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RESUMEN 
 
 

El año 2000 se publicó en el Diario Oficial la ley que regula la Oferta Pública de Adquisición 

de Acciones, con el fin de mejorar e introducir reformas para las tomas de control realizadas 

por sociedades anónimas. La legislación contempla que quien pretenda llevar a cabo una 

OPA debe individualizarse e indicar, entre otros aspectos, el porcentaje de las acciones que 

se pretende adquirir para que dicha OPA se considere exitosa, el precio a pagar por dichas 

acciones y la vigencia de la oferta, la cual no debe ser inferior a 20 días ni superior a 30 días. 

 

Este trabajo de investigación consiste en analizar cuantitativamente el comportamiento de 

las acciones en el Mercado Bursátil producto de la aparición de nueva información relevante 

para el sector bancario, con el objeto de dar validez empírica a la hipótesis planteada, la cual 

es que el lanzamiento de una OPA provoca efectos significativos en las variaciones de las 

acciones. Esto se obtendrá a través del análisis de las variaciones mediante la correlación de 

los valores históricos de las acciones publicadas por la bolsa de diferentes periodos en 

estudio. 

Finalmente, por medio del análisis de las acciones en el sector bancario chileno y la 

obtención del resultado de las variaciones de los distintos bancos, se obtiene dada la 

evidencia empírica que la publicación de la noticia (de inicio de la OPA) provoca variaciones 

anormales en las empresas objetivo de la OPA, concentrada casi en su totalidad durante el 

periodo de vigencia de ésta, por lo tanto, no se puede dar validez a la hipótesis planteada, 

puesto que existiendo variaciones anormales durante los periodos, estas no son 

significativas. 
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CAPÍTULO I 

MARCO TEÓRICO 

 

1.1Antecedentes generales 

 

El 20 de diciembre del año 2000 se publicó en el Diario Oficial la ley 19.705, que regula la 

oferta pública de adquisición de acciones (OPA), el gobierno de la época buscó promover la 

modernización del mercado de valores chileno, a través de incrementar los niveles de 

protección a los accionistas minoritarios, estableciendo “un sistema orgánico y armónico que 

solucione las inequidades que el mercado, a través de las leyes económicas de oferta y 

demanda, no ha podido superar”. Para lograr este propósito se estableció, entre otras 

medidas, un régimen obligatorio de OPA, en el caso de tomas de control, donde se pague un 

precio sustancialmente superior al de mercado, denominado premio de control. 

Al respecto, en la tramitación de dicho proyecto no existió debate sobre un concepto esencial 

para hacer aplicable el procedimiento obligatorio de OPA: el concepto de control. Tanto es 

así que, en la mayoría de la tramitación de la referida ley, ni siquiera fue contemplado como 

causal para gatillar dicho procedimiento sino que este procedía por la adquisición de ciertos 

porcentajes del capital accionario (20% y en etapas posteriores de su tramitación alcanzó al 

30%). Semejante omisión ha sido integrada por parte de la doctrina y por la jurisprudencia 

administrativa de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) asimilando, sin más, 

control corporativo con el concepto legal de controlador establecido en la Ley No.18.045, Ley 

de Mercado de Valores. (Valderrama, 2010) 
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1.2 Reseña Histórica  Bolsa de valores 

 

La Bolsa de Comercio (2011) plantea que la fundación data del año 1893 y nace por la 

necesidad de las sociedades anónimas por un mercado especializado donde se pudieran 

transar títulos. 

 

Hasta el año 1929, la Bolsa de comercio pasaba por uno de los mejores momentos tanto a 

nivel mundial como a nivel nacional gracias al salitre, pero esto no duro mucho. Este mismo 

año ocurrió uno de los acontecimientos mas importantes en la bolsa, que afectó a todos los 

países, la bolsa de Nueva York cayó desencadenando una crisis debido a que afectó 

mayormente a las empresas mineras las cuales en ese entonces eran las más  cotizadas en 

la bolsa de valores. 

 

Entre 1932-1960 las operaciones bursátiles no fueron muy beneficiosas producto de la 

Primera Guerra Mundial unida con la llegada del frente popular al poder. El  

Estado comenzó a intervenir en la economía, disminuyendo el protagonismo de las 

empresas privadas , y como consecuencia la Bolsa de Comercio se comenzó a deprimir, 

esto se extendió agudisándose hasta el año 1973 llegando a una hiperinflación de hasta un 

400%. 

 

En el año 1973 la institución se adjudicó la defensa pública de la inversión bursátil y de la 

Sociedad Anónima, y se tranformó en una de las principales defensoras de las empresas 

privadas llegando a establecer reformas económicas dirigidas primordialmente a la  

liberación ,descentralización , apertura externa y respeto a la propiedad privada. 

 

Bajo el modelo de economía de mercado adoptado a partir de 1973, y dentro del marco de 

crecimiento económico que ha predominado en el país desde la década de los 80, el 

mercado de valores chileno ha experimentado un desarrollo extraordinario, caracterizado por 

un crecimiento sustancial de las operaciones bursátiles, de las emisiones de valores, la 

diversificación de los instrumentos transados y la apertura de nuevos mercados. 
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1.3 Conceptualización Mercado de valores: 

 

El Mercado Valores según la SVS (2011) se entiende la mayoría de las veces como el lugar 

físico en el que se demandan, ofrecen y se intercambia algún tipo de productos. En cambio,  

la economía de mercado en Chile da a conocer una definición mucho más amplia y lo 

entiende como un conjunto de mecanismos por medio del cual los compradores y 

vendedores de un bien y/o servicio están en contacto para comercializarlo. 

 

El mercado de capitales según la SVS (2011) es donde se reúnen la oferta y la demanda 

para intercambiar los más diversos capitales y en las más diversas formas como el dinero, 

valores o activos financieros, y no solo interviene la oferta y la demanda también existen 

intermediarios especializados, que a su vez son regulados y controlados . Entonces 

podemos decir que, el mercado es el conjunto de regulaciones, instituciones, prácticas y 

personas que conforman una infraestructura de tal manera que permite a los oferentes de los 

recursos vender estos  a los demandantes. 

 

Existen distintos mecanismos o formas para la venta y compra de dinero y recursos, este 

mecanismo pude ser la oferta de deudas o la venta de acciones, que otorgan derechos  y 

obligaciones diversas a quienes las poseen y como consecuencia tienen distintos precios, ya 

que tienen distintas características que a su vez son específicas para cada oferta. Como por 

ejemplo, si una empresa necesita dinero para financiar algún proyecto, realiza una oferta de 

deuda (en este caso sería un demandante de recursos) busca a alguien que esté interesado 

en prestarle recursos a un precio determinado (oferente).  

 

Estos recursos según la SVS (2011) los puede obtener a través de la venta de acciones al 

oferente (en cuyo caso este último pasa a ser socio capitalista de la empresa) o a través de 

pedirle un préstamo al oferente (en cuyo caso éste pasa a ser acreedor del primero). 

Atendiendo a las formas que asume el capital, el mercado de capitales se puede clasificar en 

mercado financiero y mercado de valores. El mercado financiero es aquel donde existen 

oferentes y demandantes de dinero. Por su parte, el mercado de valores es aquél en el que 

se ofrece y demanda todo tipo de valores mobiliarios. 
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El mercado de capitales chileno se distribuye en tres sectores los cuales se dividen según el 

regulador a cargo de su supervisión. 

 

1-1 Cuadro N°1 Sectores del mercado 

Sector  Oferta  Demanda  Regulador  

AFP Compra deuda  SAFP 

Bancario  Créditos(colocaciones) Depositantes(captación) SBIF 

Mercado  

de Valores 

y seguros 

Valores de oferta pública   SVS 

 

Fuente: Elaboración propia en base a SVS (2011) 

 

 

AFP:  Administradoras de fondos de pensiones. 

SAFP:  Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones. 

SBIF:  Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. 

SVS  Superintendencia de Valores y Seguros. 

 

 

El Mercado de los Valores y Seguros según la SVS (2011), que agrupa a todas las 

instituciones que transan valores de oferta pública, es decir, son documentos que 

representan alguna obligación de dinero y quese transan en mercados regulados, entre sus 

instituciones se encontraron las administradoras de fondos mutuos y de inversión, las bolsas 

de valores, los corredores y agentes de valores, los depósitos de valores y a las compañías 

de seguros. Todas supervisadas por la Superintendencia de Valores y Seguros es la entidad 

encargada de la supervisión de este mercado. Sumado a estos mercados regulados, el 

mercado de capitales también incluye todas las transacciones de recursos no regulados por 

ley, aunque por la naturaleza de las operaciones realizadas y la confianza que se deposita al 

otorgarse financiamiento a terceros no conocidos, la mayor parte de las transacciones del 

mercado de capitales se realiza a través de los mercados regulados. Esta es la razón por la 

cual la regulación de los recursos no regulados es clave si se pretende facilitar el acceso a 

financiamiento, y reducir sus costos. 
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1.3.1 Estructura del mercado: 

 

A partir de la SVS (2011) El mercado está compuesto por la oferta y la demanda, y también 

existen intermediarios especializados, que a su vez son regulados y controlados por otros 

entes. En definitiva se puede decir que el mercado es el conjunto de regulaciones, 

instituciones, prácticas y reguladores que conforman una estructura como la presentada a 

continuación:  

 

Figura 1-1 Estructura del mercado 

 
 

Fuente : Propia en base a informacion entregada por la SVS (2011). 
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1.3.2 Emisores de valores 

 

En el Mercado de Valores según la SVS (2011) se puede identificar claramente a los 

emisores que participan en él: 

 

Sociedades Anónimas: Emiten títulos de acciones y títulos de renta fija principalmente bonos 

y efectos de comercio.  

 

Bancos e Instituciones Financieras: participan en el mercado a través de la emisión de 

depósitos, letras hipotecarias y bonos bancarios, entre otros.  

 

Fondos Patrimoniales o Institucionales: Los fondos institucionales o patrimoniales 

constituidos en Chile y regulados por la SVS son: fondos mutuos, fondos de inversión, 

fondos de inversión de capital extranjero y fondos para la vivienda. 

Instituciones Públicas: las instituciones autorizadas para emitir valores de deuda son el 

Banco Central de Chile principalmente a través de bonos y pagarés con diferentes 

denominaciones, la Tesorería General de la República principalmente a través de bonos, el 

Instituto de Normalización Previsional, que emite bonos de reconocimiento y las empresas 

públicas. 

 

Sociedades Securitizadoras: Son sociedades especiales sujetas a la fiscalización de la SVS 

que adquieren activos o derechos sobre flujos futuros con los cuales constituyen un 

patrimonio separado que respalda la emisión de un bono securitizado que se ofrece 

públicamente en el mercado. 

 

Emisores Extranjeros: Los valores extranjeros que se pueden inscribir y ofrecer públicamente 

en Chile son cuotas de fondos, acciones y Certificados de Depósitos de Valores (CDV).  
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1.3.3 Intermediarios: 

 

Corredores de bolsa: Son aquellos que operan dentro de la bolsa. Para ser miembros de una 

bolsa, los corredores de valores deben cumplir con las exigencias legales, con la normativa 

bursátil y adquirir una acción del centro bursátil en que desean operar. 

 

Agentes de valores: Son aquellos que operan fuera de la bolsa. 

 

Bancos y Sociedades Financieras: Son intermediarios y se deben regir por la Ley de Bancos, 

pero cuando se trata de una compra y venta de acciones, deben ser realizadas por 

corredores de Bolsa. No se deben inscribir en el registro de corredores pero de deben regir 

por las leyes del mercado. 

 

1.4 Teoría del mercado eficiente. 

 

Esta hipótesis de los mercados eficientes según Corvalán y Muñoz (2004) fue desarrollada 

por el profesor Eugene Fama de la Escuela de Negocios de la Universidad de Chicago. Esta 

hipótesis fue ampliamente aceptada hasta la década de 1990 y afirma que los mercados 

financieros son eficientes cuando manejan la información, de esto se desprende que las 

acciones tienen interiorizada toda la información. La hipótesis de mercado eficiente afirma 

que es imposible vencer o superar al mercado con conocimientos que ya posee. 

Cuando se habla de información se entiende por cualquier noticia que pueda determinar de 

forma aleatoria el precio de las acciones y que no es posible conocer por adelantado. 

 

De acuerdo a la hipótesis de los mercados eficientes las acciones siempre se tranzan en su 

valor justo, haciendo imposible que los inversionistas compren acciones subvaloradas o 

vendan acciones con precios inflados, por lo que sería imposible ganarle al mercado a través 

de alguna estrategia de selección de acciones como el análisis técnico. Siendo, la única 

forma en la que un inversionista puede obtener mayores rendimientos es mediante la compra 

de las acciones que presenten un mayor nivel de riesgo. 

 

La teoría no requiere que los inversionistas sean racionales, la teoría de la eficiencia de los 

mercados permite que cuando los inversionistas se enfrentan con nueva información, 

algunos de ellos pueden sobre reaccionar y otros pueden sub-reaccionar. La teoría de los 
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mercados eficientes requiere que las reacciones de los inversionistas sean aleatorias y sigan 

un patrón de distribución normal, de tal forma que el efecto neto sobre los precios de 

mercado no puedan ser explotados para realizar ganancias anormales, especialmente al 

considerar los costos de transacción. 

 

Eugene Fama plantea además que existen tres formas de eficiencia de mercado: Débil, 

Semi-fuerte y Fuerte. 

 

� Forma débil de eficiencia: 

Consiste en que no pueden obtenerse retornos sobrenaturales mediante el uso de 

estrategias de inversión basadas en los precios históricos de las acciones. 

Las herramientas del análisis técnico no son capaces de generar un retorno 

consistentemente por sobre la media del mercado, aunque algunas formas de análisis 

fundamental todavía pueden proporcionar rendimientos superiores. 

No existen, patrones en los precios de los activos. Por lo tanto, los precios siguen un paseo 

aleatorio (Corvalán y Muñoz 2004). 

 

� Forma Semi-fuerte de eficiencia: 

Implica que los precios de las acciones se ajustan a disposición del público mediante nueva 

información que se internaliza muy rápidamente y de una manera imparcial. 

La eficiencia Semi-fuerte implica que ni el análisis fundamental, ni las técnicas de análisis 

técnico son capaces de producir retornos superiores. 

Para probar la eficiencia Semi-Fuerte, la interiorización de las noticias antes desconocidas 

deben ser razonable y ser instantánea (Corvalán y Muñoz 2004). 

 

� Forma Fuerte de eficiencia: 

Los precios de las acciones reflejan toda la información, pública y privada, y no puede 

generar retornos superiores. 

Si existiesen obstáculos jurídicos, para que la información privada se convierta en 

información pública, como ocurre con el tráfico de información privilegiada, la eficiencia 

fuerte es imposible. 

Para probar la forma fuerte de la eficacia, los inversores no pueden ganar de forma 

consistente durante un largo período de tiempo (Corvalán y Muñoz 2004). 
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1.4.1 Instrumentos del Mercado. 

 

Los instrumentos de mercado según la Bolsa de Santiago son aquellos que permiten obtener 

diversos tipos de crédito y están disponibles en la economía. Los instrumentos financieros 

generalmente se transan en la Bolsa de Valores y son denominados “valores” o “títulos 

mobiliarios”, estos representan una parte del capital de la empresa o una deuda.  

 

Existen distintas clasificaciones de los instrumentos de mercado pero generalmente se 

clasifican en dos: 

 

� Renta Fija:  

Los instrumentos de renta fija son emitidos por entidades privadas o públicas con el objetivo 

de obtener recursos, la renta fija son títulos que representan obligaciones  donde se adquiere 

un compromiso de devolución de capital y además el pago de intereses cuales pueden ser a 

mediano y largo plazo, pero también pueden ser a un plazo indefinido. 

 

La característica de los instrumentos de renta fija es que la rentabilidad se conoce de 

antemano, puesto que la tasa de interés es una tasa fija, esto para el comprador se traduce 

en un ahorro, todos los instrumentos de renta fija son emitidos en forma seriada de acuerdo 

a ciertas características comunes de tasa de interés, plazo, fecha de emisión o de 

vencimiento, cortes, entre otros (Bolsa de Santiago). 

 

� Renta Variable: 

Los instrumentos de renta variable son instrumentos representativos de capital, que se 

caracterizan por tener un alto riesgo y un retorno que está ligado a las utilidades obtenidas 

por la empresa en la cual se invirtió y por las ganancias de capital obtenidas por la diferencia 

entre el precio de compra y venta (Bolsa de Santiago). 
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1.5 Concepto de Acción 

 

Se entiende por acción a un instrumento de renta variable, los cuales son emitidos por 

sociedades anónimas y en comandita por acciones. Las acciones representan para los 

accionistas un título de propiedad sobre una parte o fracción del patrimonio de una empresa, 

es decir, aquel que compra una acción pasa a ser dueño de una parte de la empresa que 

emite la acción. 

 

Las acciones desde el punto de vista de la empresa emisora son una alternativa de 

financiamiento para adquirir recursos a plazo indefinido. Desde el punto de vista de aquel 

que compra las acciones es una alternativa de ahorro a corto, mediano y largo plazo o mejor 

dicho a plazo indefinido, esto dependerá de las razones por las cuales el accionista compra 

tales acciones (Bolsa de Santiago). 

 

 

1.5.1 Métodos de Valorización de Acciones: 

 

Las acciones corresponden a un título de propiedad respecto del patrimonio de una 

empresa. Las acciones no sólo representan un instrumento de ahorro e inversión. También 

son un título de propiedad respecto del patrimonio de una empresa. Así, cada vez que se 

compra una acción, se pasa a ser propietario de una parte de la empresa, lo que se 

relaciona directamente con la cantidad de acciones que tenga. Por lo tanto, mientras más 

acciones se tengan de una compañía, mayor será el porcentaje de la propiedad que se 

controle. A su vez, las empresas emiten acciones como una forma de obtener financiamiento 

para sus distintos proyectos. 

Cuando una empresa cotiza en Bolsa, sus acciones pueden negociarse en el mercado 

bursátil; los compradores y vendedores determinan el precio de las acciones. El resultado de 

multiplicar el precio de la acción en el mercado por el número de acciones existentes es igual 

al valor bursátil o capitalización de una empresa. Este criterio es muy útil para determinar el 

valor real de una empresa. La determinación del precio de las acciones de las empresas 

supone, en definitiva, la valoración que hace el mercado sobre las expectativas de las 

empresas que cotizan. En este sentido, la Bolsa puede considerarse como un “barómetro” de 

la economía. BCI (2011) 
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Básicamente, los métodos de valoración de acciones que existen se pueden clasificar según 

Salinas (2006) en las siguientes categorías:  

 

� Métodos basados en el valor patrimonial:  

Es el valor en libros que tiene la compañía en su balance, valor intrínseco de la acción, el 

cual es el resultante de dividir el patrimonio de la empresa entre el número de acciones. 

 

� Métodos basados en el descuento de flujos de caja:  

El valor de la compañía se calcula como el valor actual neto de sus flujos futuros de dinero. 

Así, este método incide en el potencial de la entidad para generar recursos. 

 

� Métodos basados en ratios bursátiles: 

La ratio por excelencia es la PER (Precio por acción/Beneficio por acción), si bien hay otros 

comúnmente usados como:  

 

� Rentabilidad por dividendo:  

Dividendo por acción / Precio por acción. 

Precio/Valor contable: compara el valor de mercado de la compañía con su valor contable, 

esto es, indica en qué proporción valora el mercado el valor en libros de la sociedad. 

 

� ROE (ReturnOnEquity o rentabilidad financiera):  

Mide la capacidad de la sociedad para generar beneficios con los recursos propios de los 

accionistas (capital social + reservas) 

ROE = Beneficios / Fondos Propios.  

 

� Deuda/EBITDA:  

Esta ratio incorpora una indicación sobre la capacidad de la entidad de contraer deuda 

adicional y de refinanciar la que vence. Es, por tanto, una ratio que mide el apalancamiento 

(deuda contraída). El EBITDA representa el margen o resultado bruto de la explotación, es 

decir, el beneficio antes de intereses, impuestos y amortizaciones. Esta ratio nos indica 

cuántos ejercicios serán necesarios para cancelar toda la deuda utilizando el resultado de la 

explotación.  
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1.5.2 Tipo de acciones  

 

Existen diferentes tipos de acciones según la Bolsa de Santiago (2011) que pueden ser 

transadas compradas o vendidas: 

 

� Acciones Ordinarias: 

 Son acciones que confieren iguales derechos a los socios o accionistas, en cuanto a voto y 

recibir un dividendo con base en las utilidades actuales, previa aprobación por parte de la 

asamblea. 

 

� Acciones Preferenciales:  

Tipo de acción que otorga el derecho a voto sólo en las asambleas generales o 

extraordinarias de accionistas. Se denominan Preferenciales porque de acuerdo a la ley se 

les debe otorgar prelación en el pago de utilidades y del patrimonio social, en el caso de 

liquidación, respecto de las acciones ordinarias. 

 

� Acciones a la Orden: 

Son las trasmisibles mediante la entrega del título debidamente endosado por su titular. 

 

� Acciones al Portador: 

Son las suscritas anónimamente. Pueden ser traspasadas por simple compraventa en una 

bolsa de valores. Otorgan a su poseedor el carácter de socio en la proporción por ellas 

representadas. Se transmiten por la simple entrega del título. 

 

 

1.5.3 Motivos que inducen a la compra de acciones 

 

Existen dos tipos de razones por las cuales se invierte en acciones según la Bolsa de 

Santiago (2011): 

 

� Rentabilidad: 

La razón básica para invertir en la obtención de una renta por un periodo de tiempo 

determinado. Esta renta puede provenir de variaciones de precios o dividendos. La utilidad 

que proviene de las variaciones de precios recibe el nombre de ganancia de capital y en la 



14 

 

mayoría de los casos es el componente principal de la rentabilidad obtenida en el mercado 

de acciones. Los dividendos también inciden en la rentabilidad, ya que estos corresponden a 

distribuciones periódicas que efectúan las compañías de la utilidad de un ejercicio 

determinado. 

 

� Control: 

Este motivo induce a la compra de acciones está relacionado con la posibilidad de obtener el 

manejo de una empresa a través de compras de paquetes importantes de acciones en el 

mercado. Permite formar parte del directorio de una compañía y por esa vía participar de las 

principales decisiones de la empresa. 

 

1.6 Oferta Pública de Adquisición de Acciones  

 

1.6.1 Historia de la OPA 

 

Las Opas según SVS (2011) en un comienzo partieron en los años 80 en Estados Unidos y 

se caracterizaban por querer adquirir una sociedad en el tiempo más breve posible, forzando 

de diferentes maneras a los accionistas para vender lo más rápido posible utilizando 

múltiples medios de presión, estas presiones orillaban a los accionistas a tomar decisiones 

rápidas y equivocadas, por la falta de información y  la inexistencia de un trato igualitario. 

 

En Chile, las ofertas públicas de adquisición de acciones (OPA) están reguladas por la Ley 

N° 19.705, la cual fue publicada en el diario oficial el día 20 de diciembre de 2000, ésta ley 

regula las OPA y los Gobiernos Corporativos, proponiendo un marco regulatorio más estricto 

para la concreción de este tipo de operaciones mercantiles y la creación de Gobiernos 

Corporativos más estructurados. 

 

1.6.2 Conceptualización de la OPA 

 

La OPA según el Ministerio de Hacienda (2000) es una oferta de compra de acciones 

realizada a través de una sociedad, la cual formula abiertamente su pretensión de adquirir 

una parte o la totalidad de los títulos de otra compañía que cotiza en bolsa.  La oferta va 

dirigida a todos aquellos accionistas que posean acciones en la sociedad, a los que se le 

ofrece un precio determinado de adquisición. 
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La mayoría de las veces cuando  una sociedad formula una OPA persigue el fin de tomar el 

control de otra sociedad o para adquirir la totalidad de las acciones o convertirse en 

propietario de un importante paquete que le abra las puertas del control de la empresa. 

 

 

1.6.3 Tipos de OPA 

 

Existen dos tipos de ofertas públicas de adquisición de acciones las amistosas y las hostiles.  

 

Según la Real Academia Española (2011) cuando existe conocimiento anterior y aprobación 

o acuerdo de la copula directiva de la sociedad afectada es llamada amistosa y aquella que 

se realiza sin conocimiento previo o aceptación de la sociedad afectada y que a veces puede 

generar el lanzamiento de una contra-OPA por parte de la sociedad o de un caballero blanco 

es llamada hostil. 

 

También existe la contra OPA que es la oferta que lanza una sociedad para la adquisición de 

una empresa sobre la que ya pesa una OPA cuyo plazo de aceptación aún no ha finalizado. 

El objetivo de la contra OPA, normalmente presentada por una sociedad afín (denominada 

"caballero blanco") a la empresa afectada, es evitar que la compañía que lanzó la primera 

oferta se haga con la mayoría de las acciones. 

 

1.6.4 Pasos para realizar una OPA. 

Según la ley 19.705 Ministerio de Hacienda (2000)en primer lugar se realiza una oferta 

pública de acciones por parte de una sociedad interesada en adquirir acciones de otra 

sociedad, donde la primera adquiere la calidad de “oferente” y tendrá la obligación de 

publicar un día antes de la vigencia de la oferta de acciones en dos diarios de circulación 

nacional como mínimo.   

Luego de publicado el aviso de inicio de la oferta, el adquiriente deberá poner a disposición 

de los interesados un prospecto en el que indique las condiciones de la oferta, éste deberá 

enviarse el mismo día de la publicación de la oferta a la Superintendencia de Valores y 

Seguros y a la Bolsa de Valores. 
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La vigencia de la oferta no podrá ser inferior a 20 días ni superior a 30, este plazo podrá ser 

prorrogable por una sola vez en no menos de 5 y no más de 15 días. Cabe señalar que las 

ofertas son irrevocables, pero, los oferentes podrán establecer causales de caducidad de su 

oferta. Con todo los oferentes podrán modificar sus ofertas, siempre que se mejore el precio 

o se ofrezca adquirir una cantidad mayor de acciones, estas modificaciones también 

favorecerá a los que hubieren aceptado la oferta inicial o la anterior. 

La aceptación de la oferta es total o parcialmente retractable, hasta antes del tercer día de 

finalizada la oferta, la retractación deberá presentarse por escrito al oferente. Al tercer día de 

finalizada la oferta, el oferente deberá publicar en los mismos diarios que se publicó el aviso 

de inicio de la oferta y con las mismas formalidades, el resultado de la misma, en caso de no 

realizarse esta publicación, los accionistas podrán retractarse de su aceptación. 

El artículo 69 ter de la Ley de Sociedades Anónimas establece que el controlador debe llevar 

a cabo una OPA cuando alcance o supere los dos tercios de las acciones emitidas con 

derecho a voto de la sociedad en un plazo de 30 días  y deberá hacerse a un precio no 

inferior al que correspondería en caso de existir derecho a retiro. Como se menciona 

anteriormente, este artículo también contempla el derecho a retiro en forma supletoria frente 

al incumplimiento de dicha disposición y con el fin de resguardar a los accionistas 

minoritarios. 

 

El derecho a retiro es una opción de vender la acción a la misma sociedad. Si efectivamente 

la liquidez de la acción se ve reducida  en el mercado secundario, éste les ofrece una salida 

a los accionistas minoritarios. La Ley Sociedad Anónima y el Reglamento de la Ley, 

especifican el procedimiento para el ejercicio del derecho a retiro, contemplando el pago de 

la acción de acuerdo al valor libro en el caso de sociedades cerradas o sin transacción 

bursátil. En el caso de las sociedades abiertas se contempla  el   valor   de   mercado   

promedio   ponderado   de   las   transacciones   bursátiles   de  la acción en los dos meses 

precedentes al día de la junta que motivó el retiro. 
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1.6.5 Se deben someter a proceso de una OPA 

Según el artículo 199º de la ley 19.705, se deben someter al proceso de OPA, las siguientes 

adquisiciones de acciones: 

 

a) Las que permitan a una persona tomar el control de una sociedad. 

 

b) Si como consecuencia de cualquier adquisición de acciones, la persona adquiere dos 

tercios (2/3) o más de las acciones emitidas con derecho a voto. 

 

c) Al pretender tomar el control de una sociedad, la cual, a su vez, es controladora de 

otra que realice una oferta de sus acciones y que además esta transacción de toma 

de control represente un valor igual o superior al 75% del Activo Consolidado de las 

sociedades. El adquiriente deberá realizar una oferta a los accionistas de la sociedad 

controlada. 

 

Según el artículo 199º de la ley 19.705, no se obliga a realizar una OPA en los siguientes 

casos: 

a) Adquisiciones resultantes del aumento de Capital 

b) Adquisiciones de acciones, enajenadas por el controlador de una sociedad siempre 

que las acciones: 

 

• Tengan presencia bursátil, 

• El precio de compraventa se pague en dinero y 

• El precio no sea substancialmente superior al precio de mercado. 

 

a) En caso de fusión. 

b) Adquisición por causa de muerte. 

c) Adquisición por enajenaciones forzadas. 
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1.6.6 Información a revelar cuando se  lanza una OP A 

Según la Ley 19.705 el mínimo de información que deberá contener el prospecto es: 

a) Individualización de los ofertantes, ya sean personas naturales o jurídicas. Sí son las 

segundas deben señalar: 

 

• El nombre, cargo y domicilio, de sus directores, gerentes, ejecutivos 

principales y administradores. 

• Participación en otras sociedades e individualización de las personas 

relacionadas del oferente. 

• Descripción financiera, jurídica y de los negocios del oferente o de sus 

controladores. 

• El oferente deberá fijar un domicilio en el territorio nacional. 

 

b) Debe incluir el número de valores a los que se extiende la oferta, es decir, las 

acciones que pretende adquirir la sociedad compradora. También debe incluirse el 

mínimo necesarios para que la oferta tenga éxito. 

 

c) Forma de pago y condiciones, es decir, cómo se pagaran las acciones que se 

adquieran mediante la OPA. Estas contraprestaciones pueden hacerse en dinero o 

mediante valores del oferente (admitidos a cotización).Se deben indicar en forma 

precisa. 

 

d) Vigencia de la oferta y procedimiento para aceptarla. Se indicarán con precisión 

aquellos antecedentes o documentos que deberán acompañar los accionistas 

interesados, en el momento de entregar sus acciones. 

 

e) Forma y oportunidades en que los oferentes adquirieron las acciones que poseen al 

inicio de la oferta, si fuere el caso; y relaciones existentes con otros controladores de 

la sociedad o accionistas mayoritarios, en su caso. 

 

f) Forma de financiar el pago del precio de las acciones que sean adquiridas al final de 

la oferta. 
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g) Garantía constituida por los oferentes e individualización del encargado de su 

custodia, formalización, ejecución, monto y forma de garantía. 

 

h) Condiciones o eventos que puedan provocar la retractación de la oferta. 

 

i) Individualización completa y domicilio del tercero que el oferente hubiere designado 

para que organice o administre la oferta, debiendo precisarse las facultades que se le 

hayan otorgado. 

 

j) Individualización completa y domicilio de los asesores del oferente, personas o 

profesionales independientes. 

 

k) Otras clausulas que disponga la superintendencia de valores y seguros, mediante 

normas generales.  
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1.7 MARCO CONCEPTUAL 

 

A continuación se presentan algunas definiciones necesarias para entender lo que respecta 

a una oferta pública: 

OPA (oferta pública de adquisición de acciones): La OPA tiene lugar cuando una persona 

(oferente), pretende adquirir acciones (u otros valores que puedan dar derecho a suscripción 

o adquisición de éstas) de una sociedad (sociedad afectada), cuyo capital esté en todo o en 

parte admitido a negociación en bolsa de valores, para de esta forma llegar a alcanzar, junto 

con la que ya se posea, en su caso, una participación significativa en el capital con derecho 

de voto de la sociedad.  

Acción: Es una parte o alícuota en que se divide el capital de una sociedad anónima, 

representadas por títulos o valores que legitiman a su poseedor como accionista, 

adquiriendo ciertos derechos y ciertas obligaciones. 

Valor de mercado: Según estable la ley 19.705 valores de mercado de una acción es aquel 

valor que resulte de un promedio ponderado de las transacciones que se realizan en la 

bolsa, que se hayan realizado entre el nonagésimo día hábil bursátil y el trigésimo día 

bursátil anterior a la fecha que deba efectuar la adquisición. 

Precio sustancialmente superior al del mercado: Es aquel valor que exceda el valor de 

mercado en un porcentaje determinado anualmente por la superintendencia, no podrá ser 

inferior al 10% ni superior al 15%. 

Adquisición de acciones directa: Se considerarán como directas aquellas adquisiciones de 

acciones por personas que actúen concertadamente o bajo un acuerdo de actuación 

conjunta.  

OPA amistosa: Una OPA amistosa es aquella donde existe conocimiento anterior y 

aprobación o acuerdo de la cúpula directiva de la sociedad afectada. 

OPA hostil: Es aquella que se realiza sin conocimiento previo o aceptación de la sociedad 

afectada. A veces puede generar el lanzamiento de una contra-OPA por parte de la sociedad 

o de un caballero blanco. 
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CAPÍTULO 2 

ANÁLISIS DE LA INVESTIGACIÓN 

2.1 PROBLEMA 

El 20 de diciembre del año 2000 se promulgó en el Diario Oficial la ley 19.705 que se 

encarga de regular la oferta pública de adquisición de acciones también conocida como ley 

de OPA, entre otras materias, implemento cambios a la Ley General de Bancos. De acuerdo 

a éstas, la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras  adquieren la facultad de 

autorizar fusiones y tomas de control bancarias que resulten en una “participación 

significativa de mercado”, la cual se define por esta entidad como superior a 20%. En caso 

de denegar una autorización, se requerirá un previo informe del Banco. También se podrá 

condicionar una autorización al cumplimiento de algunas exigencias referidas a la solvencia 

de las instituciones involucradas. 

Según lo que se puede observar en los avisos de oferta pública emitidos por las 

Superintendencia de Valores y seguros los bancos utilizan la oferta pública de adquisición de 

acciones para obtener una participación accionarial significativa que les dé derecho a voto y 

toma de control de otras entidades bancarias o para adquirirlas en su totalidad. Según Muñiz 

(2010) la sociedad que realiza la oferta habitualmente ofrece por las acciones un precio 

mayor que el del mercado, lo que puede producir una variación desconocida en la cotización 

de la compañía afectada por la OPA. 

Por lo tanto, el propósito de esta tesis es analizar las variaciones que se han generado en el 

valor de las acciones producto de la oferta pública de adquisición de acciones (OPA) en el 

sector bancario chileno. 

¿Las OPA producen variaciones en las acciones cotizadas en la bolsa de valores del sector 

bancario? 
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2.2 HIPÓTESIS 

La publicación de Oferta Pública de Adquisición de Acciones (OPA) produce efectos 

significativos en la variación del valor de las acciones de las empresas objetivo. 
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 2.3 OBJETIVOS 

Objetivo general:  

Analizar la variación del valor de las acciones pertenecientes a empresas del sector bancario 

chileno que cotizan en bolsa producto de la oferta pública de acciones desde el año 2004.  

 

Objetivos específicos: 

 

1. Describir las características de las ofertas públicas de acuerdo a la información 

entregada por la Superintendencia de Valores y Seguros realizadas a partir del año 

2004 en el sector bancario chileno. 

 

2. Correlacionar el valor de cierre histórico de las acciones del sector bancario durante 

el periodo en que se genera la OPA (periodo antes y después). 

 

3. Explicar mediante la evidencia obtenida las variaciones experimentadas en las 

acciones cotizadas en el mercado bursátil que se han generado producto del 

lanzamiento de una OPA. 
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2.4 PROPUESTA METODOLÓGICA 

Como propuesta metodológica, este estudio será de tipo cuantitativo con alcance 

correlacional basado en la información disponible relacionada con las Ofertas Públicas de 

Adquisición de acciones del sector bancario. 

Etapa I: Revisión de antecedentes relacionados con las OPAS. 

• Páginas web de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), páginas referentes 

a finanzas e información sobre OPA. 

• Revisión de diarios: Financiero, Estrategia, La nación, entre otros que publiquen los 

resultados de la oferta pública. 

• Normativas relativas a las OPA. 

• Documentos emitidos por la SVS. 

• Antecedentes sobre las variaciones de las acciones. 

• Información estadística acerca de la variación que han experimentado las acciones a 

causa de las OPA. 

Etapa II: Sistematización de la información y estud io. 

Los criterios de orden de la información son los siguientes: 

• Reseña histórica Bolsa de Valores. 

• Métodos de valorización de acciones. 

• Conceptualización de las OPA. 

• Normativas que regulan las OPA. como: 

Ley 19.705 que regula las ofertas públicas de adquisición de acciones (OPA). 
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Etapa III: Selección la muestra. 

Para el estudio se recogen antecedentes sobre las ofertas públicas de adquisición de 

acciones de cuatro bancos del sector bancario chileno (BBVA, Banco Chile, Corpbanca y 

Grupo Security S.A.), que han tenido lugar en el mercado bursátil desde el año 2004, debido 

a que entre estos años los bancos comienzan a realizar ofertas públicas. La muestra que se 

obtendrá dependerá de las transacciones encontradas durante la publicación de la OPA de 

cada banco.  

Del total de las OPA registradas, la muestra incluye solamente las empresas objetivo que 

cotizan en bolsa y que cumplan los requisitos que a continuación se mencionaran; 

• No sean OPA de exclusión. 

• Empresas que dispongan de suficientes datos, que permitan efectuar las 

estimaciones necesarias y analizar el efecto de la OPA. 

• La empresa no puede verse implicada en otra OPA, ni como empresa objetivo, ni 

como oferente. 

Etapa IV: Diseño y aplicación: 

Para abordar el objetivo propuesto es necesaria la obtención de información respecto de las 

transacciones diarias ocurridas en la Bolsa de Valores pertenecientes al sector bancario, 

además de información exacta del lanzamiento de la OPA, para ello se recurrirá a cada 

publicación de la SVS con los datos, la fecha, el número de acciones ofertadas, la empresa 

oferente, la afectada y el respectivo valor ofrecido por la muestra en estudio.  

Posteriormente, se debe obtener información sobre el comportamiento normal de las 

acciones en la bolsa de valores cuando no existe una OPA, con el objetivo de tener un punto 

de comparación y saber realmente si esta varía con respecto a su comportamiento normal, 

para esto se tomara el periodo antes de la OPA. 

Luego de obtener la información adecuada se podrá analizar mediante gráficos de dispersión 

la fluctuación de las acciones y su comportamiento. Posteriormente se realizará una prueba 

no paramétrica “Kolmogorov-Smirnov” que proporcionará los resultados de normalidad para 

saber qué tipo de coeficiente de correlación se deberá aplicar a la muestra en estudio. Las 

dos alternativas son; para una muestra con comportamiento normal Pearson y para una 

muestra con comportamiento no normal se aplicará Kendall.  
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Etapa V: Análisis de resultados. 

Comparación de la correlación de las acciones de los bancos en estudio para obtener 

conclusiones. 

Etapa VI: Discusión de resultados. 

En base al análisis correlativo y comparativo realizado anteriormente se llegará a un 

resultado sobre si realmente el lanzamiento de una OPA tiene como efecto la variación de 

las acciones en la Bolsa de Valores y se comparará con el marco teórico. 

Etapa VII: Conclusión 

Finalmente, después de la recolección de información, la correlación de las acciones, la 

comparación entre los distintos bancos y la discusión de los resultados obtenidos se 

obtendrá un resultado final del trabajo de investigación que tendrá como propósito probar la 

hipótesis. 

. 
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CAPÍTULO 3 

ANÁLISIS DE RESULTADOS 

 

El análisis de resultados consiste en estudiar el comportamiento de las transacciones 

realizadas en la bolsa, para esto se recogen datos muestrales de diferentes periodos con una 

duración dependiendo de los datos que existan en el periodo de vigencia de la OPA. Los tres 

periodos a considerar serán descritos como; antes, durante y después de la OPA.  

 

Para la muestra mencionada se obtendrán datos de las transacciones diarias a valor de 

cierre para cada uno de los tres periodos, que serán proporcionados por la empresa 

Consorcio Corredores de Bolsa. 

 

La muestra en estudio incluye sólo las empresas afectadas por la OPA que cotizan en bolsa 

y que cumplen los requisitos mencionados en la metodología descrita en el capítulo 2, 

exactamente en el punto de  selección de muestra. 

 

A partir de la información recopilada se comenzará analizando cada banco con sus 

respectivas transacciones en un gráfico de dispersión, que permitirá observar la  tendencia 

de las acciones. Luego se seguirá con una prueba estadística no paramétrica llamada 

Kolmogorov – Smirnoff que se utilizará para contrastar la hipótesis de una distribución normal 

con un grado de significancia del 0.05. Por último se correlacionaran los valores dependiendo 

de los resultados que arroge la prueba anteriormente mencionada. 

 

A continuacion se muestra con cuadro descriptivo, que permite conocer en detalle los Bancos 

que realizan Oferta Pública de Adquisición de Acciones . 
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3.1 Análisis del Banco de Chile 

 

A continuación se analizará la primera oferta pública de propia emisión, esta se realizó el año 

2004 y tuvo una vigencia de 30 días a contar del 27 de Marzo hasta el 26 de abril del año 

señalado. El precio ofertado fue de $31 por acción. 

 

3.1.1 Comportamiento de Acciones del Banco de Chile  antes de la OPA. 

 

Gráfico 3-1 Comportamiento de las acciones antes de la OPA Banco de Chile 

 

 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

El gráfico 3-1 muestra las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes de la oferta 

de la OPA que fluctúan entre $31,75 - $26,5, las transacciones tomadas corresponden a un 

número de 21, ya que se consideró la misma cantidad de transacciones ocurridas durante la 

vigencia de la OPA. 
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3.1.2 Comportamiento de Acciones del Banco de Chile  antes de la OPA 

 

Gráfico 3-2 Comportamiento de las acciones durante la OPA Banco de Chile 

 

 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

 

En el gráfico 3-2 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones durante la 

oferta de la OPA que fluctúan entre $29,25 - $27,4. Las transacciones tomadas corresponden 

a 21, ocurridas durante la vigencia de la OPA. 
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3.1.3 Comportamiento de Acciones del Banco de Chile  después de la OPA 

 

Gráfico 3-3 Comportamiento de las acciones después de la OPA Banco de Chile. 

 

 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

 

En el gráfico 3-3 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones después 

de la oferta de la OPA, que fluctúan entre $31,5 - $29,02. Las transacciones tomadas 

corresponden a un número de 21, ya que se consideró la misma cantidad de transacciones 

ocurridas durante la vigencia de la OPA. 
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3.1.4 Comportamiento de Acciones del Banco de Chile  antes, durante y después de la 

OPA. 

 

Gráfico 3-4 Comportamiento de las acciones antes, durante y después de la OPA Banco de 

Chile. 

 

 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

 

En el gráfico 3-4 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes, 

durante y después de la oferta de la OPA, que fluctúan entre $26,5 - $31,75. Las 

transacciones tomadas corresponden a un número de 63, ya que se consideró la misma 

cantidad de transacciones para todos los periodos en estudio. 
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3.1.5 Aplicación y Análisis prueba de Kolmogorov-Sm irnov para el Banco Chile. 

Cuadro 3-4 Prueba de Kolmogorov-Smirnov para el Banco de Chile 

Prueba de Kolmogorov-Smirnov para una muestra Banco Chile. 

 Precio de 

cierre antes 

de la OPA 

Precio de 

cierre 

durante la 

OPA 

Precio de 

cierre 

después de 

la OPA 

N 21 21 21 

Parámetros normales 

Media 29,6200 28,7162 30,2567 

Desviación 

estándar 
2,07214 0,50356 0,72131 

Diferencias más 

extremas 

Absoluta 0,262 0,254 0,108 

Positiva 0,197 0,145 0,104 

Negativa -0,262 -0,254 -0,108 

Z de Kolmogorov-Smirnov 1,200 1,164 0,496 

Sig. Asintótica. (bilateral) 0,112 0,133 0,966 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

Según los resultados obtenidos en el muestreo realizado al Banco de Chile, antes, durante y 

después de la realización de la OPA es posible deducir lo siguiente: 

 

A través de los valores de la media y la desviación estándar, es posible observar la variación 

de las acciones en cada periodo, es decir, se podrá determinar entre que rango de precios 

pueden fluctuar las acciones, y determinar en qué periodo obtuvieron una mayor 

valorización. 

 

Para obtener si la variación de las acciones en los diferentes periodos es significativa se 

analiza la media arrojada por la prueba de Kolmogorov, para esto es necesario fijar 

parámetros de significancia. En esta investigación se dirá que la variación de la media en 

comparación con los diferentes periodos es significativa cuando ésta sea mayor a un 5 %. 

Para obtener la variación se calculará el coeficiente porcentual de variación. 
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Antes: En el periodo transcurrido “Antes” de la OPA, la desviación estándar es de 2,07214. Si 

se compara este valor con los siguientes dos periodos, se puede observar que éste fue el 

periodo donde existió más fluctuación, puesto que los valores con respecto a la media (que 

fue de $29,62) se alejaron más,  llegando a los extremos negativos y positivos más altos. 

 

Durante: En el periodo transcurrido “Durante” la OPA la desviación estándar es de 0,50356, 

al comparar con los otros dos periodos, se observa que fue la más baja, lo cual significa que 

la fluctuación fue menor. 

 

Desde el punto de vista de la media se observa que en comparación con el periodo “Antes” 

existe un coeficiente porcentual de variación de -3,05 %, esto quiere decir, que el valor de las 

acciones durante la vigencia de la OPA con respecto al periodo “Antes” baja, pero esta baja 

no es significativa puesto que equivale a $0,9. 

 

Después: En el periodo transcurrido posterior a la vigencia de la OPA, la desviación estándar 

es de 0,72131 y la media es $30,2567. Si se comparan estos valores con los valores de los 

otros dos periodos anteriores, la media obtiene el valor más alto, sube significativamente en 

un 5,36 % equivalente a $1,5 con respecto al periodo “Durante”. 

 

Ahora, si se observa la media en el periodo anterior a la vigencia de la OPA y posterior a esta 

(Antes - Después respectivamente) se observa un coeficiente porcentual de variación no 

significativo de un 2,14 % equivalente a $0,6. 

 

Para saber que prueba se debe realizar a continuación se realiza el análisis de la prueba de 

Kolmogorov- Smirnov, la cual se efectúa en base a una distribución teórica correspondiente 

a la normal. El propósito de la prueba es verificar la hipótesis de distribución normal para el 

Banco Chile, con el objeto de saber qué prueba de correlación se ajusta y se deberá aplicar 

a la muestra en estudio, para que los resultados que se obtengan de la aplicación sean 

fiables.  

 

Para el análisis de la prueba de Kolmogorov- Smirnov, es importante aclarar que las 

hipótesis son planteadas solo para dar validez a la teoría de distribución normal para el 
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Banco Chile y no para la investigación. Para esto se utilizará un grado de significancia del 

0,05. Las hipótesis planteadas para la prueba son las siguientes: 

 

Ho: P valor > α: Normal, Prueba de Correlación Pearson. 

H1: P valor < α: No Normal, Prueba de correlación W Kendall 

 

Dónde: 

P = Significación Asintótica Bilateral  

α = Grados de Significancia del 0,05 

 

A continuación se realiza la comprobación de Hipótesis para el supuesto de normalidad 

(ajuste a la distribución normal) referida a la variable “precio de cierre” de las acciones 

pertenecientes al Banco de Chile en los siguientes periodos de tiempo: 

 

Periodo de tiempo Antes de la OPA: 

Ho: P valor > α: Normal, Prueba de Correlación Pearson. 

Donde P=0.112 y α: 0,05 

Por lo tanto; 0,112 > 0,05; La hipótesis inicial se cumple para el Banco de Chile. 

 

Periodo de tiempo Durante la OPA: 

Ho: P valor > α: Normal, Prueba de Correlación Pearson. 

Donde P=0,133 y α: 0,05 

Por lo tanto; 0,133 > 0,05; La hipótesis inicial se cumple para el Banco de Chile. 

 

Periodo de tiempo Después de la OPA: 

Ho: P valor > α: Normal, Prueba de Correlación Pearson. 

Donde P=0,966 y α: 0,05 

Por lo tanto; 0,966 > 0,05; La Hipótesis inicial se cumple para el Banco de Chile. 

 

Puesto que el valor del nivel crítico (Sig. Asintótica bilateral) es mayor a los grados de 

significancia (0,05), se acepta la hipótesis de normalidad para el Banco Chile y se concluye 

que la muestra se ajusta a una distribución normal donde la prueba más acorde a esta 

distribución es la de Pearson. 
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3.1.6 Aplicación y Análisis prueba de Pearson para el Banco Chile. 

 

Cuadro 3-5 Prueba de Correlación Pearson para el Banco de Chile 

 

Correlaciones Pearson para el Banco Chile 

 Precio de 

cierre 

antes de la 

OPA 

Precio de 

cierre 

durante la 

OPA 

Precio de 

cierre 

después 

de la OPA 

Precio de cierre 

antes de la OPA 

Correlación de 

Pearson 
1 -0,432 -0,810 

Sig. (bilateral)  0,050 0,000 

N 21 21 21 

Precio de cierre 

durante la OPA 

Correlación de 

Pearson 
-0,432 1 0,765 

Sig. (bilateral) 0,050  0,000 

N 21 21 21 

Precio de cierre 

después de la OPA 

Correlación de 

Pearson 
-0,810 0,765 1 

Sig. (bilateral) 0,000 0,000  

N 21 21 21 

 

Fuente: Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

A continuación se presentan los parámetros para la investigación, que servirán para la 

interpretación de los resultados obtenidos en la Prueba de Correlación Pearson para el 

Banco de Chile: 

 

No existe correlación cuando; r ≤ 0,5 

Existe correlación cuando; r > 0,5 

Relación perfecta cuando; r =1 

Relación Nula cuando; r = 0 
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Para la investigación también se utilizará un grado de significancia de 0,05.  

Donde; P =Significación Bilateral, P < 0,05 = Significativa; P ≥ 0,05= no Significativa 

 

Al comparar los periodos durante la OPA con el periodo antes de la OPA, se obtiene un 

índice de correlación de -0,432, el cual indica que no existe correlación entre el valor de las 

acciones. Con respecto a la significación bilateral, donde “p” tiene un valor igual a 0,05 indica 

que esta diferencia no es significativa. Esto quiere decir que la OPA si produce variaciones 

anormales en el periodo de vigencia (Durante). 

 

Luego, si se comparan los periodos durante la OPA con el periodo después de la OPA, se 

obtiene un índice de correlación de 0,765, el cual indica que existe correlación positiva entre 

estas dos variables, esta correlación es significativa puesto que P = 0 < 0,05. 

 

Sí se comparan los periodos antes y después de la OPA, se obtiene un índice de correlación 

de -0,810 que indica que existe correlación inversa entre estas dos variables, esta 

correlación es significativa puesto que p= 0 < 0,05. Esto quiere decir que los periodos se 

comportan con una tendencia diferente. 
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3.2 Análisis del Banco Security :   

 

A continuación se analizará la primera oferta pública amistosa, esta se realizó el año 2004 y 

tuvo una vigencia de 30 días a contar del 24 de Julio hasta el 22 de Agosto del año señalado. 

El precio ofertado fue de $278,73 por Acción 

 

3.2.1 Comportamiento de Acciones del Banco de Secur ity antes de la OPA. 

 

Gráfico 3-5 Comportamiento de las acciones antes de la OPA Banco Security 

 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

El gráfico 3-5 muestra las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes de la oferta 

de la Opa que fluctúan entre $127 - $120,5 pesos, las transacciones tomadas corresponden 

a un número de 12, ya que se consideró la misma cantidad de transacciones ocurridas 

durante la vigencia de la OPA. 
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3.2.2 Comportamiento de Acciones del Banco de Secur ity durante la OPA. 

 

Gráfico 3-6 Comportamiento de las acciones antes de la OPA Banco Security 

 

 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

 

El gráfico 3-6 muestra las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes de la oferta 

de la Opa que fluctúan entre $127 - $120,5, las transacciones tomadas corresponden a un 

número de 12, ya que se consideró la misma cantidad de transacciones ocurridas durante la 

vigencia de la OPA. 
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3.2.3 Comportamiento de Acciones del Banco de Secur ity después de la OPA 

 

Gráfico 3-7 Comportamiento de las acciones durante la OPA Banco Security 

 

 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

El gráfico 3-7 muestra las variaciones sufridas en el precio de las acciones durante la oferta 

de la Opa que fluctúan entre $124 - $117, las transacciones tomadas corresponden a un 

número de 12, ya que se consideró la cantidad de transacciones ocurridas durante la 

vigencia de la OPA. 
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3.2.4 Comportamiento de Acciones del Banco de Secur ity antes, durante y después de 

la OPA  

 

Gráfico 3-8 Comportamiento de las acciones antes, durante y después de la OPA Banco 

Security. 

 

 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

En el gráfico 3-8 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes, 

durante y después de la oferta de la OPA, que fluctúan entre $124 - $117. Las transacciones 

tomadas corresponden a un número de 38, ya que se consideró la misma cantidad de 

transacciones para todos los periodos en estudio 
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3.2.5 Aplicación y Análisis prueba de Kolmogorov-Sm irnov para el Banco Security. 

 

Cuadro 3-6 Prueba de Kolmogorov-Smirnov para el Banco Security 

Prueba de Kolmogorov-Smirnov para una muestra 

 Precio cierre 

antes de la 

OPA 

Precio cierre 

durante la 

OPA 

Precio cierre 

después de 

la OPA 

N 12 12 12 

Parámetros normales 

Media 124,7925 124,9175 119,7833 

Desviación 

típica 
2,29136 1,16379 2,39121 

Diferencias más 

extremas 

Absoluta 0,286 0,366 0,212 

Positiva 0,168 0,366 0,212 

Negativa -0,286 -0,241 -0,124 

Z de Kolmogorov-Smirnov 0,991 1,266 0,733 

Sig. asintótica (bilateral) 0,280 0,081 0,655 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

Según los resultados obtenidos en el muestreo realizado al Banco Security, antes, durante y 

después de la realización de la OPA es posible deducir lo siguiente: 

 

A través de los valores de la media y la desviación estándar, es posible observar la variación 

de las acciones en cada periodo, es decir, se podrá determinar entre que rango de precios 

pueden fluctuar las acciones, y determinar en qué periodo obtuvieron una mayor 

valorización. 

 

Para obtener si la variación de las acciones en los diferentes periodos para el Banco 

Security es significativa se analiza la media arrojada por la prueba de Kolmogorov, para esto 

es necesario fijar parámetros de significancia. En esta investigación se dirá que la variación 

de la media en comparación con los diferentes periodos es significativa cuando ésta sea 

mayor a un 5 %. 
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Para obtener la variación se calculará el coeficiente porcentual de variación. 

Antes: En el periodo transcurrido antes de la OPA, la desviación estándar es de 2,29136. Si 

se compara este valor con los siguientes dos periodos, se puede observar que éste fue el 

periodo donde existió la segunda más alta fluctuación, puesto que los valores con respecto a 

la media (que fue de $124,7925) se alejaron, llegando a los extremos negativos más alto y el 

extremo positivos más bajo, con esto se puede decir que en comparación con los otros dos 

periodos los valores se alejaron mucho más de la media pero en dirección a la baja.  

 

Durante: En el periodo transcurrido durante la OPA la desviación estándar es de 1,16379, al 

comparar con los otros dos periodos, se observa que fue la más baja, lo cual significa que la 

fluctuación fue menor, obteniendo el valor más alto con una media de $124,9175. Si se 

observa el periodo “Durante” se puede ver que la media sube no significativamente en un 0,1 

% equivalente a $0,1 con respecto al periodo “Antes”.  

 

Después: En el periodo transcurrido posterior a la vigencia de la OPA, la desviación estándar 

es de 2,39121 y la media es $119,7833. Si se compara estos valores con los valores de los 

otros dos periodos anteriores, la media obtiene el valor más bajo y su desviación es la más 

alta, esto quiere decir que existió mayor fluctuación durante este periodo. Con respecto a la 

media se puede observar que en este periodo el valor de ésta bajo no significativamente en 

un -4,1% equivalente a $5,1, esto quiere decir que después de la OPA las acciones bajaron 

de precio. 

  

Si se observa la media de los periodos “antes” y “después” se observa una baja de precios 

no significativo de un -4,0 % equivalente a $5. 

 

Para saber que prueba se debe realizar a continuación se realiza el análisis de la prueba de 

Kolmogorov- Smirnov que se efectúa en base a una distribución teórica correspondiente a 

la normal. El propósito de la prueba es verificar la hipótesis de distribución normal para el 

Banco Security, con el objeto de saber qué prueba de correlación se ajusta y se deberá 

aplicar a la muestra en estudio, para que los resultados que se obtengan de la aplicación 

sean fiables.  
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Para el análisis de la prueba de Kolmogorov- Smirnov, es importante aclarar que las 

hipótesis son planteadas solo para dar validez a la teoría de distribución normal para el 

Banco Security y no para la investigación. Para esto se utilizará un grado de significancia 

del 0,05. Las hipótesis planteadas para la prueba son las siguientes: 

 

Ho: P valor > α: Normal, Prueba de Correlación Pearson. 

H1: P valor < α: No Normal, Prueba de correlación W Kendall 

 

Dónde: 

P = Significación Asintótica Bilateral  

α = Grados de Significancia del 0,05 

 

A continuación se realiza la comprobación de Hipótesis para el supuesto de normalidad 

(ajuste a la distribución normal) referida a la variable “precio de cierre” de las acciones 

pertenecientes al Banco Security en los siguientes periodos de tiempo: 

 

Periodo de tiempo Antes de la OPA: 

Ho: P valor > α: Normal, Prueba de Correlación Pearson. 

Donde P=0,280 y α: 0,05 

Por lo tanto; 0,280 > 0,05; La hipótesis inicial se cumple para el Banco Security. 

 

Periodo de tiempo Durante la OPA: 

Ho: P valor > α: Normal, Prueba de Correlación Pearson. 

Donde P=0,081 y α: 0,05 

Por lo tanto; 0,081 > 0,05; La hipótesis inicial se cumple para el Banco Security. 

 

Periodo de tiempo Después de la OPA: 

Ho: P valor > α: Normal, Prueba de Correlación Pearson. 

Donde P=0,655 y α: 0,05 

Por lo tanto; 0,655 > 0,05; La Hipótesis inicial se cumple para el Banco Security. 

 

Puesto que el valor del nivel crítico (Sig. Asintótica bilateral) es mayor a los grados de 

significancia (0,05), se acepta la hipótesis de normalidad para el Banco Security y se 



46 

 

concluye que la muestra se ajusta a una distribución normal donde la prueba más acorde a 

esta distribución es la de Pearson. 

3.2.6 Aplicación y Análisis prueba de Pearson para el Banco Security  

 

Cuadro 3-7 Prueba de Correlación Pearson para el Banco Security 

Correlaciones Pearson Banco Security 

 Precio cierre 

antes de la 

OPA 

Precio cierre 

durante la 

OPA 

Precio cierre 

después de 

la OPA 

Precio cierre antes de 

la OPA 

Correlación de 

Pearson 
1 -0,333 -0,420 

Sig. (bilateral)  0,291 0,174 

N 12 12 12 

Precio cierre durante 

la OPA 

Correlación de 

Pearson 
-0,333 1 0,595 

Sig. (bilateral) 0,291  0,041 

N 12 12 12 

Precio cierre después 

de la OPA 

Correlación de 

Pearson 
-0,420 0,595 1 

Sig. (bilateral) 0,174 0,041  

N 12 12 12 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

A continuación se presentan los parámetros para la investigación, que servirán para la 

interpretación de los resultados obtenidos en la Prueba de Correlación Pearson para el 

Banco Security: 

 

No existe correlación cuando; r ≤ 0,5 

Existe correlación cuando; r > 0,5 

Relación perfecta cuando; r =1 

Relación Nula cuando; r = 0 
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Para la investigación también se utilizará un grado de significancia de 0,05.  

Donde; P =Significación Bilateral, P < 0,05 = Significativa; P > 0,05= no Significativa 

 

Al comparar los periodos durante la OPA con el periodo antes de la OPA, se obtiene un 

índice de correlación de -0,333, el cual indica que no existe correlación entre el valor de las 

acciones. Con respecto a la significación bilateral, donde P = 0,291 tiene un valor mayor a 

0,05 indica que esta diferencia no es significativa. 

 

Luego, si se comparan los periodos durante la OPA con el periodo después de la OPA, se 

obtiene un índice de correlación de 0,595, el cual indica que existe correlación positiva entre 

estas dos variables. Con respecto a la significación bilateral P = 0,041 tiene un valor menor 

que 0,05, esto muestra que es significativa. 

 

Sí se comparan los periodos antes y después de la OPA, se obtiene un índice de correlación 

de -0,420 que indica que no existe correlación entre estas dos variables, esta correlación no 

es significativa puesto que p = 0,174 > 0,05. 
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3.3 Análisis del Banco BBVA Chile. 

 

A continuación se analizará la primera oferta pública amistosa ofertada por el Banco BBVA 

S.A., esta se realizó el año 2006 y tuvo una vigencia de 30 días a contar del 03 de Abril hasta 

el 2 de Mayo del año señalado. El precio ofertado fue de $1550 por acción. 

 

3.3.1 Comportamiento de Acciones del Banco BBVA ant es de la OPA. 

 

Gráfico 3-9 Comportamiento de las acciones antes de la OPA Banco BBVA 

  

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

El gráfico 3-9 muestra las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes de la oferta 

de la Opa que fluctúan entre $1550 - $1480, las transacciones tomadas corresponden a un 

número de 10, ya que se consideró la misma cantidad de transacciones ocurridas durante la 

vigencia de la OPA. 
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3.3.2 Comportamiento de Acciones del Banco BBVA Dur ante de la OPA. 

 

Gráfico 3-10 Comportamiento de las acciones durante la OPA Banco BBVA 

 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

En el gráfico 3-10 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones durante 

la vigencia de la oferta de la OPA que fluctúan entre $1550 - $1538. Las transacciones 

tomadas corresponden a 10, ocurridas durante la vigencia de la OPA. 
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3.3.3 Comportamiento de Acciones del Banco BBVA Des pues de la OPA. 

 

Gráfico 3-11 Comportamiento de las acciones después de la OPA Banco BBVA 

 

 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

 

En el gráfico 3-11 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones después 

de la oferta de la OPA, que fluctúan entre $1550 - $1400. Las transacciones tomadas 

corresponden a un número de 10, ya que se consideró la misma cantidad de transacciones 

ocurridas durante la vigencia de la OPA. 
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3.3.4 Comportamiento de Acciones del Banco BBVA ant es,durante y después de la 

OPA. 

 

Gráfico 3-12 Comportamiento de las acciones Antes, durante y después de la OPA Banco 

BBVA 

 

 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

 

En el gráfico 3-12 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes, 

durante y después de la oferta de la OPA, que fluctúan entre $1550 - $1400. Las 

transacciones tomadas corresponden a un número de 30, ya que se consideró la misma 

cantidad de transacciones para todos los periodos en estudio. 
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3.3.5 Aplicación y Análisis prueba de Kolmogorov-Sm irnov para el Banco BBVA. 

 

Cuadro 3-8 Prueba de Kolmogorov-Smirnov para el Banco BBVA 

Prueba de Kolmogorov -Smirnov para una muestra  

 Precio cierre 

antes de la 

OPA 

Precio cierre 

durante la 

OPA 

Precio cierre 

después de 

la OPA 

N 10 10 10 

Parámetros normales 

Media 1522,5 1540,6 1503,0 

Desviación 

típica 
32,93512 3,53396 52,50397 

Diferencias más 

extremas 

Absoluta 0,302 0,367 0,277 

Positiva 0,202 0,367 0,185 

Negativa -0,302 -0,231 -0,277 

Z de Kolmogorov-Smirnov 0,956 1,162 0,877 

Sig. asintótica (bilateral) 0,320 0,134 0,426 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

Según los resultados obtenidos en el muestreo realizado al Banco BBVA, antes, durante y 

después de la realización de la OPA es posible deducir lo siguiente: 

 

A través de los valores de la media y la desviación estándar, es posible observar la variación 

de las acciones en cada periodo, es decir, se podrá determinar entre que rango de precios 

pueden fluctuar las acciones, y determinar en qué periodo obtuvieron una mayor 

valorización. 

 

Para obtener si la variación de las acciones en los diferentes periodos para el Banco BBVA 

es significativa se analiza la media arrojada por la prueba de Kolmogorov, para esto es 

necesario fijar parámetros de significancia. En esta investigación se dirá que la variación de 

la media en comparación con los diferentes periodos es significativa cuando ésta sea mayor 

a un 5 %. 
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Para obtener la variación se calculará el coeficiente porcentual de variación. 

Antes: En el periodo transcurrido antes de la OPA, la desviación estándar es de 32,93512. Si 

se compara este valor con los siguientes dos periodos, se puede observar que éste fue el 

periodo donde existió la segunda fluctuación más alta, puesto que los valores con respecto a 

la media (que fue de $1522,5) se alejaron en un rango menor en comparación al periodo 

después de la OPA, pero en un rango mayor al de la vigencia de ésta. 

 

Durante: En el periodo transcurrido durante la vigencia de la OPA la desviación estándar es 

de 3,53396, al comparar con los otros dos periodos, se observa que fue la más baja, lo cual 

significa que la fluctuación fue menor y que el valor de la acción se estabilizó puesto que no 

se alejan considerablemente de la media. Con respecto al periodo anterior el valor de la 

media sube no significativamente en un 1,2 %, esto equivale a $18,1. 

 

Después: En el periodo transcurrido posterior a la vigencia de la OPA, la desviación estándar 

es de 52,50397 y la media es $1503. Si se comparan estos valores con los valores de los 

otros dos periodos anteriores, la media obtiene el valor más bajo y su desviación es la más 

alta, esto quiere decir que existió mayor fluctuación durante este periodo puesto que las 

acciones fluctúan en un mayor rango y los precios se alejan en una mayor distancia de la 

media, por lo tanto, como consecuencia los precios después de la oferta alcanzan su menor 

valor. Si se compara la media con el periodo anterior se puede observar que después de la 

vigencia de la OPA las acciones bajan en forma poco significativa en un -2,44 % equivalente 

a $37,6. 

 

Si se observa la media en el periodo anterior a la vigencia de la OPA y posterior a esta 

(Antes - Después respectivamente) se observa un coeficiente porcentual de variación no 

significativo de un -1,28 %, Esto quiere decir que las acciones después de la vigencia de la 

OPA bajan su valor. 

 

Para saber que prueba se debe realizar a continuación se realiza el análisis de la prueba de 

Kolmogorov- Smirnov que se efectúa en base a una distribución teórica correspondiente a 

la normal. El propósito de la prueba es verificar la hipótesis de distribución normal para el 

Banco BBVA, con el objeto de saber qué prueba de correlación se ajusta y se deberá 
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aplicar a la muestra en estudio, para que los resultados que se obtengan de la aplicación 

sean fiables.  

Para el análisis de la prueba de Kolmogorov- Smirnov, es importante aclarar que las 

hipótesis son planteadas solo para dar validez a la teoría de distribución normal para el 

Banco BBVA y no para la investigación. Para esto se utilizará un grado de significancia del 

0,05. Las hipótesis planteadas para la prueba son las siguientes: 

 

Ho: P valor > α: Normal, Prueba de Correlación Pearson. 

H1: P valor < α: No Normal, Prueba de correlación W Kendall 

 

Dónde: 

P = Significación Asintótica Bilateral  

α = Grados de Significancia del 0,05 

 

A continuación se realiza la comprobación de Hipótesis para el supuesto de normalidad 

(ajuste a la distribución normal) referida a la variable “precio de cierre” de las acciones 

pertenecientes al Banco BBVA en los siguientes periodos de tiempo: 

 

Periodo de tiempo Antes de la OPA: 

Ho: P valor > α: Normal, Prueba de Correlación Pearson. 

Donde P= 0,320 y α: 0,05 

Por lo tanto; 0,320 > 0,05; La hipótesis inicial se cumple para el Banco BBVA. 

 

Periodo de tiempo Durante la OPA: 

Ho: P valor > α: Normal, Prueba de Correlación Pearson. 

Donde P= 0,134 y α: 0,05 

Por lo tanto; 0,134 > 0,05; La hipótesis inicial se cumple para el Banco BBVA. 

 

Periodo de tiempo Después de la OPA:  

Ho: P valor > α: Normal, Prueba de Correlación Pearson. 

Donde P=0,426 y α: 0,05 

Por lo tanto; 0,426 > 0,05; La Hipótesis inicial se cumple para el Banco BBVA. 
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Puesto que el valor del nivel crítico (Sig. Asintótica bilateral) es mayor a los grados de 

significancia (0,05), se acepta la hipótesis de normalidad para el Banco BBVA y se concluye 

que la muestra se ajusta a una distribución normal donde la prueba más acorde a esta 

distribución es la de Pearson. 

 

3.3.6 Aplicación y Análisis prueba de Pearson para el Banco BBVA  

 

Cuadro 3-9 Prueba de Correlación Pearson para el Banco BBVA 

Correlaciones Pearson Banco BBVA 

 Precio 

cierre antes 

de la OPA 

Precio 

cierre 

durante la 

OPA 

Precio 

cierre 

después de 

la OPA 

Precio cierre antes 

de la OPA 

Correlación de 

Pearson 
1 0,186 0,609 

Sig. (bilateral)  0,607 0,062 

N 10 10 10 

Precio cierre durante 

la OPA 

Correlación de 

Pearson 
0,186 1 0,169 

Sig. (bilateral) 0,607  0,641 

N 10 10 10 

Precio cierre 

después de la OPA 

Correlación de 

Pearson 
0,609 0,169 1 

Sig. (bilateral) 0,062 0,641  

N 10 10 10 

     

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 
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A continuación se presentan los parámetros para la investigación, que servirán para la 

interpretación de los resultados obtenidos en la Prueba de Correlación Pearson para el 

Banco BBVA: 

 

No existe correlación cuando; r ≤ 0,5 

Existe correlación cuando; r > 0,5 

Relación perfecta cuando; r =1 

Relación Nula cuando; r = 0 

 

Para la investigación también se utilizará un grado de significancia de 0,05.  

Donde; P =Significación Bilateral, P < 0,05 = Significativa; P > 0,05= no Significativa 

 

Al comparar los periodos durante la OPA con el periodo antes de la OPA, se obtiene un 

índice de correlación de 0,186, el cual indica que no existe correlación entre el valor de las 

acciones. Con respecto a la significación bilateral, donde P = 0,607 tiene un valor mayor a 

0,05 que indica que esta diferencia no es significativa. 

 

Luego, si se comparan los periodos durante la OPA con el periodo después de la OPA, se 

obtiene un índice de correlación de 0,169, el cual indica que no existe correlación entre estas 

dos variables. Con respecto a la significación bilateral P = 0,641 tiene un valor mayor que 

0,05, esto indica no es significativa. 

 

Si se comparan los periodos antes y después de la OPA, se obtiene un índice de correlación 

de 0,609 que indica que existe correlación entre estas dos variables, esta correlación no es 

significativa puesto que p = 0,062 > 0.05. 

 

  



57 

 

3.4 Análisis del Banco Corpbanca. 

 

A continuación se analizará la primera oferta pública de propia emisión, esta se realizó el año 

2008 y tuvo una vigencia de 30 días a contar del 30 de Abril hasta el 29 de mayo del año 

señalado. El precio ofertado fue de $3,03 por acción. 

 

3.4.1 Comportamiento de Acciones del Banco Corpbanc a antes de la OPA. 

 

Gráfico 3-13 Comportamiento de las acciones antes de la OPA Banco Corpbanca 

 

 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

El gráfico 3-13 muestra las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes de la 

oferta de la Opa que fluctúan entre $3,07 - $3,01, las transacciones tomadas corresponden a 

un número de 11, ya que se consideró la misma cantidad de transacciones ocurridas durante 

la vigencia de la OPA. 
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3.4.2 Comportamiento de Acciones del Banco Corpbanc a durante  la OPA. 

 

Gráfico 3-14 Comportamiento de las acciones durante la OPA Banco Corpbanca 

 

 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

 

En el gráfico 3-14 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones durante 

la vigencia de la oferta de la OPA que fluctúan entre $3,03 - $2,98. Las transacciones 

tomadas corresponden a 11, ocurridas durante la vigencia de la OPA 
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3.4.3 Comportamiento de Acciones del Banco Corpbanc a después de  la OPA. 

 

Gráfico 3-15 Comportamiento de las acciones después de la OPA Banco Corpbanca 

 

 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

 

En el gráfico 3-15 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones después 

de la oferta de la OPA, que fluctúan entre $3,05 - $2,98. Las transacciones tomadas 

corresponden a un número de 11, ya que se consideró la misma cantidad de transacciones 

ocurridas durante la vigencia de la OPA. 
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3.4.3 Comportamiento de Acciones del Banco Corpbanc a antes, durante y después de  

la OPA. 

 

Gráfico 3-16 Comportamiento de las acciones antes, durante y después de la OPA Banco 

Corpbanca 

 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

 

En el gráfico 3-16 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes, 

durante y después de la oferta de la OPA, que fluctúan entre $3,07 - $2,98. Las 

transacciones tomadas corresponden a un número de 33, ya que se consideró la misma 

cantidad de transacciones para todos los periodos en estudio. 

 

En los gráficos 3-13, 3-14 y 3-15 se puede observar el comportamiento de las acciones 

mediante la tendencia de éstas para los periodos “antes”, “durante” y “después” 

respectivamente, mientras que en el gráfico 3-16 se consideran los tres periodos en estudio 
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de forma conjunta. A continuación se analizará el comportamiento para cada uno de los 

periodos en forma individual y conjunta. 

3.4.5 Aplicación y Análisis prueba de Kolmogorov-Sm irnov para el Banco Corpbanca. 

Cuadro 3-10 Prueba de Kolmogorov-Smirnov para el Banco Corpbanca 

Prueba de Kolmogorov -Smirnov para una muestra  

 Precio cierre 

antes de la 

OPA 

Precio cierre 

durante la 

OPA 

Precio cierre 

después de 

la OPA 

N 11 11 11 

Parámetros normales 

Media 3,0364 3,0018 2,9991 

Desviación 

típica 
0,01804 0,01779 0,02023 

Diferencias más 

extremas 

Absoluta 0,183 0,268 0,209 

Positiva 0,183 0,268 0,209 

Negativa -0,180 -0,125 -0,173 

Z de Kolmogorov-Smirnov 0,608 0,889 0,694 

Sig. asintótica (bilateral) 0,854 0,408 0,721 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 

 

Según los resultados obtenidos en el muestreo realizado al Banco Corpbanca, antes, 

durante y después de la realización de la OPA es posible deducir lo siguiente: 

 

A través de los valores de la media y la desviación estándar, es posible observar la variación 

de las acciones en cada periodo, es decir, se podrá determinar entre que rango de precios 

pueden fluctuar las acciones, y determinar en qué periodo obtuvieron una mayor 

valorización. 

 

Para obtener si la variación de las acciones en los diferentes periodos para el Banco 

Corpbanca es significativa se analiza la media arrojada por la prueba de Kolmogorov, para 

esto es necesario fijar parámetros de significancia. En esta investigación se dirá que la 
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variación de la media en comparación con los diferentes periodos es significativa cuando 

ésta sea mayor a un 5 %. 

Para obtener la variación se calculará el coeficiente porcentual de variación. 

Antes: En el periodo transcurrido antes de la OPA, la desviación estándar es de 0,01804. Si 

se compara este valor con los siguientes dos periodos, se puede observar que no son muy 

diferentes, puesto que los valores con respecto a la media (que fue de $3,0364) no se alejan 

significativamente, aun así en comparación a los otros periodos se obtiene la media más 

alta. 

  

Durante: En el periodo transcurrido durante la vigencia de la OPA, la desviación estándar es 

de 0,01779, al comparar con los otros dos periodos, se observa que fue la más baja, lo cual 

significa que la fluctuación fue menor y que el valor de la acción no varió considerablemente. 

Si se observa la media en comparación con el periodo anterior a la vigencia de la OPA 

(antes) se puede observar que la variación porcentual es de – 0,01%, esto quiere decir, que 

el valor de la acción baja, pero esta baja de valor no es significativa, puesto que equivale a 

$0,03.  

 

Después: En el periodo transcurrido posterior a la vigencia de la OPA, la desviación estándar 

es de 0,02023 y la media es $2,9991. Si se compara estos valores con los valores de los 

otros dos periodos anteriores, la media obtiene el valor más bajo y su desviación estándar es 

la más alta, esto quiere decir que existió mayor fluctuación durante este periodo puesto que 

las acciones fluctúan en un mayor rango y que los precios se alejan en una mayor distancia 

de la media, por lo tanto, como consecuencia los precios después de la oferta alcanzan un 

menor valor, el cual no es significativo debido a que la variación experimentada en 

comparación al periodo de la vigencia de la OPA (durante) es de -0,08 %, la que equivale 

solo a $0,01. 

 

Si se observa la media de los periodos “antes” y “después” se observa una baja de precios 

no significativo de un -1,2 % equivalente a $0,03. 

 

Para saber que prueba se debe realizar a continuación se realiza el análisis de la prueba de 

Kolmogorov- Smirnov que se efectúa en base a una distribución teórica correspondiente a 

la normal. El propósito de la prueba es verificar la hipótesis de distribución normal para el 
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Banco Corpbanca, con el objeto de saber qué prueba de correlación se ajusta y se deberá 

aplicar a la muestra en estudio, para que los resultados que se obtengan de la aplicación 

sean fiables.  

Para el análisis de la prueba de Kolmogorov- Smirnov, es importante aclarar que las 

hipótesis son planteadas solo para dar validez a la teoría de distribución normal para el 

Banco Corpbanca y no para la investigación. Para esto se utilizará un grado de significancia 

del 0,05. Las hipótesis planteadas para la prueba son las siguientes: 

 

Ho: P valor > α: Normal, Prueba de Correlación Pearson. 

H1: P valor < α: No Normal, Prueba de correlación W Kendall 

 

Dónde: 

P = Significación Asintótica Bilateral  

α = Grados de Significancia del 0,05 

 

A continuación se realiza la comprobación de Hipótesis para el supuesto de normalidad 

(ajuste a la distribución normal) referida a la variable “precio de cierre” de las acciones 

pertenecientes al Banco Corpbanca en los siguientes periodos de tiempo: 

 

Periodo de tiempo Antes de la OPA: 

Ho: P valor > α: Normal, Prueba de Correlación Pearson. 

Donde P= 0,854y α: 0,05 

Por lo tanto; 0,854 > 0,05; La hipótesis inicial se cumple para el Banco Corpbanca. 

 

Periodo de tiempo Durante la OPA: 

Ho: P valor > α: Normal, Prueba de Correlación Pearson. 

Donde P= 0,408 y α: 0,05 

Por lo tanto; 0,408 > 0,05; La hipótesis inicial se cumple para el Banco Corpbanca. 

 

Periodo de tiempo Después de la OPA:  

Ho: P valor > α: Normal, Prueba de Correlación Pearson. 

Donde P=0,721 y α: 0,05 

Por lo tanto; 0,721 > 0,05; La Hipótesis inicial se cumple para el Banco Corpbanca. 
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Puesto que el valor del nivel crítico (Sig. Asintótica bilateral) es mayor a los grados de 

significancia (0,05), se acepta la hipótesis de normalidad para el Banco Corpbanca y se 

concluye que la muestra se ajusta a una distribución normal donde la prueba más acorde a 

esta distribución es la de Pearson. 

 

3.3.6 Aplicación y Análisis prueba de Pearson para el Banco Corpbanca  

 

Cuadro 3-11 Prueba de Correlación Pearson para el Banco Corpbanca 

Correlaciones Pearson Banco Corpbanca 

 Precio cierre 

antes de la 

OPA 

Precio cierre 

durante la 

OPA 

Precio cierre 

después de 

la OPA 

Precio cierre antes de 

la OPA 

Correlación de 

Pearson 
1 -0,414 0,291 

Sig. (bilateral)  0,206 0,384 

N 11 11 11 

Precio cierre durante 

la OPA 

Correlación de 

Pearson 
-0,414 1 -0,745 

Sig. (bilateral) 0,206  0,008 

N 11 11 11 

Precio cierre después 

de la OPA 

Correlación de 

Pearson 
0,291 -0,745 1 

Sig. (bilateral) 0,384 0,008  

N 11 11 11 

 

Fuente : Propia en base a información proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa 

(2012). 
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A continuación se presentan los parámetros para la investigación, que servirán para la 

interpretación de los resultados obtenidos en la Prueba de Correlación Pearson para el 

Banco Corpbanca: 

 

No existe correlación cuando; r ≤ 0,5 

Existe correlación cuando; r > 0,5 

Relación perfecta cuando; r =1 

Relación Nula cuando; r = 0 

 

Para la investigación también se utilizará un grado de significancia de 0,05.  

Donde; P =Significación Bilateral, P < 0,05 = Significativa; P > 0,05= no Significativa 

 

Al comparar los periodos durante la OPA con el periodo antes de la OPA, se obtiene un 

índice de correlación de -0,414, el cual indica que no existe correlación, entre el valor de las 

acciones. Con respecto a la significación bilateral, donde P = 0,206 tiene un valor mayor a 

0,05 que indica que esta diferencia no es significativa. 

 

Luego, si se comparan los periodos durante la OPA con el periodo después de la OPA, se 

obtiene un índice de correlación de -0,745, el cual indica que existe correlación inversa entre 

estas dos variables. Con respecto a la significación bilateral P = 0,008 tiene un valor menor 

que 0,05, esto indica que es significativa debido a que la correlación es alta. 

 

Si se comparan los periodos antes y después de la OPA, se obtiene un índice de correlación 

de 0,291 que indica que no existe correlación entre estas dos variables, esta correlación no 

es significativa puesto que p = 0,384 > 0,05. 
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CAPITULO 4 

DISCUSIÓN DE RESULTADOS 

 

A continuación se observa un cuadro de resumen que muestra los resultados obtenidos 

luego de aplicar la prueba estadística de Correlación Pearson a los cuatro bancos objeto de 

estudio. 

Cuadro 4 -1 Resumen Correlación Pearson 

Bancos 

Periodos 

Banco 

Chile 

Banco 

Security 

Banco 

BBVA 

Banco 

Corpbanca 

 

Correlación

Antes 

- 

Durante 

 

Coef.Correlación 

-0,432 

No existe 

Correlación 

No Significativa. 

 

Coef. Correlación 

-0,333 

No existe 

Correlación  

No Significativa. 

 

Coef. Correlación 

0,186 

No existe 

Correlación  

No Significativa 

Coef. Correlación 

-0,414 

No existe 

Correlación 

No Significativa 

 

Correlación 

Durante 

- 

Después 

 

Coef. Correlación 

0,765 

Existe 

Correlación 

No significativa 

 

Coef. Correlación  

0,595 

Existe 

Correlación 

Significativa 

 

Coef. Correlación 

0,169 

No existe 

Correlación  

No Significativa 

 

Coef. Correlación 

-0,745 

No existe 

Correlación 

Significativa 

 

Correlación 

Antes 

- 

Después 

 

 

Coef. Correlación 

-0,810 

Existe  

Correlación 

Significativa 

 

Coef. Correlación 

-0,420 

No existe 

Correlación  

No Significativa 

Coef. Correlación  

0,609 

Existe 

Correlación 

No Significativa 

Coef. Correlación 

0,291 

No existe 

Correlación  

No Significativa 

Fuente: Propia elaborado en base a resultados obtenidos de la investigación. 



67 

 

En el cuadro 4-1 se observa el índice de correlación arrojado por la prueba de correlación de 

Pearson de cada periodo, también se muestra según los parámetros planteados en la 

investigación sí la correlación es existente o no. Por último se indica si la correlación es 

significativa (según la prueba de Pearson la correlación es significativa cuando el índice 

muestra una alta correlación).  

A continuación se observa un cuadro de resumen que muestra los resultados obtenidos 

luego de aplicar la prueba estadística de Kolmogorov- Smirnov a los cuatro bancos objeto de 

estudio. 

Cuadro 4 -2 Resumen Coeficiente de Variación Porcentual. 

Bancos 

Periodos 

Banco 

Chile 

Banco 

Security 

Banco 

BBVA 

Banco 

Corpbanca 

 

VariaciónA

ntes 

- 

Durante 

 

Coef. Variación 

-3,05% 

Baja el Valor 

No Significativa. 

 

Coef. Variación 

0,1% 

Sube el Valor 

No Significativa. 

 

Coef. Variación 

1,2% 

Sube el Valor 

No Significativa 

Coef. Variación 

-0,01% 

Baja el Valor 

No Significativa 

 

Variación 

Durante 

- 

Después 

 

Coef. Variación 

5,36 % 

Sube el Valor 

Significativa 

 

Coef. Variación 

-4,1% 

Baja el Valor 

No Significativa 

 

Coef. Variación 

-2,44% 

Baja el Valor 

No Significativa 

 

Coef. Variación 

-0,08% 

Baja el Valor 

No Significativa 

Variación 

Antes 

- 

Después 

 

 

Coef. Variación 

2,14% 

Sube el Valor 

No Significativa 

 

Coef. Variación 

-4,0% 

Baja el Valor 

No Significativa 

Coef. Variación 

-1,28% 

Baja el Valor 

No Significativa 

Coef. Variación 

-1,2% 

Baja el Valor 

No Significativa 

Fuente: Propia elaborado en base a resultados obtenidos de la investigación. 

En el cuadro 4-2 se toma en consideración el coeficiente de variación porcentual, el cual 

indica la variación experimentada en base a la media de los distintos periodos, también 

indica si las acciones suben o bajan su valor y por último, si la variación de este valor es 

significativo o no. 
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Como primer punto, antes de comenzar la discusión de resultados, se debe esclarecer el 

propósito de esta investigación, el cual corresponde a comprobar la siguiente hipótesis: 

“La publicación de Oferta Pública de Adquisición de Acciones (OPA) produce efectos 

significativos en la variación del valor de las acciones de las empresas objetivo”. 

Como segundo punto, se deben considerar ciertos planteamientos establecidos dentro del 

marco teórico, y que tienen relación con el coeficiente de correlación de Pearson, el cual 

indica la correlación existente entre dos variables a través de un valor numérico. Sobre este 

valor numérico se puede establecer si entre las variables existe correlación o no, o si esta 

correlación es perfecta o nula. Para establecer esta medida se definieron los siguientes 

parámetros: 

Cuadro 4 -3 Parámetros Coeficiente de Correlación Pearson.  

Correlación  Coef.  Numérico  

Existe Mayor a 0,5 

No existe Menor a 0,5 

Perfecta Igual a 1 

Nula Igual a 0 

 

Fuente: Propia elaborado en base a resultados obtenidos de la investigación. 

Tomando en consideración los dos puntos anteriores, se puede dilucidar que para cumplir 

con la hipótesis establecida, es necesario comprobar que entre los periodos “antes - durante” 

y “durante - después” no existe correlación, es decir, es menor a 0,5. Por el contrario, si la 

medida de correlación es mayor a 0,5 resulta que si existe correlación, esto indicaría que el 

comportamiento de las variables es similar y que no existe ningún tipo de efecto sobre las 

acciones debido a la OPA. 

Otro punto interesante a considerar tiene relación con la “Significación”, la cual es entregada 

para esta investigación por el coeficiente de variación calculado sobre la media de cada 

periodo en estudio, y que debe ser comparada con los grados de significancia. Para este 

estudio el valor a considerar fue de 5%. 

Por último, y lo más importante es indicar que para este estudio fue necesario establecer un 

parámetro de comportamiento “normal” el cual fue llamado “antes”. Esto fue necesario para 
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comparar si la variación existente en los periodos durante y posterior a la vigencia de la OPA 

fueron diferentes. 

A continuación se explica mediante la evidencia obtenida las variaciones experimentadas en 

las acciones cotizadas en el mercado bursátil que se han generado producto del lanzamiento 

de una OPA, estas se explicaran separadamente por casos. 
 

Primer Caso; comportamiento “antes – durante” 

Al observar el cuadro 4-1 y el cuadro 4-2 se puede apreciar que la correlación que existe 

entre los bancos; Security, Banco de Chile, BBVA y Corpbanca, con respecto al 

comportamiento del periodo denominado como “antes - durante”, corresponde a una 

correlación cuyos índices son menores a 0,5, esto quiere decir, que si se toman como 

referencia el comportamiento del periodo “antes” de la OPA, como un comportamiento 

normal, las acciones en su conjunto indican que no existe correlación, o sea, se cumple lo 

que se busca en un principio de la investigación que es que el periodo durante la vigencia se 

comporte distintamente a lo que ocurría normalmente. Ahora bien, efectivamente se puede 

afirmar que sí existe una diferencia entre el comportamiento del valor de las acciones en la 

bolsa de estos dos periodos (antes-durante), pero ésta no es significativa según el 

Coeficiente de variación, el cual indica un porcentaje para los Bancos menor al 5%. 

Descrito lo anterior, la evidencia recogida después de analizar cada banco indica que la 

hipótesis planteada no se cumple, aun así se puede observar que la OPA influye en la 

variación de las acciones durante el periodo de vigencia de ésta, pero no significativamente, 

ni tampoco de forma idéntica para todos los bancos, ya que el precio de las acciones en 

algunos casos sube y en otros baja. 

Segundo Caso; comportamiento “durante-después” 

Lo que se busca en este caso es que exista correlación entre lo que sucedía durante la 

vigencia de la OPA y después de ésta. Esto indicaría que las acciones se siguen 

comportando de igual forma que durante la vigencia pero de forma distinta a lo que se 

considera normal. 

Si se observa el cuadro 4-1 y 4-2, y se compara el coeficiente de correlación de los cuatro 

bancos, pero esta vez considerando los periodos “durante – después”, se puede observar 
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que las acciones se comportan de manera distinta en todos los bancos, por lo tanto, no se 

puede afirmar que después de la vigencia de la OPA experimenten algún tipo de variación 

distinta a lo que se consideró como un comportamiento normal, es decir, para este caso la 

hipótesis no se cumple. 

También se puede observar a través del coeficiente de variación porcentual que después de 

terminada la vigencia de la OPA las acciones del banco chile son las únicas que suben su 

precio significativamente, en cambio en los otros tres bancos las acciones bajan su valor, 

pero esta baja no es significativa.  

Respecto a lo anterior, en los Bancos de Chile y Security se puede observar que existe 

correlación entre lo que sucede en los periodos “durante” y “después”, esto quiere decir que 

las acciones de cada banco siguen comportándose igual a como se comportaban durante la 

vigencia de la OPA, pero en su conjunto se comportan distinto al periodo “antes” de la OPA, 

lo cual es considerado el comportamiento normal. 

En el Banco BBVA según el coeficiente de correlación observado se puede ver que no existe 

correlación entre lo que sucede en el periodo “durante” la oferta, esto quiere decir que las 

acciones no se siguen comportando de igual forma. 

El banco Corpbanca al contrario de lo que sucede en los otros tres bancos, entrega un 

coeficiente de correlación negativo, el cual indica que las acciones se comportan de forma 

distinta. Para complementar esta idea, se pueden considerar los gráficos, en donde se 

observa claramente que en el periodo “durante” la oferta, las acciones tienen una tendencia 

a la baja, y que en el periodo “después” del término de la vigencia de la OPA el valor de las 

acciones tienden a subir. 

Finamente, después de obtener la evidencia se puede afirmar que la hipótesis no se cumple 

para el periodo analizado “durante y después” y que el comportamiento de las acciones 

después del término de la vigencia de la OPA se comportan de forma desigual en los 

diferentes bancos. En conclusión en el periodo “después” no existe un efecto en la variación 

de las acciones producto de la OPA. 
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Tercer caso, comportamiento “antes- después” 

Por último, si se observa la relación que existe entre el periodo “antes” de la oferta y 

“después” de la oferta, se puede notar que tampoco existe un comportamiento semejante, 

esto reafirma lo expresado en el caso dos, donde los bancos Chile y Security siguen un 

comportamiento igual que el del periodo “durante” la OPA, pero distinto al del periodo 

tomado como normal (antes de la OPA), esto se puede concluir a través del índice  de 

correlación negativo que indica que la tendencia de las acciones va en diferente dirección.  

En el Banco BBVA se obtiene un Coeficiente de correlación alto y positivo, lo que quiere 

decir que las acciones se comportan de forma igual en el periodo “antes” y en el periodo 

“después”. 

Con respecto al Banco Corpbanca se puede concluir que las acciones se comportan de 

forma distinta en estos dos periodos. 

Si se observa el coeficiente de variación porcentual, éste muestra que solo en el Banco de 

Chile suben las acciones con respecto al periodo considerado como normal, en cambio en 

los otros bancos el valor de las acciones baja, con respecto al periodo anterior a la vigencia 

de la OPA. 

Entonces, se puede afirmar que mediante la evidencia recabada, la hipótesis planteada para 

la investigación no tiene validez puesto que las acciones tienen un comportamiento anormal 

durante la vigencia de la OPA, pero esta no es significativa, por tanto el lanzamiento de una 

OPA sí tiene efectos en la variación de las acciones cotizadas en bolsa para el sector 

bancario, pero estas no son significativas, ni tampoco se puede asegurar que tengan un solo 

efecto, o sea, no se puede afirmar que el lanzamiento de una OPA tiene como efecto que las 

acciones solo suban o solo bajen de valor. 
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CONCLUSIÓN 

 

Las OPA resultan particularmente atractivas, fundamentalmente, por dos motivos, en primer 

lugar, porque es una operación importante y poco habitual en la vida de una empresa y en 

segundo lugar, porque el anuncio de este tipo de operaciones tiene un importante efecto en 

el precio de las acciones de la empresa objetivo 

 

Los objetivos iniciales que dieron origen a la idea de normar las ofertas públicas de 

adquisición de acciones, se han cumplido en forma amplia. Los prospectos exigidos han 

permitido entregar la información necesaria para esta investigación sobre las características 

de la OPA, la identificación del oferente, sus planes de negocios para la sociedad y los 

plazos de duración. Esto también ha permitido que las OPA representen un mecanismo más 

transparente y competitivo para adquirir el control de una sociedad que hace oferta pública 

de sus acciones.  

 

Los datos utilizados en esta investigación corresponden a los precios de cierre históricos del 

sector bancario que realicen oferta pública obtenida en la página web de consorcio 

corredores de bolsa. Se analizaron los precios de cierre de las acciones respectivas de 

aproximadamente un mes antes del lanzamiento de la OPA y un mes después.  

 

A partir de la información recopilada se analizó cada banco con sus respectivas 

transacciones en un gráfico de dispersión que sirvío para observar las tendencias positivas y 

negativas , esto permitió ver que cada banco tenia una tendencia distinta. 

 

Luego, se realizo el análisis de la prueba de Kolmogorov- Smirnov, la cual se efectúo en 

base a una distribución teórica correspondiente a la normal. El propósito de la prueba fue 

verificar la hipótesis de distribución normal para los cuatro bancos en estudio, con el objeto 

de saber qué prueba de correlación se ajusta, la cual dió como resultado que los cuatro 

bancos en estudio pertenecian a una distribución normal y para todos estos se aplicó la 

prueba de correlación Pearson. 
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El problema que se presenta es que para analizar un efecto particular se debe verificar que 

no exista otro evento relevante durante días cercanos, antes o después, del lanzamiento de 

la OPA, tal como un hecho económico que podría sesgar los resultados afectando los 

precios accionarios y, consecuentemente, el valor de la empresa, es por esto que se revisó 

los datos existentes y se descartó algún tipo de factor externo que pudiera afectar la 

investigación. 

 

El principal aporte de este estudio, es el de trabajar con datos de transacciones diarias, lo 

que ha permitido, por un lado, detectar el momento en el que se producen las variaciones 

como consecuencia de la publicación de la OPA, y por otro lado, localizar posibles efectos en 

el comportamiento de las acciones en los periodos antes, durante y después.  

 

Por último, en relación a los aspectos observables del mercado bursátil, y a lo que los 

estudios muestran a través de las pruebas realizadas, se pudo concluir a través de su 

análisis, que el lanzamiento de una OPA influye en el comportamiento de las acciones en el 

periodo que comprende la duración de la oferta. Entonces, se puede afirmar que la 

publicación de la noticia (de inicio de la OPA) provoca, como era de esperar, variaciones 

anormales en las empresas objetivo, concentrada casi en su totalidad durante el periodo de 

vigencia de ésta, donde no se encuentra correlación. 

 

No obstante, el efecto que la noticia tiene sobre las distintas empresas es diferente, incluso 

en algunas de ellas la divulgación de la información produce incrementos en el precio de la 

acción y en otras una baja, lo que indicaría mayores asimetrías una vez conocida la 

información. 

 

Al utilizar el coeficiente de variación aplicada sobre la media de los valores de las acciones 

de cada banco en estudio, también se puede concluir que las variaciones no son 

significativas estadísticamente, es decir, tampoco hubo un efecto importante en el caso de 

los precios de estas acciones. 

 

Por último, la hipótesis planteada y objeto de la investigación que afirmaba que “La 

publicación de Oferta Pública de Adquisición de Acciones (OPA) produce efectos 

significativos en la variación del valor de las acciones de las empresas objetivo” luego del 

estudio realizado se pone de manifiesto que no es válida y solo se pude afirmar que existe 
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una variación anormal en el mercado bursátil que debe ser considerada tanto por parte de 

los inversores como por parte del regulador del mercado ante la realización de una OPA, 

pero esta variación anormal no es significativa. 

En cualquier caso, los análisis efectuados han permitido conocer mejor el comportamiento 

del mercado y la formación de precios ante un acontecimiento tan importante como es una 

OPA, permitiendo afirmar que dado el comportamiento de las acciones, la publicación de la 

noticia tiene efectos importantes en la mayoría de los aspectos bursátiles de las empresas 

objetivo de la misma. 
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ANEXOS 



Transacciones Históricas Banco Chile. 

Fecha TIEMPO 

Precio Cierre 

Antes de la 

OPA 

26-02-2004 1 31 

27-02-2004 2 30,8 

01-03-2004 3 31,25 

02-03-2004 4 31,9 

03-03-2004 5 31,75 

04-03-2004 6 31,75 

05-03-2004 7 31,49 

08-03-2004 8 30,65 

09-03-2004 9 31,5 

10-03-2004 10 31,3 

11-03-2004 11 31,29 

12-03-2004 12 30,97 

15-03-2004 13 28 

16-03-2004 14 28,1 

17-03-2004 15 28 

18-03-2004 16 28 

19-03-2004 17 28 

22-03-2004 18 26,75 

23-03-2004 19 26,52 

24-03-2004 20 26,5 

25-03-2004 21 26,5 

  

Fecha TIEMPO 

Precio Cierre 

Durante la 

OPA 

26-03-2004 1 27,4 

29-03-2004 2 27,93 

30-03-2004 3 27,9 

31-03-2004 4 27,9 

01-04-2004 5 29 

02-04-2004 6 28,7 

05-04-2004 7 28,9 

06-04-2004 8 28,89 

07-04-2004 9 28,89 

08-04-2004 10 29 

12-04-2004 11 29 

13-04-2004 12 29 

14-04-2004 13 29 

15-04-2004 14 29 

16-04-2004 15 28,6 

19-04-2004 16 28,6 

20-04-2004 17 28,75 

21-04-2004 18 29 

22-04-2004 19 29,08 

23-04-2004 20 29,25 

26-04-2004 21 29,25 



Fecha TIEMPO 

Precio Cierre 

Durante la 

OPA 

26-03-2004 1 27,4 

29-03-2004 2 27,93 

30-03-2004 3 27,9 

31-03-2004 4 27,9 

01-04-2004 5 29 

02-04-2004 6 28,7 

05-04-2004 7 28,9 

06-04-2004 8 28,89 

07-04-2004 9 28,89 

08-04-2004 10 29 

12-04-2004 11 29 

13-04-2004 12 29 

14-04-2004 13 29 

15-04-2004 14 29 

16-04-2004 15 28,6 

19-04-2004 16 28,6 

20-04-2004 17 28,75 

21-04-2004 18 29 

22-04-2004 19 29,08 

23-04-2004 20 29,25 

26-04-2004 21 29,25 

 

 

 

  



Transacciones históricas Banco Security. 

 

 

Fecha TIEMPO 

Precio Cierre 

Durante la 

OPA 

23-07-2004 1 127 

27-07-2004 2 126 

29-07-2004 3 124,01 

30-07-2004 4 126 

05-08-2004 5 126 

06-08-2004 6 126 

10-08-2004 7 124 

11-08-2004 8 124 

12-08-2004 9 124 

13-08-2004 10 124 

18-08-2004 11 124 

20-08-2004 12 124 

 

 

 

 

 

 

Fecha TIEMPO 

Precio Cierre 

Después de la 

OPA 

27-08-2004 1 124 

07-09-2004 2 123,9 

14-09-2004 3 121,5 

21-09-2004 4 121 

22-09-2004 5 120 

24-09-2004 6 117 

28-09-2004 7 117 

30-09-2004 8 118 

04-10-2004 9 118 

05-10-2004 10 119 

06-10-2004 11 119 

13-10-2004 12 119 

 

 

 

  

Fecha TIEMPO 

Precio Cierre 

Antes de la 

OPA 

08-06-2004 1 125 

09-06-2004 2 125 

15-06-2004 3 120,5 

23-06-2004 4 122 

25-06-2004 5 121 

30-06-2004 6 126 

06-07-2004 7 126 

07-07-2004 8 126 

09-07-2004 9 126 

13-07-2004 10 126,01 

14-07-2004 11 127 

16-07-2004 12 127 



Transacciones históricas Banco BBVA. 

 

 

 

Fecha TIEMPO 

Precio Cierre 

Durante la 

OPA 

03-04-2006 1 1540 

04-04-2006 2 1540 

05-04-2006 3 1540 

06-04-2006 4 1540 

11-04-2006 5 1540 

12-04-2006 6 1542 

18-04-2006 7 1538 

24-04-2006 8 1550 

25-04-2006 9 1538 

26-04-2006 10 1538 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Fecha TIEMPO 

Precio Cierre 

Después de la 

OPA 

05-05-2006 1 1550 

06-06-2006 2 1400 

14-06-2006 3 1430 

16-06-2006 4 1500 

20-06-2006 5 1500 

21-06-2006 6 1500 

27-06-2006 7 1500 

30-06-2006 8 1550 

26-07-2006 9 1550 

27-07-2006 10 1550 

Fecha TIEMPO 

Precio Cierre 

Antes de la 

OPA 

24-02-2006 1 1500 

27-02-2006 2 1480 

28-02-2006 3 1480 

01-03-2006 4 1480 

03-03-2006 5 1550 

07-03-2006 6 1550 

08-03-2006 7 1550 

20-03-2006 8 1550 

22-03-2006 9 1545 

30-03-2006 10 1540 



Transacciones Históricas Banco 
Corpbanca. 

Fecha TIEMPO 

Precio 

Cierre 

Antes de la 

OPA 

11-04-2008 1 3,01 

14-04-2008 2 3,01 

15-04-2008 3 3,04 

16-04-2008 4 3,07 

17-04-2008 5 3,05 

18-04-2008 6 3,05 

21-04-2008 7 3,05 

22-04-2008 8 3,03 

23-04-2008 9 3,03 

24-04-2008 10 3,03 

25-04-2008 11 3,03 

 

Fecha TIEMPO 

Precio 

Cierre  

Durante la 

OPA 

28-04-2008 1 3,03 

29-04-2008 2 3,03 

30-04-2008 3 3 

02-05-2008 4 3 

05-05-2008 5 3 

06-05-2008 6 3,02 

07-05-2008 7 2,98 

08-05-2008 8 3 

09-05-2008 9 2,99 

12-05-2008 10 2,99 

13-05-2008 11 2,98 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fecha TIEMPO 

Precio 

Cierre  

Después de 

la OPA 

14-05-2008 1 2,98 

15-05-2008 2 2,98 

16-05-2008 3 2,98 

19-05-2008 4 2,99 

20-05-2008 5 3 

22-05-2008 6 2,99 

23-05-2008 7 3,05 

26-05-2008 8 3 

27-05-2008 9 3,01 

28-05-2008 10 3 

29-05-2008 11 3,01 
























