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LA CALIDAD Y SU IMPACTO SOBRE LA RENTABILIDAD Y LA VOLATILIDAD

Ricardo Sellers y Juan Luis Nicolau

RESUMEN

El objetivo del presente estudio consiste en analizar el impacto que la publicacion de la
noticia de obtencion de un certificado de calidad (1SO 9000) tiene sobre € valor de mercado de la
empresa y sobre la volatilidad del precio de cotizacion de las acciones. La muestra utilizada
incluye todas las empresas que, habiendo obtenido un certificado de calidad, han cotizado en el
mercado secundario de valores espariol entre los afios 1993 y 1999. Para medir € impacto de la
obtencién un certificado de calidad sobre los resultados se ha analizado los excesos de
rentabilidad, mientras para medir la variacion en la volatilidad se han realizado cuatro test, dos
paramétricos, uno no paramétrico y una propuesta de test semiparamétrico. Los resultados
indican que el mercado de capitales reacciona positivamente a la obtencion de este certificado,
provocando ademas un incremento en la volatilidad de los precios de cotizacion.
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ABSTRACT

The purpose of this paper consists in analyzing the impact of obtaining a quality
certification (1SO 9000) on firms market value, and to examine its influence on volatility. The
sample used contains al the firms that, while trading in the Spanish stock market, have ever
obtained a quality certification based on 1SO 9000 norms between 1993 and 1999. To estimate
the stock market reaction, we have estimated the mean “abnormal” change in the stock prices of
the firms obtaining this certification. To estimate the variation in volatility, we have used four
tests, two parametric, one non-parametric and a proposal of a semi-parametric one. The results
show that the stock market reacts positively to the obtaining of a quality certification, increasing
also volatility.

Keywords: Quality, |SO 9000 certification, returns, volatility.



1. Introduccion.

Desde comienzos de la década de los ochenta hasta nuestro dias, académicos e
investigadores han prestado un notable interés a los temas relacionados con la calidad. En lineas
generales, la calidad se ha abordado en la literatura desde una doble perspectiva, pasando de una
visén objetiva de la misma que considera la calidad como la conformidad con las
especificaciones, hacia una vision subjetiva que considerara la calidad desde una perspectiva del
consumidor, entendiendo la misma como la satisfaccion de las necesidades y expectativas del
cliente. Segun Salis (1999), la transformacion de la funcion de calidad producida en las empresas,
ha estado presidida por €l incremento del valor afiadido paralos clientes.

En cualquier caso, la diferenciacion basada en la calidad se ha convertido en una de las
estrategias mas utilizadas en el &mbito empresariad. Las causas que podrian explicar este
fendbmeno se encuentran en los potenciales beneficios que dicha estrategia comporta. Segun
Deming (1986) la “revolucion de la calidad” ha sido promovida tanto por las empresas
manufactureras como de servicios debido a que los decisores perciben que la retenciéon de los
clientes y e aumento de la cuota de mercado dependen en gran medida de la calidad de los
productos y servicios ofrecidos. Feigenbaum (1982), define la calidad como e factor mas
importante del crecimiento de las empresas en los mercados internacionales. En particular,
multitud de estudios investigan e impacto de la calidad sobre los resultados (Capon, Farley y
Hoenig 1990, 1996; Szymanski, Bharadwa y Varadargjan, 1993), existiendo un amplio consenso
en considerar a la calidad como una estrategia que puede conducir a unos resultados
empresariales superiores.

Paralelamente a este interés por la caidad, las actividades de normalizacion y
certificacion se han desarrollado enormemente en los Ultimos afios. La razén que puede explicar
este interés se encuentra en las asimetrias de informacidén existentes entre empresas y
consumidores, es decir, a diferente grado de conocimiento gque tienen empresas y consumidores
sobre la calidad de los productos que se ofrecen en e mercado. Segiin Akerlof (1970), cuando
estas asimetrias de informacién hacen referencia a la calidad, podrian coexistir en € mercado
productos de atay de baja calidad, lo que llevaria a los consumidores a tener que valorar ex-ante
la calidad de los productos que van a adquirir, convirtiendo la eleccion en una tarea problemética
y costosa (Nayyar, 1990). Asi, mediante la certificacion, los consumidores podran distinguir entre
aguellas empresas que cuentan con sus sistemas de calidad debidamente acreditados, de agquellas
gue no los tienen. La escasa evidencia empirica existente (Hendricks y Singhal, 1996; Soteriou y
Zenios, 2000), defiende que, en genera, la publicacion de noticias relacionadas con la calidad
afecta a las expectativas de los inversores, y por ende a vaor de mercado y volatilidad de las



acciones de la empresa. Por €llo, la noticia de obtencion de un certificado de calidad debe afectar
de la misma forma a dichas expectativas.

Asi, €l objetivo del presente estudio es doble. Por un lado se pretende analizar e impacto
que la publicacion de la noticia de obtencion de un certificado de calidad basado en las normas
SO 9000 tiene sobre el valor de mercado de la empresa; y por otro, examinar € impacto de la
publicacion de la obtencidn de dicho certificado sobre la volatilidad del precio de cotizacion de
las acciones.

Para alcanzar estos objetivos, se ha estructurado el trabajo en los siguientes apartados. En
primer lugar se realiza una breve revision de la literatura que trata de relacionar la calidad con los
resultados empresariales. En particular, se revisa la literatura que relaciona los sistemas de
gestion de calidad con los resultados y la que andiza la relacién entre determinadas noticias
relacionadas con la calidad y € valor de mercado de la empresa. A continuacion se desarrollan
las hipdtesis a contrastar asi como la metodologia y muestra utilizadas. Posteriormente se
presentan |os resultados obtenidos, finalizando con un Ultimo apartado en € que se exponen las
principal es conclusiones gque se pueden extraer de este trabgjo.

2. La influencia de la calidad sobre los resultados empresariales.

Uno de los temas que mas interés ha despertado entre académicos e investigadores a lo
largo del tiempo ha sido tratar de explicar las diferencias en los resultados empresariales. En este
sentido, diferentes teorias tratan de identificar los factores determinantes de los resultados, asi
como la medida en que afectan a los mismos. En particular, multitud de estudios investigan €l
impacto de la calidad sobre los resultados (Capon, Farley y Hoenig 1990, 1996; Szymanski,
Bharadwg] y Varadargjan, 1993), existiendo cierto consenso en considerar que garantizar una
calidad superior en un producto puede conducir a obtener unos resultados superiores.

En lineas generales, podemos clasificar los diferentes estudios que han anaizado la
relacion de la calidad con diferentes medidas de resultados en funcién del impacto que la calidad
tiene sobre los ingresos y sobre |os costes.

En cuanto a la influencia de la calidad sobre los ingresos, la literatura existente defiende
una relacion positiva entre calidad e ingresos. Las causas que podrian explicar esta relacion son:
a) una mayor lealtad y fidelidad del cliente, debido a que si se percibe los productos de calidad el
cliente se sentira més satisfecho (Deming, 1986), y b) posibilidad de vender los productos a unos
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precios potencialmente més altos, asi como una menor vulnerabilidad a guerras de precios
(Buzzell, Gae y Sultan, 1975; Thompson, DeSouza y Gae, 1985). En Ultima instancia, esto
provoca un incremento de las ventas y una mayor cuota de mercado, relacion apoyada por
numerosos trabgos (Cowling y Cubbin, 1971; Buzzell, Gale y Sultan, 1975; Buzzel y Wiersema
19814, 1981b; Craig y Douglas, 1982; Phillips Chang y Buzzell, 1983; Jacobson y Aaker, 1987,
Jacobson, 1988; Szymanski, Bharadwaj y Varadajan, 1993 y Kroll, Wright y Heins, 1999).

Respecto alaforma en que la calidad afecta a los costes existen dos teorias contrapuestas.
Por una lado, la que supone que alcanzar determinado nivel de calidad requiere de unas
inversiones en recursos y formacion que sélo pueden derivar en un incremento de costes (Juran y
Gryna, 1980; Shycon, 1992). En esta teoria subyace la idea de que la calidad es € resultado de un
proceso que requiere de unas inversiones en recursos humanos y materiales que, a corto plazo,
pueden provocar un incremento en los costes y un deterioro en la rentabilidad. Segln esta teoria,
la mejora de la calidad provoca un incremento de la cuota de mercado, 1o que en Ultima instancia
mejorara la rentabilidad mediante las economias de escala acanzables. Por otro lado,
encontramos la teoria propuesta inicialmente por Crosby (1979), que defiende que los costes
asociados a la calidad son siempre inferiores a los asociados a la no calidad, lo que le lleva a
manifestar que la “calidad es gratis’. Esta teoria apoya una relacion directa entre calidad y
rentabilidad, debido a que la megiora de la calidad provoca un incremento en los ingresos y una
reduccion de costes (Spitzer, 1993), si bien no considera las inversiones necesarias para la mejora
delacaidad. Craig y Douglas (1982) y Gaey Branch (1982) defienden la posibilidad que tienen
aguellas empresas que ofrecen productos de calidad de reducir sus costes, evidencia apoyada en
parte por Phillips, Chang y Buzzell (1983), que defienden una relacién indirecta y negativa entre
calidad y costes a través de la cuota de mercado.

Por otro lado, la relacién entre calidad y rentabilidad (medida a través de la rentabilidad
sobre inversiones, ROI) es apoyada por diversos trabgos como los de Buzzell y Wiersema
(1981b), Craig y Douglas (1982), Gale y Branch (1982), Phillips Chang y Buzzell (1983),
Jacobson y Aaker (1987), Jacobson (1988), Szymanski, Bharadwag) y Varadgan (1993) y Caruana
y Pitt (1997). Adicionalmente, existe cierta evidencia empirica que apoya que la mejora de la
calidad es un factor que permite a la empresa incrementar su valor de mercado (Thompson,
DeSouzay Gale, 1985; Aaker y Jacobson, 1994; Easton y Jarrel, 1998).

A partir de esta situacion, conviene sefidar que e término calidad no debe ser utilizado
como s fuera una variable en s misma, sino como € resultado de un proceso en & que
intervienen un gran nimero de recursos y actividades (Gronroos, 1984), por lo que €
compromiso con la calidad debe enmarcarse dentro de la implantacion de programas de mejora
de la misma. En este sentido, cabe destacar la falta de consenso existente en la literatura cerca de
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larelacion entre laimplantacion de sistemas de calidad y los resultados. Asi, Haim (1993) andliza
los resultados de 20 estudios sobre la relacion entre €l TQM (Total Quality Management) y 10S
resultados. De ellos, solo 3 analizan cuantitativamente el impacto de dicho sistema de calidad
sobre la rentabilidad, obteniendo que, en lineas generales, existe una relacion positiva entre
ambos. Sin embargo, Easton y Jarrel (1998), sefialan que, si bien las empresas que cuentan con
sistemas de calidad obtiene unos mejores resultados a partir de la implantacion de los mismos,
ello no implica que las empresas que no cuenten con dichos sistemas mejoren sus resultados con
su implantacion. En este sentido, pueden existir determinados factores que hagan que e TQM sea
efectivo en determinadas empresas y no en otras. Powell (1995), Spitzer (1993), y Samson y
Terziovski (1999) evidencian que sdlo algunas précticas en las que se puede descomponer €l
TQM tienen un efecto positivo sobre los resultados empresariadles. Segin Reed, Lemak y
Montgomery (1996), esta falta de consenso puede ser explicada por el efecto moderador que la
incertidumbre y la orientacion de la empresa tienen en la relacion entre el TOM y los resultados
en sus dos componentes, esto es, megjora de ingresos y reduccién de costes. Asi, Myers y
Ashkenas (1993) sefidlan diez factores a considerar para evitar que e TQM se convierta en un
capricho caro e improductivo. En esta misma linea, Miles y Snow (1994), (citado en Reed et al.,
1996), argumentan gue las empresas que no sean capaces de integrar |a estrategia con € entorno
no podran beneficiarse de la calidad.

Finalmente, una reciente linea de investigacion se centra en analizar €l impacto que
determinadas noticias relacionadas con la calidad tienen sobre e valor de mercado de la empresa.
Si los mercados secundarios de valores se comportan de forma eficiente, €l precio de las acciones
deberia reflgjar toda la informacion relativa a los resultados de la empresa (Aaker y Jacobson,
1994) y en particular la relativa a la calidad. Asumiendo un comportamiento raciona de los
inversores, el precio de las acciones deberiareflgjar € valor presente de los flujos futuros de caja,
por lo que constituye un buen indicador para medir € impacto que un sistema de calidad tiene en
la empresa. Hendriks y Singha (1996) analizan como la obtencién de un premio a la calidad
provoca un incremento en e valor de mercado de una empresa, especialmente para empresas
pequefias y cuando el premio es concedido por una organizacion independiente, o que es
apoyado por Soteriou y Zenios (2000), que analizan los efectos de la obtencién de un premio de
calidad sobre €l precio de cotizacidn para empresas financieras, obteniendo como resultado que el
mercado reacciona positivamente a la obtencién de dicho premio. Sin embargo, Terziovski,
Samson y Dow (1997) no encuentran una relacion significativa entre la obtencién de un
certificado de calidad y los resultados empresariales, pero si evidencian dicha relaciéon para la
existencia de un sistema de gestion de la calidad (TQM), lo que podria venir explicado por €l
hecho de gue la certificacion de los sistemas de calidad mejora, pero no asegura, la calidad de los
productos. Por su parte, Easton y Jarrell (1998) sefidlan que € impacto de la implantaciéon de un



sistema de calidad sobre los resultados no se ve moderado porque la empresa cuente 0 no con
premios de calidad.

Podemos concluir este apartado sefidlando que, s bien existe un cierto consenso en
considerar a la calidad como un factor estratégico que contribuye a mejorar los resultados, la
forma en que dicha relacion se especifica no es concluyente. Adicionalmente, la implantacion de
un sistema de calidad puede contribuir ala mejora de los resultados, pero ello no implica que esto
suceda en todas las empresas. Sefialar también, que la publicacion de noticias relacionadas con la
calidad, puede ser interpretado por los mercados de valores como que la empresa esté realizando
esfuerzos en calidad, lo que podria afectar a las expectativas de los inversores y por ende a
precio de cotizacion de las acciones.

3. Hipdtesis, metodologia y muestra.

En este apartado se desarrollan las dos hipétesis fundamentales de trabajo, asi como la
descripcién de la metodologia y muestra utilizadas para €l contraste de dichas hip6tesis.

3.1. Desarrollo de hipotesis.

Las actividades de normalizacion y certificacion se han desarrollado enormemente en los
altimos afios, convirtiéndose en un instrumento imprescindible para elevar €l nivel de calidad de
los productos, los servicios y las empresas de un pais. La certificacion es la accién llevada a cabo
por una entidad reconocida como independiente de las partes interesadas, mediante la que se
manifiesta que se dispone de la confianza adecuada en que un producto, proceso 0 Sservicio
debidamente identificado es conforme con una norma u otro documento normativo especificado.

La investigaciones previas evidencian que la publicacion de noticias relacionadas con la
calidad afecta a las expectativas de los inversores, y por ende a vaor de mercado de las acciones
de la empresa (Hendricks y Singhal, 1996, 1997 y 2000; Easton y Jarrell, 1998; Soteriou y
Zenios, 2000). De esta forma, la noticia de obtencion de un certificado de calidad deberia afectar
de la misma forma a dichas expectativas. Asi, planteamos como primera hipotesis.



Hipotesis 1: La publicacion de la noticia de obtencion de un certificado de calidad debe
tener un impacto positivo y significativo sobre el precio de cotizacion de las acciones en el

momento en que dicha obtencion es anunciada.

Por otro lado, considerar Unicamente el valor de mercado de una empresa, sin considerar
simultdneamente el riesgo puede provocar determinados problemas (Black y Scholes, 1973). Esta
circunstancia plantea la necesidad de considerar adicionamente la volatilidad del precio de
cotizacion de las acciones. En este caso, la literatura previa no ofrece resultados concluyentes.

Asi, mientras que Hendricks y Singhal (1996) evidencia una disminucion en e riesgo
sistematico a partir de la noticia de obtencion de un premio de calidad, Soteriou y Zenios (2000)
observan un incremento en el nivel de riesgo. No obstante, en virtud de los expuesto en el
apartado anterior la segunda hipétesis queda planteada de la siguiente forma:

Hipotesis 2: La publicacion de la noticia de obtencion de un certificado de calidad debe
conducir a un incremento en la volatilidad del precio de las acciones de la empresa que obtiene

el certificado.

3.2. Metodologia.

La metodologia utilizada para alcanzar los objetivos propuestos es la siguiente. Con la
finalidad de contrastar la Hipdtesis 1 se ha utilizado la metodologia del event study. Esta
metodologia nos permite observar € impacto que la obtencion de un certificado de calidad tiene
sobre € valor de mercado de la empresa, utilizando para ello los precios de cotizacion de las
acciones de la empresa. Esto es, s los precios de las acciones reflgan € valor presente de los
flujos futuros de cgja, y asumiendo que los inversores siguen un comportamiento racional, cabe
esperar que los precios de las acciones recojan toda la informacion que afecta a la empresa. De
esta forma, la cuestion primordial radica en ser capaz de aislar los resultados obtenidos que se
deriven de la nueva informacion, a saber, la obtencion del certificado, de aquellos considerados
“normales’. Por tanto, se trata de comparar la variacion en e precio de cotizaciéon e “dia de la
noticia’, que se supone debe incorporar e efecto de la obtencién del certificado de calidad, con la
variacion en € precio que se considera “normal”. En este sentido, se entiende por “dia de la
noticid’ 0 event day aquel en e que e mercado tiene conocimiento de la obtencion del
certificado.

Para realizar esta comparacion, partimos del modelo de mercado, que permite calcular la
variacion en el precio de la accién para cualquier dia. Usando este modelo, podremos estimar 1os



resultados normales que se esperan cuando no existe ninguna otra informacién, por medio de la
expresion:

Rit =a; + biRmt te,

donde R;; representa la rentabilidad de la accion de laempresai en el dia ¢,y R, es la tasa de
rentabilidad de |a cartera de mercado® en el dia ¢. Los pardmetros a; y b; representan la constante
y € riesgo sistematico de la accion i, respectivamente, y e; es el término de error.

Asi, este modelo se calcula sobre un periodo de estimacion, de forma que los parametros
estimados se utilizaran para medir la rentabilidad esperada € dia del evento, o en un intervalo
méas amplio, considerando una ventana alrededor del dia del anuncio.

La estimacion del rendimiento anormal en la ventana alrededor del dia del evento es
estimada de la siguiente forma:

ARit :Rit - (éz + 61'Rmz)
donde a,y b , representan |las estimaciones obtenidas a partir de regresar R;; sobre R,,; para €l
periodo de estimacion.

Una vez cdculadas las AR; se contrasta S estos rendimientos anormales son
significativamente distintos de cero para cada dia de la ventana considerada. Entre los diferentes
test existentes se ha utilizado el test paramétrico propuesto por Jaffe (1974)

donde N es el niUmero de noticias, AR es larentabilidad anormal en el dia0 o del evento, y s :
y S.. representan, respectivamente, la varianza y covarianza de los activos i y j obtenidos a

partir del periodo de estimacion.

1 En la medida en que la cartera de mercado nos permite estimar la variacion en el precio de cotizacion
considerado “normal”, dichacartera, en particular el indice IBEX-35, actlia como “muestrade control”.
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La sdleccidon de este test se judtifica por la presencia potencia de problemas de
correlacion contemporanea en la muestra elegida, que pueden derivarse por una lado de la
existencia de periodos solapados en alguna de las noticias para diferentes activos y, por otro lado,
por & hecho de que algunos de las empresas analizadas pertenecen a la misma industria. Estos
problemas pueden provocar una estimacion sesgada tal y como han demostrado Collins y Dent
(1984) y Bernard (1987).

Adicionalmente, para evitar posibles problemas derivados de falta de normalidad en las
rentabilidades, se utilizard también el test no paramétrico de Corrado (1989).

2

14 é1 § é 1
A e—aek, - =T+
\/T A gyaghim 3 v

donde K;; es el numero de rendimientos anormales observados en la serie temporal estimada para
el activoiy T es el nUmero total de dias analizados.

En cuanto a la segunda hipotesis, para andlizar la estructura de la volatilidad se han
realizado 4 tests, dos paramétricos, uno no paramétrico y una propuesta de test semiparamétrico.
Para la aplicacion de los tests paramétricos, previamente se construye una cartera equiponderada
con los activos analizados. Asi, € primero de aquéllos se basa en €l test tradicional de diferencias
de varianzas através de la F' de Snedecor, comparando |os periodos previo y posterior a anuncio
de la concesion del certificado, en e intervalo (—150,+150).

El segundo de los tests paramétricos consta de dos etapas. en un primera se identifica el
modelo de varianza condicional que meor gusta las rentabilidades de la cartera; asi, en una
segunda etapa, mediante €l uso de variables dummy, se pretende recoger € efecto sobre la
volatilidad en los dos periodos considerados. Para € caso concreto de esta aplicacion, € criterio
de Schwarz indica que e modelo 6ptimo es e modelo asimétrico de heteroscedasticidad
condicional autorregresiva EGARCH(1,1) de Nelson (1990):

R,=a, +b,R  +e,
donde
e, =h'*h. y ede,€:..~N(O, hi)
siendo
h;ii.d. con E(h,)=0 y E(h?;)=1
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de manera que, la varianza condicional viene dada por la expresion

= e | e 0
h, =expsc, +X,D,, \ +X,D, ., + 1 1’j|h1/2|+dz_'j PRE + 0y lr(hn-k)+
it it j g

donde c; | djy g; son los parametros a estimar. La variable binaria D; .., toma el valor de 1
durante los M dias precedentes al dia del eventoy cero en caso contrario, y D, .+ €Sigual alen

los M siguientes, de tal modo que los pardmetros X; y X,, representan el efecto del periodo
considerado sobre la varianza condicional.

Por otro lado, en relacion con los test no paramétrico y semiparameétrico, en este caso se
opera sobre cada una de |os activos por separado (y no con la cartera). El primero de ellos se basa
en la propuesta de Olshon y Penman (1985), por la que se persigue contrastar la probabilidad
P(R? <R?),donde R; y R, son las rentabilidades antes y después del anuncio, respectivamente.
Para la construccion del contraste se comparan dia a dia las rentabilidades de ambos periodos,
con la particularidad de que el empargjamiento se debe realizar controlando por los dias de la
semana, para evitar los conocidos efectos “dia de la semand’ acaecidos en las cotizaciones
bursétiles. Asi, asumiendo independencia entre las observaciones, se construye el estadistico:

r-9
/q 1-q)
T
que sigue una distribucién normal de parametros (0,1). Asi, suponiendo que g=0.5 se pretende
contrastar la hipétesis de que p=0.5.

z =

Finalmente, como contraste aternativo a anterior, se propone el siguiente test
semiparamétrico. En esta ocasion € énfasis radica en la comparacion de los residuos de los dos
periodos. Para ello se procede como sigue: i) Regresar la rentabilidad de cada activo con la
cartera de mercado, dividiendo la serie en dos tramos, correspondientes a periodo anterior y
posterior a evento; ii) Obtener los residuos de cada subserie y elevarlos a cuadrado; iii) Ordenar
de menor a mayor cada subserie; iv) Comparar uno a uno € valor de cada observacion de cada
subserie con aquél que ocupa la misma posicion en la otra. En esencia, 10 que se persigue es
observar si uno de los dos tramos domina estocasticamente sobre e otro, en lo que a los residuos
a cuadrado serefiere. El estadistico de contraste se construye como en €l caso anterior.
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3.3. Muestra

Para llevar a cabo la aplicacion empirica, se han detectado todas las empresas que,
habiendo cotizado en e mercado de capitales espafiol, han obtenido un certificado de calidad
durante el periodo que abarca desde 1993 hasta 1999. Especificamente, las normas mas
extendidas son las basadas en los Internationa Quality Standards, por lo que sdlo se han
considerado |os certificados basados en dichas normas.

Esto ha implicado analizar 187 empresas, seleccionando aquéllas que han obtenido el
certificado de calidad. En este caso, s han obtenido € certificado, se debia determinar e dia
exacto en que se anuncio publicamente y por primera vez en prensa. Para llevar a cabo esta tarea
se ha utilizado la base de datos Baratz. En la blsqueda se detectaron 40 certificados de calidad.
Sin embargo, agunas de ellas tuvieron que ser eliminadas del andlisis debido a que en €
momento en que se publicd la noticia dichas empresas no cotizaban en e mercado.
Adicionalmente, una vez que se obtiene el dia exacto de la publicacion, la ventana considerada
alrededor del evento fue examinada para detectar otros factores que pudieran afectar ala empresa
y que podrian influir a su vez a la rentabilidad de la empresa en dicho periodo. Concretamente,
aquellas noticias en cuya ventana de estimacién se ha producido una oferta publica de
adquisicion de acciones, la compafiia fue adquirida o se realizaron compras de acciones en
grandes proporciones fueron eliminadas para evitar efectos confusos. Tras aplicar estos filtros se
obtuvieron 27 noticias definitivas. S bien el reducido tamafio muestra puede presentar
limitaciones en cuanto a la validez de las conclusiones e implicaciones que se puedan extraer del
andlisis, es conveniente sefidlar que, de acuerdo con el procedimiento seguido para recoger los
datos, estas son todas las noticias existentes para € periodo de tiempo considerado. La tabla 1
reflga las caracteristicas de la muestra en términos del primer digito del cédigo SIC de la
industria a la que pertenece la empresa que obtiene e certificado y € afio en € que fue
concedido.

Tabla 1. Caracteristicas de la muestra.

Cadigo SIC dela NUmero de
_ . 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Industria Certificaciones
1 3 1 1 1
2 2 2
3 3 1 1 1
4 7 2 4 1
6 12 1 1 6 3 1
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Parala aplicacion del event study se considerd un periodo de estimacion de 147 dias. El
impacto de las noticias se ha analizado en una ventana de (-3,+3) dias arededor del dia del
acontecimiento.

4. Resultados
Relacion certificado de calidad — rentabilidad.

Mediante € andlisis propuesto se ha obtenido que € dia del evento presenta la mayor
rentabilidad dentro de la ventana considerada, con un nivel de significatividad del 10 por ciento.
Ambos test, paramétrico y no paramétrico, alcanzan € mismo nivel, por lo que el potencia efecto
de una distribucién no normal no se manifiesta en la rentabilidad anormal media?. Este resultado
confirma la hipétesis de que la obtencién de un certificado de calidad tiene un impacto positivo
sobre el precio de cotizacién de las acciones.

Ademés, € dia del evento es € Unico de la ventana considerada cuyo porcentgje de
rendimientos anormales positivos aparece como significativamente mayor que e 45.09 por ciento
de residuos positivos encontrados en el periodo de estimacion. Este Ultimo andlisis se realizo
utilizando el test binomial, que resulta significativo aun nivel de 5 %.

Tabla 2. Rendimiento anormal obtenido por la obtencion de un certificado de aseguramiento de la

calidad
Rentabilidades Test de Jaffe TestdeCorrado R tak;)/r dad
Diadel Anuncio Anormales entaviiidades
. t1 o Anormales
Medias .
Positivas
-3 -0.0007 -0.2223 -0.3666 333
-2 0.0041 1.2972 1.5076 55.5
-1 -0.0013 -0.4025 0.5271 55.5
0 0.0054 1.7022* 1.8633* 62.9%*
+1 0.0023 0.7295 0.3970 555
+2 -0.0001 -0.0159 0.4534 55.5
+3 -0.0005 -0.1614 0.2668 51.8

*=p<0.10; **=p<0.05

2 Aunque los rendimientos anormales del dia del evento se distribuyen normalmente seguin el test de Jarque-
Bera, esto no ocurre paratres de los siete dias considerados como ventana alrededor del acontecimiento.
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Adicionalmente, y siguiendo las recomendaciones propuestas por McWilliams y Siegel
(1997) setratd de aidar € posible impacto de la existencia de valores atipicos. Como resultado se
detectaron dos valores atipicos, aunque repitiendo todo € andlisis se llegd a las mismas
conclusiones.

Relacion certificado de calidad — volatilidad.

En cuanto a la segunda hipdtesis, los resultados obtenidos coinciden en todos los tests
aplicados, indicando un incremento de la volatilidad en e precio de las acciones a partir de la
fecha de anuncio de la obtencion del certificado.

Las desviaciones tipicas de ambos periodos son, 0.32% para € periodo de —150 dias
previos a anuncio y de 0.38% paa +150 dias posteriores, de manera que
S(R,)/S(R,)=1.187. Esto es, € incremento medio en las desviaciones tipicas es de un
18.7%. Asi, se obtiene un estadistico F';49 ;40=1.44 (p-valor=0.025), que indica que la diferencia
en las varianzas en significativa € 5%. La modelizacion a través de los modelos de varianza
condicional, permite obtener la siguiente estimacion (estadistico z entre paréntesis):

e,.; 0
- 0.988In(h,,, )5

+0.028

(0.90) j1/2
hit-j

e e .
h, = exp(?-( 21.6- 0.914D, 1o~ 047D, + 0(.16% —

S455)  (-190) 187) |p Y2
it- j

De esta forma, se observa gque € coeficiente que acompafia a la dummy referida al periodo
anterior es significativa, 1o que indica que, la varianza media durante los 150 dias previos al
evento es menor gue los 150 posteriores.

En cuanto al test no paramétrico y semiparamétrico, se obtiene un estadistico igual a z=-
3.874 (p-valor=0.000) para el primero, y dez=-2.658 (p-valor=0.003) para el segundo.

En la aplicacion se ha encontrado que P(R? > R;”) = 0.5332. En este sentido, asumiendo
que
R, ~N(0s;)yR,~N(Os3),
siendo
Cov(R?,R?)=0
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se cumple que

con lo que € incremento de las desviaciones se puede obtener facilmente con la expresion
P(R?>R?)=P(S>s?/s?),yaque P(S<s’/s?’)=1-0.5332=0.4668.

Asi, € valor de JE(T?j)/E(R?) se puede aproximar a valor encontrado en las tablas

paralainversade s > /s 2, y que en este caso resulta en 1.1103. El hecho de que esta magnitud

seainferior al anterior incremento, puede venir explicado por la desigualdad de Jensen,

&10

E§2

con lo que las estimaciones del incremento porcentual en las desviaciones tipicas pueden
presentar un sesgo inferior.

El andlisis de la varianza ha permitido detectar un incremento en la volatilidad en €
periodo siguiente a la concesion del certificado, coincidiendo con los resultados obtenidos por
Soteriou y Zenios (2000). La explicacion a este fendmeno puede deberse a desacuerdo existente
respecto de los resultados que a largo plazo cabe esperar de la implantacion de un sistema de
gestion de la calidad. En este sentido, puede argumentarse que la concesion de un certificado 1SO
9000 significa un primer paso dentro de la TQM (Terziovski et al., 1997). Adicionamente, dos
fuerzas parecen confrontarse en este punto: por una parte, expectativas de mayores ventas
derivadas de la mayor calidad alcanzada, y por otra, expectativas de mayores costes consecuencia
de la implantacion del sistema de calidad, reforzando la teoria propuesta por Juran y Gryna
(1980) que sostiene que la calidad es € resultado de un proceso que solo puede derivar en un
incremento de |os costes.

Finalmente, no debemos olvidar que la obtencion de este certificado no es mas que un
paso dentro de la estrategia que las empresas pueden llevar a cabo con la finalidad de mejorar la
calidad de los productos y servicios que ofrecen al mercado. Tal y como sefidlan Hendricks y
Singhal (1996), puede ocurrir que el mercado ya conozca la existencia de un plan de megjorade la
calidad y puede que haya descontado o realizado una vaoracion de la rentabilidad que dicha
inversion o esfuerzo conlleva. Sin embargo, obtener € certificado lleva, generamente, a una
nueva valoracion de esta rentabilidad.
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5. Conclusiones.

Este trabgjo ha tratado de analizar empiricamente el efecto que la obtencion de un
certificado de calidad 1SO 9000 tiene sobre €l precio de cotizacion de las acciones de una
empresa y sobre su volatilidad. Se ha estimado el rendimiento anormal que experimentan los
precios de las acciones de la empresa cuando estas anuncian publicamente la obtencion de dicho
certificado, asi como la volatilidad en el periodo anterior y posterior a dicho anuncio. Para
realizar esta tarea se han considerado la totalidad de empresas que, habiendo obtenido un
certificado de calidad, han cotizado en el mercado espariol de capitales desde 1993 hasta 1999. La
principal limitacion se encuentra en e reducido tamafio muestral obtenido. No obstante, es
conveniente sefialar que, de acuerdo con el procedimiento seguido para recoger los datos, estas
son todas | as noticias existentes para el periodo de tiempo considerado.

L os resultados obtenidos sefialan que el mercado de capitales reacciona positivamente a
la obtencion de este certificado, produciéndose un incremento en la volatilidad del precio de las
acciones. Este resultado apoya la teoria de que las noticias relacionadas con la calidad tienen un
impacto sobre las expectativas de |os inversores.

Las implicaciones derivadas sobre la gestion de las empresas cotizadas en bolsa que se
plantean la utilizacion y difusién de modelos de excelencia empresarial son las siguientes. Si €
objetivo de sus directivos es incrementar €l valor para sus accionistas, y dado gque estas empresas
no sdlo tiene que ofrecer calidad, sino también demostrarla, la certificacion y posterior
comunicacion de los sistemas de calidad existentes puede ser un buen método para alcanzar tal
objetivo. Adicionamente, S esta tarea se readliza de manera continuada resulta factible esperar
una reduccion en la incertidumbre, de forma que se puede acotar la volatilidad de las acciones.

Finalmente sefidlar que, aunque mediante € andlisis realizado se ha obtenido que €l
mercado responde positivamente a la obtencién de un certificado de calidad, no debemos olvidar
gue la obtencion de este certificado no es mas que un paso dentro de la estrategia que las
empresas pueden llevar a cabo con la finalidad de mejorar |a calidad de los productos y servicios
gue ofrecen a mercado. Tal y como sefialan Hendricks y Singha (1996), puede ocurrir que €l
mercado ya conozca la existencia de un plan de megora de la caidad y puede que haya
descontado o realizado una valoracion de la rentabilidad que dicha inversiéon o esfuerzo conlleva.
Sin embargo, obtener € certificado lleva, generalmente, a una nueva valoracion de esta
rentabilidad. Asi, futuras lineas de investigacion deberian centrarse en realizar un andlisis a largo
plazo, para medir €l impacto de la calidad sobre los resultados. En este sentido, a nuestro juicio se
podrian utilizar adicionalmente otras medidas de resultados como & volumen de beneficios o la
rentabilidad (ROI), y comparar los resultados obtenidos por empresas que cuentan con sistemas
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de calidad certificados frente a empresas que, 0 bien no cuentan con sistemas de calidad, o bien
no certifican sus sistemas de calidad.
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