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RESUMEN

El afio 2000 se publicé en el Diario Oficial la ley que regula la Oferta Publica de Adquisicion
de Acciones, con el fin de mejorar e introducir reformas para las tomas de control realizadas
por sociedades anénimas. La legislacién 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 dias ni superior a 30 dias.

Este trabajo de investigacion consiste en analizar cuantitativamente el comportamiento de
las acciones en el Mercado Bursatil producto de la aparicion de nueva informacién relevante
para el sector bancario, con el objeto de dar validez empirica a la hipotesis planteada, la cual
es que el lanzamiento de una OPA provoca efectos significativos en las variaciones de las
acciones. Esto se obtendra a través del andlisis de las variaciones mediante la correlacion de
los valores histéricos de las acciones publicadas por la bolsa de diferentes periodos en

estudio.

Finalmente, por medio del analisis de las acciones en el sector bancario chileno y la
obtencion del resultado de las variaciones de los distintos bancos, se obtiene dada la
evidencia empirica que la publicacion 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 hipotesis planteada,
puesto que existiendo variaciones anormales durante los periodos, estas no son

significativas.



CAPITULO |

MARCO TEORICO

1.1Antecedentes generales

El 20 de diciembre del afio 2000 se publicé en el Diario Oficial la ley 19.705, que regula la
oferta publica de adquisicion de acciones (OPA), el gobierno de la época busc6 promover la
modernizaciéon del mercado de valores chileno, a través de incrementar los niveles de
proteccién a los accionistas minoritarios, estableciendo “un sistema organico y armonico que
solucione las inequidades que el mercado, a través de las leyes economicas de oferta y
demanda, no ha podido superar”. Para lograr este proposito se estableci6, 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 tramitacién de dicho proyecto no existié debate sobre un concepto esencial
para hacer aplicable el procedimiento obligatorio de OPA: el concepto de control. Tanto es
asi que, en la mayoria de la tramitacién de la referida ley, ni siquiera fue contemplado como
causal para gatillar dicho procedimiento sino que este procedia por la adquisicién de ciertos
porcentajes del capital accionario (20% y en etapas posteriores de su tramitacion alcanzé al
30%). Semejante omision ha sido integrada por parte de la doctrina y por la jurisprudencia
administrativa de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) asimilando, sin mas,
control corporativo con el concepto legal de controlador establecido en la Ley No0.18.045, Ley

de Mercado de Valores. (Valderrama, 2010)



1.2 Resefia Histérica Bolsa de valores

La Bolsa de Comercio (2011) plantea que la fundacion data del afio 1893 y nace por la
necesidad de las sociedades andénimas por un mercado especializado donde se pudieran
transar titulos.

Hasta el afio 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
afo ocurrié uno de los acontecimientos mas importantes en la bolsa, que afect6 a todos los
paises, la bolsa de Nueva York cayé desencadenando una crisis debido a que afectd
mayormente a las empresas mineras las cuales en ese entonces eran las mas cotizadas en
la bolsa de valores.

Entre 1932-1960 las operaciones bursatiles no fueron muy beneficiosas producto de la
Primera Guerra Mundial unida con la llegada del frente popular al poder. El
Estado comenz6é a intervenir en la economia, disminuyendo el protagonismo de las
empresas privadas , y como consecuencia la Bolsa de Comercio se comenzé a deprimir,
esto se extendié agudisandose hasta el afio 1973 llegando a una hiperinflaciéon de hasta un
400%.

En el afio 1973 la institucién se adjudic6 la defensa publica de la inversién bursatil y de la
Sociedad Anénima, y se tranformé en una de las principales defensoras de las empresas
privadas llegando a establecer reformas econdmicas dirigidas primordialmente a la
liberacion ,descentralizacion , apertura externa y respeto a la propiedad privada.

Bajo el modelo de economia de mercado adoptado a partir de 1973, y dentro del marco de
crecimiento econémico que ha predominado en el pais desde la década de los 80, el
mercado de valores chileno ha experimentado un desarrollo extraordinario, caracterizado por
un crecimiento sustancial de las operaciones bursatiles, de las emisiones de valores, la
diversificacién de los instrumentos transados y la apertura de nuevos mercados.



1.3 Conceptualizacion Mercado de valores:

El Mercado Valores segun la SVS (2011) se entiende la mayoria de las veces como el lugar
fisico en el que se demandan, ofrecen y se intercambia algun tipo de productos. En cambio,
la economia de mercado en Chile da a conocer una definicibn mucho mas amplia y lo
entiende como un conjunto de mecanismos por medio del cual los compradores y

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

El mercado de capitales segun la SVS (2011) es donde se reunen la oferta y la demanda
para intercambiar los mas diversos capitales y en las mas 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, practicas 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
gue tienen distintas caracteristicas que a su vez son especificas para cada oferta. Como por
ejemplo, si una empresa necesita dinero para financiar algin proyecto, realiza una oferta de
deuda (en este caso seria un demandante de recursos) busca a alguien que esté interesado

en prestarle recursos a un precio determinado (oferente).

Estos recursos segun la SVS (2011) los puede obtener a través de la venta de acciones al
oferente (en cuyo caso este Ultimo 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.



El mercado de capitales chileno se distribuye en tres sectores los cuales se dividen segun el

regulador a cargo de su supervision.

1-1 Cuadro N°1 Sectores del mercado

Sector Oferta Demanda Regulador
AFP Compra deuda SAFP
Bancario Créditos(colocaciones) Depositantes(captacion) | SBIF
Mercado Valores de oferta publica SVS
de Valores
y seguros

Fuente: Elaboracién 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 segun la SVS (2011), que agrupa a todas las
instituciones que transan valores de oferta publica, es decir, son documentos que
representan alguna obligacién de dinero y quese transan en mercados regulados, entre sus
instituciones se encontraron las administradoras de fondos mutuos y de inversién, las bolsas
de valores, los corredores y agentes de valores, los depésitos de valores y a las compafiias
de seguros. Todas supervisadas por la Superintendencia de Valores y Seguros es la entidad
encargada de la supervision 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 razén por la
cual la regulacién de los recursos no regulados es clave si se pretende facilitar el acceso a

financiamiento, y reducir sus costos.



1.3.1 Estructura del mercado:

A partir de la SVS (2011) El mercado esta 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, practicas y reguladores que conforman una estructura como la presentada a
continuacion:

Figura 1-1 Estructura del mercado

Estructura del mercado
i Intermediacion Demanda
e Valores De
daies Valores
Leyes
Y

Regulaciones

Reguladores

Y
Fiscalizadores

Fuente : Propia en base a informacion entregada por la SVS (2011).



1.3.2 Emisores de valores

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

emisores que participan en él:

Sociedades Andnimas: Emiten titulos de acciones vy titulos de renta fija principalmente bonos

y efectos de comercio.

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

depdsitos, 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 inversion,
fondos de inversién de capital extranjero y fondos para la vivienda.

Instituciones Publicas: 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 Tesoreria General de la Republica principalmente a través de bonos, el
Instituto de Normalizacién Previsional, que emite bonos de reconocimiento y las empresas

publicas.

Sociedades Securitizadoras: Son sociedades especiales sujetas a la fiscalizacién de la SVS
gue adquieren activos o derechos sobre flujos futuros con los cuales constituyen un
patrimonio separado que respalda la emisién de un bono securitizado que se ofrece

publicamente en el mercado.

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

en Chile son cuotas de fondos, acciones y Certificados de Depositos de Valores (CDV).



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
bursatil y adquirir una accion del centro bursatil 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 Teoria del mercado eficiente.

Esta hipétesis de los mercados eficientes segin Corvalan y Mufioz (2004) fue desarrollada
por el profesor Eugene Fama de la Escuela de Negocios de la Universidad de Chicago. Esta
hipétesis fue ampliamente aceptada hasta la década de 1990 y afirma que los mercados
financieros son eficientes cuando manejan la informacién, de esto se desprende que las
acciones tienen interiorizada toda la informacion. La hipotesis de mercado eficiente afirma
gue es imposible vencer o superar al mercado con conocimientos que ya posee.

Cuando se habla de informacion 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 hipotesis 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 seria imposible ganarle al mercado a través
de alguna estrategia de seleccion de acciones como el andlisis técnico. Siendo, la Unica
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 teoria no requiere gue los inversionistas sean racionales, la teoria de la eficiencia de los
mercados permite que cuando los inversionistas se enfrentan con nueva informacion,

algunos de ellos pueden sobre reaccionar y otros pueden sub-reaccionar. La teoria de los



mercados eficientes requiere que las reacciones de los inversionistas sean aleatorias y sigan
un patréon de distribucién 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 transaccion.

Eugene Fama plantea ademas 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 inversién basadas en los precios histéricos de las acciones.
Las herramientas del andlisis técnico no son capaces de generar un retorno
consistentemente por sobre la media del mercado, aunque algunas formas de analisis
fundamental todavia pueden proporcionar rendimientos superiores.
No existen, patrones en los precios de los activos. Por lo tanto, los precios siguen un paseo

aleatorio (Corvalan y Mufioz 2004).

» Forma Semi-fuerte de eficiencia:
Implica que los precios de las acciones se ajustan a disposicion del publico mediante nueva
informacién que se internaliza muy rapidamente y de una manera imparcial.
La eficiencia Semi-fuerte implica que ni el andlisis fundamental, ni las técnicas de analisis
técnico son capaces de producir retornos superiores.
Para probar la eficiencia Semi-Fuerte, la interiorizaciéon de las noticias antes desconocidas

deben ser razonable y ser instantanea (Corvalan y Muiioz 2004).

» Forma Fuerte de eficiencia:
Los precios de las acciones reflejan toda la informacion, publica y privada, y no puede
generar retornos superiores.
Si existiesen obstaculos juridicos, para que la informacién privada se convierta en
informacién publica, como ocurre con el trafico de informacién 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 periodo de tiempo (Corvalan y Mufioz 2004).



1.4.1 Instrumentos del Mercado.

Los instrumentos de mercado segun la Bolsa de Santiago son aquellos que permiten obtener
diversos tipos de crédito y estan disponibles en la economia. Los instrumentos financieros
generalmente se transan en la Bolsa de Valores y son denominados “valores” o “titulos

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 publicas con el objetivo
de obtener recursos, la renta fija son titulos que representan obligaciones donde se adquiere
un compromiso de devolucién de capital y ademas el pago de intereses cuales pueden ser a

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

La caracteristica 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 caracteristicas comunes de tasa de interés, plazo, fecha de emision 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 esta ligado a las utilidades obtenidas
por la empresa en la cual se invirti6 y por las ganancias de capital obtenidas por la diferencia

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

10



1.5  Concepto de Accion

Se entiende por accién a un instrumento de renta variable, los cuales son emitidos por
sociedades anonimas y en comandita por acciones. Las acciones representan para los
accionistas un titulo de propiedad sobre una parte o fraccion del patrimonio de una empresa,
es decir, aquel que compra una acciéon pasa a ser duefio de una parte de la empresa que

emite la accion.

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
gue compra las acciones es una alternativa de ahorro a corto, mediano y largo plazo o mejor
dicho a plazo indefinido, esto dependera de las razones por las cuales el accionista compra

tales acciones (Bolsa de Santiago).

1.5.1 Métodos de Valorizacién de Acciones:

Las acciones corresponden a un titulo de propiedad respecto del patrimonio de una
empresa. Las acciones no sélo representan un instrumento de ahorro e inversiéon. También
son un titulo de propiedad respecto del patrimonio de una empresa. Asi, cada vez que se
compra una accién, 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 mas
acciones se tengan de una comparfiia, mayor sera 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
bursatil; los compradores y vendedores determinan el precio de las acciones. El resultado de
multiplicar el precio de la accién en el mercado por el nimero de acciones existentes es igual
al valor bursatil o capitalizacion de una empresa. Este criterio es muy Util para determinar el
valor real de una empresa. La determinacion del precio de las acciones de las empresas
supone, en definitiva, la valoracion que hace el mercado sobre las expectativas de las
empresas que cotizan. En este sentido, la Bolsa puede considerarse como un “barémetro” de
la economia. BCI (2011)

11



Basicamente, los métodos de valoracién de acciones que existen se pueden clasificar segun

Salinas (2006) en las siguientes categorias:

» Métodos basados en el valor patrimonial:
Es el valor en libros que tiene la compafiia en su balance, valor intrinseco de la accién, el
cual es el resultante de dividir el patrimonio de la empresa entre el nimero de acciones.

» Meétodos basados en el descuento de flujos de caja:
El valor de la compafiia se calcula como el valor actual neto de sus flujos futuros de dinero.
Asi, este método incide en el potencial de la entidad para generar recursos.

» Métodos basados en ratios bursétiles:
La ratio por excelencia es la PER (Precio por accidn/Beneficio por accion), si bien hay otros

comiUnmente usados como:

» Rentabilidad por dividendo:
Dividendo por accion / Precio por accion.
Precio/Valor contable: compara el valor de mercado de la compafiia con su valor contable,

esto es, indica en qué proporcidn 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 indicacion 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 contraida). ElI EBITDA representa el margen o resultado bruto de la explotacion, es
decir, el beneficio antes de intereses, impuestos y amortizaciones. Esta ratio nos indica
cuantos ejercicios seran necesarios para cancelar toda la deuda utilizando el resultado de la

explotacion.
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1.5.2 Tipo de acciones

Existen diferentes tipos de acciones segln 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 aprobacién por parte de la

asamblea.

» Acciones Preferenciales:
Tipo de accién que otorga el derecho a voto s6lo en las asambleas generales o
extraordinarias de accionistas. Se denominan Preferenciales porque de acuerdo a la ley se
les debe otorgar prelacién en el pago de utilidades y del patrimonio social, en el caso de

liquidacioén, respecto de las acciones ordinarias.

» Acciones a la Orden:

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

» Acciones al Portador:
Son las suscritas andnimamente. Pueden ser traspasadas por simple compraventa en una
bolsa de valores. Otorgan a su poseedor el caracter de socio en la proporcion por ellas

representadas. Se transmiten por la simple entrega del titulo.

1.5.3 Motivos que inducen a la compra de acciones

Existen dos tipos de razones por las cuales se invierte en acciones segun la Bolsa de
Santiago (2011):

» Rentabilidad:
La razén basica para invertir en la obtencion de una renta por un periodo de tiempo
determinado. Esta renta puede provenir de variaciones de precios o dividendos. La utilidad

gue proviene de las variaciones de precios recibe el nombre de ganancia de capital y en la
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mayoria 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 periédicas que efectian las compafilas de la utilidad de un ejercicio

determinado.

» Control:
Este motivo induce a la compra de acciones esta 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 compafiia y por esa via participar de las

principales decisiones de la empresa.

1.6 Oferta Publica de Adquisicién de Acciones

1.6.1 Historia de la OPA

Las Opas segln SVS (2011) en un comienzo partieron en los afios 80 en Estados Unidos y
se caracterizaban por querer adquirir una sociedad en el tiempo mas breve posible, forzando
de diferentes maneras a los accionistas para vender lo mas rapido posible utilizando
multiples medios de presién, estas presiones orillaban a los accionistas a tomar decisiones
rapidas y equivocadas, por la falta de informacién y la inexistencia de un trato igualitario.

En Chile, las ofertas publicas de adquisicion de acciones (OPA) estan reguladas por la Ley
N° 19.705, la cual fue publicada en el diario oficial el dia 20 de diciembre de 2000, ésta ley
regula las OPA y los Gobiernos Corporativos, proponiendo un marco regulatorio mas estricto
para la concrecion de este tipo de operaciones mercantiles y la creacién de Gobiernos

Corporativos mas estructurados.

1.6.2 Conceptualizacion de la OPA

La OPA segun el Ministerio de Hacienda (2000) es una oferta de compra de acciones
realizada a través de una sociedad, la cual formula abiertamente su pretension de adquirir
una parte o la totalidad de los titulos de otra compafiia 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 adquisicion.
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La mayoria 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 publicas de adquisicién de acciones las amistosas y las hostiles.

Segun la Real Academia Espafiola (2011) cuando existe conocimiento anterior y aprobacion
o acuerdo de la copula directiva de la sociedad afectada es llamada amistosa y aquella que
se realiza sin conocimiento previo o aceptacién 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 adquisicion de
una empresa sobre la que ya pesa una OPA cuyo plazo de aceptacién aun no ha finalizado.
El objetivo de la contra OPA, normalmente presentada por una sociedad afin (denominada
"caballero blanco") a la empresa afectada, es evitar que la compafiia que lanzé la primera

oferta se haga con la mayoria de las acciones.

1.6.4 Pasos para realizar una OPA.

Segun la ley 19.705 Ministerio de Hacienda (2000)en primer lugar se realiza una oferta
publica de acciones por parte de una sociedad interesada en adquirir acciones de otra
sociedad, donde la primera adquiere la calidad de “oferente” y tendra la obligaciéon de
publicar un dia antes de la vigencia de la oferta de acciones en dos diarios de circulacién

nacional como minimo.

Luego de publicado el aviso de inicio de la oferta, el adquiriente debera poner a disposicién
de los interesados un prospecto en el que indique las condiciones de la oferta, éste debera
enviarse el mismo dia de la publicacion 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 podra ser inferior a 20 dias ni superior a 30, este plazo podra ser
prorrogable por una sola vez en no menos de 5y no mas de 15 dias. Cabe sefialar que las
ofertas son irrevocables, pero, los oferentes podran establecer causales de caducidad de su
oferta. Con todo los oferentes podran modificar sus ofertas, siempre que se mejore el precio
o se ofrezca adquirir una cantidad mayor de acciones, estas modificaciones también

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

La aceptacién de la oferta es total o parcialmente retractable, hasta antes del tercer dia de
finalizada la oferta, la retractacién debera presentarse por escrito al oferente. Al tercer dia de
finalizada la oferta, el oferente debera publicar en los mismos diarios que se publicé el aviso
de inicio de la oferta y con las mismas formalidades, el resultado de la misma, en caso de no

realizarse esta publicacion, los accionistas podran retractarse de su aceptacion.

El articulo 69 ter de la Ley de Sociedades Andnimas 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 dias y debera hacerse a un precio no
inferior al que corresponderia en caso de existir derecho a retiro. Como se menciona
anteriormente, este articulo también contempla el derecho a retiro en forma supletoria frente
al incumplimiento de dicha disposicion y con el fin de resguardar a los accionistas

minoritarios.

El derecho a retiro es una opcion de vender la accion a la misma sociedad. Si efectivamente
la liquidez de la accién se ve reducida en el mercado secundario, éste les ofrece una salida
a los accionistas minoritarios. La Ley Sociedad Anonima y el Reglamento de la Ley,
especifican el procedimiento para el ejercicio del derecho a retiro, contemplando el pago de
la accion de acuerdo al valor libro en el caso de sociedades cerradas o sin transaccion
bursatil. En el caso de las sociedades abiertas se contempla el valor de mercado
promedio ponderado de las transacciones bursatiles de la accion en los dos meses

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

Segun el articulo 199° de la ley 19.705, se deben someter al proceso de OPA, las siguientes

adquisiciones de acciones:

a)

b)

Segun

casos:

b)

a)
b)

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

Si como consecuencia de cualquier adquisicién de acciones, la persona adquiere dos

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

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 ademas esta transaccion de toma
de control represente un valor igual o superior al 75% del Activo Consolidado de las
sociedades. El adquiriente debera realizar una oferta a los accionistas de la sociedad
controlada.

el articulo 199° de la ley 19.705, no se obliga a realizar una OPA en los siguientes

Adquisiciones resultantes del aumento de Capital
Adquisiciones de acciones, enajenadas por el controlador de una sociedad siempre

gue las acciones:

« Tengan presencia bursatil,
« El precio de compraventa se pague en dinero y

« El precio no sea substancialmente superior al precio de mercado.
En caso de fusion.

Adquisicion por causa de muerte.
Adquisicion por enajenaciones forzadas.

17



1.6.6 Informacién a revelar cuando se lanzauna OP A

Segun la Ley 19.705 el minimo de informacion que debera contener el prospecto es:

a)

b)

c)

d)

Individualizacién de los ofertantes, ya sean personas naturales o juridicas. Si son las

segundas deben sefalar:

 ElI nombre, cargo y domicilio, de sus directores, gerentes, ejecutivos
principales y administradores.

» Participacion en otras sociedades e individualizaciébn de las personas
relacionadas del oferente.

» Descripcién financiera, juridica y de los negocios del oferente o de sus
controladores.

» El oferente debera fijar un domicilio en el territorio nacional.

Debe incluir el nimero de valores a los que se extiende la oferta, es decir, las
acciones que pretende adquirir la sociedad compradora. También debe incluirse el

minimo necesarios para que la oferta tenga éxito.

Forma de pago y condiciones, es decir, cOmo se pagaran las acciones que se
adquieran mediante la OPA. Estas contraprestaciones pueden hacerse en dinero o
mediante valores del oferente (admitidos a cotizacion).Se deben indicar en forma

precisa.

Vigencia de la oferta y procedimiento para aceptarla. Se indicaran con precision
aquellos antecedentes o documentos que deberan acompafiar los accionistas

interesados, en el momento de entregar sus acciones.
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.

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

la oferta.
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9)

h)

K)

Garantia constituida por los oferentes e individualizacion del encargado de su

custodia, formalizacidn, ejecucién, monto y forma de garantia.

Condiciones o eventos que puedan provocar la retractacion de la oferta.
Individualizacién 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.

Individualizacion completa y domicilio de los asesores del oferente, personas o
profesionales independientes.

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

normas generales.
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1.7 MARCO CONCEPTUAL

A continuacion se presentan algunas definiciones necesarias para entender lo que respecta
a una oferta publica:

OPA (oferta publica de adquisicion de acciones): La OPA tiene lugar cuando una persona
(oferente), pretende adquirir acciones (u otros valores que puedan dar derecho a suscripcion
0 adquisicién de éstas) de una sociedad (sociedad afectada), cuyo capital esté en todo o en
parte admitido a negociacion en bolsa de valores, para de esta forma llegar a alcanzar, junto
con la que ya se posea, en su caso, una participacion significativa en el capital con derecho
de voto de la sociedad.

Accién: Es una parte o alicuota en que se divide el capital de una sociedad anénima,
representadas por titulos o valores que legitiman a su poseedor como accionista,

adquiriendo ciertos derechos y ciertas obligaciones.

Valor de mercado: Segun estable la ley 19.705 valores de mercado de una accion 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 dia habil bursatil y el trigésimo dia
bursatil anterior a la fecha que deba efectuar la adquisicion.

Precio sustancialmente superior al del mercado: Es aquel valor que exceda el valor de
mercado en un porcentaje determinado anualmente por la superintendencia, no podra ser
inferior al 10% ni superior al 15%.

Adquisicion de acciones directa: Se considerardn como directas aquellas adquisiciones de
acciones por personas que actlen concertadamente o bajo un acuerdo de actuacion

conjunta.

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

aprobacién o acuerdo de la cupula directiva de la sociedad afectada.

OPA hostil: Es aquella que se realiza sin conocimiento previo o aceptacién 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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CAPITULO 2

ANALISIS DE LA INVESTIGACION
2.1 PROBLEMA

El 20 de diciembre del afio 2000 se promulgé en el Diario Oficial la ley 19.705 que se
encarga de regular la oferta publica de adquisicién 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 “participacion
significativa de mercado”, la cual se define por esta entidad como superior a 20%. En caso
de denegar una autorizacién, se requerird un previo informe del Banco. También se podra
condicionar una autorizacién al cumplimiento de algunas exigencias referidas a la solvencia

de las instituciones involucradas.

Segln lo que se puede observar en los avisos de oferta publica emitidos por las
Superintendencia de Valores y seguros los bancos utilizan la oferta publica de adquisicion de
acciones para obtener una participacion accionarial significativa que les dé derecho a voto y
toma de control de otras entidades bancarias o para adquirirlas en su totalidad. Segun Mufiiz
(2010) la sociedad que realiza la oferta habitualmente ofrece por las acciones un precio
mayor que el del mercado, lo que puede producir una variaciéon desconocida en la cotizacién
de la compafiia afectada por la OPA.

Por lo tanto, el propésito de esta tesis es analizar las variaciones que se han generado en el
valor de las acciones producto de la oferta puablica de adquisicién 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 HIPOTESIS

La publicacion de Oferta Publica de Adquisicion de Acciones (OPA) produce efectos

significativos en la variacion del valor de las acciones de las empresas objetivo.
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2.3 OBJETIVOS
Obijetivo general:

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

chileno que cotizan en bolsa producto de la oferta publica de acciones desde el afio 2004.

Obijetivos especificos:

1. Describir las caracteristicas de las ofertas publicas de acuerdo a la informacién
entregada por la Superintendencia de Valores y Seguros realizadas a partir del afio

2004 en el sector bancario chileno.

2. Correlacionar el valor de cierre histérico 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 bursatil que se han generado producto del
lanzamiento de una OPA.
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2.4 PROPUESTA METODOLOGICA

Como propuesta metodolégica, este estudio sera de tipo cuantitativo con alcance
correlacional basado en la informacion disponible relacionada con las Ofertas Publicas de

Adquisicion de acciones del sector bancario.
Etapa I: Revision de antecedentes relacionados con las OPAS.

» Paginas web de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), paginas referentes
a finanzas e informacion sobre OPA.
* Revisién de diarios: Financiero, Estrategia, La nacion, entre otros que publiquen los

resultados de la oferta publica.
* Normativas relativas a las OPA.
e Documentos emitidos por la SVS.
» Antecedentes sobre las variaciones de las acciones.

» Informacidn estadistica acerca de la variacién que han experimentado las acciones a

causa de las OPA.
Etapa Il: Sistematizacién de la informacion y estud  io.
Los criterios de orden de la informacion son los siguientes:
» Resefa historica Bolsa de Valores.
» Métodos de valorizacion de acciones.
» Conceptualizacion de las OPA.
* Normativas que regulan las OPA. como:

Ley 19.705 que regula las ofertas publicas de adquisicién de acciones (OPA).
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Etapa lll: Seleccién la muestra.

Para el estudio se recogen antecedentes sobre las ofertas publicas de adquisicién 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 bursatil desde el afio 2004, debido
a que entre estos afos los bancos comienzan a realizar ofertas publicas. La muestra que se
obtendra dependera de las transacciones encontradas durante la publicacion 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 continuacion se mencionaran;

* No sean OPA de exclusién.

e 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: Disefio y aplicacion:

Para abordar el objetivo propuesto es necesaria la obtencién de informacién respecto de las
transacciones diarias ocurridas en la Bolsa de Valores pertenecientes al sector bancario,
ademas de informacién exacta del lanzamiento de la OPA, para ello se recurrird a cada
publicacion de la SVS con los datos, la fecha, el nimero de acciones ofertadas, la empresa

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

Posteriormente, se debe obtener informacién 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 comparacién y saber realmente si esta varia con respecto a su comportamiento normal,

para esto se tomara el periodo antes de la OPA.

Luego de obtener la informacion adecuada se podra analizar mediante graficos de dispersién
la fluctuacion de las acciones y su comportamiento. Posteriormente se realizara una prueba
no paramétrica “Kolmogorov-Smirnov” que proporcionara los resultados de normalidad para
saber qué tipo de coeficiente de correlacion se debera 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 aplicara Kendall.
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Etapa V: Andlisis de resultados.

Comparacion de la correlacion de las acciones de los bancos en estudio para obtener

conclusiones.
Etapa VI: Discusién de resultados.

En base al analisis correlativo y comparativo realizado anteriormente se llegard a un
resultado sobre si realmente el lanzamiento de una OPA tiene como efecto la variacion de

las acciones en la Bolsa de Valores y se comparara con el marco teérico.
Etapa VII: Conclusion

Finalmente, después de la recoleccién de informacién, la correlaciéon de las acciones, la
comparacion entre los distintos bancos y la discusion de los resultados obtenidos se
obtendra un resultado final del trabajo de investigacién que tendra como propésito probar la
hipotesis.
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CAPITULO 3
ANALISIS DE RESULTADOS

El andlisis 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
duracioén dependiendo de los datos que existan en el periodo de vigencia de la OPA. Los tres
periodos a considerar seran descritos como; antes, durante y después de la OPA.

Para la muestra mencionada se obtendran datos de las transacciones diarias a valor de
cierre para cada uno de los tres periodos, que seran proporcionados por la empresa
Consorcio Corredores de Bolsa.

La muestra en estudio incluye sélo las empresas afectadas por la OPA que cotizan en bolsa
y que cumplen los requisitos mencionados en la metodologia descrita en el capitulo 2,

exactamente en el punto de seleccion de muestra.

A partir de la informacion recopilada se comenzara analizando cada banco con sus
respectivas transacciones en un gréafico de dispersion, que permitird observar la tendencia
de las acciones. Luego se seguira con una prueba estadistica no paramétrica llamada
Kolmogorov — Smirnoff que se utilizar4 para contrastar la hip6tesis de una distribucion normal
con un grado de significancia del 0.05. Por dltimo 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 Publica de Adquisicion de Acciones .
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3.1 Analisis del Banco de Chile

A continuacion se analizard la primera oferta publica de propia emision, esta se realiz6 el afio
2004 y tuvo una vigencia de 30 dias a contar del 27 de Marzo hasta el 26 de abril del afio
sefialado. El precio ofertado fue de $31 por accion.

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

Grafico 3-1 Comportamiento de las acciones antes de la OPA Banco de Chile
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Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

El grafico 3-1 muestra las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes de la oferta
de la OPA que fluctian entre $31,75 - $26,5, las transacciones tomadas corresponden a un
numero de 21, ya que se considerd 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

Grafico 3-2 Comportamiento de las acciones durante la OPA Banco de Chile
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Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

En el grafico 3-2 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones durante la
oferta de la OPA que fluctian 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

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

COMPORTAMIENTODEL VALOR DE LAS ACCIONES
DEPUES DE LA OPA.
35
0 pphertesttestteretedd
E 25
g /0 ¢ Precio Cierre después
215 de la OPA
x 10 —Linedl (Precio Cierre
después de la OPA)
0 T T T T |
0 5 10 15 20 25
TIEMPO

Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

En el grafico 3-3 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones después
de la oferta de la OPA, que fluctian entre $31,5 - $29,02. Las transacciones tomadas
corresponden a un namero de 21, ya que se consider6 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.

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

Chile.
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Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

En el gréfico 3-4 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes,
durante y después de la oferta de la OPA, que fluctian entre $26,5 - $31,75. Las
transacciones tomadas corresponden a un nimero de 63, ya que se considerd la misma

cantidad de transacciones para todos los periodos en estudio.
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3.1.5 Aplicacion y Analisis 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 Precio de Precio de
cierre antes cierre cierre
de la OPA durantela | después de
OPA la OPA
N 21 21 21
Media 29,6200 28,7162 30,2567
Parametros normales  Desviacion
i 2,07214 0,50356 0,72131
estandar
) ] Absoluta 0,262 0,254 0,108
Diferencias mas -
Positiva 0,197 0,145 0,104
extremas .
Negativa -0,262 -0,254 -0,108
Z de Kolmogorov-Smirnov 1,200 1,164 0,496
Sig. Asintética. (bilateral) 0,112 0,133 0,966

Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

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

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

A través de los valores de la media y la desviacion estandar, es posible observar la variacién
de las acciones en cada periodo, es decir, se podrd determinar entre que rango de precios
pueden fluctuar las acciones, y determinar en qué periodo obtuvieron una mayor

valorizacion.

Para obtener si la variacion de las acciones en los diferentes periodos es significativa se
analiza la media arrojada por la prueba de Kolmogorov, para esto es necesario fijar
parametros de significancia. En esta investigacion se dira que la variacion de la media en
comparacién con los diferentes periodos es significativa cuando ésta sea mayor a un 5 %.

Para obtener la variacion se calculard el coeficiente porcentual de variacion.
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Antes: En el periodo transcurrido “Antes” de la OPA, la desviacién estandar es de 2,07214. Si
se compara este valor con los siguientes dos periodos, se puede observar que éste fue el
periodo donde existié6 mas fluctuacion, puesto que los valores con respecto a la media (que

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

Durante: En el periodo transcurrido “Durante” la OPA la desviacién estandar es de 0,50356,
al comparar con los otros dos periodos, se observa que fue la méas baja, lo cual significa que

la fluctuacion fue menor.

Desde el punto de vista de la media se observa que en comparacién con el periodo “Antes”
existe un coeficiente porcentual de variacion 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 desviacion estandar
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 mas 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 variacion no

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

Para saber que prueba se debe realizar a continuacion se realiza el analisis de la prueba de
Kolmogorov- Smirnov, la cual se efectlla en base a una distribucién tedrica correspondiente
a la normal. El propésito de la prueba es verificar la hipétesis de distribucion normal para el
Banco Chile, con el objeto de saber qué prueba de correlacion se ajusta y se debera aplicar
a la muestra en estudio, para que los resultados que se obtengan de la aplicacion sean

fiables.

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

hipo6tesis son planteadas solo para dar validez a la teoria de distribucion normal para el
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Banco Chile y no para la investigacion. Para esto se utilizara un grado de significancia del

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

Ho: P valor > a: Normal, Prueba de Correlacion Pearson.
H1: P valor < a: No Normal, Prueba de correlacion W Kendall

Donde:
P = Significacion Asintética Bilateral
a = Grados de Significancia del 0,05

A continuacion se realiza la comprobacién de Hipotesis para el supuesto de normalidad
(ajuste a la distribucion 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 > a: Normal, Prueba de Correlacién Pearson.

Donde P=0.112 y a: 0,05

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

Periodo de tiempo Durante la OPA:

Ho: P valor > a: Normal, Prueba de Correlacion Pearson.

Donde P=0,133y a: 0,05

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

Periodo de tiempo Después de la OPA:

Ho: P valor > a: Normal, Prueba de Correlacién Pearson.

Donde P=0,966 y a: 0,05

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

Puesto que el valor del nivel critico (Sig. Asintética bilateral) es mayor a los grados de
significancia (0,05), se acepta la hipétesis de normalidad para el Banco Chile y se concluye
que la muestra se ajusta a una distribucién normal donde la prueba mas acorde a esta

distribucion es la de Pearson.
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3.1.6 Aplicacion y Analisis prueba de Pearson para

el Banco Chile.

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

Correlaciones Pearson para el Banco Chile

Precio de | Preciode | Precio de
cierre cierre cierre
antes de la | durante la | después
OPA OPA de la OPA
Correlacion de
1 -0,432 -0,810
Precio de cierre Pearson
antes de la OPA Sig. (bilateral) 0,050 0,000
N 21 21 21
Correlacion de
. ) -0,432 1 0,765
Precio de cierre Pearson
durante la OPA Sig. (bilateral) 0,050 0,000
N 21 21 21
Correlaciéon de
-0,810 0,765 1
Precio de cierre Pearson
después de la OPA Sig. (bilateral) 0,000 0,000
N 21 21 21

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

(2012).

A continuacién se presentan los pardmetros para la investigacién, que serviran para la
interpretacion de los resultados obtenidos en la Prueba de Correlacién Pearson para el

Banco de Chile:

No existe correlacién cuando; r < 0,5
Existe correlacién cuando; r > 0,5
Relacién perfecta cuando; r =1

Relacién Nula cuando; r=0
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Para la investigacién también se utilizara un grado de significancia de 0,05.

Donde; P =Significacion 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
indice de correlacion de -0,432, el cual indica que no existe correlacion entre el valor de las
acciones. Con respecto a la significacion 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 indice de correlacion de 0,765, el cual indica que existe correlacion positiva entre

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

Si se comparan los periodos antes y después de la OPA, se obtiene un indice de correlacion
de -0,810 que indica que existe correlacién inversa entre estas dos variables, esta
correlacién 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 Analisis del Banco Security :

A continuacién se analizara la primera oferta publica amistosa, esta se realiz6 el afio 2004 y
tuvo una vigencia de 30 dias a contar del 24 de Julio hasta el 22 de Agosto del afio sefialado.
El precio ofertado fue de $278,73 por Accién

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

Grafico 3-5 Comportamiento de las acciones antes de la OPA Banco Security
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Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

El grafico 3-5 muestra las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes de la oferta
de la Opa que flucttan entre $127 - $120,5 pesos, las transacciones tomadas corresponden
a un numero de 12, ya que se considerd 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.

Grafico 3-6 Comportamiento de las acciones antes de la OPA Banco Security
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Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

El grafico 3-6 muestra las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes de la oferta
de la Opa que fluctdan entre $127 - $120,5, las transacciones tomadas corresponden a un
numero de 12, ya que se consideré 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

Grafico 3-7 Comportamiento de las acciones durante la OPA Banco Security
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Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

El grafico 3-7 muestra las variaciones sufridas en el precio de las acciones durante la oferta
de la Opa que fluctian entre $124 - $117, las transacciones tomadas corresponden a un
numero de 12, ya que se consider6é 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

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

Security.
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Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

En el gréfico 3-8 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes,
durante y después de la oferta de la OPA, que fluctian entre $124 - $117. Las transacciones
tomadas corresponden a un numero de 38, ya que se considerd la misma cantidad de

transacciones para todos los periodos en estudio
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3.2.5 Aplicacion y Analisis 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 | Precio cierre | Precio cierre
antes de la durantela | después de
OPA OPA la OPA
N 12 12 12
Media 124,7925 124,9175 119,7833
Parametros normales  Desviacion
. 2,29136 1,16379 2,39121
tipica
) ] i Absoluta 0,286 0,366 0,212
Diferencias mas -
Positiva 0,168 0,366 0,212
extremas .
Negativa -0,286 -0,241 -0,124
Z de Kolmogorov-Smirnov 0,991 1,266 0,733
Sig. asintotica (bilateral) 0,280 0,081 0,655

Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

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

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

A través de los valores de la media y la desviacion estandar, es posible observar la variacién
de las acciones en cada periodo, es decir, se podrd determinar entre que rango de precios
pueden fluctuar las acciones, y determinar en qué periodo obtuvieron una mayor

valorizacion.

Para obtener si la variacion 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 parametros de significancia. En esta investigacion se dira que la variacién
de la media en comparacién con los diferentes periodos es significativa cuando ésta sea

mayor a un 5 %.
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Para obtener la variacion se calculard el coeficiente porcentual de variacion.

Antes: En el periodo transcurrido antes de la OPA, la desviacién estandar es de 2,29136. Si
se compara este valor con los siguientes dos periodos, se puede observar que éste fue el
periodo donde existi6 la segunda mas alta fluctuacion, puesto que los valores con respecto a
la media (que fue de $124,7925) se alejaron, llegando a los extremos negativos més alto y el
extremo positivos mas bajo, con esto se puede decir que en comparacion con los otros dos
periodos los valores se alejaron mucho mas de la media pero en direccion a la baja.

Durante: En el periodo transcurrido durante la OPA la desviacion estandar es de 1,16379, al
comparar con los otros dos periodos, se observa que fue la mas baja, lo cual significa que la
fluctuacion fue menor, obteniendo el valor mas 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 desviacion estandar
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 mas bajo y su desviacion es la mas
alta, esto quiere decir que existié mayor fluctuacién 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 continuacion se realiza el analisis de la prueba de
Kolmogorov- Smirnov que se efectla en base a una distribucién teérica correspondiente a
la normal. El propésito de la prueba es verificar la hipotesis de distribucion normal para el
Banco Security, con el objeto de saber qué prueba de correlacion se ajusta y se debera
aplicar a la muestra en estudio, para que los resultados que se obtengan de la aplicacién

sean fiables.
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Para el andlisis de la prueba de Kolmogorov- Smirnov, es importante aclarar que las
hipo6tesis son planteadas solo para dar validez a la teoria de distribucion normal para el
Banco Security y no para la investigacion. Para esto se utilizara un grado de significancia

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

Ho: P valor > a: Normal, Prueba de Correlacion Pearson.
H1: P valor < a: No Normal, Prueba de correlacion W Kendall

Ddénde:
P = Significacién Asintética Bilateral

a = Grados de Significancia del 0,05

A continuaciéon se realiza la comprobacién de Hipétesis para el supuesto de normalidad
(ajuste a la distribucion 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 > a: Normal, Prueba de Correlacion Pearson.

Donde P=0,280 y a: 0,05

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

Periodo de tiempo Durante la OPA:

Ho: P valor > a: Normal, Prueba de Correlacién Pearson.

Donde P=0,081y a: 0,05

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

Periodo de tiempo Después de la OPA:

Ho: P valor > a: Normal, Prueba de Correlacion Pearson.

Donde P=0,655y a: 0,05

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

Puesto que el valor del nivel critico (Sig. Asintética bilateral) es mayor a los grados de
significancia (0,05), se acepta la hipétesis de normalidad para el Banco Security y se
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concluye que la muestra se ajusta a una distribucion normal donde la prueba més acorde a
esta distribucién es la de Pearson.

3.2.6 Aplicacién y Analisis prueba de Pearson para el Banco Security

Cuadro 3-7 Prueba de Correlacion Pearson para el Banco Security
Correlaciones Pearson Banco Security

Precio cierre | Precio cierre | Precio cierre
antes de la | durante la | después de
OPA OPA la OPA
Correlacion de
1 -0,333 -0,420
Precio cierre antes de Pearson
la OPA Sig. (bilateral) 0,291 0,174
N 12 12 12
Correlacion de
o -0,333 1 0,595
Precio cierre durante Pearson
la OPA Sig. (bilateral) 0,291 0,041
N 12 12 12
Correlacion de
-0,420 0,595 1
Precio cierre después Pearson
de la OPA Sig. (bilateral) 0,174 0,041
N 12 12 12

Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

A continuacién se presentan los pardmetros para la investigacién, que serviran para la
interpretacion de los resultados obtenidos en la Prueba de Correlacién Pearson para el

Banco Security:

No existe correlacién cuando; r < 0,5
Existe correlacion cuando; r > 0,5
Relacidén perfecta cuando; r =1

Relacién Nula cuando; r=0
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Para la investigacidén también se utilizara un grado de significancia de 0,05.

Donde; P =Significacion 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
indice de correlacion de -0,333, el cual indica que no existe correlacion entre el valor de las
acciones. Con respecto a la significacion 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 indice de correlacion de 0,595, el cual indica que existe correlacion positiva entre
estas dos variables. Con respecto a la significacidn bilateral P = 0,041 tiene un valor menor

que 0,05, esto muestra que es significativa.
Si se comparan los periodos antes y después de la OPA, se obtiene un indice de correlacion

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

es significativa puesto que p = 0,174 > 0,05.

47



3.3 Analisis del Banco BBVA Chile.

A continuacion se analizara la primera oferta publica amistosa ofertada por el Banco BBVA
S.A., esta se realizo el afio 2006 y tuvo una vigencia de 30 dias a contar del 03 de Abril hasta
el 2 de Mayo del afo sefialado. El precio ofertado fue de $1550 por accién.

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

Grafico 3-9 Comportamiento de las acciones antes de la OPA Banco BBVA
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Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

El grafico 3-9 muestra las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes de la oferta
de la Opa que fluctian entre $1550 - $1480, las transacciones tomadas corresponden a un
numero de 10, ya que se considerd 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.

Grafico 3-10 Comportamiento de las acciones durante la OPA Banco BBVA
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Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

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

la vigencia de la oferta de la OPA que fluctian 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.

Grafico 3-11 Comportamiento de las acciones después de la OPA Banco BBVA
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Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

En el gréafico 3-11 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones después
de la oferta de la OPA, que fluctian entre $1550 - $1400. Las transacciones tomadas
corresponden a un numero de 10, ya que se considerd la misma cantidad de transacciones

ocurridas durante la vigencia de la OPA.

50



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

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

BBVA
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Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

En el grafico 3-12 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes,
durante y después de la oferta de la OPA, que fluctan entre $1550 - $1400. Las
transacciones tomadas corresponden a un numero de 30, ya que se considerd la misma

cantidad de transacciones para todos los periodos en estudio.
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3.3.5 Aplicacién y Analisis 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 | Precio cierre | Precio cierre
antes de la | durantela | después de
OPA OPA la OPA
N 10 10 10
Media 1522,5 1540,6 1503,0
Parametros normales Desviacion
. 32,93512 3,53396 52,50397
tipica
) ] i Absoluta 0,302 0,367 0,277
Diferencias mas N
Positiva 0,202 0,367 0,185
extremas _
Negativa -0,302 -0,231 -0,277
Z de Kolmogorov-Smirnov 0,956 1,162 0,877
Sig. asintotica (bilateral) 0,320 0,134 0,426

Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

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

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

A través de los valores de la media y la desviacion estandar, es posible observar la variacién
de las acciones en cada periodo, es decir, se podrd determinar entre que rango de precios
pueden fluctuar las acciones, y determinar en qué periodo obtuvieron una mayor

valorizacion.

Para obtener si la variacion 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 parametros de significancia. En esta investigacion se dira que la variacion de
la media en comparacién con los diferentes periodos es significativa cuando ésta sea mayor

aun 5 %.
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Para obtener la variacion se calculard el coeficiente porcentual de variacion.

Antes: En el periodo transcurrido antes de la OPA, la desviacion estandar es de 32,93512. Si
se compara este valor con los siguientes dos periodos, se puede observar que éste fue el
periodo donde existi6 la segunda fluctuacién mas alta, puesto que los valores con respecto a
la media (que fue de $1522,5) se alejaron en un rango menor en comparacion 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 desviacidén estandar es
de 3,53396, al comparar con los otros dos periodos, se observa que fue la mas baja, lo cual
significa que la fluctuacion fue menor y que el valor de la accién se estabiliz6 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 desviacion estandar
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 mas bajo y su desviacion es la mas
alta, esto quiere decir que existio mayor fluctuacion durante este periodo puesto que las
acciones fluctian 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 variacion 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 continuacion se realiza el analisis de la prueba de
Kolmogorov- Smirnov que se efectlla en base a una distribucién teérica correspondiente a
la normal. El propésito de la prueba es verificar la hipotesis de distribucion normal para el

Banco BBVA, con el objeto de saber qué prueba de correlacion se ajusta y se debera
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aplicar a la muestra en estudio, para que los resultados que se obtengan de la aplicacidn
sean fiables.

Para el andlisis de la prueba de Kolmogorov- Smirnov, es importante aclarar que las
hipotesis son planteadas solo para dar validez a la teoria de distribucion normal para el
Banco BBVA y no para la investigacién. Para esto se utilizard un grado de significancia del
0,05. Las hipétesis planteadas para la prueba son las siguientes:

Ho: P valor > a: Normal, Prueba de Correlacion Pearson.

H1: P valor < a: No Normal, Prueba de correlaciéon W Kendall

Donde:
P = Significacion Asintética Bilateral
a = Grados de Significancia del 0,05

A continuacion se realiza la comprobacién de Hipotesis para el supuesto de normalidad
(ajuste a la distribucion 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 > a: Normal, Prueba de Correlacién Pearson.
Donde P= 0,320y a: 0,05

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

Periodo de tiempo Durante la OPA:
Ho: P valor > a: Normal, Prueba de Correlacién Pearson.
Donde P= 0,134y a: 0,05

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

Periodo de tiempo Después de la OPA:
Ho: P valor > a: Normal, Prueba de Correlacién Pearson.
Donde P=0,426 y a: 0,05

Por lo tanto; 0,426 > 0,05; La Hipdtesis inicial se cumple para el Banco BBVA.
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Puesto que el valor del nivel critico (Sig. Asintética bilateral) es mayor a los grados de
significancia (0,05), se acepta la hipotesis de normalidad para el Banco BBVA y se concluye
que la muestra se ajusta a una distribucién normal donde la prueba mas acorde a esta

distribucion es la de Pearson.

3.3.6 Aplicacién y Analisis prueba de Pearson para el Banco BBVA

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

Correlaciones Pearson Banco BBVA

Precio Precio Precio
cierre antes cierre cierre
de la OPA | durante la | después de
OPA la OPA
Correlaciéon de
1 0,186 0,609
Precio cierre antes  Pearson
de la OPA Sig. (bilateral) 0,607 0,062
N 10 10 10
Correlacion de
o 0,186 1 0,169
Precio cierre durante Pearson
la OPA Sig. (bilateral) 0,607 0,641
N 10 10 10
Correlaciéon de
0,609 0,169 1
Precio cierre Pearson
después de la OPA  Sig. (bilateral) 0,062 0,641
N 10 10 10

Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).
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A continuacién se presentan los pardmetros para la investigacién, que serviran para la
interpretacion de los resultados obtenidos en la Prueba de Correlacién Pearson para el
Banco BBVA:

No existe correlacion cuando; r < 0,5
Existe correlaciéon cuando; r > 0,5
Relacién perfecta cuando; r =1
Relacién Nula cuando; r=0

Para la investigacién también se utilizard un grado de significancia de 0,05.

Donde; P =Significacion 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
indice de correlacién de 0,186, el cual indica que no existe correlacion entre el valor de las
acciones. Con respecto a la significacion 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 indice de correlacién de 0,169, el cual indica que no existe correlacién entre estas
dos variables. Con respecto a la significacion 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 indice de correlacion

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

significativa puesto que p = 0,062 > 0.05.
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3.4 Analisis del Banco Corpbanca.

A continuacion se analizard la primera oferta publica de propia emision, esta se realiz6 el afio
2008 y tuvo una vigencia de 30 dias a contar del 30 de Abril hasta el 29 de mayo del afio
sefialado. El precio ofertado fue de $3,03 por accion.

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

Grafico 3-13 Comportamiento de las acciones antes de la OPA Banco Corpbanca
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Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

El gréfico 3-13 muestra las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes de la
oferta de la Opa que fluctian entre $3,07 - $3,01, las transacciones tomadas corresponden a
un nimero de 11, ya que se consideré 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.

Grafico 3-14 Comportamiento de las acciones durante la OPA Banco Corpbanca
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Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

En el grafico 3-14 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones durante
la vigencia de la oferta de la OPA que fluctian 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.

Grafico 3-15 Comportamiento de las acciones después de la OPA Banco Corpbanca
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Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

En el grafico 3-15 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones después
de la oferta de la OPA, que fluctian entre $3,05 - $2,98. Las transacciones tomadas
corresponden a un namero de 11, ya que se consider6 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.

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

Corpbanca
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Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

En el grafico 3-16 se muestran las variaciones sufridas en el precio de las acciones antes,
durante y después de la oferta de la OPA, que fluctan entre $3,07 - $2,98. Las
transacciones tomadas corresponden a un nimero de 33, ya que se considerd la misma

cantidad de transacciones para todos los periodos en estudio.

En los graficos 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 grafico 3-16 se consideran los tres periodos en estudio
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de forma conjunta. A continuacién se analizarda el comportamiento para cada uno de los

periodos en forma individual y conjunta.

3.4.5 Aplicacion y Analisis 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 | Precio cierre | Precio cierre
antes de la durante la después de
OPA OPA la OPA
N 11 11 11
Media 3,0364 3,0018 2,9991
Parametros normales  Desviacion
) 0,01804 0,01779 0,02023
tipica
_ . Absoluta 0,183 0,268 0,209
Diferencias mas -
Positiva 0,183 0,268 0,209
extremas .
Negativa -0,180 -0,125 -0,173
Z de Kolmogorov-Smirnov 0,608 0,889 0,694
Sig. asintotica (bilateral) 0,854 0,408 0,721

Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).

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

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

A través de los valores de la media y la desviacion estandar, es posible observar la variacion
de las acciones en cada periodo, es decir, se podrd determinar entre que rango de precios
pueden fluctuar las acciones, y determinar en qué periodo obtuvieron una mayor

valorizacion.

Para obtener si la variacion 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 pardmetros de significancia. En esta investigacion se dird que la
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variacion de la media en comparacion con los diferentes periodos es significativa cuando
ésta sea mayor a un 5 %.

Para obtener la variacion se calculara el coeficiente porcentual de variacion.

Antes: En el periodo transcurrido antes de la OPA, la desviacion estandar 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 asi en comparacion a los otros periodos se obtiene la media mas
alta.

Durante: En el periodo transcurrido durante la vigencia de la OPA, la desviacion estandar es
de 0,01779, al comparar con los otros dos periodos, se observa que fue la mas baja, lo cual
significa que la fluctuacion fue menor y que el valor de la accion no varié considerablemente.
Si se observa la media en comparacion con el periodo anterior a la vigencia de la OPA
(antes) se puede observar que la variacion porcentual es de — 0,01%, esto quiere decir, que
el valor de la accion 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 desviacion estandar
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 mas bajo y su desviacion estandar es
la méas alta, esto quiere decir que existié mayor fluctuacién durante este periodo puesto que
las acciones fluctian 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 variacion experimentada en
comparaciéon 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 continuacion se realiza el analisis de la prueba de
Kolmogorov- Smirnov que se efectla en base a una distribucién teérica correspondiente a
la normal. El propésito de la prueba es verificar la hipotesis de distribucion normal para el
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Banco Corpbanca, con el objeto de saber qué prueba de correlacién se ajusta y se debera
aplicar a la muestra en estudio, para que los resultados que se obtengan de la aplicacién
sean fiables.

Para el andlisis de la prueba de Kolmogorov- Smirnov, es importante aclarar que las
hipotesis son planteadas solo para dar validez a la teoria de distribucion normal para el
Banco Corpbanca y no para la investigacion. Para esto se utilizara un grado de significancia

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

Ho: P valor > a: Normal, Prueba de Correlacién Pearson.

H1: P valor < a: No Normal, Prueba de correlaciéon W Kendall

Doénde:
P = Significacién Asintética Bilateral

a = Grados de Significancia del 0,05

A continuacion se realiza la comprobacién de Hipétesis para el supuesto de normalidad
(ajuste a la distribucion 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 > a: Normal, Prueba de Correlacion Pearson.

Donde P= 0,854y a: 0,05

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

Periodo de tiempo Durante la OPA:

Ho: P valor > a: Normal, Prueba de Correlacién Pearson.

Donde P= 0,408 y a: 0,05

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

Periodo de tiempo Después de la OPA:

Ho: P valor > a: Normal, Prueba de Correlacién Pearson.

Donde P=0,721y a: 0,05

Por lo tanto; 0,721 > 0,05; La Hipétesis inicial se cumple para el Banco Corpbanca.
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Puesto que el valor del nivel critico (Sig. Asintética bilateral) es mayor a los grados de
significancia (0,05), se acepta la hip6tesis de normalidad para el Banco Corpbanca y se
concluye que la muestra se ajusta a una distribucion normal donde la prueba méas acorde a

esta distribucion es la de Pearson.

3.3.6 Aplicacion y Analisis prueba de Pearson para el Banco Corpbanca

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

Correlaciones Pearson Banco Corpbanca

Precio cierre | Precio cierre | Precio cierre
antes de la | durante la | después de
OPA OPA la OPA
Correlacion de
1 -0,414 0,291
Precio cierre antes de Pearson
la OPA Sig. (bilateral) 0,206 0,384
N 11 11 11
Correlacion de
o -0,414 1 -0,745
Precio cierre durante  Pearson
la OPA Sig. (bilateral) 0,206 0,008
N 11 11 11
Correlacion de
0,291 -0,745 1
Precio cierre después Pearson
de la OPA _ _
Sig. (bilateral) 0,384 0,008
N 11 11 11

Fuente : Propia en base a informacion proporcionada por Consorcio Corredores de Bolsa
(2012).
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A continuacién se presentan los pardmetros para la investigacién, que serviran para la
interpretacion de los resultados obtenidos en la Prueba de Correlacién Pearson para el

Banco Corpbanca:

No existe correlacion cuando; r < 0,5
Existe correlaciéon cuando; r > 0,5
Relacién perfecta cuando; r =1
Relacién Nula cuando; r=0

Para la investigacién también se utilizard un grado de significancia de 0,05.

Donde; P =Significacion 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
indice de correlaciéon de -0,414, el cual indica que no existe correlacion, entre el valor de las
acciones. Con respecto a la significacion 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 indice de correlacién de -0,745, el cual indica que existe correlacion inversa entre
estas dos variables. Con respecto a la significacién bilateral P = 0,008 tiene un valor menor

que 0,05, esto indica que es significativa debido a que la correlacién es alta.
Si se comparan los periodos antes y después de la OPA, se obtiene un indice de correlacion

de 0,291 que indica que no existe correlacion entre estas dos variables, esta correlacion no

es significativa puesto que p = 0,384 > 0,05.
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CAPITULO 4

DISCUSION DE RESULTADOS

A continuacién se observa un cuadro de resumen que muestra los resultados obtenidos

luego de aplicar la prueba estadistica de Correlacién Pearson a los cuatro bancos objeto de

estudio.
Cuadro 4 -1 Resumen Correlacién Pearson
Bancos Banco Banco Banco Banco
Periodos Chile Security BBVA Corpbanca
Correlacién | Coef.Correlacion | Coef. Correlacion | Coef. Correlacion | Coef. Correlacién
Antes -0,432 -0,333 0,186 -0,414
- No existe No existe No existe No existe
Durante Correlacién Correlacién Correlacién Correlacién
No Significativa. No Significativa. No Significativa No Significativa
| Coef. Correlacion | Coef. Correlacion | Coef. Correlacion | Coef. Correlacion
Correlacion
0,765 0,595 0,169 -0,745
Durante
Existe Existe No existe No existe
) Correlacion Correlacion Correlacion Correlacion
Despues o o o o
No significativa Significativa No Significativa Significativa
| Coef. Correlacion | Coef. Correlacion | Coef. Correlacion | Coef. Correlacion
Correlacion
-0,810 -0,420 0,609 0,291
Antes ) ) ) )
Existe No existe Existe No existe
) Correlacion Correlacion Correlacion Correlacion
Despues o o o o
Significativa No Significativa No Significativa No Significativa

Fuente: Propia elaborado en base a resultados obtenidos de la investigacion.
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En el cuadro 4-1 se observa el indice de correlacion arrojado por la prueba de correlacion de
Pearson de cada periodo, también se muestra segun los parametros planteados en la
investigacion si la correlacion es existente o no. Por dltimo se indica si la correlacion es
significativa (seguln la prueba de Pearson la correlacion es significativa cuando el indice
muestra una alta correlacion).

A continuacion se observa un cuadro de resumen que muestra los resultados obtenidos

luego de aplicar la prueba estadistica de Kolmogorov- Smirnov a los cuatro bancos objeto de

estudio.
Cuadro 4 -2 Resumen Coeficiente de Variacién Porcentual.

Bancos Banco Banco Banco Banco
Periodos Chile Security BBVA Corpbanca
VariacionA Coef. Variacién Coef. Variacién Coef. Variacién Coef. Variacién
ntes -3,05% 0,1% 1,2% -0,01%

- Baja el Valor Sube el Valor Sube el Valor Baja el Valor
Durante No Significativa. No Significativa. No Significativa No Significativa
Variacion Coef. Variacién Coef. Variacién Coef. Variacién Coef. Variacién
Durante 5,36 % -4,1% -2,44% -0,08%

- Sube el Valor Baja el Valor Baja el Valor Baja el Valor
Después Significativa No Significativa No Significativa No Significativa
Variacion L L L L

A Coef. Variacién Coef. Variacién Coef. Variacién Coef. Variacién
ntes
2,14% -4,0% -1,28% -1,2%
) Sube el Valor Baja el Valor Baja el Valor Baja el Valor
Despues S S S o
No Significativa No Significativa No Significativa No Significativa

Fuente: Propia elaborado en base a resultados obtenidos de la investigacion.

En el cuadro 4-2 se toma en consideracion el coeficiente de variacion porcentual, el cual
indica la variacion experimentada en base a la media de los distintos periodos, también
indica si las acciones suben o bajan su valor y por Gltimo, si la variacion de este valor es

significativo o no.
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Como primer punto, antes de comenzar la discusién de resultados, se debe esclarecer el

propésito de esta investigacion, el cual corresponde a comprobar la siguiente hipotesis:

“La publicacion de Oferta Publica de Adquisicion de Acciones (OPA) produce efectos

significativos en la variacion del valor de las acciones de las empresas objetivo”.

Como segundo punto, se deben considerar ciertos planteamientos establecidos dentro del
marco teérico, y que tienen relacion con el coeficiente de correlacion de Pearson, el cual
indica la correlacién existente entre dos variables a través de un valor numérico. Sobre este
valor numérico se puede establecer si entre las variables existe correlacion o no, o si esta
correlacion es perfecta o nula. Para establecer esta medida se definieron los siguientes

parametros:

Cuadro 4 -3 Parametros Coeficiente de Correlacion Pearson.

Correlacion Coef. Numérico
Existe Mayor a 0,5
No existe Menor a 0,5
Perfecta Iguala 1
Nula Iguala 0

Fuente: Propia elaborado en base a resultados obtenidos de la investigacion.

Tomando en consideracion los dos puntos anteriores, se puede dilucidar que para cumplir
con la hipétesis establecida, es necesario comprobar que entre los periodos “antes - durante”
y “durante - después” no existe correlacion, es decir, es menor a 0,5. Por el contrario, si la
medida de correlacién es mayor a 0,5 resulta que si existe correlacién, esto indicaria que el
comportamiento de las variables es similar y que no existe ningun tipo de efecto sobre las

acciones debido a la OPA.

Otro punto interesante a considerar tiene relacién con la “Significacion”, la cual es entregada
para esta investigacion por el coeficiente de variacion 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 dltimo, y lo mas importante es indicar que para este estudio fue necesario establecer un

parametro de comportamiento “normal” el cual fue llamado “antes”. Esto fue necesario para
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comparar si la variacion existente en los periodos durante y posterior a la vigencia de la OPA

fueron diferentes.

A continuacién se explica mediante la evidencia obtenida las variaciones experimentadas en
las acciones cotizadas en el mercado bursétil 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 correlacion 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
correlacion cuyos indices 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 correlacién, o sea, se cumple lo
gue se busca en un principio de la investigacién que es que el periodo durante la vigencia se
comporte distintamente a lo que ocurria normalmente. Ahora bien, efectivamente se puede
afirmar que si 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 seguin el

Coeficiente de variacion, 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
hipétesis planteada no se cumple, aun asi se puede observar que la OPA influye en la
variaciéon 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 correlaciéon entre lo que sucedia durante la
vigencia de la OPA y después de ésta. Esto indicaria 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 correlacion de los cuatro

bancos, pero esta vez considerando los periodos “durante — después”, se puede observar
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gue 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 algun tipo de variacion
distinta a lo que se consider6 como un comportamiento normal, es decir, para este caso la

hipotesis no se cumple.

También se puede observar a través del coeficiente de variacion porcentual que después de
terminada la vigencia de la OPA las acciones del banco chile son las Unicas 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
correlacion entre lo que sucede en los periodos “durante” y “después”, esto quiere decir que
las acciones de cada banco siguen comportandose 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 segun el coeficiente de correlacion observado se puede ver que no existe
correlacion 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 correlacion negativo, el cual indica que las acciones se comportan de forma
distinta. Para complementar esta idea, se pueden considerar los graficos, 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 hipétesis 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 conclusion en el periodo “después” no existe un efecto en la variacion

de las acciones producto de la OPA.
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Tercer caso, comportamiento “antes- después”

Por dltimo, si se observa la relacion 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 indice de

correlacion negativo que indica que la tendencia de las acciones va en diferente direccion.

En el Banco BBVA se obtiene un Coeficiente de correlacién 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 variacion 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 hip6tesis planteada para
la investigacion 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 si tiene efectos en la variacién 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, 0 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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CONCLUSION

Las OPA resultan particularmente atractivas, fundamentalmente, por dos motivos, en primer
lugar, porque es una operacion 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 publicas de
adquisicion de acciones, se han cumplido en forma amplia. Los prospectos exigidos han
permitido entregar la informacion necesaria para esta investigacion sobre las caracteristicas
de la OPA, la identificacién del oferente, sus planes de negocios para la sociedad y los
plazos de duracion. Esto también ha permitido que las OPA representen un mecanismo mas
transparente y competitivo para adquirir el control de una sociedad que hace oferta publica

de sus acciones.

Los datos utilizados en esta investigacion corresponden a los precios de cierre histéricos del
sector bancario que realicen oferta publica obtenida en la pagina 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 informacion recopilada se analiz6 cada banco con sus respectivas
transacciones en un grafico de dispersion que sirvio para observar las tendencias positivas y

negativas , esto permitio ver que cada banco tenia una tendencia distinta.

Luego, se realizo el analisis de la prueba de Kolmogorov- Smirnov, la cual se efectliio en
base a una distribucion teérica correspondiente a la normal. El propésito de la prueba fue
verificar la hipétesis de distribucién normal para los cuatro bancos en estudio, con el objeto
de saber qué prueba de correlacién se ajusta, la cual di6 como resultado que los cuatro
bancos en estudio pertenecian a una distribucion normal y para todos estos se aplicé la

prueba de correlacion 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 dias cercanos, antes o después, del lanzamiento de
la OPA, tal como un hecho econémico que podria sesgar los resultados afectando los
precios accionarios y, consecuentemente, el valor de la empresa, es por esto que se reviso
los datos existentes y se descartd algun tipo de factor externo que pudiera afectar la

investigacion.

El principal aporte de este estudio, es el de trabajar con datos de transacciones diarias, lo
gue ha permitido, por un lado, detectar el momento en el que se producen las variaciones
como consecuencia de la publicacién de la OPA, y por otro lado, localizar posibles efectos en

el comportamiento de las acciones en los periodos antes, durante y después.

Por dltimo, en relacion a los aspectos observables del mercado bursétil, y a lo que los
estudios muestran a través de las pruebas realizadas, se pudo concluir a través de su
analisis, que el lanzamiento de una OPA influye en el comportamiento de las acciones en el
periodo que comprende la duracién de la oferta. Entonces, se puede afirmar que la
publicacion 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 correlacion.

No obstante, el efecto que la noticia tiene sobre las distintas empresas es diferente, incluso
en algunas de ellas la divulgacion de la informacién produce incrementos en el precio de la
accion y en otras una baja, lo que indicaria mayores asimetrias una vez conocida la
informacion.

Al utilizar el coeficiente de variacién 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 estadisticamente, es decir, tampoco hubo un efecto importante en el caso de

los precios de estas acciones.

Por dltimo, la hip6tesis planteada y objeto de la investigacion que afirmaba que “La
publicacion de Oferta Publica de Adquisicion de Acciones (OPA) produce efectos
significativos en la variacién del valor de las acciones de las empresas obijetivo” luego del

estudio realizado se pone de manifiesto que no es valida y solo se pude afirmar que existe
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una variacion anormal en el mercado bursatil que debe ser considerada tanto por parte de
los inversores como por parte del regulador del mercado ante la realizacion de una OPA,

pero esta variacion anormal no es significativa.

En cualquier caso, los analisis efectuados han permitido conocer mejor el comportamiento
del mercado y la formacién de precios ante un acontecimiento tan importante como es una
OPA, permitiendo afirmar que dado el comportamiento de las acciones, la publicacién de la
noticia tiene efectos importantes en la mayoria de los aspectos bursatiles de las empresas

objetivo de la misma.
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ANEXOS
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Transacciones Histéricas Banco Chile.

Precio Cierre

Precio Cierre

Antes de la
Fecha TIEMPO 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 9 315
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

Durante la
Fecha TIEMPO 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




Precio Cierre

Durante la
Fecha TIEMPO 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 histéricas Banco Security.

Precio Cierre

Precio Cierre
Después de la

Fecha TIEMPO 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

Antes de la
Fecha TIEMPO 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
Precio Cierre
Durante la
Fecha TIEMPO 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




Transacciones histéricas Banco BBVA.

Precio Cierre Precio Cierre
Antes de la Después de la
Fecha TIEMPO OPA Fecha TIEMPO OPA
24-02-2006 1 1500 05-05-2006 1 1550
27-02-2006 2 1480 06-06-2006 2 1400
28-02-2006 3 1480 14-06-2006 3 1430
01-03-2006 4 1480 16-06-2006 4 1500
03-03-2006 5 1550 20-06-2006 5 1500
07-03-2006 6 1550 21-06-2006 6 1500
08-03-2006 7 1550 27-06-2006 7 1500
20-03-2006 8 1550 30-06-2006 8 1550
22-03-2006 9 1545 26-07-2006 9 1550
30-03-2006 10 1540 27-07-2006 10 1550
Precio Cierre
Durante la
Fecha TIEMPO 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




Transacciones Histéricas Banco

Precio

Cierre
Después de

Fecha TIEMPO 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

Corpbanca.

Precio

Cierre
Antes de la

Fecha TIEMPO 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

Precio

Cierre
Durante la

Fecha TIEMPO 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




Cl RU PO SL‘ (.1 Ll I'l l. \ ! F o Corporacion Financiera
- Agustinas 621 teléfono 2704000

- 3 iago de Chile telefax 2704001
/VALORES o5~ SEGUR j

25.08 -3 2004
76 \54 .

L OFICINA DE PARTES _Sa tiago, 25 de Agosto de 2004
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18.045, me dirijo a Ud. con el fin de acompaifiar copia de las publicaciones efectuadas por
Grupo Security S.A. con esta misma fecha, en los diarios “La Tercera” y “La Nacién”,
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entidad bancaria Dresdner Bank Lateinamerika, que efectuara Grupo Secunty S.A. con el
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Sociedades Andénimas.

Sirvase el sefior Superintendente tener por acompafiada esta documentacion, dando por
cumplidas las normas legales que obligan a Grupo Security S.A. a proporcionarla.

Sin otro particular, saluda atentamente a usted,

Muiloz ) oM Qo f
Gerente Gen¢ral 7
Grupo Securi .

Lo citado.

Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
Bolsa de Comercio de Santiago

Bolsa Flectronica de Chile

Bolsa de Corredores - Bolsa de Valores de Valparaiso

BE

www.security.cl
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condiciones indicados

.

ni de su filial Inversiones

|a cantidad total de 69

El precio pagadero por cad

mismo afo, en los diarios La Nacion y La Tercera (l0s Avisos”), aceptaciones por un fotal de 60.812 acciones
del Emisor, las que ha resuelto adquirir en su totalidad en los términos y condiciones de la Oferta. Esta
cantidad de acciones representa aproximadamente un 0,046541% de las acciones en que se divide ¢l capital
social el Emisor, que @ la fecha se conforma de 150.000.000 de acciones. Do esta manera, ol Oferente
concluye exitosamente |a Oferta. La Oferta no considera factor de prorrateo toda vez qué fue hecha por la
fotalidad de las acciones en que se divide el capital social del Emisor y que no son de propiedad del Oferente
Copper Limitade (antes denominada inversiones DBLA Limitada). En consecuencia,
o Oferente adquirira en virtud de la Oferta, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 212 de la Ley N°18.045,
812 acciones del Emisor, las que sumadas a las que ya posela el Oferente con
anterioridad a la Oferta, sea en forma directa 0 indirectamente a través de su filial Inversiones Copper Limitada,
representan un 99,719534% de las acciones en que Sé divide el capital social del Emisor.

enlos

a accion que se adquiere en virtud de la Oferta se pagara en 08 términos y

Ly
C
RESULTADO DE LA OFERTADE ADQUISICION DE ACCIONES ) fit
s o
DE DRESDNER BANK LATEINAMERIKA POR GRUPO SECURITY S.A. ¢
L
Grupo Security S.A. (el “Oferente’), conforme lo dispone el Aiculo 212 de la Ley N° 18.045, comunica que | - r
ha recibido, como resultado de su Oferta Pablica de Adquisicion de Acciones de la sociedad anbnima bancaria .
Dresdner Bank Lateinamerika (el “Emisor’) que reafizé entre las 09:00 horas AM del dia 24 de Julio de 2004 B
y lag 17:00 horas PM del dia 22 de Agosto de 2004 (la “Oferta’), en virtud de sendos avisos de oferta pablica Ne
de adquisicion de acciones del Emisor publicados el 23 de Julio de 2004, rectificados el 5 de Agosto del ¥

Avisos y en el respectivo prospecto de 1 Oferta.

Grupo Security S.A -




.. FUMbo trazado. Aerea readfizaron un s
En la primera fase de rastreo y  de mis de dos horas e1

RESULTADO DE LA OFERTA DE ADQUISICION _
PE ACCIONES DE DRESDNER BANK
LATEINAMERIKA POR GRUPO SECURITY S.A.

Grupo Security S.A. (el "Oferente”), conforme lo dispone el
Articulo 212 de la Ley N° 18.045, comunica que ha recibido,
como resultado de su Oferta Piblica de Adquisicién de
Acciones de la sociedad anénima bancaria Dresdner Bank
Lateinamerika (¢l "Emisor") que realizé entre las 09:00 horas
AM del dia 24 de julio de 2004 y las 17.00 horas PM del dia 22
de agosto de 2004 (la "Oferta"), en virtad de sendos avisos de
oferta piiblica de adquisicién de acciones del Emisor publicados
et 23 de julio de 2004, rectificados el 5 de agosto del mismo
afio, en los diarios La Nacién y La Tercera (los "Avisos"),
aceptaciones por un total de 69.812 acciones del Emisor, las que
ha resuelto adquirit en su totalidad en los términos y
condiciones de la Oferta. Esta cantidad de acciones representa
aproximadamente un 0,046541% de las acciones en que se
divide el capital social del Emisor, que a la fecha se conforma
de 150.000.000 de acciones, De esta manera, el Oferente
concluye exitosamente la Oferta. La Oferta no congidera factor
de promrateo toda vez que fue hecha por la totalidad de las
acciones en que se divide el capital social del Emisor y que no
son de propiedad del Oferente ni de su filial Inversiones Copper
Limitada (antes denominada Inversiones DBLA Limitada). En
consecuencia, el Oferente adquirird en virtud de Ia Oferta, sin
perjuicio de lo dispuesto en el articulo 212 de 1a Ley N° 18.045,
la cantidad total de 69.812 acciones del Emisor, las que
sumadas a las que ya posefa el Oferente con anterioridad ala
Oferta, sea en forma directa o indirectamente a través de su
filial Inversiones Copper Limitada, representan un 99,719534%
de las acciones en que se divide el capital social del Emisor.

El precio pagadero por cada accién que se adquiere en virtud de
la Oferta se pagard en los términos y condiciones indicados en
los Avisos y en el respectivo prospecto de la Oferta

GRUPO SECURITY §.A.
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Banco de Chile e e
GERENCIA GENERAL g Yo
7 @3 \55/!
Santiago, Abril 28 de 2004, gos22 L, OFICINA GE PaRTES __ |

C

Seiflor

Enrique Marshall R.
Superintendente de Bancos
e Instituciones Financieras
Presente

Senor Superintendente:

En cumplimiento de la obligacién prevista en ¢l numeral 5 del Capitulo V de la Oferta
contenida cn el “Aviso de Inicio” de 26 de Marzo de 2004, informo a Ud. que con fccha 28
de abril de 2004 se publicé en los diarios “El Mercurio” de Santiago y “Estrategia” el
“Aviso de Resultado” dc la Oferta Piblica de Adquisicién de Acciones del Banco de Chile,
cuya copia adjunto a la presente.

Saluda atentamente a Ud.

P oo G13.-

Gerente General

¢.c.. Scilor Alejandro Ferreiro Y. - Superintendencia de Valores y Seguros
Sefior José Antonio Martinez Z. - Bolsa de Comercio de Santiago.;,
Sefior Juan Carlos Spencer O. - Bolsa Electronica de Chile h
Seflor Arie Gelfenstein F. - Bolsa de Comercio de Valparaiso




M AVISO DE RESULTADO |

' OFERTA PUBLICA DE ADQUISICIGN DE CCIONES
CONFORME AL INCISO.5° DEL; ARTICULO 198 DE LA
LEY N°18.045, BANCO DE CHILE~ ADQU, SIL‘IdN DE
{1+ ACCIONES DE PROPIA Emlsm- R

) En awso publlcado en Ios dlanos "EI Mercuno de Sant/aga y,
"Estrategla con fecha 26'de' marzo- '06'2004 (el "Aviso: de. Inicio”),

Banco de Chile, RUT N? 97.004.000-5, ofrecié comprar en forma
- publica 11:701.994,590 acciones. emijtidas. por el Banco de’ Chile,
B equ:valentes aun25% deI tolal de Ias dacciones e mdas a un
prec:o de § 31 por é acc:dn R

“La- Oferta estuvo’ wgenle desde las 930 Iwras del dia 27 de ‘

" marzo de 2004 y expirG a las 17:30 horas del dia 26 de abril dq-
2004, La 0ferta {ue. declarada: exitosa mediante: comunicacion
dlng/da wd Ia, Superlnlendenma de ‘Bancos . e Instituciones,

" Financieras, a'la Supenntenden(:/a de"Valores’ y Seuros y a Ias

bolgas e, ggalquge,s del pars con fecha 27 de abnl de 204

DU(anteg,ja wgencla de Ia 0ferla se reCIblero Ordenes de
Aceplac:dn por un, total de 5.000.844.940 acciones. Fn atencion a..
que se recibieron Ordenes de Aceptac/dn por un lotal de acciones
 superior al numero'de acciones ofremdas comprar, se aplicd..
" conforme’ a%laiOferta un’ factor-de . prorrateo-de 0,34034140. En
- consecuencia, »el+ Oferente . adquirig:"1.701.994.590- acciones, :
apl/candq a, cada Orden de Aceplacrdn reczblda y aceplada el, faclor;
de prorra(eo antes indicado.  Las accmnes _‘que se an. adqumdaa
equ:valen a un2,5%. del capllal suscnto e ' :

La materla//zacmn g la operamdn se efectud 6 Ia Bolsa de_
Comercm de.Santiago, Bolsa de:Valores, mediante ¢l “Sistema de
. Ofertas a Flrme en Bloque”, contemda en el Capitulo 2.2.3 del Manual g

; de Operacmnes Bursétlles on Acclones de 654 Bolsa de Valores )

" !’ ‘) Vi WA )
Los térmmos en mayusculas no delmldos en este web.ﬂgnen el‘ |
szgn/flcado 'seflalado en el Aviso de Inicio. Las demds caracter/sticas

Y condlcmnes dp la OIerta fueron mformadas al mercado en el Awso
; ici 8771 'puﬂm e T ‘n AR

,Ah‘|

' ""n .

; e
L1 oaneo pEohE-




PHILIPPI, YRARRAZAVAL, PULIDO & BRUNNER troa

ABOGADOS

Helmut Brunner N, Juan Tgnacio Lira V. Jusé Tgnacio Diaz V. Jessica Morales Z,
Cristidn Cox P Pablo Romin G-L. Gillermo Zavala M. Macarena Montero P
Laura Novoa V. Marcelo Armas M. Federice Grebe L. Pamela Toro C.

Gerardo Scheffele C. Luis Carlos Valdés C. Felipe Montero B. Cristdbal fimeno Ch.
Jaime Castro B, Juan Paule Bumbach S, Roberro Peralta M. M. Jusefa Monge V.
Jaime Trarcazabal C. Alvaro Anriquez N, Mauricio Magei C. lgnacio Rivadengira H.
Alberto Pulido C. Andrés Sanfuentes A. Pablo Aguirre C, Juan Francisco Asenjo Ch.

Fernando Silva P.
Raimundo Gazivda L.
Juan Pable Romin R.
Ernesta Palacios L.

Tuan Trarrizabal C.

Luz Maria Jorddn A.

Juan Francisco Guridrrez L

Senor

Felipe lrarrizabal Ph.
Alkerto Pulido A.
Ramiro Mendoza Z.
Enrique Munita L.
Mario Silva P
Alfredo Wangh C.
Francisco Lyon B.

Alberto Etchegaray de la Cerda

Superintendente

Superintendencia de Valores y Seguros
Av. Libertador Bernardo O'Higgins 1449

PRESENTE.-

De mi consideracion:

Ref.:

AU AW A R

Paola Casorzo B
Mirenchu Muiioz M.
Francisco Moreno G.

Juan José Eyzaguirre L.
Guillermo Infante C.
Juan Pablo Wilkehny G.
Cristidn {Havareia R.
José Luis Cirdenas T,
Ricardo Irarrazabal S.
Blanca Odde B.

Consultor
Jurge Streeter P.

Santiago, 5 de mayo de 2006

™
2006050029660 { V
05/05/2006 - 11:42 Operador: ESALNAS
Divisién Control Financiero Valores o

SUPERINTENIIENCIA
VALORES Y SEGURQS

Remite Aviso de Resuliado de Oferta
Piblica de Adquisicién de  Acciones de
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile

En representacién de nuestro cliente, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
cumplo con enviar a Usted copia del Aviso de Resultado de la Oferta de la referencia,
publicado en el dia de hoy en los diarios La Nacién y El Mostrador.

Sin otro particular, le saludan muy atentamente,

§ e

¥

Gutiérrez Javier Ruiz-Cimara
o Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Adj.: Lo indicado
ce.: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores
Bolsa Electronica de Chile, Bolsa de Valores
Bolsa de Corredores de Bolsa, Bolsa de Valores de Valparaiso
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile

Av. El Galf 40, piso 20 Teléfono Central Fax Central E. Mail Central
Las Condes, C.P. 75501607 (56 2) 364 3700 (56 2) 364 3796 philippi@philippi.c}
Atetitvo fhieP! - Nos9s72 11 www.philippi.cl



Internacional

Viernes 5 de mayo de 2006 / La Nacion

NUEVO PREMIER ISRAELI PRESENTO PROGRAMA DONDE SE INCLUYE EL RETIRO UNILATERAL DE CISJORDANIA

Parlamento dio el si al Gobierno de Olmert

» -El flamante Primer Ministro y su equipo pretenden evacuar decenas
de colonias en lo que en Israel se conoce como Judea y Samatia,
y establecer, Incluso sin negoclacidn con los palestinos, fronteras

“defendibles” para Israel.

LA MACIGN / AGENCIAS

‘NO HAY PLAZO que no
se cumpla ni deuda que no
se pague’. Asf dice el dicho y
Ehud Olmert o tiene mds que
claro, Tras un mes de nego-
ciaciones, por el fin ¢l Primer
Ministro israeli que reem-
plazé interinamente a Ariel
Sharon y cuya colectividad
gané las elecciones del 28 de
marzo, asumio con propiedad
el nuevo Gobierno,

Esto luego que el Parla-
mento  (Knésset)
le diera su con-
fianza, con 65
votos a favor y
49 en contra, al
nueve Goebierno encabezado
por Obmert y formado por 25
ministros que también presta-
ron juramento.

“Yo, Ehud Olmert, juro
lealtad al Estado de Isrzel y a
sus leyes”, dijo el nuevo Pre-
mier al asumir formalmente el
cargo que ocupaba de forma
interina desde el 4 de enero,
cuando su predecesor, Ariel
Sharon, sufrié una hemorra-
gia cerebral que le mantiene
en estado de coma.

Horas antes de la votacién
el nuevo Premier también pre-
sentd su programa de Gobiex-
no que incluye, como ya habia
anunciado Burante la campafia
electoral, un plan para el retiro
unilateral de Cisjordania como
parte del inicio de la fijacidén
-también unilateral- de las
fronteras de Israel. Segin el
flamante Ejecutivo, el retiro se
registrard hasta “una frontera
defendible”.

“Debemos conservar una
s6lida mayorfa judfa en Israel

Dehemaos conservar una séllda

bierno palestino dirigido por
terroristas”, alusidn al Primer
ministro Ismail Haniye, del
movimiento islamista Hamas,

ue no reconoce la legitimi-
dad del Estado de Israel, ni ha
renunciado explicitamente ala
violencia.

“Las futuras fronteras
de Israel con los palestinos
tendrdn que ser defendibles
y el muro de seguridad {que
separa a ege pafs de Cisjorda-
nia) se adecuard a esa futura
frontera”, indicd.

De acuerdo al flaman-
te Premier, =i la ANP no

mayoria judia en Israel y abandonar cumple con las obligacio-

asentamientos”. (Ehud Olmert}

y sbandonar asentamientos,
porque muchos de ellos han
creado una mezcla de pobla-
¢ién que pone en peligro el
cardeter judio del Estado de
Israel”, afirmé al defender su
programa politico.

Olmert se comprometio
a negociar el repliegue con el
presidente de la Autoridad Ma-
cionat Palestina (ANF), Mah-
moud Abbas (Abd Mazen),

Pero asegurd que Israel
no negociard con “un Go-

nes que le ha impuesto la

Hoja de Ruta (el plan de
paz auspiciado por el Cuar-
teto: Estados Unidos, Unidn
Europea, MNaciones Unidas y
Rusia), “y vemos que el tiem-
PO e agotd, actuaremos sin su
acuerdo para fijar esas fronte-
ras defendibles™, misin en
la que Isracl “se apoyard en
nuestros amigos” en la comu-
nidad internacionai.

Al respecto prometis Ol-
mert, procurard fortalecer la
alianza de Isras]l con EEUU ¥
“profundizard el didlogo con

abrll del presenta.

1

AVISO DE RESULTADO DE LA OFERTA PUBLICA
DE ADQUISICION DE ACCIONES

De
BANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARIA, CHILE

Por
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.

Banco Bllbao Vizcaya Argentarla, S.A. (el *Oferente”), socledad anénima espafiola, RUT
N°59.002.060-5, con domicilio social en Plaza de San Nicalas n° 4, Bilbao, Espafia, y para
osins efectos, en Avenida Padro de Valdivia N°100, pise 7, Comuna de Providencia, Santiago,
Chile, conforme lo dispone el articulo 212 de la Ley N 18.045, declara lo siguiente:

El Oferente efectud una Oferia Pablica de Adquisicion (s “Oferta”) conforme & los términos del
articulo 69 ter, de la Ley de Sociedades Andnimas, por todas las accienes de Banco Bilbao
Vizcaya Argentarla, Chile (el "Banco®) que no pertenscen al Oferente directamente, o
indireciamente a través de Aragon Capital, S.L., esto es, 118.013.165 acciones del Banco que
representan el 32,84737% de su capital social, en los términos del aviso publicado con fecha 2
de abril de 2006 en ios diarios La Nacién y El Mostrador y en el Prospacto de riger, el que fue
complementado por carta dirigida a la Superintendencia de Valeres y Segures de focha 17 de

La Oferta entrd en vigencia a las 9:00 hrs, del dia 3 de abril de 2006 y se mantuvo vigente
hasta las 17:30 horas del dia 2 de mayo de 2006,

Durante ia vigencia de la Oferta, el Oferente reciblé aceptaciones por un total de 4.080.791
acciones det Banco, lo que representa un 1,12872% de las acciones en que se divide ef capital
suscrito y pagado det Banco, .

E] Oferente acepta y adquiere, pare todos los efectos que haya fugar en virtud de lo dispuesto
en el segundo inciso del articulo 212 de 1a Ley N° 18,045, la cantidad de 4.080.791 acciones
del Banco lo que le permite alcanzar una participacion accionarial directa e indiracta
squivalente a un 68,18235% del capital suscrito y pagado del Bance.

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.

BBVA

=

Trag tenas que esperar Mds do un mas pars conlormar una cosliclén sdlida que le permitiera as
Olmert |uré finalmente como Premier y celebré con e] Prosidente Moghé Kalsay, Folo: AP

los pafses de la UE” para alcan-  laboristas, el partido ortodoxo  sidn  visi
zar la paz en Medio Criente. Shas v el Partido de los Jubila-  y arriesg
Segin portavoces de dos), el niimero de evacuados  afios, ten
Kadima (el partido que gané  en Cisjordania puede elevarse  ello una «
los comicios y formé un Go- & 70.000 israelfes de decenas dos los p
biemo de coalicién con los de nsentamientos, una mi- nacionali
T

srsenackcom

De acuerdo a lo dispuesto en e Decreto Supremo N* 34 de los Ministerlo

Talacomunicaciones, y de Econamia, Fomento y Reconstrucclon de fecha 20

Smartcom S. A, { Smaricom PCS ) informa tarifas vigentes a partir d

1. Servicios de Uso de Red
1.1 Sarvicio de accese de comunicaciones a la red mdvil de la conc
Cargo de Acseso ($/segundo):
Horario Normal
Hurario Reducido
Horario Noctirno .
1.2 Servicio de trénsitc de’' comunicaciones a través de un cantro
de conmutacién de la red mévil de la concecton,
Cargo de serviclo da transito ($/segunda):
Horario Narmal
Horario Reducido
Horario Noctumo
2, Sarvicios de Interconexién an los puntos de terminacién do red
de 1a conceslonaria y facliidades asocladas
Conexién al punto de terminaclén ds red:
Cargo mensual por tarjeta troncal { $/mes )
Adecu n de obras clvlles:
Cargo por camara habilitada ( $ )
Cargo por adecuacién de canalizaciones por metro lineal
utilizado per usuaris { $/metro lineal )
Uso de espacio figlco y seguridad:
Cargo mensual por metro cuadrada utilizado ( $ por m2/mes )
Uso de energia eidctrica:
Cargo mensual por kilowatt instalado { § por kwatt/mes )
Climatizaclén
Cargo mensual por kilowatt disipado ( $ por kwatt/mes }
Enrutamiento de trafica de concesionarias interconectadas
Enrutamlento y reprogramacién de trafico ($ )
Adecuaclén de la red para Incorporar y habiliter el codigo de portador
Cargo por centro de conmutacion selicitado

3. Serviclos de faclildades necesarias para establecer y operar el sista

multiportador discado y contratado

a.4 Funciones adminiatrativas suministradas a portadores g:r
correspondientes al serviclo telefonico de larga distancia Intar
Medlcion:
Carge mansual { $mes )
Cargo por comunicacién completada e informada ( $/registro )
Tasacion:
Cargo inictal ($ )
Cargo par comunicacion completada e informada { $/registro }
Facturacion:
Carge por documents emitido ( $idocumento )
Cobranza:
Cargo por documento emitida ( $rdocumento }
Administracién de saldos de cobranza:
Carga por reglstro ( $/regiatro )
Facilidades para establocer y operar ol sistema multiporiador contra
Cargo por registro ( $/registro )

3.2 Sgrvicio de Informacldn a portadoras
Infarmacidn sobre actuallzacian y modificacién de redes telefdnicas:
Cargo anual { $/afio )
Informacln de abonados y tréfico:
Carge menausal par informacion de suscripiares y trafica [ $/mes }
Cargo habllitacién de software para accescs remota ()
Cargo por consulta { $/consulta )

tota: Vaiores en pasos, no ingluyen IVA

) Tarifas Vigentes a partir del dia & de Mayo de 2006
{*y Tarifas Vigentas a partir de! dia 23 de Mayo de 2006
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Cartas al Director
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La huelga de los
presos mapuche v el
silencio de la
Presidenta Bachelet
Por José Avlwin

La reforma de la
Cancilleria
Por Marcelo Diaz

Contradicciones en la
mantencion del IVA
Por Sebastiin Ainzila
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5 de Mavo del 2006

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.: Resultado Adquisicion de
Acciones

S

AVISO DE RESULTADO DE LA OFERTA PUBLICA
DE ADQUISICION DE ACCIONES

De
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, CHILE

Por
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, 5.A.

_——__I———]

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (el "Oferente”), sociedad anénima espaiiola, RUT
N°59.002.060-5, con domicilio social en Plaza de San Nicolas N°4, Bilbao, Espafia, y para
estos efectos, en Avenida Pedro de Valdivia N®100, piso 7, Comuna de Providencia, Santiago,
Chile, conforme lo dispone el articulo 212 de la Ley N°18.045, declara lo siguiente:

El Oferente efectud una Oferta Péblica de Adquisicion (la "Oferta") conforme a los términos del
articulo 69 ter de la Ley de Sociedades Andnimas, por todas las acciones de Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, Chile (el "Banco’) que no pertenecen al Oferente directamente, o
indirectamente a través de Aragon Capital, S.L., esto es, 119.013.165 acciones del Banco que
representan el 32,94737% de su capital social, en los términos del aviso publicado con fecha 2
de abril de 2006 en los diarios La Nacion y EI Mostrador.c! y en el Prospecto de rigor, el que
fue complementado por carta dirigida a la Superintendencia de Valores y Seguros de fecha 17
de abril del presente.

La Oferta entr6 en vigencia a las 9:00 hrs. det dia 3 de abril de 2006 y se mantuvo vigente
hasta las 17:30 horas del dia 2 de mayo de 2006.

Durante la vigencia de la Oferta, el Oferente recibié aceptaciones por un total de 4.080.791
acciones del Banco, lo que representa un 1,12972% de las acciones en que se divide el capital
suscrito y pagado del Banco.

|| El Oferente acepta y adquiere, para todos los efectos que haya lugar en virtud de lo dispuesto

hitp://www.elmostrador.cl/modulos/noticias/constructor/noticia_new.asp?id_noticia=187... 05-05-2006
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en el segundo inciso det articulo 212 de la Ley N18.045, la cantidad de 4.080.791 acciones
del Banco lo que le permite alcanzar una participacién accionarial directa e indirecta
equivalente a un 68,18235% del capital suscrito y pagado del Banco.

BANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.

= Impresién Amistosa B4 Envieselo a ... 70 Inicio P4gina * Suscribase

Contictenos Quienes Somos Politica de Privacidad Vo

http:/fwww elmostrador.cl/modulos/noticias/constructor/noticia_new.asp?id_noticia=187... 05-05-2006
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| Santiago, 30 de mayo de 2008

2008050051847
30/05/.2008 -11:33 Operador: MEVALE
Sefior Divisién Control Financiero Valores
Guillermo Larrain Rios SUPERINTENDENCIA

Superintendente de Valores y Seguros
Presente

Ref.: Declaracion Exitosa de Oferta Publica de Adquisiciébn de acciones de
CORPBANCA

De mi consideracién:

El 29 de abril y 13 de mayo de 2008, CORPBANCA —“Oferente’- publicé en los
diarios “La Tercera” y “Diario Financiero”, el Aviso de Inicio de la oferta de compra
en forma publica de hasta 5.672.732.264 acciones emitidas por CORPBANCA, lo
que representa el 2,5 % del capital suscrito de este emisor, a un precio de $3,03.-
por accion. El Programa de Adquisicion de Acciones de Propia Emision, fue
acordado en Junta General Extraordinaria de Accionistas de CORPBANCA
celebrada con fecha 15 de Abril de 2008 y aprobado por la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras con fecha 15 de Abril de 2008 —la “Oferta’-.

La Oferta estuvo vigente desde las 00:00 horas del dia 30 de abril de 2008 y
expird a las 24:00 horas del dia 29 de mayo de 2008. Durante su vigencia se
recibieron Ordenes de Aceptacion por un total de 6.849.927.252 Acciones. En
atencion a que se recibieron Ordenes de Aceptacion por un total de acciones
superior al nimero de acciones ofrecidas comprar, se aplicara conforme a la
Oferta un factor de prorrateo de 0,828144892.- En consecuencia, el Oferente
adquirira 5.672.732.264 acciones, aplicando a cada Orden de Aceptacién recibida
el factor de prorrateo antes indicado. Las acciones que se adquieren representan
un 2,5% del capital suscrito.

En virtud de lo expuesto, el Oferente declara formalmente que la Oferta fue
exitosa.

La materializacion de la operacién se efectuara en la Bolsa de Comercio de
Santiago, Bolsa de Valores, mediante el “Sistema de Ofertas a Firme en Bloque”,
contenido en la Seccién B numero 2, Capitulo 2.2.3 del Manual de Operaciones
Bursatiles en Acciones de esa Bolsa de Valores.

CORPBANCA

Rosario Norte 660, Las Condes - Casilla 80 D, Santiago  Chile
Teléfono (56-2] 687 8000
www.bancocorpbanca.dl

VALORES Y SEGUROS
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El Aviso de Resultado se publicara el dia 2 de Junio de 2008, en los diarios “La
Tercera” y “Diario Financiero”.

Saluda atentamente a Ud.,

CORPBANCA

Rosario Norte 660, Las Condes - Casilla 80 D, Santiago Chile
Teléfono (56-2) 687 8000

www.bancocorpbanca.cl



