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Resumen ejecutivo

Esta investigacion tiene como objetivo determinar si los anuncios de cambios de CEO y
presidentes de Directorio de las empresas listadas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)

afectan el valor de la firma en los dias cercanos al anuncio.

Fue la pronta salida de Steve Jobs como CEO de Apple Inc., a causa de una enfermedad mortal,
lo que nos generd el cuestionamiento respecto a cuél seria el desempefio que tienen las acciones
cuyas compafiias pasan por eventos similares. Como se sabe, el mercado castigo la accién de
Apple el dia de la muerte de Steve Jobs, con caidas superiores al 2% el dia del anuncio.
¢ Tendrian los mercados desarrollados y emergentes el mismo comportamiento?, ¢los eventos de
cambio de CEO generan las mismas reacciones en los paises emergentes? Grande fue nuestra
sorpresa al observar, a nivel local, cambios en la gerencia general como en Backus & Johnston
(3/9/2013) sin un efecto significativo en el mercado, pues incluso el mercado no negoci6 dicho
valor hasta el 19/9/2013.

Con el objetivo de obtener una respuesta a las consultas inicialmente planteadas, se aplicé la
metodologia denominada Event Analysis, la cual ya ha sido utilizada para evaluar la existencia
de retornos anormales ante cambios en CEO y presidentes de Directorio en mercados
desarrollados como EE. UU., Paises Bajos, Australia, Espafia, etc., y también en mercados

emergentes como Colombia, Chile y México.

Nuestro estudio para el mercado peruano consistié en una muestra conformada por las cincuenta
empresas cuyas acciones son las de mayor frecuencia de negociacién en la BVL. Se tomd en
consideracion todos los eventos de cambio de CEO y presidentes de Directorio entre 1992 y el
2014.

De acuerdo con los resultados de la investigacion realizada, la existencia de retornos anormales
en los cambios de CEO vy presidentes de Directorio no son estadisticamente significativos, por
lo que no podrian ser usado para generar estrategias del tipo Event-driven por parte de los hedge
funds. La razén predominante es la alta volatilidad de los resultados y la poca profundidad del
mercado que cuenta con poca liquidez; asimismo, el hecho de tener eventos relevantes que no

son tomados en cuenta por el mercado.
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Introduccion

El trabajo de investigacion tiene como objetivo ahondar en un fenémeno poco estudiado y
comentado en el Per(, que consiste en determinar en qué medida los anuncios de cambios de
CEO vy presidentes de Directorio afectan el valor de la compafiia. Para ello se considerara un
periodo de anuncios comprendido entre 1992 y el 2014. La metodologia a utilizar para este
propdsito serd el analisis de eventos introducida por Eugene Fama en 1969 y estudiada luego

por MacKinlay A. Craig y McWilliams y Siegel en 1997.

Como se sabe, el buen desempefio de una empresa se explica por diversos factores, y la
naturaleza de dichos factores puede ser externa e interna. Si nos enfocamos en los factores
internos, una parte muy importante estad representada por la estrategia disefiada para el
funcionamiento de la compafiia. En el fondo son los ejecutivos con su rol de liderazgo quienes
tienen un impacto en la creacién y disefio de la estrategia, la cultura corporativa y el
planeamiento. De acuerdo con muchos entendidos de la literatura del management, el gerente
general (CEO) es la representacion maxima de poder e influencia en la organizacion; su

comportamiento afecta las caracteristicas organizacionales y la promocién del cambio?.

El cambio de un gerente general o un presidente de Directorio implica una transicion de
liderazgo que resulta de vital importancia, ya que dichos lideres alteran la estrategia de la
organizacion, la estructura organizacional y los procesos internos. Dichos cambios suelen tener

a mediano y largo plazo consecuencias en el rendimiento de la compafiia?.

Esta muy difundida en el &mbito de las finanzas la teoria que indica que el objetivo mas
importante del gerente general y el Directorio es la maximizacion de la riqueza de los
accionistas. En este contexto es importante entender que el Directorio tiene el poder de tomar la
decision estratégica de reemplazar al gerente general, sin importar la razon, pues la decision
suele ser tomada bajo la premisa de la maximizacion de la riqueza para el accionista. Furtado y
Karan (1990) sugieren que el Directorio es el guardian de la riqueza de los accionistas. Para
Huson, Parrino y Starks (2001), la decisién de reemplazar al gerente general es la mas

importante del Directorio.

Los primeros estudios acerca del cambio y sucesion de gerentes generales fueron realizados en

la década de 1980. Durante las décadas posteriores, numerosos autores han estudiado este tema

!Schwartz, Kenneth B. y Menon, Krishnagopal (1985). “Executive Succession in Failing Firms”. The
Academy of Management Journal. Vol. 28, nim. 3, p. 680-686.

2Daily, C. y Dalton, D. (1992). “The Relationship between Governance Structure and Corporate
Performance in Entrepreneurial Firms”. Journal of Business Venturing. Vol. 7, nim. 5, p.375-386.



mediante la reaccion del mercado ante dicho evento; sin embargo, la gran mayoria de las
investigaciones se ha realizado en el contexto del mercado de EE. UU., Inglaterra, y algunos
paises europeos. Solo un pequefio grupo de estudios ha sido realizado en paises emergentes. No
se ha identificado una investigacion en el contexto de la BVL, por lo cual es importante analizar

este tema en la realidad peruana.

Nuestras preguntas de investigacion estan en linea con las hipétesis planteadas en otros estudios
acerca del cambio de gerentes generales. En consecuencia, este trabajo investigara las siguientes

cuestiones:

e El efecto sobre el precio de las acciones luego de la rotacién de CEO.

o El efecto sobre el precio de las acciones luego de la rotacion de un presidente de Directorio.

Como ya se menciond, se sabe que en la actualidad la mayoria de las grandes compafiias en el
mundo no son dirigidas por sus propietarios o accionistas. La responsabilidad de liderar y dirigir
una compafiia recae normalmente en un CEO y un presidente de Directorio: los principales
responsables de tomar las decisiones mas importantes en la compafiia. Por dicha razén, son

capaces de influenciar positiva o negativamente en su valor.

A modo de ejemplo, el anuncio del fallecimiento de uno de los lideres mas admirados de Apple,
Steve Jobs, ocasiond que las acciones de Apple cerraran con un descenso superior al 2% el
mismo dia del anuncio (5/10/11) y un descenso de 0,23% al dia siguiente (6/10/11)

A nivel local hemos observado cambios en la gerencia general de Backus & Johnston
(3/9/2013) sin un efecto significativo en el mercado pues este no negoci6 dicho valor hasta el
19/9/2013.

Ante noticias como la anterior, se vio la necesidad de determinar si, para el caso peruano, un
anuncio de cambio de un CEO y/o presidente de Directorio genera o no alguna reaccién en el

mercado, y si este efecto origina un mayor o menor valor de la compafiia.

Asimismo, consideramos que el estudio es importante porque este tipo de eventos de rotacion de
altos ejecutivos no ha sido estudiado en el Perd. Dada su relevancia, consideramos que el

trabajo ayudar a los inversionistas, retails e instituciones a tomar mejores decisiones.



Capitulo 1. Marco tebrico

En este capitulo se presentara un resumen de la literatura revisada por otros investigadores que

han tratado el tema de estudio.
1. Teoria de la agencia

La teoria de agencia® esta referida al alineamiento de intereses entre el propietario y el gerente.
Esta teoria sugiere que una mayor proporcion de personal externo (directores independientes) es
capaz de controlar las acciones que se pueden considerar como «incorrectas» por parte de los
gerentes. Como resultado de esta supervision, se busca que los lideres con capacidad de tomar

decisiones en la empresa no busquen sus intereses propios en perjuicio de los propietarios.

De este modo, la relacion entre los propietarios y los directores esta definida como una relacién
pura de agencia. El director, en su labor de agente, tiene como mision principal maximizar el
valor de la compafiia y, en consecuencia, incrementar la riqueza de los accionistas. Es de esperar
gue los problemas de agencia sean perjudiciales para la empresa; por ello los accionistas
recurren a mecanismos de control y a la contratacién de directores independientes con el
objetivo de lograr la aplicacion plena del principio de separacion fisheriano®, es decir,
maximizar el valor actual descontado de las inversiones independientemente de las preferencias

del agente y principal.

Entre los diversos mecanismos para disminuir los problemas de agencia se encuentra la
compensacion mediante beneficios, mientras que por el contrario, otra forma de disminuir los
problemas de agencia se centran en amenazas de despido a fin de evitar la expropiacion de

fondos de los inversionistas®.

2. Efectos desde el anuncio
Por lo general, tras la decision de reemplazar al gerente general y/ o a los miembros del

Directorio (incluyendo el propio presidente de Directorio), se espera que dichos cambios

generen un impacto positivo en el rendimiento y valor de la firma, debido al nuevo estilo de

3 Jensen y Meckling (1976); Fama (1980); Fama y Jensen (1983).

4 Fisher, Irving (1930). The Theory of Interest, as Determined by Impatience to Spend Income and
Opportunity to Invest It. Nueva York: Porcupine Press.

5 Baker, G.; Jensen, M. y Murphy, K. (1988): “Compensation and Incentives: Practice versus Theory”.
Journal of Finance. Nim. 43, p. 593-616.


http://www.iese.edu/research/pdfs/WP-1082.pdf

liderazgo y direccion que imparte el nuevo gerente general y/o nuevo presidente de Directorio.
Inclusive diversos estudios comprueban que el solo hecho de anunciar el cambio de sucesores
muestran al mercado un cierto nivel de importancia, y se aprecia un mayor efecto cuando se
concreta el cambio, tal como lo mencionan Cools y Van Praag (2007). Ademas, se concluye
que, en los casos que el anuncio de cambio viene acompafiado del sucesor, el retorno anormal es
positivo y significativo en 5,14%?°. Dicho estudio sefiala que es posible apreciar en el mercado
una reaccion positiva ante el solo hecho de anunciar, siempre y cuando se vea en el anuncio de
cambio una decision de mejora tomada por la empresa al contratar a un sucesor mas

experimentado o iddneo.

Sin embargo, no todos los resultados suelen ser favorables debido a las diferentes reacciones
que puede percibir el mercado respecto a dicho cambio. Pero, ;cudles son las reacciones del
mercado ante los anuncios de dichos cambios?, ;se puede inferir que todos los anuncios de
cambios de gerentes generales y/o presidentes de Directorio generan un impacto positivo en el

rendimiento y valor de la firma?

Diversas investigaciones han estudiado las reacciones del mercado ante los anuncios de cambio
de ejecutivos en puestos clave dentro de una firma, llegando a resultados muy variables. A
continuacion, se presenta el resumen de Doddy Setiawan (2008)7 sobre algunas reacciones del
mercado ante anuncios de cambios de gerentes generales en mercados desarrollados.

Tabla 1. Resultados de trabajos de investigacion en mercados desarrollados

Reaccion del
Pais Investigador Afio mercado
Weisbach 1988
Denis y Denis 1995 Positiva
EE. UU. Huson, Malatesta y Parrino | 2003
Reinganum 1985
Warner, Watts y Wruck | 1988 Sin reaccion
. . Dahyaa y McConnel 2003 Positiva
Reino Unido Dedmeny Lin 2002 Negativa
Australia Richard, Sing y Barr 2001 Negativa
Japdn Kang y Shivdasani 1996 Positiva

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Doddy Setiawan, 2016.

SEste estudio fue realizado para los Paises Bajos en el 2007 por Cools, K. y Van Praag C. M.

Setiawan, Doddy (2008). “An Analysis Of Market Reaction To CEO Turnover Announcement: The Case
In Indonesia”.



Weisbach? realizé un estudio de eventos en el periodo 1974-1983 en el que excluy6 los cambios
por las renuncias y considerd Unicamente 259 cambios de CEO. Encontré que el mal
rendimiento accionario incrementa la probabilidad de cambio de CEO y que, una vez realizado

el cambio, la compafiia incrementa su valor de mercado.

Denis y Denis® realizaron un estudio de eventos referidos a los cambios de CEO y presidentes
de Directorio en EE. UU. en el periodo 1985-1988. Encontraron que existe una relacion inversa
entre el rendimiento posterior de la accion y la salida de ejecutivos. Ademas identificaron que el

rendimiento de los activos es decreciente en los afios previos al cambio de los ejecutivos.

Huson, M. R., Malatesta, P. H. y Parrino R.% realizaron un estudio de eventos en el periodo
1971-1995 y encontraron que los cambios de CEO generan retornos anormales positivos;
asimismo, sugirieron que los inversionistas interpretan el cambio de CEO como un efecto

positivo porque anticipan que este cambio promovera mejoras en el desarrollo de la compafiia.

Reinganum, M. R.} realiz6 un estudio de eventos en el periodo 1978-1979 y sus resultados
sefialan que no existe una reaccion significante en el precio de la accién ante un cambio de un
CEO cuando el sucesor es nombrado; sin embargo, existe una reaccion significativa negativa

cuando el sucesor no es nombrado.

Warner, Watts y Wruck?? realizaron un estudio de eventos en el periodo 1974-1983 y reportaron
al Wall Street Journal que no existe una reaccion significativa en el precio de la accion, excepto
cuando se incluye el anuncio de un sucesor externo: en este caso se observa una reaccion

positiva en el precio.

8\Weisbach, M. S. (1988). “Outside directors and CEO turnover”. Journal of Financial Economics. Vol. 20,
p. 431-460.

Denis, D. J. y Denis, D. K. (1995). “Performance changes following top management dismissals”. The
Journal of Finance. Vol. 50, nim. 4, p. 1029-1057.

1®Huson, M. R.; Malatesta, P. H. y Parrino, R. (2004). “Managerial succession and firm performance”.
Journal of Financial Economics. Vol. 74, nim. 2, p. 237-275.

H1Reinganum, M. R. (1985). “The Effect of Executive Succession on Stockholder Wealth”. Administrative
Science Quarterly. VVol. 30, nim. 1, p. 46-60.

2\Warner, J. B.; Watts, R. L. y Wruck, K. H. (1988). “Stock prices and top management changes”. Journal
of Financial Economics. Vol. 20, nim. 3, p. 461-492.



Dahya, J. y McConnell, J. J** realizaron un estudio de eventos en el periodo 1989-1992 y
hallaron que el mercado reacciona positivamente a 67 cambios rutinarios de cambios de CEO o
presidentes del directorio.

Dedman, E. y Lin, S. W. J.* realizaron un estudio de eventos, en el periodo 1990-1995, sefiala
que para el mercado del Reino Unido el cambio de CEO es concebido como mala noticia,

inclusive si este anuncio viene acompariado de otros anuncios positivos.

Suchard, Singh y Barr®, realizaron un estudio de eventos, en el periodo 1989-1995, sefialan que
existe una reaccion negativa luego del anuncio de cambio de CEO, asimismo identifica esta
reaccion podria ser explicado por dos causas: la primera, porque el dafio ocasionado por el
cambio de CEO prevalece sobre el beneficio del cambio de CEO y la segunda, el anuncio puede
desencadenar la aparicion de problemas desconocidos 0 comportamientos de la gerencia en la

firma.

Kang y Shivdasani®® realizaron un estudio de eventos en el periodo 1985-1990 e identificaron
que el efecto es positivo: mas aun cuando corresponde a un sucesor externo. Para llevar a cabo

su estudio, examinaron a 270 empresas no financieras.

Sin embargo, decidimos tomar en consideracion trabajos de investigacion de paises que
comparten caracteristicas del mercado con el Per(, es decir, economias en via de desarrollo y
con problemas de obtencion de informacion. Producto de ello, se obtuvo la siguiente lista de
estudios, que se presenta en la Tabla 2. En esta es posible dimensionar los criterios mas
utilizados en paises similares al nuestro, tales como metodologias, criterios para establecer el

tamarfio de las ventanas de estimacion, ventanas del evento, entre otros.

3Dahya, J. y McConnell, J. J. (2005). “Outside directors and corporate board decisions”. Journal of
Corporate Finance. Vol. 11, nim. 1-2, p. 37-60.

4Dedman, E. y Lin, S. W. J. (2002). “Shareholder wealth effects of CEO departures: evidence from the
UK. Journal of Corporate Finance. Vol. 8, nim. 1, p. 81-104.

15Suchard, J.; M. Singh y R., Barr (2001). “The Market Effects of ceo, Turnovers in Australian Firms”.
Pacific-Basin Finance Journal. Vol. 9, p.1-27.

16Kang, Jun-Koo y Shivdasani, Anil. (1995). “Firm performance, corporate governance, and top executive
turnover in Japan”. Journal of Financial Economics. Vol. 38, nim. 1, p. 29-58.



Tabla 2. Resumen de trabajos de investigacion en mercados en desarrollo

Pais Chile Sudéfrica Portugal
Investigador Angel Roca Verl Coral Van zyl Luis Costa
Afo de publicacién 2013 2007 2013
Numero de observaciones 86 74 39
(eventos)
Tipo CEO/P.DIRECTOR CEO CEO
Ventana 11 11 11
Sustento ventana A criterio Dennis y Dennis Stewan (2008)
investigador (1995)
Horizonte 145 - 250
(ventana estimacion)
Sustento horizonte A criterio - Mc Williams y Siegel
investigador (1997) , Patell (1976)
Periodo de muestra 2001-2011 2001-2003 2002-2012
Retorno estimado Rit = 0 + BiRnm Rit = di + fiRm Rit = & + BRnm
Retorno anormal ARit = Rit - Rit ARit = Rit - Rit ARt = Rit - Rit
Reaccién del mercado Positiva Negativa Positiva

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

En la Tabla 2 se aprecia una comparacion de estudios similares en mercados en desarrollo que
aplicaron la misma metodologia estandar de estudios de eventos. Esta tiene por objetivo medir
el efecto debido a un evento suscitado por volumen. En la Tabla 2 se muestra la reaccion del
mercado ante el cambio de gerente general (CEO/P. DIRECTOR). La ventana de evaluacion
suele ser de 11, 21 y 41 dias. Esta diferencia en el tamafio de las ventanas no tiene una variacion

significativa para los estudios de analisis de eventos.!’

3. Rotacion de altos ejecutivos. Panorama peruano 2014

En el Pert la rotacion de altos ejecutivos alcanza un porcentaje del 25%, segun lo explica Oscar
Nufiez, CEO de Overall (empresa de executive search con mas de 27 afios de trayectoria).
Nufiez sefiala ademas que el tiempo de permanencia de un alto ejecutivo en el Perl alcanza en

promedio los tres afios (segln articulo publicado en julio del 2014 en el diario EI Comercio).®

Estudio realizado por Doddy Setiawanen en “An Analysis Of Market Reaction To Chief Executive
Turnover Announcement In Indonesia: A Trading Volume Approach”.

18 30 de julio de 2014: <http://elcomercio.pe/economia/ejecutivos/rotacion-laboral-ejecutivos-altos-mandos-
alcanza-25-noticia-1746267>.


http://elcomercio.pe/economia/ejecutivos/rotacion-laboral-ejecutivos-altos-mandos-alcanza-25-noticia-1746267
http://elcomercio.pe/economia/ejecutivos/rotacion-laboral-ejecutivos-altos-mandos-alcanza-25-noticia-1746267

Lo indicado anteriormente concuerda con lo sefialado por Adolfo Gonzales, gerente general de
Tasa Worldwide (empresa de executive search con mas de 20 afios de trayectoria). Gonzales
sefiala que afios atras un ejecutivo top tenia una permanencia de cinco afios; sin embargo, en la
actualidad es de tres afios en promedio (segun articulo publicado en agosto del 2014 en el diario

Gestion)*°.

Por su parte, Othmar Rabitsch (presidente del Directorio de Asociacion Peruana de Recursos
Humanos) sefiala que el Per( es uno de los paises que presenta el mayor porcentaje de rotacion
en Latinoamérica. De hecho, supera con un 18% el promedio latinoamericano que se encuentra

entre el 5% y 10% (segUn articulo publicado en agosto del 2014 en el diario Correo)®.

Luego de conocer el alto nivel de rotacién de altos ejecutivos en Per(, resulta necesario
determinar si producto de esa alta rotacién, en la practica, las empresas peruanas se ven
afectadas con el cambio de un alto ejecutivo. Es por ello que procedimos a analizar el

desemperio de dos de las empresas mas renombradas en el mercado peruano, listadas en la BVL:

e Alicorp S. A. A.: cambié de gerente general el 30/4/15. En el caso de Alicorp, se demostro
mediante la metodologia de andlisis de eventos que el cambio del gerente general impacté
negativamente en el valor de la empresa. Esto se reflejo en un retorno anormal acumulado

negativo de poco mas de 7%.

e Telefonica del Pera S. A. A.: cambi6 de presidente de Directorio el 10/4/14. En el caso de
Telefénica, mediante la metodologia de analisis de eventos se lleg6 a demostrar que el
cambio de presidente de Directorio impacté también de forma negativa en el valor de la

empresa. Esto se reflejé en un retorno anormal acumulado negativo de poco menos del 14%.

Los resultados mencionados nos dan una idea del impacto que pueden generar los cambios de
altos ejecutivos en el valor de las empresas; sin embargo, se necesita realizar un estudio con una
muestra de mayor tamafio para determinar si en el Per( los cambios de CEO y presidentes de
Directorio son eventos relevantes que deben ser considerados como drivers para los modelos de

inversion en el Peru.

19 25de agosto de 2014: <http://gestion.pe/impresa/disminuye-rotacion-ejecutivos-top-2106516>.

2023 de agosto de 2014: <http://diariocorreo.pe/economia/peru-tiene-alta-tasa-de-rotacion-de-personal-
9770/>.


http://gestion.pe/impresa/disminuye-rotacion-ejecutivos-top-2106516
http://diariocorreo.pe/economia/peru-tiene-alta-tasa-de-rotacion-de-personal-9770/
http://diariocorreo.pe/economia/peru-tiene-alta-tasa-de-rotacion-de-personal-9770/

4. Efecto monitoreo versus informacion

Se puede apreciar en estudios como el de Warner et al. (1988)?* que existen dos tipos de
reacciones en el mercado ante los anuncios de cambio en sucesores. Dichos efectos son
completamente opuestos el uno del otro, lo que puede sustentar la no significancia estadistica
encontrada en los estudios anteriormente mencionados, dado que el mercado puede asimilar al

anuncio de manera diferente.

El primer efecto se denomina efecto monitoreo y se da cuando los inversionistas reciben el
anuncio de cambio de sucesor como un efecto positivo para la compafiia, dandole valor a dicha
informacién y logrando consecuentemente concretar una inversion en dicha compafiia. En este
caso, segun Warner, se da valor al hecho de monitorear a la empresa generando la impresion

que el referido cambio es positivo para la compafiia.

También podemos notar que el efecto monitoreo se encuentra relacionado al problema de
agencia, segun definen Jenssen y Meckling, es un contrato cuyos contratantes («los
principales») encargan a otra persona («el agente») para que se desempefie en la organizacion
en su nombre. Involucra delegacion de autoridad de decision al agente. Asimismo se considera
que ambos son maximizadores de utilidad, segun indica el teorema de Fisher. Sin embargo,

existen indicios para creer que el agente no siempre actuara en beneficio del principal?.

Por el contrario, existen inversionistas que toman de manera negativa los anuncios de cambio de
sucesores, debido a la incertidumbre que genera su anuncio. Walter denomina a esto el efecto

informacion.

2L Warner, Jerold B y Watts, Ross L. (1988). Stock Prices And Top Management changes.

2Jensen, M. y Meckling, W. (1976). “Theory of the firm managerial behavior, agency costs and ownership
structure”. Journal of Financial Economics, p. 305-360.



Capitulo 11. Metodologia de la investigacidn

El trabajo de investigacion tiene por objetivo validar la hipotesis planteada inicialmente, es
decir, si el cambio del gerente general o presidente del Directorio afecta el valor de la compafiia.
Para analizar esta hipdtesis hemos empleado la metodologia de estudio de eventos, introducida
por primera vez por Fama, Fisher, Jensen y Roll (1969) en su estudio llamado The adjustment of

stock prices to new information.

El cambio de gerente general se produce por diversas circunstancias y es causada por diversos
factores. La rotacion de los ejecutivos es el resultado de un despido, salida voluntaria,

fallecimiento y jubilacion por edad o mala salud?3.

El estudio de eventos toma como supuesto la hipotesis semifuerte de eficiencia de mercado, los
precios reflejan la informacion pasada y también toda la informacion publica, es decir, una vez
conocida la noticia relevante, el mercado reaccionara mediante un ajuste de precios. Si el
anuncio del cambio de gerente general o director ocurre en el «dia O», el estudio de eventos

tomara una ventana que rodee a dicho dia.

Asimismo, el estudio de eventos también requiere la obtencion de una data confiable y
comparable con el mercado. Es por ello que se utiliz6 como fuente la informacion los hechos de
importancia referentes a cambios de gerente general y presidente del Directorio desde 1992
hasta el 2014, publicados de la BVL. Se identificd 70 cambios de gerente general (GG) y 152
cambios de presidente del Directorio (PD); sin embargo, consideramos 34 eventos para GG y
100 para PD, toda vez que el criterio asumido, segln la metodologia estandar, requiere que la
accion cotice el dia del evento®. Para la eleccion de las empresas se consideré el ranking de
valores publicado en el Informe Bursatil 2014 de la BVL. La informacion respecto a precios y al

indice general fueron obtenidos del banco de datos de Economatica (se ajustaron por dividendos

y splits).

En lo referido al modelo de mercado, se empled la metodologia de minimos cuadrados
ordinarios (MCO), a fin de determinar los retornos anormales definidos como la diferencia
significativa entre el retorno estimado (o esperado) por el modelo de mercado (MCO) versus el

retorno efectivo (real).

23Huson et al. (2004); Denis yDenis (1995; Behn, Dawley, Riley yYang (2006); Rhim et al. (2006).

%Dado que la metodologia de analisis de eventos requiere un contraste entre el retorno estimado y el
retorno real durante los dias de la ventana del evento, fue necesario no incluir aquellos eventos que no
contaban con precios reales negociados el dia del anuncio del cambio de gerente general o presidente de
Directorio.
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Respecto a la ventana de evento, se consideraron 21 dias [-10,+10] en torno al evento conforme
a lo realizado en estudios similares listados previamente. De esta forma podremos evidenciar si
existe filtro de informacion privilegiada en los dias previos al anuncio y también podremos
determinar coémo impacta el anuncio en los dias posteriores. Esta ventana se llamaré la ventana

del evento.

Respecto a la ventana de estimacién (Horizonte), se consideraron 250 dias previos al dia —10.
Esto permite estimar los pardmetros que se utilizaran para calcular los retornos «anormales». El
«dia 0» de la ventana del evento viene indicado en el documento enviado a la BVL a través de
un hecho de importancia. Dicho documento indica quién es el gerente o director saliente, el

motivo y, en algunos casos, quien sera el sucesor.

Gréfico 1. Horizonte y ventana de evento

Horizonte Ventana del evento

A A
/ 250 dias \ / 21 dias \
[ I I I

—260 —-10 0 +10

\ 4

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

El retorno diario de cada acciéon se calculé de la manera estandar a través del uso de una
division simple; asimismo, el precio tomado de Economatica fue el precio de cierre de cada dia

de negociacion corregido por dividendos y splits.

P
Rie = (P— - 1)
it—1

Donde R;; representa el rendimiento para compafiia i en el dia t, P;; es el precio de la accién

de la compafiia i el diat y P;;_; es el precio de la accion para la compaiiia i en el dia anterior.
El retorno de mercado se calculé tomando como referencia el indice General de la Bolsa de

Valores de Lima (IGBV), puesto que es el indicador mas usado para fines académicos y posee

la mayor liquidez.

R — ( IGBVL; 1)
Mt \IGBVL;_4
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El procedimiento seguido para el célculo de los retornos anormales promedio AAR.es el
siguiente:
Empezamos calculando el R;;, que representa el retorno estimado por los parametros del modelo

de mercado para la firma i en el dia t. El retorno R;, proviene de la siguiente ecuacion:

Rit = @ + BiRmt
Donde @; Yy f3; representan los parametros obtenidos a través del modelo de mercado para la

firma iy R, es el retorno de mercado (IGBVL) en el dia t.

Luego se obtiene el retorno anormal para la firma i en el dia t a través de:
ARjt = Rjt — Ryt
Donde AR;; representa el retorno anormal para la firma i en el dia t, R;; es el retorno efectivo

para la firma i en el dia t y R;; es el retorno estimado.

Posteriormente se calcul6 el retorno anormal promedio para cada dia de la ventana seleccionada,
en este caso [—10; +10]. Se puede determinar si existen retornos anormales antes y después del

anuncio, en «promedio», utilizando la siguiente expresion:

YILi ARy
N
Donde AAR; representa el retorno anormal promedio en el dia t y N es la cantidad de eventos.

AAR, =

Se obtiene el retorno anormal acumulado promedio para las ventanas de tiempo de los anuncios
de cambio de gerente general. De este modo estimamos el efecto total promedio en estos

intervalos de tiempo.

t
cang = ZEu AR

Donde el CAAR representa el retorno anormal acumulado promedio de la ventana que considera

como primer dia a t; y como dia final at. N es la cantidad de eventos analizados.
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Para testear la significancia de los resultados del AAR;, se realiza un test paramétrico que va a
testear la hipétesis nula de que el evento no tiene impacto significativo sobre los retornos de la
compafiia. El T-test esta definido como:

AAR ..y, . .
‘Donde la desviacion estandar esta dada por:

T, =
t St

1 N
St = mzl=1(Ath - AARt)Z

Se asume que el estadistico converge a una distribucion normal, debido a que los retornos
anormales son independientes y poseen la misma media y varianza. Esto, sumado al teorema
central del limite, indica que con una muestra suficientemente grande se pueden considerar a los

cuartiles de la distribucion normal como los valores criticos para el T-test.

Para el caso del CAAR, se busca comprobar de igual manera si el cambio de retornos en el
periodo analizado es 0. El T-test para el caso del retorno anormal acumulado promedio se define

de la siguiente forma:

L CAAR
= =5

Donde la desviacion estandar esta dada por:

1 N
S = —2 CAAR; — CAAR)?
N—-1 i=1( ! )

Donde se aplica la misma logica que en el caso anterior, es decir, asumiendo que los CAAR no
estan correlacionados y que la muestra es suficientemente grande, el estadistico es seguido por

una distribucién normal.

Cabe sefialar que intentamos refinar nuestras estimaciones mediante el uso de un segundo
regresor, el cual estaba representado por el indice del sector al que pertenecia la empresa
analizada; sin embargo, el indice sectorial no estd disponible en la extension de nuestro

horizonte de andlisis (1992-2014) sino a partir del 2002 por sectores y subsectores.
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Capitulo I11. Andlisis de datos y presentacion de resultados

A continuacion analizaremos y mostraremos los resultados para poder determinar si existe un
impacto ante el evento de cambio de gerente general o de presidente del Directorio. Asimismo,

realizaremos las pruebas para determinar la significancia de estos eventos.

1. Modelo de regresion simple

Para el prondstico de los retornos esperados en la ventana del de evento (+10 dias), se utiliza el
modelo de regresion simple, partiendo por que las variables (endégena y exdgena) tienen una
relacion lineal y acorde con el modelo de MCO.

Modelo de rentabilidad esperada por regresion®:

Ri = @+ B * RIGVBLi + i
Donde:

Ri = Retornoestimado

a = Intercepto

B = Beta

RIGVBLi = Retorno de mercado
€i = Error

i=1,2,...n

Consideraciones:

e Solo requerimos conocer los retornos esperados.

e Cada activo y fecha son distintos entre si, por tanto se realizara una regresion para cada
caso.

e Se consideraran dias cotizados.

e Se verifico que la sumatoria de los errores es cero.

%5 Modelo tomado del Capitulo 8 (p. 281-324) de Quantitative Investment Analysis, de Richard A. Defusco et al.
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e Los errores son normalmente comportados.

e El error no esta correlacionado con las otras variables.

2. Resumen de interpretacion de los hallazgos

Para cambio de gerente general (CEO)

El Grafico 2 muestra un comportamiento volatil del retorno anormal acumulado (CAR) de cada

evento correspondiente a la rotacién de un CEO.

Gréfico 2. Retorno anormal acumulado (CAR) - CEO

Retorno Anormal Acumulado (CAR) - CEO

DIA RELATIVO ALEVENTO

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

El CAAR de los eventos del grafico anterior es de +0,12%, tal como se observa en el Gréfico 3,

con una desviacion estandar de 11,38%, que indicaria que existe un retorno anormal positivo.
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Grafico 3. Retorno promedio anormal acumulado (CAAR) - CEO

Retorno Promedio Anormal Acumulado (CAAR) - CEO

DIA RELATIVO ALEVENTO

Fuente: Elaboracién propia, 2016.

Para cambios de presidente del Directorio (P. Director)
Graficamente se muestra un comportamiento andmalo en la ventana del evento. La sumatoria de

retornos anormales (errores) es de 1,99%, con una desviacion estandar de 13,7%, que indicaria

que existe un retorno anormal positivo.

Grafico 4. Retorno anormal acumulado (CAR) - P. DIRECTOR

Retorno Anormal Acumulado (CAR)
P. DIRECTOR

DIA RELATIVO ALEVENTO

Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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Grafico 5. Retorno promedio anormal acumulado (CAAR) - P. DIRECTOR

Retorno Promedio Anormal Acumulado (CAAR)
P.DIRECTORIO

DIA RELATIVO ALEVENTO

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

3. Andlisis de resultados adicionales

En la Tabla 3 se puede apreciar el detalle de las 50 empresas analizadas en el trabajo de
investigacion: 18 de ellas con incidencia en cambios de CEO y las 32 restantes con incidencia
en cambios de presidentes de directorio (P.DIRECTOR). Dichos datos fueron agrupados en 13
sectores acorde a la clasificacion establecida por Economatica. De dicho andlisis se obtuvo 134
eventos: 34 de ellos respecto a cambios de CEO y los 100 restantes respecto a cambios de
presidentes de directorio (P.DIRECTOR).

Asimismo, en las dos Ultimas columnas de dicha tabla, se pueden apreciar los resultados de
nuestra investigacion (el promedio acumulado de los retornos anormales) atribuible a cada
sector. Se puede comprobar también que la sumatoria de cada resultado (0,12 % positivo para
CEO y 1,99% positivo para P.DIRECTOR) concuerda con el resultado general de nuestra

investigacion mostrado en los gréaficos 3 y 5, respectivamente.
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Tabla 3. Resumen de datos utilizados y CAAR (dia 10)

SECTORES N° DE EMPRESAS | N° DE EVENTOS CAAR DIA 10
P.DIRECTOR P.DIRECTOR P.DIRECTOR
3 3 3 10

Agro y pesca —0,42% 0,67%
Alimentos y 3 4 4 11 —040% | 1,37%
bebidas
Comercio 1 1 1 1 0,01% 0%
Construccion 0 1 0 1 0% —0,08%
Electricidady | 0 0 0 0% 0%
electronica
Energia eléctrica 3 5 8 30 0,88% 0,16%
Finanzas y seguros 0 4 0 14 0% —-0,31%
Maquinaria 0 0 0 0 0% 0%
industrial
Minerales no 1 2 7 0,03% | —-011%
metalicos
Mineria 5 8 13 20 0,72% —0,06%
Otros 0 2 0 2 0% —0,15%
Gas y petroleo 1 1 1 1 —0,47% 0,12%
Siderurgica y 1 1 3 3 023% |  0.36%
metallrgica

100 0,12% 1,99%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de sectores establecida por Economatica, 2016.

En el Gréfico 6 se puede apreciar mediante un diagrama de barras el impacto que tiene cada uno
de los sectores en el estudio en general. En el caso del CEO se observa que el sector de energia
eléctrica compuesto por tres empresas y cinco eventos es el sector mas representativo con un
CAAR de 0,88% positivo. Su contraparte, el sector de gas y petroleo, estd compuesta por una
empresa y un evento, y presenta un CAAR de 0,47% negativo. Cabe resaltar que este valor
negativo no implica que no haya habido cambio de CEO, sino que el cambio produjo un retorno
anormal negativo en el periodo de la ventana de estudio, es decir, que el mercado reacciond

desfavorablemente ante este evento.

Para el caso del P.DIRECTOR (presidente de Directorio), observamos que el sector de
alimentos y bebidas compuesto por cuatro empresas y once eventos, es el sector mas
representativo con un CAAR del37% positivo. Su contraparte, el sector de finanzas y seguros,
esta compuesta por cuatro empresas y catorce eventos, y presenta un CAAR de 0,31% negativo.
Cabe resaltar que este valor negativo no implica que no haya habido cambio de presidente de
Directorio, sino que el cambio produjo un retorno anormal negativo en el periodo de la ventana

de estudio, es decir, que el mercado reacciond desfavorablemente ante este evento.
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Gréfico 6. CAAR / CEO - P. DIRECTOR

CAAR CEO - P.DIRECTOR POR SECTOR
-0.60% -0.10% 0.40% 0.90% 1.40%

Agro & Pesca 0.42% |TTTTOET%TTTTTTT
Alimentos y Beb 040% |
Comercio 0.01% ‘ 0.00%
Construccion -0.08% _f 0.00%
Electroelectronic 0.00%
Energia Eléctrica 0.16%

Finanzas y Seguros W’ 0.00%
Magquinaria Indust ﬂo%
Minerales no Met -0.11% 0.03%

Mineria -0.06% M 0.72%

Otros -0.15% 0.00%
Petrdleo y Gas -0.47% l 0.12%

Siderur & Metalur -0.23% | 0.36%

TOTAL 0.12% |

CEO m PDIRECTOR

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de sectores establecida por Economética, 2016.

En el Gréfico 7 se puede apreciar mediante el diagrama de lineas los resultados de los retornos
anormales acumulados (CAR) en la ventana del evento de rotacion de CEO por sectores, donde
observamos que el efecto del cambio da un efecto ligeramente positivo, con una volatilidad de
11,38%.
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Gréfico 7. CAR de CEO por sectores

CAR - CEO (POR SECTORES)

DIA RELATIVO ALEVENTO

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

En el Grafico 8 se puede apreciar de manera gréfica los resultados de los retornos anormales
acumulados (CAR) en la ventana del evento de rotacién de presidentes de Directorio (PD) por
sectores. En su mayoria el efecto del cambio da un efecto positivo, con una volatilidad de
13,73%.

Gréfico 8. CAR de P. DIRECTOR por sectores

CAR - P. DIRECTOR (POR SECTORES)

Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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4. Prueba de significancia

Para evaluar la significancia de los valores obtenidos, procedemos a evaluar con la prueba T.
Para ello, dividiremos el promedio del retorno anormal (AAR) entre la desviacion estandar,

debiendo obtener:

T = CAAR
=5
CAARj
TAR = S
(%

Donde:

CAAR;; = Retorno anormal promedio acumulado para el evento i en el dia t

S = Desviacion estandar de los datos
N = Cantidad de observaciones
Hipotesis

Ho: |u| = No existen retornos anormales significativos.

H1: |u| = Existen retornos anormales significativos.
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En la siguiente tabla se mostrar la evaluacion de la significancia de los eventos y se validara la
prueba de hip6tesis mediante el T-Test. Para poder aceptar la hipdtesis nula, el valor T debera
estar en la zona de aceptacion, es decir: ( | t obtenido | < | t critico | ). Consideraremos como o

5% a dos colas, con un grado de confiabilidad del 95%. Tenemos:

Tabla 4. Resultados

—0,122% 1,986%
11,38% 13,73%
34 100
5,83 10
0,06 1,45
0,9506 0,1511
Fuente: Elaboracion propia, 2016.
Para CEO T, =0,06 (0. a 95% GI=33; t critico T= 2,0345)
Para P. Director T,=1,45 (002 95% gL=99; t critico T=1,9842)

Por tanto ( | t obtenido | < | t critico | ), se acepta la hipdtesis nula en la cual no existen retornos
anormales significativos en el cambio de gerente general (CEO) y de presidente del Directorio
(PD).

Analizamos la informacion de la data ingresada para la evaluacion de la significancia y
encontramos algunos outliers que distorsionan la informacion presentada. Sin embargo, no

fueron suprimidos a fin de dar robustez al estudio. A continuacion, los mostramos:
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5. Andlisis de la data de cambio de gerente general (CEO)

Grafico 9. Anélisis de la data de cambio de gerente general (CEO)

10 cABIO DE CEO Series: DATACEO

Sample 1 34

g Observations 34
Mean 0.001218
Median -0.008564

6 1 Maximum 0.266992
Minimum ~0.280680
Std. Dev.  0.113785

4 Skewness  -0.050121
Kurtosis 3375630

| Jarque-Bera 0214124
Probability ~ 0.898470

0

-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 02 0.3

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Existe una distribucion con algunos valores extremos y para visualizar mejor generaremos un

diagrama de caja (boxplot):

DATACEO

0+ e

Claramente se observan la existencia de valores extremos.
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6. Andlisis de la data de cambio de presidente de Directorio (P. Director)

Gréfico 10. Andlisis de la data de cambio de presidente de Directorio (P. Director)

20

Presidente de Directario Series: PDIRECTOR
= Sample 1 100

16 4 Observations 100
- Mean 0.019865
] Median 0.015590
124 Maximum 0.831631
Minimum -0.256841
Std. Dev. 0.137326
8 Skewness 1.941809
Kurtosis 13.97639
4- M Jarque-Bera 564.8488
Probability ~ 0.000000

-0.2 0.0 0.2 04 0.6 08

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Para esta distribucion es mas notoria la existencia de outliers.

PDIRECTOR
10
0.8 »
0.6
0.4
[u]
0.2- T
0.0- -
0.2 _I_
04

Observamos que existen datos muy extremos (rojo) y datos extremos (guindo). Esto distorsiona
el anélisis de significancia.
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Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

e Los resultados de la investigacion indican que en la muestra de eventos de cambio de CEO
en las empresas seleccionadas existe un retorno anormal de 0,12%, que ademas no es
estadisticamente significativo por presentar una elevada desviacion estandar. Por lo tanto, se
puede afirmar que, en promedio, los anuncios de cambio de CEO generan un pequefio efecto
positivo, que en términos estadisticos no representa mayor impacto en el rendimiento de la
accion de la compafiia. Una posible explicacion de este resultado seria la deficiencia o
usencia de una cultura de sucesion, la cual permitiria brindar al mercado un mensaje claro

de estabilidad y planificacion.

e En el caso de cambios de los presidentes de Directorio, los resultados mostraron que existe
un retorno anormal de 1,99%, que tampoco llega a ser estadisticamente significativo a un
95% de confianza. Por lo tanto, a pesar del efecto positivo que en promedio genera el
evento, este resulta ser neutro estadisticamente y no representa mayor impacto en el
rendimiento de la accion de la compafiia. Una forma de reducir esta volatilidad e
incrementar la robustez de la prueba seria suprimiendo los sectores con mayor presencia de

outliers.

o Del ejercicio realizado a las empresas agrupadas por sector, es curioso notar que en los
sectores petréleo, agro y alimentos existe un comportamiento opuesto ante el cambio de
CEO versus presidente de Directorio. Mientras que la salida del CEO es castigada por el
mercado, la salida del presidente del Directorio es premiada. Las razones de este
comportamiento pueden ser muy diversas, desde la sofisticacion técnica del sector hasta la
sorpresa negativa hacia el mercado. Es preciso sefialar que estos resultados tampoco son

estadisticamente significativos por la insuficiencia de datos en cada sector.

e Realizamos un estudio de eventos llamado rotacion de altos ejecutivos, que incluyd todos
los eventos de cambio de CEO y presidentes del Directorio que estudiamos inicialmente por
separado. El resultado de este ejercicio arrojo un retorno promedio de 1,51%, que al igual

que en los casos anteriores, es estadisticamente neutro o no significativo al 95%.
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Recomendaciones

Para una investigacion futura se deberd tomar en cuenta el tipo de evento que motivo el
cambio de CEO, el cual segun la lista de hechos de importancia publicada en la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), puede corresponder a un cambio o una

renuncia.

Asimismo, de realizarse una ampliacion en los supuestos que dan origen a los cambios de
CEO o presidentes de Directorio (por ejemplo: despido, fallecimiento, jubilacién, etc.).
Recomendamos para futuras investigaciones utilizar dicho nivel de detalle, a fin de poder

comparar el resultado con el de otros paises que si cuentan con tal nivel de detalle.

Las futuras investigaciones respecto a la rotacion de altos ejecutivos debe tomar en
consideracion un segundo factor de regresion en el modelo de mercado. Dicho regresor
podria ser el indice del sector de la industria al que pertenece cada compafiia, lo que
permitiria observar si los retornos anormales lo son también respecto al sector. Cabe
mencionar que el reporte de cotizacion de los indices sectoriales se ha publicado en la

pagina web de la BVL de manera continua durante los Gltimos cuatro afios.
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Anexo 1. Limitaciones

La investigacién examino la reaccidn del mercado ante los anuncios de cambios de CEO en las
empresas cotizadas con mayor frecuencia en la BVL (después que utilizara la metodologia
estandar de anélisis de eventos).

Se realizd un estudio para insertar al modelo de estimacién una segunda variable (segundo
regresor) que correspondia al indice del sector; sin embargo, la informacién que obtuvimos en
diversas fuentes de consulta (BVL, SMV, Economética) fue entregada con regularidad a partir
del 2007, por lo tanto no podria ser usada en el periodo de analisis escogido para nuestra
investigacion.

El estudio estandar de andlisis de eventos identifica a la regresion lineal con un regresor (indice
de mercado) que modela el retorno de la accién. Esta metodologia no trata de explicar ni intenta
ser el mejor modelo (best fit), sino busca estandarizar para poder evaluar los retornos anormales.
Entonces, no trata de ser un mejor predictor del desempefio de la accion respecto al mercado,

sino de evaluar el ruido (retorno anormal) bajo una metodologia estandar.

Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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Anexo 2. Eventos utilizados para cambios de CEO

N® TIPO FECHA | TICKET
1 CAMBIO | 29/10/2010 | CVERDEC1
2 CAMBIO | 13/11/2007 | CVERDEC1
3 CAMBIO | 13/11/2007 | CVERDEC1
4 CAMBIO | 10/09/2010 | ATACOBCL
5 CAMBIO | 11/11/2008 | ATACOBCL
6 CAMBIO | 01/07/2013 | ENERSUCL
7 CAMBIO | 16/12/2011 | ATACOBCL
8 CAMBIO | 01/04/2011 | CPACASCL
9 CAMBIO | 05/08/2010 | MILPOCL
10 CAMBIO | 11/11/2010 | RELAPACL
11 CAMBIO | 17/09/2009 | TUMANC1
12 CAMBIO | 09/03/2010 | ENERSUCL
13 CAMBIO | 16/12/2011 | MILPOCL
14 CAMBIO | 07/03/2005 | CVERDEC1
15 CAMBIO | 14/12/2012 | MILPOCL
16 CAMBIO | 02/05/2013 | EDEGELCL
17 CAMBIO | 14/12/2012 | ATACOBCL
18 CAMBIO | 26/03/2008 | FERREYCL
19 CAMBIO | 01/10/2009 | SIDERCL
20 CAMBIO | 27/06/2013 | ATACOBC1
21 CAMBIO | 22/06/2007 | EDEGELCL
22 CAMBIO | 14/01/2009 | SIDERCL
23 CAMBIO | 25/11/2005 | BACKUSIL
24 CAMBIO | 13/07/2012 | SIDERCL
25 CAMBIO | 20/08/2003 | CASAGRC1
26 | RENUNCIA | 07/10/2005 | AUSTRAC1
27 |RENUNCIA | 15/12/2006 | CORLINI1
28 CAMBIO | 16/09/2004 | BACKUSI1
29 CAMBIO | 02/03/2009 | VOLCABCL
30 CAMBIO | 21/12/2004 | VOLCABC1

Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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Anexo 3. Eventos utilizados para cambios de presidente de Directorio

Z
o

TIPO FECHA TICKET N°| TIPO FECHA TICKET
1 | CAMBIO | 25/04/2013 | CORLINI1 42 | CAMBIO | 30/03/2012 | CREDITC1
2 | CAMBIO | 02/04/2012 | CORLINI1 43| CAMBIO | 31/03/2009 | CVERDEC1
3 | CAMBIO | 31/03/2014 | MINSURI1 44 | CAMBIO | 02/11/2010 | CVERDEC1
4 | CAMBIO | 23/05/2013 | MINSURI1 45| CAMBIO | 25/04/2003 | EDEGELC1
5 | CAMBIO | 22/03/2013 | MINSURI1 46 | CAMBIO | 23/04/2004 | EDEGELC1
6 | CAMBIO | 31/03/2010 | ALICORC1 47| CAMBIO | 02/09/2005 | EDEGELC1
7 | CAMBIO | 06/11/2008 | ATACOBC1 48 | CAMBIO | 21/09/2005 | EDEGELC1
8 | CAMBIO | 15/04/2009 | ATACOBC1 49 | CAMBIO | 21/04/2006 | EDEGELC1
9 | CAMBIO | 29/04/2011 | ATACOBC1 50 | CAMBIO | 17/04/2008 | EDEGELC1
10| CAMBIO | 26/03/2013 | ATACOBC1 51| CAMBIO | 22/04/2009 | EDEGELC1
11| CAMBIO | 09/11/2004 | AUSTRAC1 52 | CAMBIO | 29/01/2010 | EDEGELC1
12| CAMBIO | 15/06/2006 | AUSTRAC1 53| CAMBIO | 20/05/2010 | EDEGELC1
13| CAMBIO | 11/04/2008 | AUSTRAC1 54 | CAMBIO | 29/03/2011 | EDEGELC1
14| CAMBIO | 09/04/2010 | AUSTRAC1 55| CAMBIO | 15/04/2011 | EDEGELC1
15| CAMBIO | 15/04/2011 | AUSTRAC1 56 | CAMBIO | 19/04/2012 | EDEGELC1
16 | RENUNCIA | 27/02/2004 | BACKUSI1 57 | CAMBIO | 25/03/2013 | EDEGELC1
17| CAMBIO | 21/04/2004 | BACKUSI1 58 | CAMBIO | 25/04/2014 | EDEGELC1
18 | CAMBIO | 29/05/2013 | BACKUSI1 59 | CAMBIO | 24/04/2003 | EDELNOC1
19| CAMBIO | 31/03/2014 BAP 60 | CAMBIO | 14/04/2010 | EDELNOC1
20| CAMBIO | 22/03/2012 | BROCALC1 61| CAMBIO | 15/04/2011 | EDELNOC1
21| CAMBIO | 11/09/2006 | BUENAVC1 62 | CAMBIO | 16/04/2013 | EDELNOC1
22 | RENUNCIA | 02/07/2003 | CASAGRC1 63 | CAMBIO | 19/03/2014 | EDELNOC1
23| CAMBIO | 10/09/2003 | CASAGRC1 64 | CAMBIO | 12/03/2013 | ENERSUC1
24| CAMBIO | 26/12/2003 | CASAGRC1 65 | CAMBIO | 26/03/2008 | FERREYC1
25| CAMBIO | 01/04/2008 | CASAGRC1 66 | CAMBIO | 29/10/2003 | GRAMONC1
26 | CAMBIO | 20/08/2008 | CASAGRC1 67 | CAMBIO | 31/03/2008 | LUSURC1
27| CAMBIO | 29/03/2011 | CASAGRC1 68 | CAMBIO | 23/04/2009 | LUSURC1
28| CAMBIO | 10/03/2014 | CAUCHOI1 69 | CAMBIO | 30/03/2010 | LUSURC1
29 | CAMBIO | 30/03/2012 | CONTINC1 70 | CAMBIO | 11/06/2010 | LUSURC1
30| CAMBIO | 01/04/2013 | CONTINC1 71| CAMBIO | 29/04/2011 | LUSURC1
31| CAMBIO | 27/06/2013 | CONTINC1 72 | CAMBIO | 30/03/2012 | LUSURC1
32| CAMBIO | 01/04/2014 | CONTINC1 73| CAMBIO | 23/04/2012 | LUSURC1
33| CAMBIO | 29/04/2004 | CORAREC1 74 | CAMBIO | 02/04/2013 | LUSURC1
34| CAMBIO | 21/12/2006 | CORAREC1 75| CAMBIO | 03/04/2014 | LUSURC1
35| CAMBIO | 23/03/2007 | CORAREC1 76 | CAMBIO | 16/11/2010 | MILPOC1
36 | CAMBIO | 28/03/2008 | CPACASC1 77 | CAMBIO | 26/03/2013 | MILPOC1
37| CAMBIO | 31/03/2011 | CPACASC1 78 | CAMBIO | 13/01/2014 | POMALCC1
38| CAMBIO | 25/04/2011 | CPACASC1 79 | CAMBIO | 28/03/2008 | RELAPAC1
39| CAMBIO | 11/10/2011 | CPACASC1 80 | CAMBIO | 13/12/2012 | UNACEMC1
40 | CAMBIO | 25/03/2014 | CPACASC1 81| CAMBIO | 27/03/2014 | UNACEMC1
41| CAMBIO | 01/04/2009 | CREDITC1

Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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Anexo 4. Eficiencia de mercados y el estudio de eventos

La eficiencia de un mercado de capitales se divide en tres tipos: débil, semifuerte y fuerte. Cada

tipo responde a la cantidad de informacion que el precio de la accion incorpora.

La eficiencia débil plantea que el mercado ha incorporado toda la informacion de los precios
histdricos y por tanto, el analisis técnico no ofreceria resultados anormales, sino Gnicamente un

analisis de tipo fundamental.

La eficiencia semifuerte considera que el precio incorpora toda la informacion publica del

mercado, ademas de la que ya incorpora la eficiencia débil.

La eficiencia fuerte sefiala que el precio de mercado incorpora inmediatamente toda la
informacion publica y privada (insider trading).

El estudio de eventos que se realizd supone que el mercado actia de manera eficiente y por
ende, ocurrird un ajuste de precios una vez conocida una noticia relevante (en este caso el

anuncio de los cambios estudiados), que ocurre en el denominado «dia 0». Se suelen estudiar los

retornos anormales en los dias que lo rodean.

Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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Anexo 5. La muestra

La muestra estd conformada por eventos producidos en las empresas listadas en la BVL con
mayor frecuencia de negociacion de acuerdo al ranking publicado por la misma entidad para el
2014.

RANKING DE VALORES

DICIEMERE 2014
POR FRECUENCIA

Frec. ATACOBCT 76.19%

CREDITCH 76.19%

BVN 100.00%| BACKUSI1 71.43%
CASAGRC1 100.00%| EDELNOC1 71.43%
MILPOCA 100.00%| PML 71.43%
RELAPAC1 100.00%| SIDERC1 71.43%
TELEFBCA 100.00% TV 71.43%
VOLCABCH1 100.00% MINCORN 66.67%
ALICORC1 85.24%| SCCO 66.67%
BAP 95.24%| TEF 66.67%
CONTINCA1 85.24%| LUISAI1 57.14%
CORAREN 95.24%| RIMSEGCH1 57.14%
IFS 95.24%| POMALCCH 52.38%
MINSURI1 95.24%| AUSTRACH 47.62%
RIO 95.24%| BPZ 47.62%
UNACEMCA 85.24% VEM 42.86%
CPACASCH 90.48%| INDECOI 38.10%
CVERDEC1 90.48%| RAURAN 38.10%
FERREYC1 90.48%| ALICORN 33.33%
GRAMONG1 80.48%| CORAREC1 33.33%
LUSURC1 90.48%| ETNAI1 33.33%
SCOTIACH 85.711%| LGC 33.33%
BROCALC1 80.95%| CARTAVCT 28.57%
EDEGELC1 80.95%| CORLINI1 28.57%
ENERSUC1 80.95%| FICOIF7 28.57%
INRETC1 80.95%| INTERBC1 28.57%

Fuente: Informe Bursatil diciembre 2014, p 22. <http://www.bvl.com.pe/pubdif/infmen/M2014_12.pdf>
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Anexo 6. Caso peruano: ALICORP S. A. A./ ALICORC1

Industria: Alimentos y bebidas.

Descripcion y entorno econémico: la sociedad tiene por objeto social dedicarse a la industria,
exportacion, importacion, distribucion y comercializacion de productos de consumo masivo,
principalmente alimenticios y de limpieza, en sus mas variadas formas, en especial los que
corresponden a la industria oleaginosa, de jabones, detergentes, grasas industriales, café,
productos cosméticos, de higiene y limpieza personal, y productos afines y derivados de los
citados. Igualmente, a la industria y comercio del trigo y/o cualquier cereal, en sus mas variadas

formas de harinas, fideos, galletas y toda clase de productos y subproductos harineros.

Luego de dar a conocer los resultados a cierre del 2014, la firma de consumo masivo mostré
pérdidas que no solo estaban relacionadas a factores operativos, sino también debido a pérdidas
financieras por operaciones de cobertura con derivados. Asi, las utilidades netas de la compafiia
se desplomaron en 96,3% a S/. 12 millones, desde los S/. 331 millones que report6 en el 2013.

Representantes:

¢ Dionisio Romero Paoletti (presidente del Directorio).

e Paolo Mario Sacchi Giurato (gerente general).

Evento a analizar: cambio de gerente general.

Fecha: 30/4/15.

Acontecimientos importantes cercanos a la ventana y horizonte del evento:

e 04/05/2015 — Conference Call, Resultados Financieros del primer trimestre del 2015.
e (07/04/2015 — Aumento de capital social en la subsidiaria Alicorp Inversiones S. A.
e 23/03/2015 — Comunicado de la Gerencia General respecto a las pérdidas generadas por

operaciones de cobertura financiera en los resultados de cierre del 2014.
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Analisis del evento: R estimada = 0,5731 x IGBVL + 0,0008 + ©

Figural Retorno Anormal- AR Figura2  Retorno Anormal Acumulado CAR
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Conclusion: se observa que la accion presenta un impacto NEGATIVO después del anuncio
del evento. La sumatoria de todos los errores del horizonte (260 dias previos al evento) es cero;

sin embargo se muestra en la Figura 2 que tiene un comportamiento anormal.

Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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Anexo 7. Caso peruano: TELEFONICA DEL PERU S. A. A. / TELEFBC1

Industria; Telecomunicaciones.

Descripcidon y entorno econémico: se dedica a explotar y prestar toda clase de servicios de
telecomunicaciones. Para tal efecto, se dedica al disefio, instalacion, conservacion, refaccion,
mejora, adquisicion, enajenacién, interconexion, gestion, administracién y cualquier otra
actividad vinculada a lineas, satélites, equipos, sistemas, incluyendo base de datos, software e
infraestructuras técnicas de telecomunicaciones, actuales o futuras. Desde principios de la
década de 1990 el pais se ha embarcado en una serie de reformas, de las cuales la consolidacion
fiscal, la apertura comercial, la flexibilidad cambiaria, la liberalizacion financiera, la mayor
atencion a las sefiales del mercado y una politica monetaria prudente (inclusive con una fuerte

acumulacién de reservas) han sido componentes clave.

Representantes:

e Javier Manzanares Gutiérrez (presidente del Directorio).

e César Augusto Linares Rosas (gerente general).

Evento a analizar: cambio del presidente del Directorio.

Fecha: 10/4/14.

Acontecimientos importantes cercanos a la ventana y horizonte del evento:

e 12/2/2015: en la sesién de Directorio se acordd la modificacién de la estructura organica y
comercial de la compafiia.

e 9/3/2015: se comunica la inscripcion de la fusion por absorcion de Telefénica moviles.

e 24/3/2015: determinacién del nimero y retribucion de los directores por tres afios.

e Se le adjudico la buena pro para la construccion de red de fibra ptica de 567 km con mas
de 200 nodos que permite abastecer de sefial a 355 localidades.

e En el primer trimestre creci6 5% en accesos moviles, alcanzando 16,9 millones de

suscriptores.
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Analisis del evento: R estimada = 0.2295 x IGVL + 0.0001 + <©

Figural Retorno Anormal - AR Figura2  Retorno Anormal Acumulado CAR
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Conclusion: se observa que la accién presenta un impacto NEGATIVO después del anuncio
del evento. La sumatoria de todos los errores del horizonte (260 dias previos al evento) es cero;

sin embargo, se muestra en la Figura 2, que tiene un comportamiento anormal.

Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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