelo de regressao utilizar ?

MQQO agrupado ou Efeitos Fixos
Caso o valor p obtido na estatistica F sgja baixo, rejeita-se a hipétese de
gue o modelo MQO agrupado seja 0 mais adequado, validando-se a
hipotese alter nativa da existéncia de EF

M QO agrupado ou Efeitos Aleatorios
Caso o valor p do teste BP sgja baixo, contraria-se a hipotese nula de que o
modelo MQO agrupado sgja 0 mais adequado; valida-se a hipotese
alternativa de que o modelo EA €0 mais adequado

Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatorios
Caso o valor p obtido no teste ?2 de Hausman sgja baixo, regjeita-se a
hipotese de que o model o de efeitos aleatorios sgja consistente,
validando-se a hipotese alter nativa da existéncia de EF
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A Estatistica Descritiva e a Multicolinearidade

Quadro 3: Estatisticas descritivas das varidveis - Painel N&o Balanceado

Variaveis N Média Desvlo Mediana Minimo Maximo COGfIC!GI‘lEG
padréo deVariacéo
ROA mod 2.484 -2,3629 55,598]  0,35412( -1673,8 45,833 23,529
ROS mod 2.484 -6,5269 92,379 0,46749 -2049,1 1095,8 14,154
TOT VEND 2.484 | 2,0733E+06| 7,3007E+06| 3,7256E+05 0,0000] 1,6191E+08 3,5212
CSVtoVEND 2.484 54,489 32,789 66,942 0,0000 22514 0,60175
VENDtoTOT AT | 2.484 67,196 70,245 58,540 0,0000 735,37 1,0454
ROE 2.484 21,661 495,91 4,0005 -17963 1930,0 22,895
CERT 1SO 2.484 0,62802 0,79979 0,0000) 0,0000 2,0000 1,2735
RISCO 2.484 11,772 50,329 5,2737 0,0000 966,38 4,2752
LUCRAT 2.484 -7,2978 93,616 0,65212 -2565,6 902,93 12,828
RLtoAT TANG | 2.484 0,57054 1,0402 0,306 -3,6005 6,2209 1,8232
ENDIV 2.484 138,15 1883,2 26,104 51416 49355 13,632
TAM _EMP 2.484 10,768 5,9166 13,059 0,0000 19,224 0,54945
Fonte: Elaborado pelo autor. Quadro 4: Estatisticas descritivas das variaveis - Painel Balanceado
Quadro 5: Fatores de Inflagdo das Variaveis N Média Desvlo Mediana Minimo Méximo Coef|c!ent~e
RN padrao deVariacdo
Independente e de Controle - Painéis N&o
Balanceado e Balanceado ROA mod 720 -0,28929 42,730 41747 -964,31} 43,038 147,70
ROS mod 720 1,1049 32,203 4,9443 -518,35 112,71 29,145,
j FIV - Néio FIV - TOT VEND 720 | 3,8661E+06] 1,2592E+07] 9,8681E+05 5271,0 1,6191E+08 3,2570
Variavel Balanceado Balanceado CSVtoVEND 720 70,467 15,250 72,563 0,00000 110,39 0,21641]
VENDtoTOT AT 720 92,560 77,371 77,397 0,00000 703,44 0,83590)
CERT 1SO 1,086 1104 ROE 720 0,68555 213,58 12,792 -4073,2} 911,51 311,54
RISCO 1,231 1,230 CERT 1SO 720 0,89444 0,78758 1,0000 0,00000 2,0000 0,88052,
LUCRAT 1,247 1,152 RISCO 720 13,350 46,966 4,8379 0,00000) 597,12 3,5182
RLtOAT TANG 1,068 1,194 LUCRAT 720 1,2248 45,555 3,9479 -510,30 902,93 37,194
ENDIV 1,005 1,009 RLtoAT TANG 720 0,8049 1,0044 0,8651 -2.3801 3,6565 12478
ENDIV 1 1,004 1,008 ENDIV 720 15208 1926,0 44,694 -5429.0 49355 12,590
TAM_EMP 1,090 1,034 TAM_EMP 720 14,002 1,6763 13,974 7,938 19,224 0,11895

Fonte: Elaborado pelo autor.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Analise das Correlacoes

Quadro 6: Andlise de correlagdo entre as varidveis - Painel N&o Balanceado

oo | mea | vend | wo [rorar| ROE | ieo | Risco|ruerat| SrE fenoy | T
ROA mod 1,0000
ROS mod 0,5970] 1,0000
TOT_VEND 0,0522| 0,052  1,0000
CSVtoVEND -0,0671| -0,1277]  0,0851]  1,0000
VENDtoTOT AT -0,0304] 0,0328 0,465 0,5019] 1,0000
ROE 0,0135| 0,0146 0,0177] -0,0226] -0,0085] 1,0000
CERT _1SO 0,0972| 0,092 0,938 0,2320] 0,2444] 0,0324] 1,0000
RISCO -0,7044] -0,41471 -0,0412] 0,0602] 0,0318[ 0,0026] -0,0988] 1,0000
LUCRAT 05748] 092771 00459 -0,1342] 0,0319] 0,0109] 0,0786] -0,4029] 1,0000
RLtoAT TANG 0,0174] 0,1379 -0,0017] 0,2959] 0,5783] 0,0039] 0,1377] 0,0324] 0,1350] 1,0000}
ENDIV -0,0064] -0,0099 -0,0025| 0,0190] -0,0232] -0,2589] 0,0009| -0,0044] -0,0056] -0,0016] 1,0000
TAM _EMP 0,0318] 0,014 02700 0,8262] 0,4236] -0,0198| 0,2838] -0,0266| 0,0086| 0,1957] 0,0426] 1,0000

Fonte: Elaborado pelo autor. ) o )
Quadro 7: Andlise de correlagdo entre as varidveis - Painel Balanceado

e e R R s R i e e e e
ROA mod 1,0000]
ROS mod 0.6934]  1.0000]
TOT_VEND 0,0792 0,1357 1,0000]
CSVtoVEND -0,1140| -0,2788] -0,2129]  1,0000j
VENDtoTOT AT -0.1247] -0.063 002731 02917] 10000
ROE 0,0106] _-0,008 00422 -0.0648] 0.0136] 10000
CERT 1SO 0.1572 019991 0.1735] 0.004: 0.0700 0,0893 1,0000.
RISCO -03072) -05024] -0.0614] 010020 -00137| 00120] -01991| 1.0000
LUCRAT 0,4180] 06010 0,0677] -0,1742] -0,0655| -0,0239 0,0845[ -03385| 10000
RLtoAT TANG -0,0937) -0,0966] -0,0820] 0,2830] 0,6579| 00334| 00317 0,1570| -0,1193| 1,0000
ENDIV 0,0003] -0,0082] -0,0101] -0,0200] -0,0297| -04304| -0,0442| -00123| -0,0053| -0,0244| 1,0000)
TAM EMP 0,2901] 0,3629] 0,5338| -0,4871] -0,2489| 0,0695 0,2215( -0,2679| 0,1883] -0,3781| 0,0012] 1,0000

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Os Resultados das Regr essoes

= Paratodas as regressbes propostas para cada variavel dependente, foram
realizados 0s testes necessarios, como previsto naliteratura
(WOOLDRIDGE, 2006, p. 245-256; GUJARATI, 2006, p. 318-341)

= Em primeiro lugar, analisou-se a presenca de heter ocedasticidade em
cada um dos model os empregados para cada uma das regressoes, por
melo do teste de White para deteccao da heterocedasticidade

= A seguir, decidiu-se pela utilizacdo dos err os padrao robustos a cada
regresséo utilizada

= O software Gretl versao 1.6.5 possui todas as ferramentas adequadas aos
calculos dos erros padréo robustos, de formaaeliminar a
heter ocedasticidade e a autocorrelacdo (COTTRELL; LUCHETTI,
2007, p. 103)
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Os Resultados das Regr essoes

= Das 12 situagOes possivels de regressao aplicando os trés model os
basicos (MQO, EF e EA), em 9 regressdes os efeitos fixos (EF)

surgiram como a melhor alternativa

= Apenas paraas regressoes davariavel TOT_VEND no painel
balanceado e da variavel ROE também no painel balanceado, 0s
efeitos aleatdrios (EA) foram a opcéo mais adequada

= Japaraaregressao davariavel ROE no painel ndo balanceado, o

MQO fol 0 mais consistente
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Hipotese 1. aVariavel ROA_mod

Quadro 8: ROA_mod - Valores p das variaveis testadas no painel ndo balanceado

ROA_mod em Painel Nao Balanceado com 207 companhiasabertas
Modelos Adotados para as Regressdes de Dados em Painel
1 2 3 [/ 4\ 5 6 7 8
_ EF com MV ou MQP
Agftjf)gdo |;I)3|r ;;n:n;ajs EF Within l{ dummy EA com MQG EA %?E}%QG € Between/ Enér;vg\gl;l;rios
A (LsDV) Within
A y A
Numero de 2277 2070 2017 | N 2277 2277 2277 207
Observacdes (N)
Variaveis
CERT ISO 0,39554 0,17759 0,14376 0,01300 ** ) 0,35801 0,06587 * <0,00001 *** 0,36414
RISCO 0,00002 ***| 0,38787 0,16348 ) <0,00001 *** | <0,00001*** | 0,00029 *** | <0,00001 ***
LUCRAT 0,06447 * 0,1324 0,12116 0,12587 <0,00001 *** | <0,00001 *** | <0,00001 *** | <0,00001 ***
RLtoAT TANG 0,56001 0,55747 0,19206 0,27858 0,3053 0,60421 <0,00001 *** | 0,06928 *
ENDIV 0,04537** | 0,32109 0,1292 0,21237 0,54284 0,57156 0,00006 *** 0,61873
ENDIV 1 0,96351 0,09810 * 0,63957 0,39865 0,99322 0,93517 0,04653 ** 0,68757
TAM EMP 0,07584 * 0,54254 0,11857 0,07471 * 0,22637 0,10458 <0,00001 *** 0,1129
Constante 0,09743 * 0,32901 - - 0,00772 *** 0,21843 0,18518 0,48578
Estatisticas e Testes

R2 Ajustado 0,617518 | 0,349852 0,612937 0,613533 - - - 0,942781
EstatisticaF 525,944 160,051 17,921 - - - 485,887
Critério Akaike 22774,6 20962,5 22997/ 230024 N 227746 22779,7 6477,85 1517,6
Critério Schwarz 22820,5 21007,6 24223,3\ 24286,1 22820,5 22882,8 6523,68 1544,26
Teste F (206, 2063) 0,869637 p-valor 0,902774 MQO Ag
Teste Breusch-Pagan 4,48377 p-valor 0,0342183 EA * ggnificancia10% ** significancia5% *** significancia 1%
Teste Hausman 33,7299 p-valor | 1,93489E-05 EF v

Fonte: elaborado pelo autor. }\>
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Hipotese 1. aVariavel ROA_mod

Teste de White para a heter ocedasticidade
Estimativas OL S usando 2277 observactes
Variavel dependente; uhat"2

R-quadrado ndoegjustado = 0,370762
Estatistica de teste: TR"2 = 844,226147, com p-vaor =

VARI AVEL COEFI Cl ENTE ERRO PADRAO ESTAT. T
const - 946, 279 1090, 67 -0, 868
CERT_| SO - 805, 849 2218, 20 -0, 363
R SCO 199, 066 54,1783 3,674
LUCRATI VI DADE - 414, 094 66, 3172 -6, 244
RLt OAT_TANG 17309, 3 2868, 90 6, 033
ENDI V -1, 39552 3,73171 -0, 374
ENDI V_1 -0, 0996537 2, 40684 -0, 041
TAM EMP - 170, 259 344, 906 -0, 494
sq_CERT_| SO -88, 2179 972, 238 -0, 001
CERT | _RI SCO -42, 9308 69, 6349 -0, 617
CERT_| _LUCRAT -38, 0089 11, 3863 - 3,338
CERT_| _RLt 0AT - 289, 753 472, 254 -0, 614
CERT_| _ENDI V -0,171727 0, 484846 -0, 354
CERT_| _ENDIV_ 0, 119386 0, 587424 0, 203
CERT_| _TAM EM 123, 378 104, 596 1, 180
sq_RI SCO -0, 0233898 0,0736875  -0,317
RI SCO_LUCRAT -0, 0265133 0,0334919 -0, 792
Rl SCO_RLt 0AT 12,1107 9, 68988 -1, 250
Rl SCO_ENDI V 0, 0214694 0, 0525490 0, 409
RI SCO_ENDI V_ 0, 0226557 0, 0608722 0,372
Rl SCO_TAM EM -18, 5437 3, 21437 -5, 769
sq_LUCRATI VI D 0, 0510418 0,00754230 6, 767
LUCRAT RLt 0AT -57, 4883 5, 95599 -9, 652
LUCRAT_ENDI V 0, 000179301 0,00647573 0, 028
LUCRAT_ENDI V_ -0, 00122958 0,0181475 -0, 068
LUCRAT_TAM EM 29, 4113 5, 53522 5,313
sq_RLt 0AT_TAN 382, 418 203, 686 1,877
RLt 0AT_ENDI V -0, 0368568 0, 422136 -0, 087
RLt 0AT_ENDI V_ -0, 145802 0, 439156 -0, 332
RLt 0AT_TAM EM -1259, 75 195, 846 -6, 432
sq_ENDI V -3, 69836E-06 9, 35564E-06 -0, 395
ENDI V_ENDI V_ 6, 74340E- 05 0,000181271 0, 372
ENDI V_TAM EM 0, 0918629 0, 261571 0,351
sq_ENDI V_1 -1, 98184E-06 7,61128E 06 -0, 260
ENDI V__TAM EM 0, 00563494 0, 166008 0,034
sq_TAM EMP 13, 1268 22, 6075 0, 581

P- VALCR
0, 38570
0, 71642
0, 00024

<0, 00001

<0, 00001
0, 70847
0, 96698
0, 62161
0,92771
0, 53762
0, 00086
0, 53957
0, 72323
0, 83897
0, 23830
0, 75096
0, 42866
0, 21149
0, 68290
0, 70979

<0, 00001

<0, 00001

<0, 00001
0,97791
0, 94599

<0, 00001
0, 06058
0, 93043
0, 73992

<0, 00001
0, 69265
0, 70992
0, 72547
0, 79459
0, 97293
0, 56154

* k% %k

* % %
* % %

* k%

* % %

* k%

* % %

* % %

* k k

Evidéncia de
heter ocedasticidade

P(Qui -quadrado(35) > 844,226147) = 0,000000 V
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Hipotese 1. aVariavel ROA_mod

=)

Modelo 4: Estimativas Efeitos Fixos com dummies de tempo usando 2277 obser vagoes
Incluidas 207 unidades de sec¢do-cruzada - Comprimento da série temporal = 11
Variavel dependente: ROA_mod no Painel Ndo Balanceado

Erros padréo robustos (HAC)

Variavel Coeficiente Erro Padrédo estatistica-t p-valor
CERT_ISO 5,521 2,22099 2,4858 0,01300 o %
RISCO -0,673162 0,475824 -1,4147 0,15730
LUCRAT 0,221214 0,144469 1,5312 0,12587
RLtoAT_TANG -4,2968 3,96453 -1,0838 0,27858
ENDIV -0,000167068  0,000133926 -1,2475 0,21237
ENDIV_1 6,84746e-05 8,11107e-05 0,8442 0,39865
TAM_EMP 0,328995 0,184499 1,7832 0,07471 *
dt_2 11,7039 5,69687 2,0545 0,04006 o
dt_3 11,168 5,02703 2,2216 0,02642 o
dt 4 10,9679 4,99109 2,1975 0,02810 o
dt 5 8,63893 5,01269 1,7234 0,08496 *
dt_6 8,3175 4,14492 2,0067 0,04492 **
dt_7 9,63636 4,0027 2,4075 0,01615 ok
dt_8 4,49822 2,74067 1,6413 0,10089
dt 9 5,32143 2,16874 2,4537 0,01422 o
dt_10 5,69916 1,67029 34121 0,00066 e
dt_ 11 7,13548 2,93708 2,4294 0,01521 o

Meédiadavaridvel dependente = -2,62119
Desvio padréo da variavel dependente = 58,0241

Soma dos residuos quadrados = 2,67128e+006 S AN A
Erro padréo dos residuos = 36,0716 Evi d encia d €

R? néo-gjustado = 0,651398 3
R oo 0613553 autocorrelacao

Estatistica-F (223, 2053) = 17,2029 (p-valor < 0,00001) posi tiva
Estatisticade DurbinWatson = 1,13176
Verossmilhanga-Logaritmica =-11277,2
Critério de informacdo de Akaike = 23002,4
Critério Bayesiano de Schwarz = 24286,1
Critério de Hannan-Quinn = 23470,7
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Hipotese 1. aVariavel ROA_mod

ROA _modNB = 5,521 CERT_ISOit — 0,673162 RISCOIt + 0,221214
LUCRATIt —4,2968 RLtoAT_TANGIt — 0,000167068 ENDI Vit +
0,0000684746 ENDIV_1it + 0,328995 TAM_EMPIt + ?it + ?i

= Com base nos resultados encontrados, pode-se afirmar que a certificagcao 1SO
9000 melhora o retorno sobre os ativos, acrescidos das despesas financeiras e
dos resultados nao operacionais (ROA _mod)

= Uma das razdes paraisso seria 0 aumento da produtividade, o que
provocaria aumento da lucratividade

= Regeita-se, portanto, ahipotese 1 e seaceita a hipotese alter nativa de que
existe uma relacéo direta e positivaentre CERT_SO e ROA_mod,
confirmando o que fora apresentado no referencial tedrico
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Hipotese 1. aVariavel ROA_mod

= Adicionalmente, e atitulo de comparacao, realizou-se aregressao dos dados em
painel nao balanceado considerando dummies O (n&o certificado) e 1 (certificado)
paraavariavel CERT_ISO. O modelo de efeitos fixos com variaveis dummy de
tempo continuou sendo o0 mais recomendado de acordo com os testes de Fischer,
Breusch-Pagan e Hausman

= Os coeficientes de todas as variaveis do modelo EF com dummies de tempo
(LSDV), inclusive CERT _ISO, continuaram com 0S mesmos sinais e com as mesmas
significancias

& |SSO atesta que para a amostra de 207 companhias abertas analisadas durante o
periodo de 1995 a 2006, a mudanca na ver sao da norma | SO 9000 — da ver sdo
1994 para a versao 2000 —, ndo causou diferencas significativasno ROA_mod

= A conclusdo e que a certificacdo | SO 9000 causa melhor resultado no
ROA_mod, mas que a sua versao posterior ndo agrega diferenciais anormais
significativos aos resultados desta variavel
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Hipotese 2. aVariavel ROS mod

Quadro 10: ROS mod - Valoresp das variaveis testadas no painel ndo balanceado

ROS mod em Painel N&o Balanceado com 207 companhias abertas

Modelos Adotados para as Regressdes de Dados em Painel

1 2 3 4 5 6 7 8
o EF com MV ou MQP
MQO Primeiras ) EA com MQG e Entre grupos
AgrLjf) ado Diferencas EF Within dummy EA comMQG durer Between/ B etvg\]/eeﬁ
(LSDV) Within
Ntmero de 2077 2070 2077 2277 2077 2077 2077 207
Observacdes (N)
Variaveis
CERT 1SO 0,07543 * 0,99598 0,05967 * 0,01329 ** 0,09710 * 0,07414 * 0,00217 *** 0,75791
RISCO 0,07606 * 0,17922 0,06388 * 0,072 * <0,00001 *** <0,00001 *** 0,26 0,22735
LUCRAT <0,00001 *** | <0,00001 *** | <0,00001 *** | <0,00001 *** | <0,00001 *** <0,00001 *** | <0,00001 *** | <0,00001 ***
RLtoAT TANG 0,50705 0,22912 0,98842 0,94114 0,11561 0,08578 * 0,00015 *** 0,22353
ENDIV 0,21798 0,69095 0,27293 0,3199 0,56164 0,57952 <0,00001 *** 0,75987
ENDIV 1 053473 0,88578 0,5591 0,69588 0,75198 0,8008¢9 0,05719 * 0,81127
TAM EMP 0,95064 0,31641 0,94344 0,56317 0,99366 0,76321 <0,00001 *** 0,96148
Constante 0,53735 0,34936 - - 0,67439 0,80827 0,5764 0,97003
Estatisticas e Testes

R2 Ajustado 0,862895 0,722806 0,871233 0,871268 - - - 0,957168
Estatistica F 2047,34 771,726 }w - - - 658,637
Critério Akaike 22751,2 217995 2803,6 22812 N 22752,8 227629 6477,85 1648,17
Critério Schwarz 22797,1 218446 \ 24030 24095,6 ) 22798,6 22866,1 6523,69 1674,83
Teste F (206, 2063) 1,71326 p-valor Czi=va
Teste Breusch-Pagan 30,6178 p-valor 3,14192E-08 EA * ggnificancial0% ** significAncia 5% *** significancia 1%
Teste Hausman 45,4532 p-valor 1,11672E-07 EF

Fonte: elaborado pelo autor.
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Hipotese 2. aVariavel ROS mod

= Rejeitase, portanto, ahipotese 2 e se aceita a hipotese alternativa de que existe
umarelacao direta e positiva entre CERT_1SO e ROS_mod

= Realizou-se a regressao dos dados em painel ndo balanceado considerando
dummies O (n&o certificado) e 1 (certificado) para avariavel CERT_1SO. O modelo
de efeitos fixos Within continuou sendo 0 mais recomendado

= Entretanto, nem todos os coeficientes de todas as variaveis do model o continuaram
COmM 0S MesMos sinais e com as mesmas significancias. Em particular, a variavel
CERT _1SO ganhou significancia, de 10% para 5%

#1830 atesta, que para a amostra de 207 companhias abertas analisadas durante o
periodo de 1995 a 2006, a mudanca na ver sao da norma | SO 9000 — da ver sdo

1994 para a versao 2000 —, n&o causou diferencas positivas significativas no
ROS mod
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Hipotese 3: aVariavel TOT _VEND

Quadro 12: TOT_VEND - Valores p das variaveis testadas no painel ndo balanceado

TOT_VEND em Painel N&do Balanceado com 207 companhias abertas
M odel os Adotados para as Regressdes de Dados em Painel
1 2 3 4 5 6 7 8
MQO Primeiras . EF com EA comMQGe| MV ouMQP | Entregrupos
Agrupado Diferencas EF Within (dlij Srln:)rr\lly) EA com MQG dummy Between/ Within Between
Numero de 2077 2070 2277 2077 2277 2277 2277 207
Observacdes (N)
Variaveis
CERT SO 0,03695 ** 0,39147 q 0,00733 *** D 0,01083 ** <0,00001 *** 0,00004 *** - 0,30112
RISCO 0,85542 0,13689 | 0,037/5%* 0,8764 0,42325 0,93219 - 0,73474
LUCRAT 0,03444 ** 0,26478 0,60785 0,15479 0,69232 0,33253 - 0,46028
RLtoAT TANG 0,13181 0,01871** 0,08589 * 0,58257 0,20137 0,79204 - 0,1441
ENDIV 0,07574 * 0,53646 0,4767 0,47643 0,74843 0,72868 - 0,67877
ENDIV 1 N\ 0,16494 0,18935 0,93068 0,79867 0,95289 0,89658 - 0,61222
TAM EMP V[ 0,00021 <0,00001 *** | <0,00001 *** | <0,00001 *** | <0,00001 *** <0,00001 *** - <0,00001 ***
Constante / /] 0,00098*** | 0,00630 *** - - 0,58951 0,07089 * - 0,0006 ***
Estatisticase Testes

R2 Ajustado 0,0905203 0,0660567 0,776345 0,777658 - - - 0,114549
Estatistica F 33,3614 21,9054 38,091 36,6973 - - - 480711
Critério Akaike 78385,6 64634,6 75386,8 75382,3 78448.6 784727 - 7077,32
Critério Schwarz 78431,6 64679,6 76613,1 76665,9 78494,5 78575,9 - 7103,98
Teste F (206, 2063) 34,7755 p-valor 0 EF
Teste Breusch-Pagan 6184,94 p-valor 0 EA * significAncia10% ** significancia5% *** significancia 1%
Teste Hausman 26,5977 p-valor 0,00039365 EF

Fonte: elaborado pelo autor.
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Hipotese 3: aVariavel TOT _VEND

= Rejeitase, portanto, ahipotese 3 e se aceita a hipotese alternativa de que existe
umarelacao direta e positivaentre CERT_1SO e TOT_VEND, confirmando o
gue fora apresentado no referencial tedrico

= Realizou-se a regressao dos dados em painel nao balanceado considerando
dummies O (n&o certificado) e 1 (certificado) paraavariavel CERT_1SO. O modelo
de efeitos fixos com variaveis dummy de tempo continuou sendo o mais
recomendado

= Porém, avariavel CERT _|1SO, em particular, deixou de ter significancia

= 1SS0 atesta que, para a amostra de 207 companhias abertas analisadas durante o
periodo de 1995 a 2006, a conquista da certificacdo | SO 9000: 2000 causou
diferencas positivas significativasno TOT_VEND

= Ou sgla, as companhias abertas ndo venderam maisa partir dasuaprimeira
certificacao pela | SO 9000, mas sobretudo a partir da segunda certificacdo pela
| SO 9000: 2000
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Hipotese 4. aVariavel CSVtoVEND

Quadro 14: CSVtoVEND - Valores p das varidveis testadas no painel ndo balanceado

‘ COEFICIENTE
—0,848029

CSVtoVEND em Painel Nao Balanceado com 207 C(pgénhiasabertas

Modelos Adotados para as Regpésﬁ% de Dados em Painel

1 2 3 4 5 6 7 8
o EF com MV ou MQP
Aglg\:lljggdo l;?ggqr;ss EF Within dL;n;/ EA com MQG EA C(;J?MI\TAVQG € Between/ Enéﬁ\/%;ﬁos
(LSBV) Within
Nimero de 2277 2070 2277 2077 2277 2077 2277 207
Observacoes (N)
Variaveis h/
CERT I1SO 0,93629 0,81085 [€ 017925 Y] 0,87919 0,05502 * 0,85124 ] 0,41592
RISCO 0,5235 0,51167 | Soe4sa” | 076227 0,43036 0,54425 - 0,74976
LUCRAT <0,00001 *** | <0,00001 *** | 0,00002 *** [ <0,00001 *** | <0,00001 *** | <0,00001 *** ] 0,00006 ***
RLtoAT TANG 0,00005 *** 0,19185 0,37598 0,27469 0,00007 *** | <0,00001 *** ! <0,00001 ***
ENDIV. 0,31739 0,20742 0,28834 0,31559 0,13336 0,15066 ] 0,96251
ENDIV 1 0,17883 0,26206 0,14984 0,17235 0,04796 ** 0,06238 * ] 0,98008
TAM EMP <0,00001 *** | <0,00001 *** | <0,00001 *** [ <0,00001 *** | <0,00001 *** | <0,00001 *** ] <0,00001 ***
Constante <0,00001*** | 0,10776 - - 0,00002 *** 0,06805 * ] 0,20005
Estatisticase Testes

R2 Ajustado 0,67981¢ 0,709427 0,881372 0,882356 } } ; 0,54656
Etatistica F 691,355 722,631 80,39 77,5494 ; ; ] 36,4722
Critério Akaike 19519,3 15853,6 17453,8 174438 19620,7 19613,2 } 1692,88
Critério Schwarz 19565,2 15898,7 18680,1 187274 19666,5 19716,4 ; 1719,54
Teste F (206, 2063) 19,7142 p-valor 0 EF
Teste Breusch-Pagan 4198,38 p-valor 0 EA * gignificancia10% ** significancia5% *** significancia 1%
Teste Hausman 33,1296 p-valor 2,50446E-05 EF

Fonte: elaborado pelo autor.
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Hipotese 4. aVariavel CSVtoVEND

Modelo 124. Estimativas Efeitos Fixos usando 2277 obser vacbes
Incluidas 207 unidades de sec¢éo-cruzada - Comprimento da série tempora = 11
Variave dependente: CSVtoVEND no Painel Nao Balanceado e dummiesna CERT_1SO
Erros padréo robustos (HAC)

Variavel Cogficiente Erro Padréo estatistica-t p-valor
CERT_ISO @ 1,32152 -1,7187 0,08581 * %
RISCO 0,00475823 0,0101645 0,4681 0,63975
LUCRAT -0,0399009 0,00922501 -4,3253 0,00002 ok
RLtoAT_TANG 0,833275 0,988948 0,8426 0,39956
ENDIV -0,000186423  0,000174126 -1,0706 0,28446
ENDIV_1 -0,000238851  0,000165365 -1,4444 0,14878
TAM_EMP 4,59335 0,148209 30,9923 <0,00001  ***

Meédia davariavel dependente = 57,2728

Desvio padréo da variavel dependente = 31,0294
Soma dos residuos quadrados = 235452

Erro padr&o dos residuos = 10,6832

R? ndo-gjustado = 0,892556

R? gjustado = 0,881462

Edatigtica-F (213, 2063) = 80,4585 (p-valor < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 1,08649
Verossimilhanca-Logaritmica =-8512,02
Critério deinformagéo de Akaike = 17452
Critério Bayesiano de Schwarz = 18678,4
Critério de Hannan-Quinn = 17899,4

Teste para diferenciar grupos de interceptagdes no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma interceptacdo no eixo x=0
Estatistica de teste: F(206, 2063) = 19,7207 com p-valor = P(F(206, 2063) > 19,7207) =0
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Hipotese 4. aVariavel CSVtoVEND

= A conquista da primeira certificacao 1SO 9000 nas versdes 1987 ou 1994 causou
diferencas positivas significativas no CSVtoVEND

= No entanto, ao migrarem para a versao 2000 da norma | SO 9000, as
companhias devem ter tido necessidade de maior es gastos em suas producoes,
aumentando o valor de seu CSV

= O que corrobora o referencial tedrico, pois a ver sdo 2000 da 1 SO 9000 trouxe
maior rigor em controles de processos

= Daandlisedahipotese 3— TOT_VEND —, depreendeu-se que as companhias
abertas certificadas ndo venderam mais a partir da sua primeira certificacao pela
| SO 9000 na versao 1994, mas apenas a partir da adocao da 1SO 9000:2000

= OU sgja, poder-se-iadizer que a certificacao 1SO 9000 nas versdes 1987 e 1994
trouxe uma relagéo positivacom CSVtoVEND
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Hipotese 4. aVariavel CSVtoVEND

= Paraaversao 2000, ndo se pode afirmar que as companhias tiveram
melhores indices CSVtoVEND. Provavel mente as companhias abertas
venderam mais a partir da adocéo da I SO 9000:2000, mas também tiveram de
Investir mais em seus processos produtivos, aumentando o seu CSV

= Mas o coeficiente —0,848029 na regressao original dos efeitos fixos,
apesar de n&o apresentar significancia estatistica, apresentou significado
economico, sinalizando para a contribuicao da CERT _I1SO paraa
diminuicédo do CSV

= Regeita-se, portanto, a hipotese 4 e se aceita a hipotese alternativa de que
existe umareacdo contraria entre CERT_1SO e CSVtoVEND,
confirmando o que fora apresentado no referencial tedrico

= A conquista da certificacao | SO 9000:2000 causou reducgdes
significativasno CSVtoVEND
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Hipotese 5. aVariavel VENDtoTOT_AT

Quadro 16: VENDtoTOT_AT - Valores p das variavei s testadas no painel ndo balanceado

VENDtoTOT_AT em Painel Nao Balanceado com 207 companhias abertas

Model os Adotados para as Regressdes de Dados em Painel

1

2

3

4

5

6

7

8

EF com

MV ou MQP

MQO Primeiras EE Within durmmmy EA com MQG EA com MQG e Between/ Entre grupos
Agrupado Diferencas (LSDV) dummy Within Between
Ntmero de 2277 2070 2077 2277 2077 2077 2277 207
Observacoes (N)
V ar | éve| S | ——
CERT 1SO 0,01267 ** 0,53345 (| 0,00394***) 0,04488 ** <0,00001 *** 0,00017 *** - 0,06876 *
RISCO 0,57579 0,38205 X 0,58998 0,00897 *** 0,00916 *** - 0,58346
LUCRAT 0,0727 * 0,08033 * 0,02853 ** 0,04588 ** 0,00052 *** 0,00085 *** - 0,5598
RLtoAT TANG <0,00001 *** | <0,00001 *** | <0,00001 *** | <0,00001*** | <0,00001 *** <0,00001 *** - <0,00001 ***
ENDIV 0,01876 ** 0,00968 *** 0,04389 ** 0,03675 ** 0,00161 *** 0,00174 *** - 0,96568
ENDIV 1 0,21569 0,13053 0,26829 0,22219 0,10828 0,09555 * - 0,98929
TAM EMP <0,00001 *** | <0,00001 *** | <0,00001 *** | <0,00001*** | <0,00001 *** <0,00001 *** - 0,00013 ***
Constante 0,16852 0,22653 - - 0,00142 *** 0,00423 *** - 0,63466
Estatisticas e Testes

R2 Ajustado 0,413039 0,415517 0,844847 0,845529 - - - 0,372834
Estatistica F 229,8 211,126 59,1848 56,8663 - - - 18,4946
Critério Akaike 24633,1 18971,5 21798,7 21797,6 24681,2 24710,4 - 2193,49
Critério Schwarz 24678,9 19016,5 23025,1 23081,3 24727,1 24813,6 - 2220,15
Teste F (206, 2063) 31,6547 p-valor 0 EF
Teste Breusch-Pagan 6018,66 p-valor 0 EA * gignificAncia10% ** significAncia5% *** significancia 1%
Teste Hausman 10,0778 p-valor 0,184209 EF

Fonte: elaborado pelo autor.
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Hipotese 5. aVariavel VENDtoTOT_AT

= Regeta-se, portanto, a hipotese 5 e se aceita a hipotese alternativa de que existe umareacao
diretaepostivaentre CERT _1SO e VENDtoTOT_AT

& Adicionalmente realizou-se a regressao dos dados em painel ndo balanceado considerando
dummies 0 (ndo certificado) e 1 (certificado) paraavariavel CERT_I1SO. Essa variavel diminuiu
asuasignificancia de 1% para 10% e o seu coeficiente aumentou de 6,94262 para 8,37715

& A conquista da certificagdo 1SO 9000 nas versdes 1987 ou 1994 causou diferencas positivas
significativasno VENDtoTOT_AT

= Depreendeu-se daandlise da hipétese 3 — TOT_VEND — que as companhias abertas
certificadas ndo venderam mais a partir da sua certificagéo pela | SO 9000 na verséo 1994, mas
apenas a partir da certificacdo pela | SO 9000:2000

= ASSim, a0 migrarem para a versao 2000 da norma | SO 9000, as companhias devem ter tido
necessidade de maiores investimentos em ativos para fazer frente as mudancas e melhorias dos
Processos

= Assim, pode-se dizer quea certificacdo | SO 9000 nas ver sdes 1987 e 1994 tr ouxe uma
relacdo mais positiva ainda com VENDtoTOT_AT
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Hipotese 6. a Variavel ROE

Quadro 18: ROE - Valores p das variaveis testadas no painel ndo balanceado

ROE em Painel N&o Balanceado com 207 companhiasabertas

Model os Adotados para as Regressdes de Dados em Painel
1 2 3 4 5 6 7 8
S EF com MV ou MQP
Ag']\fl%;)do I;r;ggn;aass EF Within dummy EA com MQG EA ?JE\'::ISG © Between/ Enér:;vg\g/;l;ﬁos
(LSDV) Within
Numero de 2277 2070 2077 2077 2077 2077 2077 207
Observacdes (N)
Variaveis
CERT 1SO 0,05481 * 1) 0,24568 | 0,07946 * 0,31965 0,06238 * 0,09000 * - 0,30379
RISCO , 0,48140 0,91824 0,60228 0,67437 0,6429 - 0,7747
LUCRAT 0,39709 0,40323 0,30218 0,25962 0,6408 0,67545 - 0,90773
RLtoAT TANG 0,75855 0,57527 0,65238 0,566 0,86235 0,8878 - 0,92769
ENDIV 0,54446 0,56502 0,55943 0,55962 <0,00001 *** | <0,00001 *** - 0,88197
ENDIV 1 0,72367 0,54595 0,51189 0,49515 0,63403 0,64483 - 0,64367
TAM EMP 0,41463 0,19065 0,37737 0,42691 0,42004 0,59226 - 0,41455
Constante 0,0646 * 0,24410 - - 0,62295 0,99837 - 0,13121
Estatisticase Testes
R2 Ajustado 0,0657272 | 0,0663306 | 0,0651319 [ 0,0640579 - - - 0,0788121
EstatisticaF A 238742\ 21,9983 1,74445 1,69854 - - - 3,61776
Critério Akaike ( 34776 " 33222,6 34972,7 34984,3 34776 34787,8 - 2674,92
Critério Schwarz N 348219 A 33267,7 36199,1 36267,9 34821,9 34891 - 2701,58
Teste F (206, 2063) 0,992986 p-valor 0,515882/1 MOO Ag
Teste Breusch-Pagan 0,0174792 p-valor 0,894819 MQO Ag ¥ significancia10% ** significancia5% *** significancia1%
Teste Hausman 2,89361 p-valor 0,894667

Fonte: elaborado pelo autor.
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Hipotese 6. a Variavel ROE

= A certificacdo | SO 9000 melhora o retorno sobre o patriménio liqtiido (ROE)

= Rejeitase, portanto, ahipotese 6 e se aceita a hipotese alter nativa de que
existeumarelacao direta e positivaentre CERT _1 SO e ROE, confirmando o
referencial tedrico

= Realizou-se a regresséo dos dados em painel n&o balanceado considerando
dummies O (n&o certificado) e 1 (certificado) paraavariavel CERT 1SO. O
modelo de MQO agrupado surgiu hovamente como 0 mais recomendado

= Neste caso das 207 companhias abertas sem especificar o seu momento de
certificagcao, avariavel CERT_1SO perdeu sua significancia, que era de 10%,
apesar de seu coeficiente ter aumentado de 25,0842 para 30,9434

= Ou sgja, 1SS0 atesta que, para a amostra de 207 companhias abertas analisadas
durante o periodo de 1995 a 2006, a migracao da certificacdo | SO 9000 da
versao 1994 para a ver sdo 2000 causou diferencas positivas significativas no
ROE
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A Significanciada Variavel CERT _I1SO

Quadro 22 - Vaores p davaridvel independente CERT_ISO nos model os de regressdo dos painéis ndo balanceado e balanceado

M odelos
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Variaveis MQO Primeira EF com dummy EA comMQG| MV ou MQP |Entre grupos Arellano-
Painé . . EF Withi EA MQG . Bond d
nas Dependentes Agrupado | Diferenciacéo " (LSDV) comMQ e dummy Between/Within Between on fase;uma
ROA mod 0,39554 0,17759 0,14376 0,01300 ** 0,35801 0,06587 * <0,0001 *** 0,36414 0,78756
ROS mod 0.07543 * 0.99598 0.,05967 * 0.01329 ** 0.09710* 0.07414 * 0.00217 *** 0.75791 03101
Né&o TOT VEND 0,03695 ** 0,39147 0,00733 *** 0,01083 ** <0,0001 *** | 0,00004 *** 0,30112 0,04953 ** 0,52538
Balanceado |csvtoVEND 0,93629 0,06282 * 0,17925 0,87919 0,05502 * 0,85124 NA 0,41592 0,03042 **
VENDtoTOT AT | 0,00296 *** 0,07788 * <0,0001 *** 0,02015 ** <0,0001 *** | 0,00002 *** NA 0,12963 | 0,00598 ***
ROE 0.01267 ** 0.24568 0.00394 *** 0.04488 ** <0.0001 *** | 0,00017 *** NA 0.06876 * 039118
ROA mod 0,07733* 0,35496 0,06265 * 0,26973 0,06696 * 0,01748 ** <0,0001 *** 0,27795 0,08781 *
ROS mod 0,08620 * 045934 0.38243 0.22072 0.07411 * 010110 0.06142 * 0.56309 0.53599
Balanceado TOT VEND 0,32830 0,32942 0,10909 0,3471 0,00080 *** 0,61733 NA 0,80438 0,19737
CSVioVEND 0,2707 0,91246 0,22483 0,62767 0,05191 * 0,99518 NA 0,04058 ** | 0,01453 **
VENDtoTOT AT 0,05291 * 0,07328 * 0,00006 *** | 0,00448 *** | <0,0001 *** | <0,0001 *** <0,0001 *** 0,93847 0,20023
ROE 0.43988 0,05717 * 0,03931 ** 0,02601 ** 0,00014 *** | <0,0001 *** NA 0,72395 0,19211
* significancial0% ** significancia5% *** significancia1%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os coeficientes CERT _1SO surgiram com significancia em 56 das 108 regressoes realizadas:
foram 19 coeficientes significativos a 10%, 15 significativos a 5% e 22 significativos a 1%
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Os Resultados do Modelo Arelano-Bond

Quadro 20: Coeficientesdas variaveis no modelo dinamico Arellano-Bond - Painel N&o Balanceado

Painel Ndo Balanceado com 207 companhiasabertas
Variaveis
ROA_mod ROSmod | TOT VEND | CSVtoVEND | VENDtoTOT AT | ROE
Namero de 2070 2070 2070 2070 2070 2070
Observactes (N)
Variaves
Dependente (-1) 0,0875866 0,0474471 (111945 %) 0,0624136 **) _OA70698_ 0,00716746
CERT ISO -0,103932 -0,257024 177041 j%m (1,03826 +** ) -5,76239
RISCO -0,923676 -0,230124 * -713,595& _|-0,0166914 125791 0,154877
RISCO 1 0,755128 0,191215 645,38 " 0,011824 0,150225 -0,221492
LUCRAT 0,158249 0,809848 *** 267,761 -0,0433415 *** -0,0287188 * 0,0933997
LUCRAT 1 -0,218594 -0,830848* ** -445 413 * 0,0416848 *** 0,0501587 * -0,157882
RLtoAT TANG -5,16715 9,01442 131791 ** 1,57025 26,4983 *** -13,1529
RLtoAT TANG 1 4,88153 -9,82243 -130827* -1,21168 -06,4735 *** 17,3378
ENDIV -0,000120076 -0,000216349 -10,7473 -0,000240763 -0,000729842 -0,0688016
ENDIV_1 0,00014753 0,000219869 3,70131 0,0000799675* | 0,000801842 *** 0,0725004
TAM_EMP 0,157207 -0,342788 90675,4 *** 454791 *** 3,3622 *** -9,05107
TAM EMP 1 -0,120005 0,357094 -103486 * ** -4,66524 *** -3,41908 *** 11,2815
constante 0,848075 0,387541 58773,6 0,50136 -0,0700538 -16,4876
Testes
AR (1) -1,6207 -1,8164 -2,17342 -3,33974 -2,09522 -1,6925
AR (2) 0,915593 -1,54416 -1,19403 -0,941778 -0,192351 -0,134006
Teste de Sargan (g=54) 1637,04 290,206 904,852 137,523 499,576 21,111
Teste Wald (g1=12) 5669,74 4630,55 8182,09 1801,03 264,579 23,2575

Fonte: elaborado pelo autor.
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Os Resultados do Modelo Arelano-Bond

Quadro 21: Coeficientes das variaveis no modelo dinédmico Arellano-Bond - Painel Balanceado

Painel Balanceado com 60 companhias abertas
Variaveis
ROAmod | ROSmod | TOT VEND | CSVtoVEND | VENDtoTOT AT | ROE
Numero d?$bwva9°$ 600 600 600 600 600 600
Variaveis
Dependente (-1) 0,0713889 -0,079037 1,07861 *** 0,42928 *** 0,571749 *** 0,105002 *
CERT _ISO -1,71379 * -0,500519 -103562 \ 0,531391 ** 0,842378 -0,691439
RISCO 1,12583 *** -0,100676 -1397,61*’& A\O,00861541 -0,39328 *** 0,121559
RISCO 1 -1,30207 *** 0,0897121 2251,65* 10,00858153 0,414231 *** -0,0840073
LUCRAT 0,157314 0,309808 814,666 -0,00100703 -0,052056 -0,223571
LUCRAT 1 -0,244239 -0,282373 -320242 0,00872382 0,0259848 0,302076
RLtoAT TANG -4,74556 18,3678 *** 943171 *** -1,669 38,2902 *** -6,58824
RLtoAT _TANG 1 3,74013 -19,8938 *** - 942071 *** 2,10519 -38,35*** 6,59584
ENDIV -0,000146001 0,000788461 -13,2988 -6,21544E-05 0,000785259 - 0,4875 ***
ENDIV 1 4,43003E-05 0,000468796 ** 4,75092 3,81665E-06 4,28657E-05 0,0540638 ***
TAM EMP 16,0519 ** 32,7877 ** 892837 *** 0,55341 -18,5873 *** 8,75482
TAM EMP 1 -16,8465 ** -34,4583 ** -866053 *** -0,57257 18,9446 ** -9,06876
constante 16,935 * 24,2808 ** -322596 -0,704749 -7,06109 6,64661
Testes
AR (D) -1,73524 -1,93106 -1,32732 -4,72376 -1,87873 -1,52035
AR (2) -1,01657 -0,929294 -1,02663 1,1091 -0,330049 -1,33137
Teste de Sargan (gl=54) 335,256 336,048 448,212 139,365 226,206 176,494
TesteWald (gl=12) 10878,3 664,81 35823,2 148,214 1910,55 641,41
Fonte: elaborado pelo autor.
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Os Resultados do Modelo Arelano-Bond

= Os testes de Sargan e de Wald, para andlise de sobre-identificacdo e significancia conjunta de
regressores apresentaram ambos valores p igual a zero para os dois painé's, aexcecao de ROE
no painel balanceado, que apresentou p igual a 0,0256 no teste de Wald, mais ainda assim, baixo
e acaeitavel para a estimacdo em umafase. Portanto, os instrumentos ndo estdo correlacionados
com O termo erro e sdo, portanto, adequados

= De modo gerd, asinver sbes de sinais obser vadas entre as variaveis e suas r espectivas
defasagens em absolutamente todas as r egr essdes apontam para uma dinamica

per manente de adequacao de curto prazo (de um ano para 0 ano seguinte); essainversao de
Sinais ocorreu paratodas as variavel s dependentes

= Paraavariavel dependente TOT_VEND, os coeficientes de suas defasagens paraospainés
n&o bal anceado e balanceado séo significativos a 1%, com valores de 1,11945 e 1,07861

= Segundo Ozkan (2001 apud MARTIN et al., 2005), essas variaveis defasadas significam 1K,
sendo k avelocidade de guste

& Portanto, com valores k negativos, deve-se entender que as companhias tém uma vel ocidade
de mudanca negativa, o que poderia significar dificuldades para se gjustar a aumentos ou
diminuigdes de vendas em periodos curtos de tempo
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Os Resultados do Modelo Arelano-Bond

= Paraavariavel dependente CSVtoVEND, os coeficientes de suas defasagens foram
significativos a 1%, com valores de 0,0624136 e 0,42928 para os painéis ndo balanceado e
balanceado, respectivamente. 1sso determinavalores de k iguaisa 0,938 e 0,571, atoso
suficiente para sugerir alta capacidade de mudanca nos custos dos servicos vendidos

=« A variavel CERT _1SO aparece com significancia a 5% e coeficientes positivos nas
regressoes de CSVtoVEND para painel nao balanceado e painel balanceado, acenando com
uma contribuicao positiva no esfor co de reducao dos custos dos servicos vendidos

= A variavel VENDtoTOT_AT apresenta sua defasagem com coeficiente 0,571749 no
painel balanceado, resultando em k igual a 0,428, podendo significar g ustes nos nimeros
de vendas mas também gjustes a diminuicoes de ativos fisicos

= A variavel TAM_EMP surge com boa freqliéncia em varias das defasagens das variavel's
dependentes e com coeficientes com significancia a 5% e a 1% nos dois painéis. isso
significa que as companhias usam seus ativos para melhorar seu desempenho
financeiro

Universidade Presbiteriana Mackenzie
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Uma Sintese dos Resultados

= O modelo econométrico escolhido — regressao com dados em
painel —reeitou todas as 6 hipoteses for muladas, estabel ecendo
as relacoes entre as variavels dependentes e a variave
explanatoria, a certificacao 1SO 9000

= EXiste uma cadea logica “melhoria de processos — menores
custos da qualidade — incremento do foco no cliente’ proposta
na norma | SO 9000 queresulta em beneficiosfinanceir os

= A certificacao 1SO 9000 atua como um sinal de atributos
superiores, mas nao observaveis de qualidade, que propiciam
um beneficio competitivo
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Uma Sintese dos Resultados

= A sinalizacdo — ponto central do referencial tedrico — fica aceita
COMO um motivo estratégico para a certificagcao; é a conquista de um
“diploma’, que diferencia as companhias

= A 1SO 9000 insere um maior ritmo no processo de vendas, condizente
com o retorno dado pelo cliente a um processo de sinalizagdo, com
reducao da informacéo assimeétrica e da selecéo adversa

= A0 se tomar uma decisdo de implantar um processo de certificacao da
gualidade — que é uma decisdo de investimento —, a empresa e seus
gestores estao, de fato, focados no intuito de aumentar a riqueza dos
acionistas, criando valor paraaempresa
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Uma Sintese dos Resultados

= Constata-se que, ao se decidir pela certificacdo da qualidade, os gestores
estdo seguros de estar investindo em um tipo de ativo intangivel que
facilita a transferéncia e aquisicao de conhecimento que, devidamente
utilizados, gerardo melhor desempenho da companhia, aumento da riqueza
dos acionistas e criacao de valor para a empresa

= Pode-se dizer que, se uma decisao de investimento como a certificacéo |SO
9000 melhora o desempenho financeiro das companhias abertas brasileiras,
os conflitos de agéncia entre acionistas e gestores existiriam em
pequena escala

= Afinal, os gestores — os que realmente decidem pelo projeto de implantacao
da SO 9000 —, terao agido de acordo com o0s interesses dos acionistas,
ao utilizar a certificacéo | SO 9000 para melhorar o desempenho financeiro
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Resultados Alcancados por outros Pesguisador es

Tabelall- Principais conclusbes dos autor es de estudos r elacionados com a certificagdo | SO 9000 e o
desempenho financeiro
continua

Autores e ano do

estudo Comprovaram haver relacéo entre a certificagcdo | SO 9000 e o desempenho financeir o?

ks;rr?)) Comprovam que aformade comunicar atributosdas empresas que ndo podem ser observadospel os
Cl tes e pelos consumidores pode ser feita por meio da certificagcdo; ha o crescimento mais acelerado das
empresas e que vantagem ndo advém de mudancas no desempenho da qualidade, nem da gestéo dos
. estoques. (2) Ha a constatagao de que a certificagdo € particularmente benéfica para as organizagdes que
Terlaak eKing operam em industrias grandes, de intensiva propaganda, mas nédo em P&D. (3) As conclusdes acenam para
(2006) um ambiente em que aadocdo de normas de geﬂéo podem prover uma maneira viavel de reduzir pro_bl emas
de assimetria de informagdo, o que raramente uma propaganda conseguira fazer. (4) Com a certificacao,
fica mais fé&cil identificar fornecedores com melhores atributos de qualidade. (5) Admitem que a

importancia dos intangiveis é val orizada pela | SO 9000.

N&o. (1) O pesquisador buscava comprovacdo de que os efeitos da certificagdo 1SO 9000 no desempenho
financeiro seriam imediatos, o que ndo foi comprovado. (2) A premissa de que umacompanhia receberiaos

Morris (2006) beneficios da certificagdo no momento em que uma primeira planta se certificasse, também se mostrou ndo
realista para as companhias multi-plantas.

Kgigg)) Existem melhorias significativas no ROA no ano da primeira certificagdo da empresa; apesar de o
e o Q de Tobintambém serem superiores nessa data da primeira certificagdo, seus efeitos ndo sdo téao
longos. O crescimento médio das vendas continua a crescer ao longo do tempo, mas de forma menos
significativa. A relagdo das vendas com 0s ativos aumenta no ano da certificagdo, mas nao persistem. (2)
Corbett, M (_)nt&s— Constataram que nos momentos que antecedem a decisdo de se certificar, as empresas apresentam retornos
Sancho eKirsch  4,5rmagis em seu desempenho financeiro; concluiram também que os efeitos no longo prazo s&o fortes e
(2005) significantes. (3) Houve evidéncias de que um bem projetado e documentado sistema de gestédo da
qualidade pode contribuir significativamente para um desempenho financeiro superior. (4) O ROA é
aumentado pel aprodutividade que, por sua vez, € aumentada pelas mudangas que a empresa precisa fazer: a

1SO 9000 € um critério de qualificacgdo, auxiliando a manter, mais do que aumentar, sua lucratividade.

N&o. (1) Os pesguisadores concluem que a 1SO 9000 ndo melhora resultados, principalmente quando
associada a esforgos conjuntos, dentro de uma mesma empresa, de implantagédo do TQM; ao contrério,
encontram melhores resultados financeiros (lucratividade em giros de vendas e por niumero de empregados)
Martinez-L orente nas empresas ndo certificadas. (2) Os gerentes que implantam TQM, apenas fariam acertificagao | SO 9000
e Martinez-Costa se pressionados pelos clientes. (3) Como n&o testaram empresas certificadas pelaversio 2000 da | SO 9000,
(2004) argumentam que as dimensdes de TQM introduzidas pela versdo 2000 na norma | SO 9000 é que estariam
mais diretamente relacionadas com os resultados financeiros positivos; recomendam que estudos futuros
nessa versao possam ser realizados para verificar seu impacto no desempenho financeiro.

Sim, cialmente. (1) Quando todas as empresas sao avaliadas conjuntamente, ndo se observa diferencas
Significativas nos indicadores financeiros nas datas antes e depois da certificagdo. (2) Entretanto, quando a
orientagdo estratégica € levada em conta, as diferencas aparecem e sdo estatisticamente significativas:
empresas que seguem estratégia de lideranca em custo apresentam significativas melhorias nos indicadores
de lucratividade, enquanto que as que seguem uma estratégia de diferenciagédo apresentam melhores indices
de crescimento de mercado. (3) Concluem que os esforcos relacionadoscom a certificagdo 1SO 9000 né&o
podem ser considerados um processo direcionado ao papel, ao contréario, pois a ISO 9000 produz reais

esforcos no desempenho financeiro

Dimar a, Skuras,
Tsekourase
Goutsos (2004)
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Resultados Alcancados por outros Pesguisador es

Tabela 11 - Principais conclusdes dos autor es de estudos r elacionados com a certificagao | SO 9000 e o
desempenho financeiro
conclusdo

Autoreseanodo

estudo Comprovaram haver relacéo entre a certificagéo | SO 9000 e o desempenho financeir o?

Sm. ) A principal motivagdo para perseguir a certificagdo vem dos consumidores. (2) As empresas

HT as acreditam que ha beneficios quando a cultura organizacional € bem desenvolvida e quando a
motivacdo dos gerentes se direciona para a melhoria do desempenho e ndo apenas para estar conforme com
a especificacdo: evidéncias estatisticas fortes foram encontradas nesse aspecto.

Terziovski, Power
e Sohal (2003)

Parcialmente. (1) N&o se constatou evidéncia estatistica forte que demonstre haver maiores beneficios

qualitativos para as companhias abertas certificadas listadas em bol sasobre as ndo listadas, apesar de haver

Chow-Chua, Goh evidéncias que sugerem haver beneficios com a certificagédo. (2) Comprovam haver melhores resultados

eWan (2003) financeiros nas companhias abertas certificadas, em particular, no ROA, ROE e no grau de endividamento;

comprovam ainda, por meio de um projeto de experimentos posteriormente realizado, que ha um
significativo aumento dos retornos anormais apos a certificagdo.

N&o. (1) Comprovaram que a média de vendas € maior nas empresas certificadas e que existe diferenca
entre os setores a que pertencem as empresas. (2) Reconhecem que o periodo de andlise € pequeno, ja que
n&o havia empresas certificadas na regi&o basca em 1995, em numero suficiente nem dados disponiveis
suficientes. (3) Concluem pela néo relagcdo entre certificagdo e melhores resultados financeiros, ja que os
Heras, Dick e resultados se mantiveram iguais antes e apés a certificagdo; ao contréario, encontraram esses melhores
Casadesis (2002) resultados nas empresas ndo certificadas (4) Propdem que os melhores resultados financeiros das empresas
certificadas se devem a sua maior condicdo de perseguir a certificagdo 1SO 9000. (5) Finalizam com uma
proposicao de que as futuras pesquisas devem dar maior énfase a questdo da causalidade, mais do que a
associ ag&o.

@E’Qﬂ) O mercado reage positivamente ao andncio da certificagdo, o que suporta a teoria que diz que a

ceri cagdo de sistemas da qualidade reduz a assimetriaque existe na informagao disponivel entre empresas

Nicolau e Sellers e consumidores. (2) Comprovam ainda que os esforcos dos gerentes em aumentar o valor de mercado das

(2002) companhias é recompensado; no dia da divulgacdo do evento da certificacdo é que se apresenta os maiores
retornos.

N&o. (1) Os pesquisadores n&o encontraram niveis diferentes de desempenho entre as certificadas e as ndo
Lima, Resende e certificadas. (2) Apenas para o indicador financeiro Vendas / Ativos Totais encontraram diferenca

Hasenclever significativa entre os dois gruposde empresas. (3) N&o encontraram evidéncias de que houvesse diferenca
(2000) significativa entre as empresas certificadas pela SO 9001 ou pela SO 9002 (ambas nas versdes 1987 e
1994).

Sim. (1) Jpara empresas pequenas, em geral menos conhecidas, a certificagdo pode produzir até 0,9% de
valor de mercado; paraas grandes empresas, tal hipétese ndo pode ser descartada. (2) Em resumo,
Docking e Dowen afirmam que o mercado reage favoravelmente ao anuncio da certificagdo, mas o fato de ser a primeira
(1999) empresa de seu segmento a se certificar néo afeta a reagcdo do mercado. (3) Certificar-se pela ISO 9000 &
visto pelo mercado como uma habilidade pararealizar negécios com a Uni&o Européia

( sm. (? Os pesguisadores encontraram forte evidéncia de que a certificagcdo, de fato, ndo é realizada para
a requisitos ou exigéncias regulatérias; encontraram confirmacdes de que os gerentes das empresas
estdo obtendo a certificagdo como um sinal de crédito publico de suas préticas gerenciais. (2) Empresas
Anderson, Daly e COM um pequeno numero de grandes compradores s&0 menos propensas a adotar a certificagdo, pois
Johnson (1999) PoOssuem outras alternativas de se comunicarem. (3) Uma associacgo forte positiva entre secertificar e aja
existéncia de um programa de gestdo da qualidade foi evidenciada, o que resultaria a | SO 9000 como uma
complementariedade da gestéo. (4) Concluem que a padronizacdo de processos imposta pelal SO 9000 pode

reduzir custos de transagdo.

N&o. (1) Ospesquisadores ndo comprovaram haver diferengas significativas no desempenho operacional ou

Simmons e White NO aumento das vendas internacionais entre as empresas certificadas e as n&o certificadas. (2) Entretanto,

(1999) comprovaram que as empresas certificadas do setor eletronico sdo maiores e tém maiores lucros que a
média das n&o certificadas.

Elaborado pelo autor.

Em estudo realizado em 2003,
Ragan e Tamini (2003) criaram
um portfolio de 212 empresas
certificadas pela1SO 9000 e 0
compararam com as 500
maiores empresas do ranking
da Standard & Poor's
(S&PS00).

Entre 1990 e 2000, o portfolio
teve um retorno anual médio
de 23,85% (com desvio-
padrao de 11,96%) contra
um retorno anual médio de
16,12% (com desvio-padréo
de 12,26%) da S& P500.
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o
L imitacOes e Recomendacoes par a Futuras Pesquisas

=  Osresultados principais deste trabal ho acenam para uma relagéo positiva entre
a certificacdo 1SO 9000 e o desempenho financeiro das companhias abertas
brasileiras

= No entanto, esses resultados ndo estdo isentos de critica; ao contrario, espera-se
gue esta dissertacéo possa contribuir para gue outros pesguisadores evoluam
nessa linha de pesquisa

=  Osestudos sobre os efeitos da | SO 9000 no tecido empresarial brasileiro ainda
estéo longe de ter as devidas respostas. Para um univer so de quase 9.000
empresas brasileiras certificadas, a producao cientifica ainda € escassa

= A possibilidade de pesguisar também com companhias fechadas, de grande a
pequeno porte, poderatrazer atona questdes importantes

= Temasdepesquisa Estrutura de Capital; Teoria da Agéncia; Ativos
|ntangiveis e Criacao de Valor
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Conclusdes

= A China éo exemplo tangivel do uso da sinalizacéo para conquista de
mercados

= Mas o0 que poderia explicar o porqué da sinalizacao propiciar um grande
beneficio as empresas? A resposta parece residir na seguinte logica:

(1) empresas sinalizam mais e melhor as caracteristicas “invisiveis’ aos seus
clientes,

(2) reduzindo, assim, ainformacao assimétrica

(3) que detém ou mitiga a selecéo adversa,

(4) promovendo melhoria daimagem da empresa

(5) que fortalece a sua reputacéo e, consegientemente,

(6) aumentando as suas vendas e seus retornos.
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Conclusdes

Rajan e Tamini (2003) propdem em seu artigo que
“seriainteressante examinar o impacto da nova | SO 9000
no desempenho das empresas. As companhias
certificadas pelas novas nor mas exibir ao qualquer
desempenho melhor do que o promovido pela
certificacao original ?”

Esse aspecto proposto por Rajan e Tamini fol, em parte,

respondido nesta pesguisa.
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