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Resumen

El objetivo es Aplicar la teoria de portafolios basado en la frontera eficiente y la
cartera Optima, en el andlisis y seleccion de las inversiones de capital en el
mercado de valores peruano del 2000 al 2022, para ello se utilizara la data de la
Bolsa de Valores de Lima, con aplicacion del software Blomberg. La poblacién
son las empresas que cotizan en el mercado de valores peruano y la muestra son
las empresas que conforman el indice S&P/BVL Lima 25, es decir las 25 empresas
mas representativas del mercado de valores peruano. La investigacién es de tipo
longitudinal y de panel en el periodo comprendido desde el afio 2000 hasta el afio
2022. Se aplica el modelo de Markowitz (Nobel 1990), en el analisis y seleccién
de las inversiones. Los resultados esperados corresponden a desarrollar el modelo
de Markowitz basado en la frontera eficiente y la cartera 6ptima para identificar
las mejores inversiones de capital en el mercado de valores peruano.
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Justificacion

El premio Nobel de Economia de 1990 otorgado a Harry Markowitz por sus
investigaciones de seleccion de inversiones de capital en los mercados bursatiles,
corresponde a la teoria financiera del riesgo y rendimiento. Markowitz observo
que a los inversionistas solo les interesaba la variable rentabilidad, pero llegé a la
conclusion que éste no era el Unico factor a tener en cuenta a la hora de invertir en
activos financieros en los mercados bursatiles y que no puede ser estudiada
independientemente de la variable “riesgo”. Si un inversor desea obtener una
rentabilidad determinada elegira aquel activo que le ofrezca menor riesgo. Si en
cambio el inversor esta dispuesto a asumir un mayor riesgo, entonces preferira
aquel activo con mayor rentabilidad. El aporte de Markowitz se resume en dos
aspectos: El primero es determinar la frontera eficiente que maximice la
rentabilidad a menor riesgo, y segundo, determinar la cartera dptima conforme al
apetito y tolerancia al riesgo de los inversores. El aporte de Harry Markowitz en
el campo de las finanzas implica establecer las mejores inversiones en funcién al
analisis “riesgo _ rendimiento”, por ello es imprescindible aplicar este modelo en
el mercado de valores peruano y establecer las mejores inversiones en los Gltimos
22 afos.



El Problema

Problema general

¢Como incide la teoria de portafolios basado en la frontera eficiente y la cartera
Optima, en el analisis y seleccidn de las inversiones de capital en el mercado de
valores peruano del 2000 al 20227

Los objetivos

Objetivo general

Aplicar la teoria de portafolios basado en la frontera eficiente y la cartera 6ptima,
en el andlisis y seleccion de las inversiones de capital en el mercado de valores
peruano del 2000 al 2022.

Obijetivo especifico 1
Construir la frontera eficiente, para analizar las inversiones de capital en el
mercado de valores peruano del 2000 al 2022.

Obijetivo especifico 2

Establecer la cartera optima en funcién al apetito y tolerancia al riesgo, para
seleccionar las inversiones de capital en el mercado de valores peruano del 2000
al 2022,

Las hipotesis

Hipdtesis general

La teoria de portafolios basado en la frontera eficiente y la cartera 6ptima, incide
directamente en el analisis y seleccion de las inversiones de capital en el mercado
de valores peruano del 2000 al 2022.

Hipotesis especifica 1
La frontera eficiente basado en la rentabilidad a menor riesgo, incide en el analisis
de las inversiones de capital en el mercado de valores peruano del 2000 al 2022.

Hipotesis especifica 2
La cartera 6ptima en funcion al apetito y tolerancia al riesgo, incide en la seleccion
de las inversiones de capital en el mercado de valores peruano del 2000 al 2022.

Antecedentes y Marco conceptual

Para Wilmer Florez (2005) la teoria de portafolio y la gestion de inversiones de
los fondos de inversiones, estudia la estructura, el comportamiento y el desempefio
de las inversiones del SPP peruano utilizando como marco de referencia la Teoria
de Portafolio y los principales modelos de evaluacion de desempefio financiero:
el alfa de Jensen, el indice de Treynor y el indice de Sharpe. Para ubicarnos en
perspectiva, se abordan los objetivos econémicos, caracteristicas, estructura de
mercado, sus implicancias en el desarrollo del mercado financiero local, estructura
de inversiones, la administracion de los fondos multiples y la evolucion de la
rentabilidad del SPP.



Respecto al riesgo y rentabilidad, Arsenio Pacheco (2018) tener una informacion
completa sobre la administracion de un fondo, es necesario considerar el riesgo
que se incurre para alcanzar un nivel dado de rentabilidad. Se utiliz6 la evaluacion
del portafolio de inversionistas institucionales en el mercado de capitales. El
resultado fue: el diversionistas institucional Promoinvest obtuvo la mayor media,
igual a 5,3138 y una varianza igual a 0,4073, esto significa que tiene una mayor
rentabilidad y un menor riesgo; mientras que Interfondo su media fue de 0,6808 y
su varianza de 0,9967, esto significa que tuvo una menor rentabilidad y un mayor
riesgo. Se concluye que algunos inversionistas de fondos mutuos no aplican
eficientemente los conceptos de Timing y Selectividad.

También De la Cruz, J., Huamén, D., & Salinas, G. (2018) proponen una
contribucion basada en desarrollar una técnica estadistica para la medicién del
riesgo que refleje lo mas cercano la realidad del mercado de capitales de Peru
(mercado iliquido) y que simplifique la operatividad de administrar un gran
numero de instrumentos de inversion de renta fija. Para ello se ha estudiado la
metodologia de la estimacion del valor en riesgo (VaR Paramétrico) mediante la
aplicacion de la técnica del Cash Flow Mapping, impulsada en su momento por
JP Morgan a través de RiskMetrics. Una vez obtenido los datos de riesgo y
rendimiento para cada activo del portafolio de inversiones se procede a la
estimacion del portafolio 6ptimo maximizando un Ratio de Sharpe Modificado, el
cual considera el VaR en lugar de la desviacién estdndar. EI modelo de
optimizacion se ejecuta por medio de la aplicacion de la herramienta El Solver
para Microsoft Excel a través del método de GRG (Generalized Reduced
Gradient). El resultado obtenido nos brinda las cantidades 6ptimas a invertir por
cada activo de inversion obtenida de manera teorica y bajo ciertos supuestos para
su estimacion. Queda en responsabilidad de cada gestor del portafolio plantear los
supuestos que considere apropiado para la estimacion del portafolio dptimo.

Respecto al apetito al riesgo Andrade-Palacios, J. (2018) Considera que las
caracteristicas descritas por el cliente se considera que su perfil de inversion es
agresivo. Esto basado en el amplio horizonte de inversion que permitiria afrontar
pérdidas en el corto plazo para beneficiar ganancias de largo plazo.
Adicionalmente, el hecho que el dinero invertido no estuvo planificado hace que
el cliente no sienta un apego que lo haga querer retirar su inversion ante posibles
pérdidas experimentadas en el corto plazo, tal y como ha manifestado en su
tolerancia al riesgo. Un factor que refuerza esto es el hecho de que el cliente
muestra holgura econémica y ahorros adicionales para contingencias, lo cual hace
poco probable que tenga que retirar su inversion en el mediano plazo.

Considerando los 8 portafolios con que cuenta el Fondo de Inversion se
recomienda el Modelo 8 que tiene sus inversiones diversificadas entre Renta
variable Global e Inversiones Alternativas, ambos activos con alta volatilidad
acordes con el perfil del cliente. Asimismo, tomando en cuenta las
recomendaciones del Fondo de Inversion se optd por esta asignacion por su mayor
concentracion en inversiones en mercados emergentes que agregan mayor
volatilidad, pero mayor oportunidad de rentabilizar en el largo plazo.



Respecto a los portafolios de inversion Proafio, W. & Quezada, N. (2021) indican
que, la creacién de un portafolio de inversion, empleando el modelo de Markowitz
como herramienta, esta ayuda a las personas interesadas en invertir en la Bolsa de
Valores de Guayaquil, a tomar las mejores decisiones. Para ello, es necesario una
revision bibliogréafica de la teoria moderna del portafolio y los datos historicos de
los titulos de renta variable para seleccionar las acciones mas representativas que
conformaran el portafolio, el mismo que se vera reflejado en una tabla el cual
muestra su nivel de riesgo y rentabilidad y a su vez se optimizara con la finalidad
de determinar una combinacion de activos que permita a los inversionistas llegar
a tener mayor rentabilidad mientras se acepta un menor nivel de riesgo.
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