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RESUMO

O presente trabalho estudou, de forma empirica, a relacdo existente entre a adogéo de
programas de qualidade pelas empresas e a obtencdo de resultados superiores como
consequéncia desses programas. Para a realizacdo do estudo, a base de dados utilizada foi
aquela referente as empresas brasileiras ganhadoras e finalistas do Prémio Nacional da
Qualidade — prémio este concedido pela Fundagdo Nacional da Qualidade, cujos critérios de
avaliacdo abrangem um modelo sistémico de gestdo que é utilizado também por varias
organizagGes mundiais, e o critério de desempenho utilizado foi a métrica do retorno anormal
no preco da acao.

Por meio da metodologia de estudo de evento, analisou-se se as empresas brasileiras
(trinta e cinco casos no total) que implementaram programas de qualidade de forma efetiva
obtiveram como resultado melhorias de desempenho (retorno anormal positivo), agregando
valor a seus respectivos acionistas.

Concluiu-se que em 97% dos casos, pode-se afirmar, com 95% de confianca, que o
retorno anormal verificado na janela de tempo analisada ndo é estatisticamente diferente de
zero. Através dessa pesquisa também foi observado que ndo é possivel afirmar que a reacdo
do mercado de acBGes é mais positiva para empresas ganhadoras do que para empresas
finalistas. Ademais, ndo ficou comprovada diferenca significativa entre a reacdo do mercado
as primeiras empresas reconhecidas com o prémio e a reacdo do mercado as empresas

reconhecidas em anos posteriores.

Palavras-chave: desempenho, programas de qualidade, estudo de evento, mercado de acdes.



ABSTRACT

The current paper studied, in an empirical manner, the relation between the adoption
of quality programs by firms and the achievement of superior results as a consequence of
these programs. For the fulfillment of this study, the data base was the same as the one from
the winnings and finalists of the Prémio Nacional da Qualidade - which was granted by the
Fundacdo Nacional da Qualidade, whose evaluation criteria cover a systemic model of
management, which is also used by many organizations around the world.

Through the event's study methodology, it was analyzed if the Brazilian companies (a
total of thirty-five) that had deployed effective quality programs obtain, as a result, a
perfomance improvement, adding value to its shareholders.

It was concluded that among 97% of the cases, it can be verified, with 95% of
certainty, that the abnormal return found in the analyzed event window is not statistically
different than zero. It was also checked the impossibility to ascertain that the reaction of the
stock market is more positive to the winnings companies than to the finalists ones. Further, it
was not proven a meaningful difference between the reaction of the market to the first’s firms
acknowledge with a quality award and the reaction of the market to the firms that receive such

prices afterwards.

Key words: business excellence, quality programs, event study, stock market.
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1 INTRODUCAO

Entre as diversas iniciativas de gestdo de operacdes adotadas pelas organizacdes,
aquelas que se relacionam com a gestdo da qualidade estdo entre as mais dificeis de terem
suas reais contribuicOes para o desempenho da empresa analisadas e comprovadas, visto que
estas praticas englobam um contetdo intangivel e subjetivo, de dificil materializacdo e
complexa mensuragao.

Em um exercicio de analise, as principais causas dessa dificuldade parecem ser as
seguintes:

- A grande variedade de “programas de qualidade” idealizados nas tltimas décadas,
sob as mais diversas denominacdes — qualidade total, ISO 9001, ISO/TS 16949 (sistema de
qualidade do setor automotivo), Six Sigma, Prémios Nacionais da Qualidade, entre outras;

- O grande aumento de escopo que esses programas vém apresentando nesse periodo,
adicionando-se aos conceitos originais da qualidade (reducdo de problemas, aumento de
produtividade, aumento da satisfacdo dos clientes, entre outros) outros aspectos que vao desde
a gestdo estratégica da empresa até sua gestdo financeira, passando por temas como
sustentabilidade, tecnologia da informacéo e gestéo de pessoas;

- A proliferacdo, principalmente a partir das décadas de 1980 e 1990, de empresas de
consultoria e consultores autdnomos oferecendo servigos as empresas para desenvolvimento e
implementacdo de programas de qualidade, estimulando assim o surgimento de “gurus” e
também de uma “crenca” nos beneficios da qualidade, vista nesse cendrio, muitas vezes,

como uma “panaceia’” para boa parte dos “males” empresariais.

Os pioneiros e mais influentes pensadores do movimento da qualidade na segunda
metade do século XX argumentaram sobre a associacdo positiva entre a adogdo de praticas de
gestdo da qualidade e o desempenho (DEMING, 1986, 1993; JURAN, 1964; FEIGENBAUM,
1956; CROSBY, 1979). Essa ligacdo, porém, esteve sempre baseada em exemplos isolados de
sucesso, ndo sendo possivel extrair insumos conclusivos dessas andlises. Apenas mais
recentemente os estudos empiricos passaram a ser objetos de pesquisas académicas com 0
objetivo de evidenciar o real efeito da qualidade no desempenho. Isso aponta para um
redirecionamento da maneira de se estudar a relacdo consequencial de ambos desses dois
elementos que compdem o universo da gestdo corporativa. A busca, portanto, por um
correlagdo positiva entre melhoria de qualidade e aumento de desempenho torna-se o foco

desses novos trabalhos;



A andlise desses estudos aponta para resultados ndo conclusivos. De um lado, boa
parte deles atesta a associacdo entre qualidade e desempenho, enquanto por outro, existem
inimeros trabalhos que apontam para a auséncia dessa associacdo (POWELL, 1995;
ITTNER; LARCKER, 1997; HENDRICKS; SINGHAL, 1997; KAYNAK, 2003; CHO;
PUCIK, 2005), identificando os programas de qualidade e o desempenho das empresas como
aspectos independentes. Outro aspecto ainda ndo suficientemente explorado diz respeito ao
tipo de relacdo entre qualidade e desempenho, se existente (YORK; MIREE, 2004): trata-se
efetivamente de uma relacdo causal ou apenas covariacdo? Nesse sentido, as empresas que
adotam programa de qualidade teriam mais chances de melhorar seu desempenho em
decorréncia das novas praticas ou as empresas que ja possuem resultados superiores seriam as
mais provaveis a adotarem os programas de qualidade?

No caso brasileiro, o interesse pelo real impacto da qualidade no desempenho
organizacional reveste-se de uma importancia ainda maior, ja que o pais é reconhecido
internacionalmente como uma dos lugares onde os programas de qualidade encontram terreno
mais fértil para disseminacao. O Brasil faz parte, por exemplo, do grupo de paises com maior
taxa de crescimento no numero de certificages 1ISO 9001 (1SO, 2011), com um total de 4.009
certificagbes em 2012 — logo atras da China, Russia e Italia. Outra informacéo relevante é
que, em termos absolutos, ele apresenta um nimero de empresas com certificacdo 1SO 9001
superior ao de paises com economias mais desenvolvidas, como os Estados Unidos, indicando
uma grande preocupacao das empresas brasileiras com programas de qualidade

Apesar dessa relevancia do tema para as empresas brasileiras, as pesquisas empiricas
que estudaram o impacto da qualidade no desempenho sdo ainda em numero muito baixo,
com o0s primeiros artigos a respeito publicados apenas recentemente (PIGNANELLI;
CSILLAG, 2008; OLIVEIRA; MARTINS, 2008; BASSAN, 2010).

Assim, este estudo tem como objetivo o de verificar se as empresas, ao serem
reconhecidas publicamente por adotarem praticas de qualidade aceitas pelo mercado,
melhoram sua performance, criando valor para 0s seus acionistas.

O trabalho adota a seguinte estrutura: na proxima secdo, descreve-se a teoria
relacionada ao tema, por meio de uma abordagem conceitual e de uma apresentagédo dos
estudos empiricos ja realizados; na secdo 3, 0s objetivos especificos da pesquisa sdo descritos,
bem como as hipoteses que serdo posteriormente testadas; em seguida, na secao 4, faz-se uma
descricdo dos construtos qualidade e desempenho adotados e depois a metodologia de
trabalho utilizada é detalhada; ap0s isso, a se¢do 5 expde os resultados encontrados e é

seguida pela concluséo do trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Abordagem conceitual

O marco do movimento da qualidade € normalmente relacionado as atividades de
alguns pioneiros, conhecidos como os fundadores do campo de estudo. Encontram-se neste
grupo Joseph M. Juran (1964), Armand V. Feigenbaum (1956), Phillip B. Crosby (1979) e,
principalmente, William E. Deming (1986, 1993), cuja obra foi a de maior influéncia no
estabelecimento e evolucdo do movimento da qualidade.

O conceito de reacdo em cadeia de Deming (1986), apresentado originalmente no
Japdo em 1950, advoga que a melhoria da qualidade traria impactos diretos para 0 aumento da
produtividade e dos niveis de lucratividade da empresa, ideia que ia de confronto direto as
opiniBes construidas pelo senso comum respectivo ao contexto da época de publicacdo do
estudo. Sua visdo aponta principalmente para a melhoria da qualidade de produtos e servicos
pela reducdo das incertezas e variages envolvidas no projeto e nos processos de realizacdo.
Tal pesquisa pode ser considerada como a base para a constituicdo do primeiro “modelo”
envolvendo a qualidade, o que traria consequéncias palpaveis e importantes para os trabalhos
seguintes.

No meio académico, 0 movimento da qualidade passou a repercutir mais fortemente a
partir da década de 90, quando o foco de pesquisa tradicional, com abordagem técnica, passou
a ser complementado por uma visdo proveniente do campo dos estudos de administragdo. Um
marco simbolico desse periodo pode ser associado a uma edi¢do especial sobre Total Quality,
lancada pela The Academy of Management Review em julho de 1994.

Respondendo a necessidade referente ao estabelecimento de teorias sobre a qualidade
como um método de gestdo, bem como de sua integracdo com a teoria da administracdo,
como apresentado por Dean Jr. e Bowen (1994), aparecia nessa mesma edi¢do o hoje classico
artigo de Anderson, Rungtusanatham e Schroeder (1994), em que os autores articularam uma
teoria de gerenciamento baseado na filosofia de Deming, utilizando como fundamento para
realizar tal feito uma metodologia de formulacdo de teoria que incluia o método Delphi.
Reeves e Bednar (1994) discutiram a evolucdo da defini¢do de qualidade, os pontos fortes e as
fraquezas de cada uma delas e concluiram que multiplas definicfes deveriam ser adotadas
para capturar a complexidade e a riqueza do construto. Ja Reger et al. (1994) discutem as
dificuldades da implementacdo da gestdo qualidade, devido principalmente a resisténcia dos

funcionarios & mudanca.
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Do lado pratico, a disseminagdo de modelos de gestdo da qualidade tomou forca a
partir do surgimento dos prémios nacionais de qualidade. De forma a estruturar todos os
conceitos defendidos pelos pioneiros dentro de um modelo que pudesse ser compreendido,
desdobrado e implementado na prética pelas organizagcdes americanas, visando a melhoria da
qualidade e da produtividade, um grupo de especialistas sob a coordenacdo do NIST
(National Institute of Standards and Technology) e da entdo ASQC (American Society for
Quality Control, atual ASQ — American Society for Quality) analisou uma série de empresas
bem sucedidas na adocdo dos conceitos dos pensadores pioneiros. Essas empresas eram
consideradas nos Estados Unidos como “ilhas de exceléncia”, denominagdo alocada a tais
instituicdes devido ao grau de sucesso que obtiveram durante a década de 1980 na competicdo
contra as empresas japonesas, as quais estavam no auge de sua influéncia. A hegemonia das
empresas asiaticas, no que diz respeito a implementacdo de gestdo baseada em qualidade,
pode ser compreendida como reflexo do movimentos gerenciais pautados no movimento
toytista, que ja apontava para uma preocupacdo substancial relacionado ao olhar da qualidade
como uma forma de encarar a producdo visando uma melhoria de desempenho.

O estudo, entdo coordenado pelo grupo de especialistas mencionado tinha por intuito a
busca de caracteristicas comuns que diferenciassem as empresas que implementavam
melhorias de qualidade (como foco de gestdo corporativa) das demais, resultando na
identificacdo de valores organizacionais facilmente percebidos como parte da cultura dessas
empresas, sendo praticados por seus lideres e profissionais em todos os niveis. Esses valores
foram considerados Fundamentos para formar uma cultura de gestdo voltada para resultados,
sendo desdobrados posteriormente em Critérios e Requisitos que poderiam ser utilizados por
outras organizacdes para evoluirem sua gestdo e seu desempenho ao nivel de exceléncia
(BALDRIGE NATIONAL QUALITY PROGRAM, 2006).

Essa estrutura sistémica formada por Requisitos, Critérios e Fundamentos serviu de
base para o estabelecimento do Malcolm Baldrige National Quality Award, nos Estados
Unidos em 1987 e do Modelo de Exceléncia da European Foundation for Quality
Management (2003) em 1991. No Brasil, 0 Modelo do Prémio Nacional da Qualidade (PNQ)
foi desenvolvido em 1991 tendo como referéncia o modelo americano (FUNDACAO
NACIONAL DA QUALIDADE, 2006). A partir dai, evoluiu por meio de um processo
sistémico de atualiza¢Ges, conduzido pela Fundacdo Nacional da Qualidade (FNQ) para
acompanhar a dindmica da gestdo empresarial e refletir caracteristicas culturais do Brasil.

Mais recentemente, porém, a visdo critica sobre a gestdo da qualidade vem crescendo

no meio académico. Um dos principais expoentes dessa visdo critica € o artigo de Mary J.
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Benner e Michael L. Tushman, Exploitation, Exploration, and Process Management: The
Productivity Dilemma Revisited (2003), que questiona fortemente a aplicacdo dos conceitos
de gerenciamento de processos nas organizacdes, ponto central dos modelos de gestdo da
qualidade. O foco dos respectivos pesquisadores recai sobre o efeito da gestdo da qualidade na
capacidade das empresas em gerar inovagOes, usando para isso 0s conceitos de exploration e
exploitation introduzidos por March (1991). Benner e Tushman desenvolveram um conjunto
de proposicdes que em sua sintese propde que modelos de gestdo baseados no gerenciamento
de processos favorecem apenas as inovagfes incrementais, alinhadas ao desenvolvimento
(exploitation) de competéncias e posicOes ja existentes, buscando-se refinamento e eficiéncia.
Nesse sentido, tais tipos de modelo nédo seriam capazes de se debrucgar sobre a possibilidade
de implantacdo de inovacgdes radicais, alinhadas a descoberta de novas competéncias
(exploration) em ambientes abertos ao risco e a experimentacdo, deixando de lado tal
importante faceta, fundamental para a sobrevivéncia das instituigdes corporativas em um

ambiente cada vez mais competitivo.

2.2 Estudos empiricos

A pesquisa académica sobre o impacto da qualidade nos resultados financeiros das
empresas teve seu momento-chave com o trabalho seminal de Powell (1995), publicado no
Strategic Management Journal com grandes implicacGes para as areas de operacdes e de
estratégia. Em sua pesquisa empirica, Powell mostrou que as caracteristicas mais comumente
associadas a gestdo da qualidade — melhoria de processos, benchmarking, treinamento — ndo
produzem vantagens competitivas para as empresas. Por outro lado, certas caracteristicas
tacitas, comportamentais e ndo imitaveis — como cultura organizacional, empowerment e
comprometimento da lideranga — trariam maior competitividade para as empresas dentro do
seu respectivo mercado de atuacdo. Segundo Powell, esses resultados eram coerentes a RBV
(DIERICKX; COOL, 1989; BARNEY, 1991; PETERAF, 1993). O artigo também foi o
primeiro a confrontar a visdo holistica da qualidade, ja que em seu estudo apenas 3 das 12
praticas associadas a gestdo da qualidade estavam associadas de forma significativa ao
desempenho global, sugerindo que as empresas poderiam capturar os beneficios propagados
pela gestdo da qualidade sem necessariamente usar toda a “ideologia”.

Mohrman et al. (1995) investigaram o impacto de iniciativas de melhorias no
desempenho das empresas. Os resultados da pesquisa ndo demonstraram relacdo significativa

entre a adogdo da gestdo da qualidade e um aumento de lucratividade. Os resultados de Ittner
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e Larcker (1997) também ndo sustentaram a visdo de que o gerenciamento de processos
contribui como um todo para uma melhoria do desempenho financeiro da firma. Segundo os
pesquisadores, algumas das técnicas analisadas tinham um impacto positivo enquanto outras
praticamente ndo influenciavam no desempenho da organizacdo estudada. Parcerias de longo
prazo com fornecedores e clientes estavam, particularmente, relacionadas com a melhoria da
lucratividade, enquanto treinamento, sistemas de remuneracdo baseados em qualidade e no
trabalho em equipe e o comprometimento organizacional com a melhoria continua nédo
estavam relacionados com a melhoria do desempenho financeiro empresarial.

Hendricks e Singhal publicaram estudos (1996, 1997, 2001a) comprovando relagdes
positivas entre a efetiva aplicacdo da gestdo da qualidade e o desempenho da firma,
mostrando a existéncia de reacdo positiva do mercado acionario ao andncio de vitéria em
prémios de qualidade, por meio de retornos anormais no dia do anuncio. O crescimento
superior no longo prazo de empresas que ganharam prémios de qualidade, em indicadores
como vendas, lucro operacional, nivel de emprego e ativos sdo provas de tal conclusdo. Em
outro trabalho, Hendricks e Singhal (2001b) focalizaram a contribuicdo da gestdo da
qualidade para a maximizacdo da riqueza dos acionistas de empresas de capital aberto, por
meio do acompanhamento da evolugéo, no longo prazo, do valor de mercado dessas empresas
comparativamente a um grupo de controle. Os resultados mostram a inexisténcia de
diferencgas significativas no crescimento do valor das empresas no periodo de implementacéo
do TQM. Ja no periodo po6s-implementacao a diferenca de desempenho a favor das empresas
ganhadoras de prémios foi de 38% a 46%, de acordo com o cenério utilizado.

Em um artigo intitulado Revisting the Stock Price Impact of Quality Awards, Adams,
McQuenn e Seawright (1999) revisitaram e ampliaram o trabalho de Hendricks e Singhal
(1996). Baseados nos resultados encontrados, 0s autores apresentam quatro razGes para que 0s
resultados originais de Hendricks e Singhal (1996) fossem analisados com cautela. A primeira
delas era devido a replicacdo do estudo ter apontado resultados com significancia estatistica
apenas marginal. A segunda foi originada de uma configuracdo de pesquisa que considerou
apenas empresas reconhecidas por prémios estaduais, ndo encontrando resultados com
significancia estatistica. Ja terceira surgiu quando ndo foram encontradas evidéncias de
resultados positivos quando empresas premiadas em um periodo mais recente foram
consideradas. Por fim, a ultima razdo surgiu da descoberta que a significancia marginal obtida
com a replicagdo ser sustentada por apenas 4 empresas que, se retiradas da amostra, alterariam

o resultado a ponto de eliminar totalmente sua significancia.
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Ja Chenhall (1997) encontrou suporte para a proposi¢do que relaciona desempenho
financeiro superior, operacionalizado por indicadores agregados que consideram tanto
rentabilidade quanto crescimento, e a implementacdo em conjunto de programas de gestdo da
qualidade e medidas de desempenho de manufatura. Easton e Jarrell (1998) encontraram
relagOes positivas entre a adogdo da gestdo da qualidade e a melhoria de resultados de
crescimento, rentabilidade e valor de mercado. Wilson e Collier (2000) estudaram o
relacionamento causal entre os diversos critérios que formavam o modelo do Malcolm
Baldrige National Quality Award em 1995. Foram encontradas através desse estudo
evidéncias de efeito positivo dos critérios Gestdo de Processos e Informacéo e Analise no
desempenho financeiro agregado. A pesquisa também mostrou que os demais critérios nao
influenciavam o desempenho financeiro diretamente, mas sim indiretamente por meio de seu
efeito sobre Gestdo de Processos e Informacéo e Anélise.

Staw e Epstein (2000) analisaram o impacto do uso das chamadas “técnicas populares
de gestdo”, entre as quais é classificada, pelos pesquisadores, a gestdo da qualidade. Os
pesquisadores ndo encontraram evidéncias de que as empresas que adotam efetivamente a
gestdo da qualidade possuiam lucratividade acima da norma. Porém, essas empresas eram
mais admiradas e tidas como mais inovadoras. Os principais executivos das empresas usuarias
dessas técnicas de gestdo recebiam uma remuneracdo maior que 0s executivos das outras
empresas. Segundo os autores, essa desconexdo entre realidade e imagem fornece suporte
para a teoria institucional, com implicacdes ébvias também para a teoria da agéncia. A
proliferacao do uso das “técnicas populares de gestdo” seria explicada pelo bandwagon effect
(“efeito manada”).

Fynes e Voss (2001) concluiram que a satisfacdo dos clientes é impactada
positivamente pelas praticas de qualidade e design. Porém, ndo foi encontrado efeito
significativo da satisfacdo dos clientes no desempenho financeiro agregado. Kaynak (2003)
validou um modelo tedrico proposto pela propria autora com relagdes diretas e indiretas entre
as praticas associadas a qualidade e medidas de desempenho de inventério, qualidade,
mercado e financeiro. Cho e Pucik (2005) testaram um modelo tedrico com o uso de equagdes
estruturais, encontrando evidéncias da relacdo entre qualidade e lucratividade. Porém néo foi
possivel observar o efeito da qualidade no crescimento, a ndo ser quando a inovacgdo estava
presente como efeito mediador.

York e Miree (2004) mostraram que empresas ganhadoras do Malcolm Baldrige
National Quality Award e de prémios estaduais nos Estados Unidos tinham resultados

financeiros, inclusive de lucratividade, melhores que empresas de um grupo de controle, tanto
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antes quanto apds a conquista do prémio, fornecendo suporte para a ideia de covariancia, e
néo de relacéo causal, entre resultados superiores e adogéo da gestdo da qualidade.

Nair (2006) foi o responsavel pelo primeiro estudo de meta-anélise sobre o impacto da
qualidade no desempenho, usando para isso os dados de 23 estudos publicados anteriormente.
Em termos do desempenho financeiro, tratado de forma agregada, os resultados mostraram
efeitos positivos gerados a partir de préticas de lideranga, gestdo de pessoas, gestdo de
processos e foco no cliente. Porém, ndo foram encontrados efeitos positivos provenientes de
praticas associadas diretamente a design e gestdo de produtos, gestdo de fornecedores e
andlise de dados de qualidade.

Boiral e Roy (2007) foram precursores no que diz respeito a realizagdo de um estudo
que tinha como foco ndo apenas o impacto da adocdo de programas de qualidade no
desempenho, mas também problemas organizacionais provindos de estratégias de
implementacdo. O estudo empirico se baseou na certificacdo ISO 9000 e nos fatores
motivacionais subjacentes a ela nos varios aspectos da performance organizacional. Sua
principal contribuicdo foi desenvolver uma tipologia de andlise para auxiliar empresas a
avaliar se devem ou ndo seguir com o processo de certificacao.

Dick, Heras e Casadéus (2008) estudaram a relacdo entre a adocdo de programas de
qualidade e a melhora na performance empresarial e concluiram que, apesar de evidéncias
indicarem certa relacdo causal (companhias que efetivamente implementaram programas de
qualidade obtiveram aumento nas vendas e melhor indice de lucratividade que outras
empresas sem certificacdes), ha ainda evidéncias de que empresas ja com desempenho acima
da média escolhem adotar certificacdes de qualidade. O estudo empirico teve como base a
certificacdo 1SO 9001 e uma amostra de 800 empresas divididas em trés grupos (dentre eles
empresas certificadas, empresas ainda ndo-certificadas e empresas ndo-certificadas),
estudadas por um periodo de cinco anos.

Visando identificar a relacdo entre adocdo de programas de qualidade e desempenho
financeiro no Brasil, Pignanelli e Csillag (2008) realizaram um estudo empirico com base de
dados composta por empresas brasileiras e concluiram que as empresas ganhadoras e
finalistas do Prémio Nacional da Qualidade apresentaram lucratividade superior a do grupo de
controle. Constataram, porém, que tal fato ja era observado antes da adocéo dos Critérios de
Exceléncia, reforcando assim a existéncia de covariacdo entre qualidade e desempenho.

Os autores Angell e Corbet (2008) estudaram o progresso no desempenho de treze
empresas que se aplicaram mais de uma vez, no periodo de 1997 a 2003, ao prémio de

qualidade da Nova Zeléandia (The New Zealand Business Excellence Award) — prémio este que
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segue as mesmas métricas do prémio de qualidade norte-americano. Eles concluiram que o
ato de levar em consideracdo feedbacks externos e a preocupacdo de conceber a eles, por
parte da empresa em questdo, uma resposta efetiva tém papel fundamental na melhora do
desempenho empresarial, além disso, o estudo apontou que o caminho de sucesso na
performance depende do ponto de partida, de como a empresa encontrava-se inicialmente:
organizagOes com forte desempenho anterior podem fazer uso de feedback externo para focar
esforcos de melhoria e extrair o maximo de beneficio possivel em pontos especificos do
negocio; ja organizacdes com um nivel de performance mais mediano devem generalizar seus
esforcos de melhoria para todas as suas atividades organizacionais.

Baird, Hu e Reeve (2011) procuraram estabelecer a relacdo entre cultura
organizacional, praticas de qualidade e performance operacional. Os resultados do estudo
conduzido com empresas australianas indicaram que, na dimensdo cultural, trabalho em
equipe e respeito a pessoas sao os fatores de maior relevancia para que o uso de praticas de
qualidade seja estimulado. Constatou-se ainda que trés fatores dos programas de qualidade
sdo especialmente importantes para que se alcance as metas de desempenho operacional,
sendo eles gestdo de qualidade do fornecedor, gestdo de processos e qualidade e informe dos
dados.

No mesmo ano, os autores Paulraj e Jong (2011) analisaram a reagcdo do mercado de
acOes norte-americano aos anuncios da certificacdo 1SO 14001. Utilizando-se da metodologia
de estudo de evento, os autores analisaram 140 andncios de certificacdo e obtiveram como
principal resultado o fato de que o anuncio ter, na realidade, impacto negativo na performance
da acdo, reduzindo a riqueza dos acionistas.

Ja em 2012, Boulter, Bendell e Dahlgaard (2012) realizaram um estudo empirico
visando analisar o impacto da implementacdo de programas de qualidade no desempenho
financeiro de empresas europeias e comparar os resultados com os obtidos por estudos
anteriores realizados com empresas norte-americanas. Para tanto, utilizou-se da mesma
metodologia dos autores Hendricks e Signal — citados anteriormente — e concluiu-se que,
assim como no cenario norte-americano e apesar de diferencas institucionais, estruturais e de
mercado, € possivel afirmar que companhias europeias ganhadoras de prémios de qualidade
apresentam desempenho financeiro superior quando comparadas com outras empresas ndo

premiadas.
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3 OBJETIVOS E HIPOTESES

Como pode ser visto anteriormente, dos estudos empiricos mais notorios, ainda sdo
poucos 0s que utilizam, em suas andlises, indicadores do mercado acionério como métrica de
desempenho, sendo que este nimero ¢é ainda menor quando do contexto brasileiro.

Assim, o presente trabalho teve como objetivo geral estudar, de forma empirica, a
relagdo entre a adogdo de programas de qualidade pelas empresas e a obtencdo de resultados
superiores como consequéncia desses programas, adotando, como métrica de desempenho, o
resultado da empresa no mercado acionario.

A pesquisa buscou (i) contribuir com a pesquisa brasileira sobre o assunto, por meio
do desenvolvimento de solugdes para as lacunas conceituais e metodoldgicas apresentadas
pelos trabalhos anteriores; (ii) chegar a conclusdes significantes baseadas ndo somente em
casos especificos e (iii) estabelecer a relacdo entre melhoria na qualidade e melhoria na

criacdo de valor.

Teoricamente, ao se analisar a relacdo entre a efetiva implementagéo de programas de
qualidade e o desempenho econémico-financeiro obtido, dois sdo os resultados esperados. A
principio, programas de qualidade focam nos esfor¢os organizacionais necessarios que
tenham tanto o objetivo de reter quanto conquistar novos clientes, o que, por sua vez, levara a
um aumento das receitas da empresa, gracas a um aumento de market share. Programas de
qualidade focam também nos esforgos organizacionais necessarios para melhorar os processos
de producdo (seja ele de produtos ou de servigos), 0 que gerara um aumento das receitas,
gracas ao aumento na confiabilidade do produto, e uma reducdo nos custos, através de
eficiéncia operacional obtida.

Desta forma, espera-se que, ao se implementar programas de qualidade, mais valor

seja criado, aumentando assim a riqueza do acionista da empresa. Assim, confia-se que:

[H1] O anuncio da premiagdo do PNQ tera uma reagdo positiva do mercado acionério.

Acredita-se também que para a empresa ser ganhadora, ela tenha se destacado e
implementado de forma mais eficiente que as suas concorrentes 0s critérios de exceléncia
avaliados pela instituicdo que concede o prémio de qualidade, o que levaria a ganhadora a ter

um resultado mais positivo do que a empresa finalista. Deste modo, espera-se que:
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[H2] A reacdo do mercado de a¢Oes serd mais positiva para empresas ganhadoras do que para
empresas finalistas.

Pressupfe-se ainda que empresas pioneiras na implementacdo de programas de
qualidade obtenham melhor desempenho que as empresas subsequentes a 0s adotarem, isto
porque melhorar a qualidade dos processos passa a ser visto como uma obrigacdo a ser

cumprida. Assim, levanta-se a seguinte hipotese:

[H3] A reacdo do mercado de agdes sera mais positiva para as primeiras empresas premiadas.
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4 DADOS E METODOS
4.1 Construto Qualidade

Com o objetivo de identificar organizacbes que implementam de forma efetiva os
programas de qualidade, este estudo usou os Critérios de Exceléncia da FNQ (Fundacao
Nacional da Qualidade) — lideranga, estratégias e planos, clientes, sociedade, informages e
conhecimento, pessoas, processos e resultados —, 0s quais abrangem um modelo sistémico de
gestdo que é utilizado também por vérias organiza¢cdes mundiais.

Considerou-se, para efeito desse trabalho, que receber o Prémio Nacional da
Qualidade (PNQ) é um indicador de boas préaticas de foco em qualidade (uma espécie de
“selo” de qualidade), independente de as empresas ja adotarem essas praticas antes mesmo de
serem reconhecidas. Ressalta-se que dentre as empresas ganhadoras, considerou-se que todas
sdo igualmente competentes, ndo havendo entre elas uma escala das mais ou menos eficientes.

A base de dados foi entdo composta por todas as empresas ganhadoras e finalistas de
capital aberto nos altimos 20 anos (52 casos) — desde 1992 (primeiro ciclo de premiacao) até
2013 (altimo ciclo de premiacéo realizado) — do Prémio Nacional da Qualidade, informacéo

esta de conhecimento publico e que pode ser acessada pelo site http://fng.org.br/.

4.2 Construto Desempenho

Visando atender a proposta do presente trabalho de estudar a relacdo entre a adocao de
programas de qualidade pelas empresas e a obtencdo de resultados superiores como
consequéncia desses programas, uma vez identificado quais as empresas brasileiras que
efetivamente utilizam programas de qualidade, a criacdo de valor pelas mesmas foi medida
através da variacdo dos precos das a¢fes das companhias em questao.

A utilizacdo de indicadores de mercado, como 0 preco das acdes, para medicdo de
desempenho em estudos empiricos tem atrativos interessantes, como seu carater agregador (ja
que os precos das agdes sdo influenciados pela divulgacdo de resultados financeiros e
operacionais) e a caracteristica de seu comportamento ja ser afetado pelas expectativas sobre
0 desempenho futuro da empresa. Desta maneira, o indicador de mercado a ser utilizado no
presente trabalho foi o retorno anormal do prego das agdes.

Como indicador de desempenho do mercado, optou-se pelo indice Bovespa. O
Ibovespa foi criado com o objetivo de ser o indicador medio do comportamento do mercado

financeiro. E composto por sessenta e seis agdes que representam mais de 80% dos negocios e
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volume financeiro registrado na bolsa de valores de S&o Paulo (BM&F Bovespa). Além da
alta representatividade, possui tradi¢do e confiabilidade no mercado.

Quanto as alteracbes/exclusdes feitas na base de dados inicial, vale ressaltar, que para
as empresas que tivessem mais de uma acdo listada no mercado, selecionou-se aquela de
maior liquidez, ou seja, a de maior volume negociado na bolsa. Além disso, excluiu-se da
amostra casos em que o volume de negociacao da acdo era muito baixo (quantidade negociada
entre 1 e 10). Por fim, para empresas subsidiarias ndo abertas no mercado, foi utilizado o
preco da acdo da matriz, isto porque o impacto do ganho do prémio de qualidade afeta a
imagem da empresa como um todo. A amostra final resultou em um total de 35 casos para

analise.

4.3 Metodologia

Para célculo do retorno anormal do preco das aces (indicador de mercado
selecionado como métrica de desempenho), a metodologia de estudo utilizada foi a de estudo
de evento (McWILLIAMS; SIEGEL, 1997), investigando a existéncia ou ndo de uma reagdo
significativa do mercado acionario em relacdo a evolugdo das cotagdes quando ocorrida a
divulgacdo das premiadas e finalistas do PNQ, evento anual realizado pela Fundacdo Anual
da Qualidade.

Esta metodologia fornece uma abordagem para estimar a reacdo do investidor a um
evento, ajustando as influéncias tanto do mercado quanto da industria no pre¢o da acgéo. O
retorno ajustado (ou anormal) resultante atesta a variagdo no preco decorrente do evento em
questdo. O estudo de evento tem como teoria subjacente a de eficiéncia de mercado, ou seja, a
de que o mercado rapidamente incorpora todas as informac@es publicamente disponiveis nos
precos das acdes, 0 que nos permite concluir que é possivel identificar o impacto gerado por
determinado evento no curto prazo.

O modelo escolhido para a estimacdo do retorno anormal no preco da acdo foi o
Modelo de Mercado. Este modelo, também conhecido como Modelo de indice Unico, é um
modelo estatistico que relaciona linearmente o retorno de determinado ativo com o retorno de
mercado e que leva em consideragdo ndo apenas 0 risco sistematico da empresa, como
também o seu risco especifico, ou seja, considera os diferentes graus de riscos que as
empresas apresentam (o que impede que o0s resultados sejam superestimados ou
subestimados). Além disso, este modelo € o mais utilizado em pesquisas norte-americanas e

apresenta um desempenho similar ao dos modelos mais sofisticados — estudos como o dos
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autores BROWN e WARNER (1980 e 1985) e 0 de KLOECKNER (1995), concluiram que
ndo h& melhorias significativas com a utilizacdo de metodologias mais sofisticadas.
A férmula para o célculo do retorno anormal proposta pelo Modelo de Mercado é a

seguinte:
(1) E(Rit) =ai + Bi E(Rmt)

onde Rit indica o retorno observado do titulo i no periodo t; Rmt indica o retorno observado da
carteira de mercado no periodo t; ai indica quanto, em média, o retorno da acdo muda quando
ndo ha variacdo no indice de mercado e i indica quanto a mais de variacdo o preco da acéo
sofre para cada variacao de 1% do indice de mercado.

O presente estudo utilizou, para o célculo do retorno das a¢des, 0 modelo logaritmico
de capitalizacdo continua que, segundo Soares, Rostagno e Soares (2002), apresenta uma
distribuicdo de retornos mais proxima a distribuicdo normal, a qual compBe um dos
pressupostos dos testes estatisticos paramétricos. Considerando esta alteracdo, a férmula para

o calculo dos retornos anormais pode ser assim reescrita:

(2) LogRit =ai + Bi LogRmt

Para a estimacdo dos parametros alpha (o) e beta (B), utilizou-se uma janela de 120
pregbes anteriores a janela de evento considerada para o calculo dos retornos anormais
(conforme Figura 1). Tal metodologia foi utilizada visto que, levando em considera¢do 0s
apontamentos realizados por Campbell, Lo e Mackinlay (1997), o periodo utilizado para
estimar o retorno normal deve conter, no minimo, 120 dias corridos. Vale ressaltar que, neste
intervalo de tempo, nos dias em que ndo houve negociacao da acdo, foi mantido o preco final
do dia anterior.

Ja no que se refere a janela de evento para estimagdo dos retornos anormais, este
trabalho utilizou um periodo igual a 5 dias (conforme Figura 1). Optou-se por considerar no
calculo os dois dias anteriores a divulgacdo do prémio com o objetivo de evitar que um
eventual vazamento de informagdes ou um eventual movimento no mercado baseado em
informagdes privilegiadas fossem considerados. Quanto & escolha de considerar também os
dois dias posteriores a divulgacdo do resultado ao mercado, esta foi baseada na incerteza do
impacto do evento logo no dia de anuncio visto que, em muitos casos, a premiacdo foi

divulgada em jornais nos dias subsequentes e também na possibilidade de vazamento de
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informacdes ou. Deste modo, ao utilizar 5 dias para anélise, assegura-se que o impacto da
premiacao seja totalmente contabilizado.

Figura 1 — Linha do Tempo do Estudo de Evento

Janela de Estimacao Janela de Evento
(]20Adias) (5 dias)
I I I I
Evento

Para agregacdo dos retornos anormais encontrados nos dias da janela de evento, este
trabalho utilizou a metodologia proposta por Camargos e Barbosas (2003), a qual recomenda
a técnica do Retorno Anormal Acumulado ou CAR (Cumulative Abnormal Return), que pode

ser expressa pela formula:

(3) CAR;(ty, t,) = 7.4 ARIt,

cuja variancia pode ser expressa por:

4) 0% (tn ) = (o~ ty + 1)o %

Vale ressaltar que para se obter a média do retorno anormal para um determinado
intervalo de tempo, parte-se da premissa de que ndo existe qualquer correlacdo entre 0s
retornos anormais de diferentes titulos analisados. No presente estudo, ha sobreposicdo na
janela de evento dos titulos financeiros da amostra, o chamado “clustering”, o que ndo torna
possivel agregar os casos estudados individualmente.

Para identificar a data correta da divulgacdo do evento, ou seja, a data em que foram
anunciadas, a cada ano (de 1992 a 2013), as empresas ganhadoras e finalistas do Prémio
Nacional da Qualidade pela FNQ, foi preciso realizar uma pesquisa detalhada nos acervos dos
principais jornais, vide O Estado de S&o Paulo, Folha de S&o Paulo e Jornal do Brasil, bem
como nos “Fatos Relevantes” das empresas reconhecidas com o prémio. Esta pesquisa fez-se
necessaria na medida em que ndo é divulgado no site da instituicdo nem mesmo em relatérios
de administracdo publicados pela propria FNQ as datas de abertura do resultado ao mercado.

Tentou-se entrar em contato com a instituicao via e-mail, telefone e o proprio “Fale Conosco”
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do site, porém nenhuma das tentativas gerou resultado. Ja para a coleta do preco das a¢bes nas
janelas consideradas, utilizou-se o software Economaética.

A Tabela 1, apresentada abaixo, resume as informac6es da base de dados utilizada,
incluindo as empresas, 0 ano em que a mesma foi reconhecida pela Fundacdo Nacional da
Qualidade, sua classificagdo como ganhadora ou finalista, a data do andncio e a acdo
considerada.

Tabela 1 — Datas de Evento

Empresa Ano Crltérlq - Anulncio Ticker
Ganhadora| Finalista

Usiminas 1995 X 10/17/1995 | USIM5
Copesul 1997 X 10/29/1997 | CPSL3
Petrobras 1998 X 10/27/1998 | PETR4
Elevadores Atlas 1999 X 10/26/1999 | ELEV3
Usiminas 1999 X 10/26/1999 | USIMS5
Politeno 2000 X 10/27/2000 | PLTNOG6
Bahia Sul 2001 X 10/25/2001 | BSULS
Banco Itau 2001 X 10/27/2001 | 1TUB4
Politeno 2001 X 10/25/2001 | PLTNOG6
Gerdau 2002 X 10/24/2002 | GGBR4
Politeno 2002 X 10/24/2002 | PLTNOG6
CPFL 2005 X 10/28/2005 | CPFE3
Petroquimica Uniéo 2005 X 10/28/2005 | PQUN4
Suzano Petroquimica 2005 X 10/28/2005 | SUZB5
Fras-Le 2007 X 10/30/2007 | FRAS4
Gerdau 2007 X 10/30/2007 | GGBR4
Petrobras 2007 X 10/30/2007 | PETR4
Banco Itau 2007 X 10/30/2007 | 1TUB4
CPFL 2008 X 10/28/2008 | CPFE3
Suzano Papel e Celulose 2008 X 10/28/2008 | SUZB5
Eletropaulo 2008 X 10/28/2008 | ELPN4
Gerdau 2008 X 10/28/2008 | GGBR4
CPFL 2009 X 10/29/2009 | CPFE3
Eletropaulo 2009 X 10/29/2009 | ELPN4
CEMIG Distribuicéo 2010 X 10/28/2010 | CEMIG4
Coelce 2010 X 10/28/2010 | COCE5
Coelce 2011 X 10/27/2011 | COCE5
CPFL 2011 X 10/27/2011 | CPFE3
Randon 2011 X 10/27/2011 | RAPT4
AES Tieté 2012 X 11/8/2012 GETI4
CEMIG Geragao e Transmisséo 2012 X 11/8/2012 | CEMIG4
Eletropaulo 2012 X 11/8/2012 | ELPN4
Sabesp 2012 X 11/8/2012 | SBSP3
Sabesp 2013 X 10/31/2013 | SBSP3
CPFL 2013 X 10/31/2013 | CPFE3
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Abaixo, na Tabela 2, sdo apresentados os retornos anormais calculados para cada uma

das empresas que compdem a base de dados detalhada na secédo anterior.

Tabela 2 — Retorno Anormal por Empresa

Empresa Ticker Retorno Anormal
Usiminas USIM5 1.46%
Copesul CPSL3 -12.72%
Petrobras PETR4 -2.15%
Elevadores Atlas ELEV3 -0.52%
Usiminas USIM5 5.40%
Politeno PLTNOG6 -5.62%
Bahia Sul BSUL5 -1.70%
Banco ltau ITUB4 -3.91%
Politeno PLTNOG6 4.62%
Gerdau GGBR4 5.97%
Politeno PLTNOG6 -5.02%
CPFL CPFE3 0.50%
Petroquimica Unido PQUN4 2.89%
Suzano Petroquimica SUZB5 2.08%
Fras-Le FRAS4 1.55%
Gerdau GGBR4 0.06%
Petrobras PETR4 1.01%
Banco Itad ITUB4 -1.35%
CPFL CPFE3 3.81%
Suzano Papel e Celulose SUZB5 -2.08%
Eletropaulo ELPN4 -5.83%
Gerdau GGBR4 2.92%
CPFL CPFE3 -1.93%
Eletropaulo ELPN4 -6.39%
CEMIG Distribuicao CEMIG4 2.30%
Coelce COCES5 3.31%
Coelce COCE5 2.48%
CPFL CPFE3 -0.39%
Randon RAPT4 2.80%
AES Tieté GETI4 2.37%
CEMIG Geragédo e Transmissao CEMIG4 -1.57%
Eletropaulo ELPN4 -10.78%
Sabesp SBSP3 -4.88%
Sabesp SBSP3 2.29%
CPFL CPFE3 -1.00%
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5.1 Hipotese 1

Apobs a finalizagdo da base de dados, a primeira hipdtese testada foi a de que o anuncio
da premiacdo do PNQ teria uma reacdo positiva do mercado acionério, ou seja, esperava-se
que, ao se implementar programas de qualidade, mais valor fosse criado, aumentando assim a
rigueza do acionista da empresa. Deste modo, esperava-se encontrar evidéncias que

validassem a hipotese em questéo.

Os retornos anormais das empresas da amostra apresentaram uma média de -0,57%
durante os cinco dias analisados, sendo que o valor maximo verificado foi 0 de um aumento
de 5,97% no preco da acdo e o valor minimo o correspondente a uma reducdo em 12,72% no
preco da agdo. A mediana ficou em 0,06% e a amostra apresentou um desvio padréo de 0,04 e
uma variancia igual a 0,002. Estes resultados foram resumidos na tabela abaixo.

Tabela 3 — Retorno Anormal

Retorno Anormal

Média -0.5714%
Erro padrao 0.0073
Mediana 0.0614%
Desvio padréo 0.0429
Variancia da amostra 0.0018
Minimo -12.717%
Maximo 5.973%
Contagem 35

Com a exclusdo dos “outliers” (valores extremos), os retornos anormais das
companhias da amostra apresentaram uma media de 0,21% durante os cinco dias analisados,
sendo que o valor maximo verificado foi o de um aumento de 5,40% no preco da acdo e o
valor minimo o correspondente a uma reducdo em 6,39% no preco da acdo. A mediana ficou
em 0,76% e a amostra apresentou um desvio padréo de 0,03 e uma variéancia igual a 0,001. A
tabela abaixo resume estes resultados.
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Tabela 4 — Retorno Anormal Excluindo-se Outliers

Retorno Anormal - Exclusédo dos Outliers

Média 0.2104%
Erro padréo 0.0057
Mediana 0.7578%
Desvio padréo 0.0313
Variancia da amostra 0.0010
Minimo -6.3854%
Maximo 5.3996%
Contagem 30

Ademais, dos 35 casos estudados, 51,4% apresentaram retorno anormal positivo e 48,6%
mostraram uma reducdo no preco da acdo durante a janela de evento analisada. O gréafico

abaixo retrata a dispersao dos retornos anormais encontrados para as empresas analisadas.

Gréfico 1 — Dispersdo do Retorno Anormal
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Ao observar os resultados acima apresentados, houve indicacdo de que a hipotese 1
ndo seria suportada pelos dados obtidos neste estudo, ja ndo se esperava encontrar tantos

valores de retorno negativos, bem como um numero relativamente grande de valores extremos.

Para analisar estatisticamente os dados obtidos e testar a hipOtese anteriormente
levantada de que o anlncio da premiacdo do PNQ gera uma reacdo positiva do mercado
acionario, usou-se o teste de hipdtese da cauda superior com quatro graus de liberdade e 5%
de significancia. Calculou-se entdo o “t” para cada um dos 35 casos e comparou-se com o “t”
critico (2,132), como retrata o grafico abaixo, onde o eixo horizontal retrata os valores de “t”
e 0 eixo vertical contém os retornos anormais. Note que a linha amarela representa o “t”

critico.
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Gréfico 2 — “t” Calculados
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Como pode ser visto no grafico acima, em 97% dos casos, a hipdtese nula de que o
retorno anormal é igual a zero ndo pbde ser rejeitada, isto €, em 34 dos 35 casos estudados,
pode-se afirmar, com 95% de confianga, que o retorno anormal verificado na janela de tempo
analisada ndo € estatisticamente diferente de zero. A Unica excec¢do vista foi a empresa Gerdau

que, ao ser premiada em 2002, apresentou um retorno anormal igual a 5,97% e t = 2,27.

5.2 HipoOtese 2

A sequir, testou-se a segunda hipotese criada: baseada na expectativa de que a reacao
do mercado de acdes seria mais positiva para empresas ganhadoras do que para empresas
finalistas; hipGtese esta baseada na expectativa de que para a empresa ser ganhadora, ela deva
ter se destacado e implementado de forma mais eficiente que as suas concorrentes 0s critérios

de exceléncia avaliados pela instituicdo que concede o prémio de qualidade.

Em relacdo as empresas ganhadoras do prémio de qualidade, estas representaram 57%
da amostra (20 casos). Constatou-se que as empresas reconhecidas com o PNQ apresentaram,
em média, retorno anormal igual a -0,88% com um desvio padrdo de 0,047, sendo o valor
méaximo verificado o de 5,97% e o0 minimo o de -12,72%. A mediana apresentada por este
grupo de empresas ficou em 0,28% e a variancia obtida foi igual a 0,002. A tabela abaixo

resume estes resultados.
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Tabela 5 — Retorno Anormal das Empresas Ganhadoras

Retorno Anormal - Empresas Ganhadoras

Média -0.8769%
Erro padréo 0.0106
Mediana 0.2814%
Desvio padréo 0.0473
Variancia da amostra 0.0022
Minimo -12.717%
Maximo 5.973%
Contagem 20

A dispersdo dos retornos anormais das empresas ganhadoras pode ser vista no gréfico
abaixo, das quais 55% apresentaram retorno anormal positivo e 45% apresentaram retorno

anormal negativo.

Grafico 3 — Dispersao do Retorno Anormal das Empresas Ganhadoras
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Ja em relacdo as empresas finalistas, estas representaram 43% da amostra (15 casos).
Constatou-se que estas empresas apresentaram, em média, retorno anormal igual a -0,16%
com um desvio padrdo de 0,037, sendo o valor méaximo verificado o de 5,40% e 0 minimo o
de -5,83%. A mediana apresentada por este grupo de empresas ficou em -0,52% e a variancia

obtida foi igual a 0,001. Estes resultados séo resumidos na tabela abaixo.
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Tabela 6 — Retorno Anormal das Empresas Finalistas

Retorno Anormal - Empresas Finalistas

Média -0.1642%
Erro padrdo 0.0097
Mediana -0.5246%
Desvio padréo 0.0375
Variancia da amostra 0.0014
Minimo -5.834%
Maximo 5.400%
Contagem 15

A dispersdo dos retornos anormais das empresas finalistas pode ser vista no grafico
abaixo, das quais 47% apresentaram retorno anormal positivo e 53% apresentaram retorno

anormal negativo.

Gréfico 4 — Dispersdo do Retorno Anormal das Empresas Finalistas
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Para testar estatisticamente os resultados encontrados foi utilizado o teste estatistico
sobre a diferenca entre as médias de duas populacdes. Para este teste, a hipdtese nula foi a de
gue a média da populacdo 1 (empresas ganhadoras) menos a média da populacdo 2 (empresas
finalistas) € maior ou igual a zero. Ja a hipotese alternativa foi a de que a média da populagéo
1 (empresas ganhadoras) menos a média da populacdo 2 (empresas finalistas) € menor do que
zero. O resultado final deste teste, a um nivel de significancia de 5%, ndo permitiu rejeitar a
hipotese nula. Deste modo, conclui-se que hipétese de a reacdo do mercado de agdes é mais
positiva para empresas ganhadoras do que para empresas finalistas ndo ficou evidenciada

pelos dados encontrados.
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5.3 Hipotese 3

Foi pressuposto também, no inicio deste estudo, que a reacdo do mercado de acbes
seria mais positiva para as primeiras empresas reconhecidas com o PNQ, dado que era de se
esperar que melhorar a qualidade dos processos passasse a ser visto pelo mercado como uma
obrigacdo a ser cumprida por parte das empresas, e nao algo que fizesse com gque a mesma se

destacasse frente as demais.

Visando analisar a hipotese 3 descrita acima, foi preciso definir qual seria o critério
utilizado para estabelecer as “primeiras” empresas reconhecidas com o prémio das “Gltimas”.
Optou-se por formar o primeiro grupo com as empresas ganhadoras e finalistas nos 5
primeiros anos, de 1995 a 1999, e o segundo grupo com as empresas ganhadoras e finalistas
dos 5 ultimos anos, de 2009 a 2013, isto porque uma eventual “desconsideracdo” do PNQ
pelo mercado ocorreria com o passar do tempo.

O primeiro grupo de empresas englobou cinco casos: Usiminas, em 1995; Copesul, em
1997; Petrobras, em 1998; Elevadores Atlas, em 1999; e Usiminas, em 1999. Os retornos
anormais deste primeiro grupo de empresas apresentaram uma média de -1,71% durante os
cinco dias analisados, sendo que o valor maximo verificado foi 0 de um aumento de 5,40% no
preco da acdo e o valor minimo o correspondente a uma reducdo em 12,72% no pre¢o da acéo.
A mediana ficou em -0,53% e a amostra apresentou um desvio padrdo de 0,07 e uma

variancia igual a 0,005. Estes resultados foram resumidos na tabela abaixo.

Tabela 7 — Retorno Anormal das Primeiras Empresas

Primeiras Empresas

Média -1.7056%
Erro padrao 0.0303
Mediana -0.5246%
Desvio padrao 0.0677
Variancia da amostra 0.0046
Minimo -12.7167%
Maximo 5.3996%
Contagem 5

Quanto ao segundo grupo de empresas, isto €, quanto as Ultimas empresas a serem
reconhecidas pela Fundacdo Nacional da Qualidade, este grupo englobou treze casos: CPFL,
em 2009; Eletropaulo, em 2009; CEMIG, em 2010; Coelce, em 2010; Coelce, em 2011,
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CPFL, em 2011; Randon, em 2011; AES, em 2012; CEMIG, em 2012; Eletropaulo, em 2012;
Sabesp, em 2012; Sabesp, em 2013; e CPFL, em 2013. Os retornos anormais deste primeiro
grupo de empresas apresentaram uma média de -0,88% durante os cinco dias analisados,
sendo que o valor maximo verificado foi o de um aumento de 3,31% no preco da acéo e 0
valor minimo o correspondente a uma reducdo em 10,78% no preco da agdo. A mediana ficou
em -0,393% e a amostra apresentou um desvio padréo de 0,04 e uma variancia igual a 0,002.

Estes resultados foram resumidos na tabela abaixo.

Tabela 8 — Retorno Anormal das Ultimas Empresas

Ultimas Empresas

Média -0.8756%
Erro padrao 0.01185
Mediana -0.3903%
Desvio padrao 0.04274
Variancia da amostra 0.00183
Minimo -10.7790%
Maximo 3.3059%
Contagem 13

Para testar estatisticamente os resultados encontrados também foi utilizado, aqui, o
teste estatistico sobre a diferenca entre as médias de duas populacdes. A hipdtese nula foi a de
que a média da populacdo 1 (primeiras empresas) menos a média da populacdo 2 (Ultimas
empresas) € maior ou igual a zero. Ja a hipdtese alternativa foi a de que a média da populacao
1 (primeiras empresas) menos a média da populacdo 2 (Ultimas empresas) é menor do que
zero. O resultado obtido deste teste, a um nivel de significancia de 5%, foi o de que ndo é
possivel rejeitar a hipotese nula.

Assim, ndo ficou comprovada diferenca significativa entre a reacdo do mercado as
primeiras empresas reconhecidas com o prémio e a reacdo do mercado as empresas

reconhecidas em anos posteriores.
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6 CONCLUSAO

A visdo amplamente aceita e difundida no mercado é a de que a implementacdo de um
programa eficaz de melhoria da qualidade requer que as empresas se afastem da filosofia do
uso de inspecdo para eliminar defeitos e se aproximem da filosofia de prevenir a ocorréncia
dos mesmos. Para que essa mudanca se configure, os principios, procedimentos e elementos
necessarios incluem, principalmente, comprometimento da alta direcdo, comprovada
comunicagdo entre gestores e trabalhadores, treinamento e educagdo dos funcionarios, maior
envolvimento de todos os membros da organizac¢do, melhoria continua dos processos, controle
estatistico de processos, desenvolvimento de relacionamentos de longo prazo com
fornecedores e um verdadeiro foco na qualidade em todos os processos e atividades
organizacionais.

Alcancar tal mudanca colocando em prética os principios, procedimentos e elementos
destacados ndo é tarefa facil. Exigem-se alteracdes, muitas vezes drasticas, na filosofia de
gestdo, nas relacGes de gestor/trabalhador, na medicdo de desempenho, nos sistemas de
recompensa e também envolvem, em diversas situacGes, o desenraizamento de habitos e
métodos ja intrinsecos a empresa. Desta forma, a implementacdo eficaz de programas de
qualidade €, claramente, um desafio as organizacbes e os prémios de qualidade visam
reconhecer aquelas que tém sucesso ao implementé-los. E de se esperar, portanto, que
empresas reconhecidas com prémios de qualidade apresentem resultado superior ao daquelas
que néo investiram t&o eficientemente em qualidade.

Este estudo, entretanto, ao examinar o comportamento do preco da acdo das empresas
ganhadoras e finalistas do Prémio Nacional da Qualidade, constatou que ndo houve
incremento anormal positivo estatisticamente significante no preco das acGes das empresas
em questdo, conclusdo que contraria o esperado. Quais seriam, entdo, possiveis explicacdes
para a reacdo do mercado constatada?

O tamanho da reacdo do mercado de a¢des a um anincio como o de ganhar um prémio
de qualidade depende de qudo bem as informacdes contidas neste anincio foram antecipadas
pelo mercado. Ganhar um prémio de qualidade é uma indicacdo de que a empresa tem um
programa eficaz de melhoria da qualidade implementado, entretanto, esta informagdo pode
ndo ser uma completa surpresa para 0 mercado, uma vez que agdes passadas da empresa
poderiam j& ter sinalizado que a mesma esta reunindo esforgos para implementar um

programa de melhoria da qualidade. Nesse sentido, o preco da acdo ja englobaria tal
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informacdo, e néo seria a divulgacdo do resultado do prémio uma surpresa para 0s agentes
econdmicos.

Acdes que possivelmente indicam ao mercado intengdes da empresa em melhorar a
qualidade em seus processos incluem, por exemplo, divulgacdo sobre uma mudanca no foco
da qualidade de seus produtos e servicos na imprensa, alta gestdo da empresa enfatizando a
importancia da qualidade em suas reuniGes com funcionarios, fornecedores, acionistas e
analistas, a organizacdo de eventos de grande visibilidade que foquem a énfase dada na
qualidade (como “dia zero defeitos™), dentre outros fatores.

Nesse sentido, 0 mercado, ao receber informacGes deste tipo, pode ter atribuido uma
probabilidade para o sucesso do programa de melhoria de qualidade e, portanto, pode ja ter
incorporado parte do valor de tais programas no preco da acdo mesmo antes de a empresa
ganhar o prémio de qualidade. Em tais casos, a reacdo do mercado ao recebimento do mesmo
subestima o seu valor total.

Assim, a reacdo do preco das agdes ao anuncio de ganhar prémio de qualidade pode
ser definida como apenas um limite inferior sobre o impacto da implementacdo de programas
eficazes de qualidade sobre o valor de mercado da empresa. Isso ocorre dado que o mercado
ja sabe que a empresa iniciou um programa de melhoria da qualidade e muito provavelmente
ja realizou alguma avaliacdo da probabilidade de o programa ser eficaz ou ndo. O fato de
ganhar um prémio de qualidade, entdo, ndo traz, no geral, novas informacGes a publico.

Outra possivel explicacdo que justifica os resultados obtidos é a de que melhorias de
qualidade séo consideradas necessarias para competir no mercado global de hoje. Desta forma,
a empresa ndo estaria criando valor adicional a seus acionistas ao implementar programas
eficazes de qualidade; estaria, sim, fazendo o necessario para se manter ativa e competitiva no
mercado.

Pode-se argumentar, também, que a adocdo de programas eficazes de qualidade estaria
mais relacionada a uma construcdo de imagem positiva do que a uma efetiva geragéo de fluxo
de caixa. Assim, acionistas da empresa podem considerar que 0s ganhos obtidos a partir da
implementacdo de tais melhorias ndo justificam os custos incorridos para implementacéo das
mesmas.

Por mais que haja geracao de fluxos de caixa futuros decorrentes de uma melhora na
imagem da empresa frente o mercado, esta geracdo sera vista mais no longo prazo e é de
dificil mensuragdo, enquanto que, em contrapartida, a reacdo imediata — visivel e facilmente
mensurada — € a de reducdo de caixa, esta oriunda do planejamento, implementagdo e

monitoramento do programa. Deste modo, o0 mercado pode, por muitas vezes, subvalorizar a
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gestdo da qualidade e supervalorizar outros fatos relevantes que tenham impacto mais visivel
na lucratividade das firmas, como por exemplo as sinergias esperadas quando da fuséo entre
duas empresas.

H4&, ainda, que se questionar se as organizacdes que dao os prémios de qualidade
desempenham um papel economicamente valioso ou se acabam por duplicar um papel ja
desempenhado pelo mercado. E possivel argumentar que os proprios clientes sdo os melhores
“juizes” da qualidade dos produtos e servicos ofertados pela organizacéo e que o prémio dado
as organizacdes ndo tém vantagem quando comparativa na avaliacdo da qualidade quando se
contraposto a propria avaliagdo dos clientes.

Sendo este o caso, receber um prémio de qualidade ndo seria razdo para esperar uma
reacao significativa do mercado de a¢bes. Ainda mais, uma reacdo negativa seria justificavel
na medida em que se poderia argumentar que a organizacao gastou recursos para ganhar um
prémio de qualidade que, na realidade, ndo fornece nenhuma informagao nova para o mercado.

Por fim, vale questionar se estas organizagdes ndo deveriam ter uma postura mais
agressiva na parte de divulgacdo bem como um papel mais ativo, por exemplo, patrocinando
estudos que atestassem o trabalho relevante que as mesmas prestam as companhias e 0

Impacto que o seu trabalho causa no mundo corporativo.
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