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Resumen

En la presente investigacion, se analiza— Markowitz

I entregan dividendos [N

I Lima, durante los afios 2018 a 2023. Para dar respuesta a la problematica
planteada se analizaron 253 empresas listadas en la Bolsa de Valores de Lima, las cuales
representan la poblacién de la investigacion, posteriormente se realizaron criterios de
inclusién los cuales sirvieron de filtros para llegar a una muestra de 22 empresas. La
informacidn de estas empresas pasd por un proceso de acondicionamiento y delimitacion
para finalmente ser analizadas por el modelo de Markowitz y con la ayuda del lenguaje de
programacion de Python, librerias gratuitas y el software libre de Google Colaboratory, se
obtuvo como resultado un portafolio compuesto por 8 empresas diversificado por diversos
sectores y pesos que varian del 19% al 4% aproximadamente. Los resultados demuestran

que el modelo de Markowitz tiene un gran impacto sobre el rendimiento de un portafolio, y

en la comparagion con las 22 empresas de la muestra, un indice Equal Weight de las mismas
22 empresas yb, logré posicionarse B 3er puesto por mayor
rendimiento y en el 3er puesto por menor riesgo. Finalmente se explora una recomendacién
basada en el impacto sobre el riesgo ocasionado por los acontecimientos econdmicos-

politicos del Peru.

Palabras clave: Markowitz; — rendimiento | NN

I que entregan dividendos, portafolio de acciones




— Markowitz [ o portfolio with

stocks that deliver dividends on the Lima Stock Exchange, 2018-2023

Abstract

This research analyzes — Markowitz |

I - portfolio of dividend paying stocks in the Lima Stock Exchange during the
years 2018 to 2023. In order to respond to the problem posed, 253 companies listed on the
Lima Stock Exchange were analyzed, which represent the research population, then
inclusion criteria were made which served as filters to reach a sample of 22 companies. The
information from these companies went through a conditioning and delimitation process to
finally be analyzed by the Markowitz model and with the help of the Python programming
language, free libraries and the free Google Colaboratory software, we obtained as a result
a portfolio composed of 8 companies diversified by different sectors and weights that vary
from 19% to 4% approximately. The results show that the Markowitz model has a great
impact on the performance of a portfolio, and in the comparison with the 22 companies in
the sample, an Equal Weight index of the same 22 companies and the S&P Peru Select index,
it managed to position itself in 3rd place for higher performance and in 3rd place for lower
risk. Finally, a recommendation is explored based on the impact on risk caused by economic-

political events in Peru.

Keywords: Markowitz; Bolsa de Valores de Lima, portfolio performance, dividend yielding

stocks, stock portfolio
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1. Introduccion

h investigacion
I rodclo ] Markowitz impacta en la rentabilidad de

- entregan dividendos _ Lima entre los afios 2018 al ZOi

han definido dos variables de estudio para ampliar la investigacion, las cuales son el

I v | rentabilidad [N

Segiin Garcia et al. (2019), el modelo de Markowitz permite determinar la

composicion dptima de valorggque conforman un portafolio a través de un andlisis que busca
lograr el equilibrio adecuad:_-

La rentabilidad _ se debe medir con una medida tinica de rendimiento
ajustado al riesgo, una medida de una dimensién, de esta forma es mds ficil medir la

rentabilidad que midiendo dos dimensiones, rentabilidad y riesgo (Friend & Blume, 1970).

La importancia del modelo de Markowitz (1952) radica en ser la primera

investigacion, la cual tuvo un nivel tedrico y poco prictico segtin Michaud (1989).

Por otro lado, la importancia de la rentabilidad del portafolio es la de poder medir y
comparar el portafolio con otro, el cual solo serd superior cuando se obtenga un mayor

rendimiento y menor riesgo (Levy, 1968).

Con el pasar de los afios 1a rentabilidad del portafolio de dos dimensiones del modelo
de Markowitz (1952) ha ido evolucionando con autores como Sharpe (1964), v Black y
Litterman (1992), los cuales han permitido generar portafolios mas estables, eficientes y

diversificados (Franco etal.,2011).

Por lo tanto, es dg_suma relevancia realizar una investigacién enfocada en acciones
que entregan dividendos

B de investigacion esta [ 1os siguientes [

En [ primer [ sc realiza la biisqueda de antecedentes internacionales y
nacionales, se plantea el problema de investigacidn, se detallan los objetivos principales y
especificos, se mencionan las principales justificaciones de la investigacién, se desarrolla el
problema de investigacidn principal y los especificos, asi como la hipdtesis principal y

especificas, también ser aborda el marco tedrico enfocado en tres aspectos claves: la variable




independiente, la variable dependiente y el sector, y finalmente se definen los términos h

En [ segundo NN sc realiza [N rctrocedemos en [

historia hasta el afio 1934 para abordar la evolucién de las variable independiente y
dependiente, ademads se extraen los principales hallazgos de ambas variables, y se realiza el
resumen histérico de ambas variables juntas con sus hallazgos principales, y finalmente se

presentan las conclusiones de las variables de forma individual y juntas.

tercer [N dcfinc NNNUNINENNNNN s: oma como
I ot21 de compaiiias cuales posteriormente,

después [l criterios de inclusién, [l filtraron para llegar a 22 acciones los cuales representan

la muestra de la investigacion.

En el cuarto capitulo se realiza el desarrollo de la investigacion, iniciando por un
proceso de acondicionamiento de la informacién, misma que posteriormente fue incorporada
en el modelo de Markowitz con la ayuda del lenguaje de programacién de Python, librerias
gratuitas y el software libre de Google Colaboratory. Se realizo el andlisis con objetivo de
responder a la hipdtesis general y a la vez se analizaron las diferentes dimensiones para dar

respuesta a las hipdtesis especificas.

Finalmente, en el capitulo cinco se presentan las conclusiones y recomendaciones de

la investigacidn.




1.1 Antecedentes del problema de investigacion

Para formular este trabajo de investigacidn se realizé una bisqueda exhaustiva de
investigaciones nacionales e internacionales relacionadas con el tema del estudio. En este
proceso, identificamos una importante cantidad de informacion que aborda el andlisis de la
rentabilidad de los portafolios con acciones optimizados utilizando eroclelo de Markowitz.

A continuacién, se enumera los estudios que se relacionan con la presente

I
|

En primer lugar, Ivanova y Dospatliev (2018) emprendieron un estudio focalizado
en la aplicacidn préctica del modelo de Markowitz en el mercado biilgaro de valores durante
el periodo comprendido entre 2013 y 2016. El objetivo de esta investigacion fue facultar a
los inversores bilgaros para que pudieran seleccionar sus propias carteras optimas,
maximizando asi el rendimiento de acuerdo con sus preferencias de riesgo. La metodologia
utilizada fue de naturaleza cuantitativa, empleando datos de los precios de cierre semanales
de 50 acciones del mercado de valores bulgaro. Los autores llegaron a la conclusién de que
la aplicacién del modelo de Markowitz destaca al invertir en carteras eficientes, superando
asi las estrategias basadas en valores individuales a nivel nacional. La diversificacién, al
considerar la covarianza y correlacién entre activos, potencia el rendimiento de las
inversiones, brindando a los inversores biilgaros la oportunidad de mejorar sus resultados
mediante la aplicacion adecuada del modelo. Esta investigacion aporta reforzando la teoria
de que las carteras eficientes formadas bajo el modelo de Markowitz presentan rendimientos
superiores a los valores individuales domésticos y subraya la importancia de ubicar estas

carteras en la frontera eficiente para lograr el mdximo rendimiento de la inversién.

En segundo lugar, Plastun et al. (2019) plantearon como objetivo de su investigacién

verificar si las carteras de inversion convencionales de las empresas ucranianas superaban a
las carteras empresas responsables [ NEGzgoY 12 relacion -

riesgo. [ll metodologia empleada fue de naturaleza cuantitativa, utilizando datos

I cotizacion de [ scis I s liquidas y de seis empresas

responsables en las bolsas de Ucrania y Varsovia, durante el periodo comprendido entre

febrero de 2012 y junio de 2017. Los autores concluyeron que el modelo de Markowitz
facilité la resolucién del problema de optimizacién de la cartera, al mismo tiempo que

invertir en empresas con estrategias de responsabilidad social corporativa resulta mas




rentable que invertir en acciones de empresas convencionales. Esto se evidenci6 al demostrar
que el riesgo de las carteras responsables fue menor: en la primera, el riesgo fue del 0.77%,
mientras que en la segunda fue del 2.99%, con rendimientos del 3% y 6.89%,
respectivamente. Esta investigacion refuerza exitosa [ N
I optimizar carteras M. destacando que la responsabilidad social empresarial
ejerce una influencia positiva en la rentabilidad de las acciones en el mercado de valores

ucraniano.

En tercer lugar. en el articulo de Guliashki y Stoyanoya (2020) establecieron como
objetivo optimizar el riesgo de cartera en dos etapas aplicandoL optimizacion [ |
1la [ L2 mctodologia fue cuantitativa donde se emplearon 220
registros histéricos mensuales de rendimiento correspondientes a tres categorias de activos:
bonos, acciones y depdsitos en efectivo con tasas de interés, con el proposito de determinar
las proporciones 6ptimas en la cartera. Los autores concluyeron que el modelo de Markowiz
permite resolver al menos diez problemas de optimizacién para diferentes tasas de
rendimiento esperadas. Esta investigacion aporta demostrando que la optimizacién de

carteras, a gran escala, se puede realizar aplicando Markowitz y mediante la herramienta

MATLAB.

En cuarto lugar, Perell6-Fons y Climent-Serrano (2020) plantearon como objetivo
explicar el Modelo de Markowitz y aplicarlo al Ibex-35, demostrando los efectos de la
diversificacion en la formacidn de carteras eficientes. La metodologia fue cuantitativa, donde
se tomé los precios de las cotizaciones del indice IBEX-35 y 27 titulos seleccionados que
componen dicho indicador, durante 10 afios, desde diciembre de 2006 hasta diciembre 2016.
Los autores concluyeron que la importancia recae en la contribucidn relacional de cada titulo
a la cartera, destacando la predominancia de covarianzas positivas, posiblemente atribuible
a la globalizacion econémica. Esta investigacion aporta el método para demostrar los

resultados de una diversificacién eficiente.

En quinto lugar, Mishra y Ram (2020) plantearon como objetivo de su investigacion

—dc

un programa en R para optimizar

dos activos financieros, a través del desarrollo de

al encontrar [Jj
combinacién [l de activos. La metodologia aplicada fue cuantitativa, utilizando datos
financieros reales de dos acciones, Reliance Industries Ltd. ¢ Indian Qil Corporation Ltd.,

con precios de cierre mensuales desde mayo de 2000 hasta mayo de 2018. Los autores




concluyeron que mediante la aplicacién del modelo de Markowitz, se pudo encontrar una

combinacién_de activos (Reliance Industries Ltd. e Indian Oil Corporation Ltd.) que
proporcione esperado [ NG dado . demostrando

que la diversificacion es sumamente importante en la construccién de carteras. Esta
investigacion aporta al ambito financiero al presentar un enfoque practico y computacional
para la seleccidn de carteras mediante el uso del software R. Destaca la relevancia de la
diversificacién en la gestién de activos financieros y aborda la optimizacién de decisiones
de inversion mediante modelos cuantitativos, resaltando la importancia de considerar la
tolerancia al riesgo de los inversores al construir carteras. El estudio aporta un marco modelo
que podria beneficiar a inversores y gestores de carteras para la toma de decisiones

informadas y la mejora del rendimiento de las inversiones.

En sexto lugar, Al-Shamery y Al-Shamery (2022) plantearon como objetivo de su
investigacion disefiar carteras activas que superen el rendimiento del indice de mercado
correspondiente. Para alcanzar este propdsito, se emplearon técnicas de andlisis técnico y
optimizacion, aprovechando un modelo hibrido que fusiona las fortalezas del modelo de
Markowitz con el algoritmo de gradiente general reducido (GRG).La metodologia empleada
fue cuantitativa, donde se seleccionarongh diario . 43 _ un
total )] 132 del indice de Irak ISX, entre los periodos de enero de 2010 a febrero de 2020.
Los autores concluyeron que es posible crear una cartera activa que supere al indice de
mercado pertinente durante el mismo periodo, generando asi un rendimiento activo. Esta
investigacion aporta una metodologia practica y efectiva combinacién de diversificacion y

optimizacion en la formacién de carteras activas en el mercado ISX para lograr rendimientos

superiores al indice de mercado.

En séptimo lugar, Puerto et al. (2022), establecieron como objetivo de su
investigacion mejorar la evaluacién del rendimiento de portafolios al notar presencia de
ruido en las matrices de covarianza, introduciendo para ello un nuevo método de filtrado
basado en programacidn cuadratica. La metodologia fue cuantitativa, tomando datos reales
de los principales mercados de valores del mundo incluyendo los indices Dow Jones
Industrial Average, EUROSTOXXS0,FTSE100y el SP500, y estableciendo periodos desde
1990 hasta Abril 2016. Los autores concluyeron que su nuevo enfoque basado en
Programacién Cuadritica para abordar la presencia de valores atipicos en las matrices de

covarianza en la seleccion de carteras financieras es efectivo al eliminar outliers, reduciendo




la varianza y logrando un buen rendimiento fuera de la muestra. Esta investigacién aporta
planteando el desarrollo de un modelo de programacion cuadritica entera mixta que es capaz

de filtrar las observaciones que afectan el desempefio del portafolio de acciones estructurado.

En octavo lugar, Chaweewanchon y Rujira (2022), fijaron como objetivo de su
investigacion presentar una estrategia novedosa para la construccién de carteras de
inversion, integrando métodos avanzados de prediccion (Machine Learning) de series
temporales mediante un modelo hibrido que combina una red neuronal convolucional (CNN)
y una red neuronal de memoria a corto y largo plazo bidireccional (BiLSTM), y demostrando
su eficacia superior en comparacion con enfoques tradicionales. La metodologia aplicada
fue cuantitativa, donde tomaron los datos histéricos recopilados del indice SETS0
perteneciente a la bolsa de valores de Tailandia considerando los precios de las acciones del
mencionado indice desde enero del 2015 hasta diciembre de 2020. Los autores concluyeron
que es posible demostrar la superioridad de la metodologia propuesta en la formacién de

carteras de inversién en comparacién con enfoques convencionales. Ademds, esta

investigacion aporta demgstrando que la integracién de la preseleccién de acciones puede
mejorar el rendimienmh de Markowitz, y [N
propuesta supera a los modelos de comparacidon en términos de indice de Sharpe,

rendimiento promedio y riesgo.

En noveno lugar, Hu (2022) abordé la asignacion de recursos en el mercado de

valores utilizando la teorfa moderna de carteras y el

B esta investigacion fue dergostrar la aplicabilidad
lograr carteras 6ptimas con _ especificos. La

metodologia aplicada fue cuantitativa, donde utilizaron datos de precios de cierre ajustados
diariamente durante diez afios de cinco empresas (Facebook, Amazon, Apple, Netflix y
Google) de diferentes industrias para generar 25,000 carteras aleatorias, que considerd una
tasa del 0.1% como libre de riesgo. El autor concluyd que existe la posibilidad de obtener
carteras con el minimo riesgo del 23% y rendimientos esperados del 28%, asi como disefiar

carteras ajustadas al riesgo con rendimientos mds altos del 33% y riesgo del 23%. Esta

investigacion aporta planteando una estrategia de inversion adaptada a inversores precavidos
frente al riesgo, fundamentada en carteras.

. décimo lugar, Kumar y Shahid (2023), establecieron como objetivo de su

investigacion el desarrollo de un modelo de seleccién de carteras alternativo, mas potente y




eficiente que los métodos tradicionales. Utilizaron el enfoque de optimizacién basado en el
aprendizaje ensefianza (TLBO) con el propdsito de maximizar el indice de Sharpe de la
cartera. La metodologia adoptada fue de naturaleza cuantitativa, empleando conjuntos de
datos reales como Standard & Poor's (S&P) 100, Deutscher Aktienindex (DAX) 100,
Financial Times Stock Exchange (FTSE) 100, Hang Seng 31 y Nikkei 225, especificamente
los rendimientos semanales desde marzo de 1992 hasta septiembre de 1997. Los autores
concluyeron que, en comparacién con el algoritmo genético (GA) y la optimizacién por

enjambre de particulas (PSO), el modelo TLBO demostré seiuperior en términos de

potencia y eficiencia. Esta investigacion aporta al presentar alternativo [JJj

I utiliza [ optimizacién basada en TLBO, mejorando la construccién

de carteras al lograr un equilibrio éptimo entre rendimiento y minimizacion del riesgo.

En onceavo lugar, Ortiz et al. (2022), plantearon como objetivo de investigacion
analizar las dificultades prdcticas en segin [N

. introduciendo un enfoque de cdlculo innovador que pretende mejorar la
estabilidad y el rendimiento de las ponderaciones de activos. La metodologia fue de enfoque
cuantitativo pues el estudio hizo uso de 1138 observaciones mensuales de distintos
rendimientos excedentes sobre el activo libre de riesgo de 30 portafolios industriales (de
igual peso segin Kenneth French) entre julio de 1926 y ghril de 2021, utilizando la serie de
letras del Tesoro a un mes de la Reserva Federal como h Los autores
concluyeron - modificando [ll métodos clisicos [l reduccion de covarianza, se demostré
que se mejora el rendimiento que se obtiene aplicando la regla de Markowitz al abordar la
presencia de valores cercanos a cero ofreciendo asi estabilidad y mejor rendimiento. Esta

investigacién aporta ofreciendo oportunidades para mejorar el trabajo de los gestores de

portafolios, especialmente en mercados emergentes.

1.1.2 Antecedentes nacionales

Cérdova (2015) desarrolld una manera de optimizar la asignacion h

. ccntrindose en _ histéricosEste enfoque B asall el
conocido modelo de Markowitz y utiliza una técnica llamada
I EwMA) . adaptandose a las variaciones en los

datos financieros _actuales. El objetivo era ayudar a los inversores a crear carteras
diversificadas_de . ofreciendo opciones [

maximicen . se — no sistematico, siguiendo




B principio | diversificacién eficiente. La investigacién utilizé una combinacién de
métodos y concluyd que su modelo efectivamente genera carteras diversificadas que reducen
el riesgo total, teniendo en cuenta cémo se relacionan entre si las diferentes acciones dentro
del portafolio y asegurando que haya un niimero adecuado de ellas. Esta investigacion aporta

una alteiativa de técnica de inversion a los inversores para que asi éstos elijan diversas

carteras ajusten , asi como a su horizonte

de inversidn y otros factores personales.

Escajadillo (2018) present6 un modelo—

propdsito era presentar una

estrategia de inversion que pudiera mejorar el rendimiento de un conjunto de acciones y al
mismo tiempo reducir el riesgo asociado con las inversiones en la Bolsa, reconociendo que
la rentabilidad depende de muiltiples factores locales o internacionales que no estan bajo el
control del inversionista. Para ello, diagnosticé las causas que mantienen un portafolio con

baja rentabilidad, y luego determind distintas alternativas de solucién, Se diversifico la

cartera evitando adquirir acciones que tengan cierta similiggd en su comportamiento
(correlacion), entre otros factores. Como resultado, se obtuvo
por encima _, con lo cual . aportd mejores herramientas

para ajustar sus expectativas de rentabilidad y

riesgo.

Lafosse (2007) tuvo como objetivo encontrar el conjunto de carteras eficientes
atendiendo a —

. La metodologia que utilizé buscé ev1'ar el comportamiento de

distintos portafolios, como estrategia de inversién. Describid portafolios [J

demostré [N concluy6 que se puede

construir una zona eficiente que permita optimizar rentabilidad vs riesgo y que permita

inducir a una adecuada toma de decisiones segiin el apetito de riesgo de los inversionistas.

Saavedra (2018) la teoria [ N (1952) con

B proposito M obtener portafolios eficaces diversificados en acciones. En su enfoque

metodolégico, considero la rentabilidad y la volatilidad de las acciones, as{ como rankings

de liquidez y capitalizacion bursatil. Elabor6 una metodologia para determinar la
composicion adecuada propdsito

B reducir [ ¢ incrementar [ rentabilidad. Segin los hallazgos obtenidos, en el




periodo de enero a junio de 2017, se encontrd una conexién—

N comparado con e
I :scc cs ol aporte fundamental del modelo

Baba (2015) propuso una metodologia que tuvo como objetivo la h

I o N destinado a resolver [ desafio [l 12 NN

B ! contexto ] inversiones en bolsas de valores. Su objetivo principal fue comparar el
rendimiento de este algoritmo con el de los algoritmos genéticos ampliamente utilizados en
la actualidad. Para lograr este objetivo, Baba considerd en su metodologia diversas variables
criticas para la seleccion de la cartera, como el capital disponible, la tolerancia al riesgo del
inversionista, el horizonte de tiempo de la inversidn y las cotizaciones diarias de las acciones,
entre otras variables. Como conclusiones obtuvo que el rendimiento siguiendo su algoritmo
propuesto tuvo mejores resultados en términos de rentabilidad y riesgo que siguiendo los

algoritmos genéticos ampliamente utilizados en la actualidad.

1.2 Planteamiento del problema de_nvestigacion
Actualmente el indice referente _ busca
ser [l punto [l referencia internacional del mercado bursitil peruano, el S&P/BVL Peri

General Index, ha logrado un rendimiento total anualizado de 3.74% en los tltimos 10 afios

(S&P Global, 2023a), segiin lo mostrado en la figura 1.

Figura 1

Rendimiento total — los iltimos 10 afios
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(https://www _spglobal com/spdji/es/indices/equity/sp-bvl-peru-general-index).




Mientras que por otro lado —, considerado [J] mejor

indice [J] acciones de gran capitalizacién, en el mismo periodo ha logrado un rendimiento

total anualizado del 11.82% (S&P Global, 2023b), segtin lo mostrado en la figura 2.

Figura 2

Rendimiento total del S&P 500 en los iiltimos 10 afios

EXPORTAR () COMPARAR (&)  SPICE [

Datos de N30, 2023

9,879.02

Nota. La figura muestrgel rendimiento total anualizado de los dltimos 10 anos del indice S&P 500.
De “S&P 5007, por S& ,2023b.( /es ).

Y el indice de las 350 compaifiias lideres de Europa, el S&P Europe 350, ha logrado
un rendimiento total anualizado de 7.07% (S&P Global, 2023c¢), segiin lo mostrado en la

figura 3.

Figura 3

Rendimiento total del S&P Europe 350 en los iiltimos 10 aiios
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Nota. La figura muestra el rendimiento total anualizado de los ultimos 10 gigs del indice S&P Europe
350. De “S&P Europe 350", por S& . 2023c.

(] -europe-350).

La evidencia empirica demuestra el evidente rendimiento inferior que tiene la BVL

frente a otras bolsas del mundo.




Como lo explica Chu (2016) — un pais esta

muy relacionado con el de su economia y la baja negociacion de los valores listados en la
BVL ponen en peligro una rebaja de la categoria de mercado emergente a mercado frontera.
Con mas actualidad la Sociedad de Comercio Exterior del Peri (2022) continia
mencionando los mismos problemas: falta de liquidez y que es necesario una estabilidad

econdmica, politica y social.

Con la finalidad de aumentar la exposicién y la liquidez de las bolsas de México,
Peri, Chile y Colombia, nace el Mercado Integrado Latino Americano (MILA) en el 2011,
sin embargo, segin Barragin (2023), estos esfuerzos no han logrado los resultados

esperados.

Para colocar un nimero respecto al parrafo anterior, el indice de _

I | S&J] MILA Pacific Alliance Composite, ha logrado un rendimiento
total anualizado del 1.08% durante los iltimos 10 afios (S&P Global, 2023d), segiin lo

mostrado en la figura 4.

Figura 4

Rendimiento total del §&P MILA Pacific Alliance Composite en los iiltimos 10 afios

EXPORT () COMPARE (%)

As of Dec 01, 2023
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Nota. La figura muestra el rendimiento total anualizado de los tltimos 10 afios del ii’ e S&P MILA

Pacific Alliance Composite. De “S&P MILA Pacific Alliance Composite”, por S& ,2023d.

(O -omilo-pacific-alliance-composite).

Al cierre de octubre del 2023, la BVL ha acumulado un volumen de negociacién de

1,344 millones de USD, esto representa solo el 21.5% del volumen de negociacién en 2011,
afio en que se cred el MILA (BVL, 2023a). Como se observa figura 5, existe una gran caida
del volumen de negociacion a octubre de 2023, el cual ha venido cayendo desde su pico

maximo alcanzado en durante el afio 2007.




Figura 5

Monto Negociado por afio de la renta variable en millones de dolares
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Nota. La figura muestra el monto negociado de la renta variable por afio en millones de délares de la
L. De “Informe bursatil = octubre 2023”7, por BVL, 2023a.
( M2023 10. .

videncia empirica demuestra que actualmente se negocia menos volumen que
antes, y viene desde un pico maximo alcanzado en el

afio 2007.

Actualmente existen 253 valores listados de empresas peruanas (BVL, 2023b) y el
modelo de Markowitz (1952), el cual busca obtener un punto 6ptimo entre el miaximo
rendimiento y minimo riesgo del portafolio, y que ademads esta influenciado en gran medida
por la cantidad de valores en el portafolio y la correlacién entre ellos (Cheng et al., 2023),
resulta ser un modelo tedrico, el cual presenta inconvenientes y dificultades al momento de

llevar a la practica un analisis de portafolio (Franco et al.,2011).

Para medir la rentabilidad de un portafolio, segiin Markowitz (1952) se deben
analizar dos dimensiones, rentabilidad y riesgo, posteriormente el cambio a una sola

dimensién se produce con Sharpe (1966), quien asigndé rentabilidad por unidad de riesgo.

Pese a que algunos autores como Michaud (1989) y Franco et al. (2011) han indicado
que medir la rentabilidad de un portafolio con el modelo de Markowitz, resulta tedrico y
poco prdctico, otros autores como Molina et al. (2023) han podido realizar aplicaciones

reales en contextos empresariales.

La importancia de realizar la presente investigacion es la actual brecha del

conocimiento en relacién con el sector, y por tal motivo se va a resolver la siguiente
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priunta: i De qué manera la — impacta [JJj rentabilidad

[ | entregan dividendos [N Lima, 2018-

20237

—

I 6o ] aplicacion del modelo [ Markowitz impacta [ rentabilidad
B un portafolio con acciones que entregan dividendos ,2018-

2023.

|
B ivpacio [l 1a aplicacién del
rendimiento esperado ||| [ A} o u: cntregan dividendos
. 2018-2023.
o I <! impacto de [l aplicacién del modelo | Markowitz 1 varianza
dos

del rendimiento de un portafolio con acciones que entregan dividen

I 2018-2023.

e Determinar ] impacto [ 1a aplicacién ] modelo ] Markowitz en el peso de los

activos de un portafolio con acciones que entregan dividendos en la Bolsa de

Valores de Lima, 2018-2023.

1.4 Justificacion

1.4.1 Justificacion tedri

Aportar a futuros h, relacionados al _
(1952) y a [l rentabilidad [l portafolio, los cuales permitan abordar y analizar a las variables
de forma individual o busquen la relacion existente entre las mismas, y como las
investigaciones realizadas, sobre el Modelo de Markowitz, en otros mercados como la de

Ivanova y Dospatliev (2018) en el mercado bilgaro o la de Plastun et al. (2019) en el

mercado ucraniano, tienen o no un impacto similar en el mercado peruano.

I Drindar una alternativa, —

, a todo inversor local y natural que tenga pocos o muchos
conocimientos sobre a . vez sirva al - corporativo para
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abordar a la inversion, pasiva de largo plazo, como una posibilidad existente h

I i adicando [l paradigma [ control que tienen los emisores.

—

:De qué manera [l aplicacién del modelo [l Markowitz impacta en [l rentabilidad
de un portafolio con acciones que entregan dividcndosb, 2018-
20237
&

e ;De [l manera la aplicacién del_ impacta rendimiento
esperado _ que entregan dividcnd(L
. 2018-20237

. i,_ aplicacién del modelo . Markowitz impacta varianza

dos h

del rendimiento [l un portafolio con acciones que entregan dividen

. 2018-2023?

L aplicacién del modelo [l Markowitz impacta ] el peso [l los
activos [l entregan dividendos NG

I Lima, 2018-2023?

_

I /rincipal
B aplicacion del modelo [ Markowitz || N < tabilidad
. entregan dividendos _ Lima,2018-

2023.

1.6.2 Hipotesis especificas

e La aplicacion del _ impacta significativamente
dos

rendimiento esperado

I 2018-2023.
I Miarkowitz impacta significativamente en |i varianza

del rendimiento de un portafolio con acciones que entregan dividendos

. 2018-2023.

que entregan dividen
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. Markowitz impacta significativamente en el peso de
los activos de entregan dividendos |GG

I Lima, 2018-2023.

_

B Variable Independiente

I variable: modelo [l Markowitz

El modelo de Markowitz se define bajo la premisa que el rendimiento es deseable y
la varianza del rendimiento (riesgo) es algo indeseable, que el inversor pueda elegir un
portafolio de valores diversificados, esto supone la existencia de una tasa donde el inversor
puede maximizar el riesgo, minimizar el riesgo o encontrar el punto éptimo entre las dos

variables (Markowitz 1952).

El modelo también se puede definir como encontrar los pesos de activos que permitan
maximizar el rendimiento esperado de un portafolio de valores, segtin restricciones de la

varianza (Cetingoz et al., 2022).

Una definicién mds sencilla dada por Garcia et al. (2019) es

_ composicion - valores . una cartera, con un analisis
I 2 dccuado N

Becker et al. (2015) también tiene una definicién amigable, la seleccidn de valores
para un portafolio segiin Markowitz supone que el inversor toma sus decisiones del valor

esperado y la varianza.

Para Jorion (1992) implementar el modelo de Markowitz permite llegar a portafolios

de inversion donde se minimiza el riesgo segtin diferentes niveles de rendimientos esperados.

Por otro lado, Cheng et al_{2023) opina que “el modelo de Markowitz se ve
influenciado, en gran medida, por la correlacion

tre ellos”. A continuacion, se listan las diferentes definiciones del modelo de Markowitz,
hencontradas I amplio [N  finalidad [REEEG———
N independiente.
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_ la variable Modelo de Markowitz

Autores

Definicién

Markowitz

(1952)

Becker et al.

(2015)

Hou y Xu
(2016)

Cetingoz et

al. (2022)

Garcia et al.

(2019)

Jorion
(1992)
Cheng et al.
(2023)
Statman

(1987)

L. Muller
(1994)

Se define bajo la premisa que el rendimiento es deseable y la varianza del
rendimiento (riesgo) es algo indeseable, que el inversor pueda elegir un
portafolio de valores diversificados, esto supone la existencia de una tasa
donde el inversor puede maximizar el riesgo, minimizar el riesgo o encontrar
el punto 6ptimo entre las dos variables.

Es la seleccién de valores para un portafolio segiin Markowitz supone que el
inversor toma sus decisiones del valor esperado y la varianza.

El modelo de Markowitz, al final del periodo de inversidn, asigna la riqueza
entre una variedad de valores para asi encontrar un equilibrio entre
rendimiento y riesgo.

El modelo también se puede definir como encontrar los pesos de activos que

permitan maximizar el rendimiento esperado de un portafolio de valores,

-

segjin restricciones de la varianza.

Es

composicién [ valores [l una
cartera, con un andlisis adecuado [ NGBS
L}

El modelo de Markowitz permite llegar a portafolios de inversién donde se
minimiza el riesgo segtin diferentes niveles de rendimientos esperados.

El modelo de Markowitz se ve influenciado en gran medida por la cantidad
de valores en el portafolio y la correlacién entre ellos.

Permite que personas construyan portafolios eligiendo combinaciones de
riesgo y rendimiento.

El objetivo del modelo de Markowitz es encontrar portafolios que tomen en

cuenta los objetivos del inversor, para esto se necesita de data histdrica o de

prondsticos, como los alcanzados por los analistas.

Nota. La tabla muestra las distintas definiciones de la variable del Modelo de Markowitz

1.7.1.2 Teoria de la variable: modelo de Markowitz

La presente investigacion se enfoca en la teoria relacionada a la variable

independiente modelo de Markowitz
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Teoria del Modelo de Markowitz. Para Markowitz (1952) cuando un inversor busca
un portafolio que ofrezca el maximo rendimiento, lo que hace es correlacionar demasiado
los valores originando una alta varianza. Existe una tasa para el inversor dénde puede obtener
el maximo rendimiento esperado asumiendo una varianza dada, u obtener un minimo
rendimiento sacrificando la varianza. A continuacidn, en la figura 6 se muestran las variables
definidas por el modelo de Markowitz:

Figura 6
Variables del modelo de Markowitz

n n n
MIN: V(pP) = Z Z ww;Cov;;  MAX: E(P) = Z Wil
i=1 j=1 i=1
V(P) = Varianza del Porfatolio
E(P) = Rendimiento del Porfatolio
w = Peso de los activos
Cov = Covarianza de los activos
1 = Rendimiento de los activos

Y - X))y - 7)
n
T = p)®

n

Cov(X,Y) =

Varianza (6?) =

Desviacion estandar (o) = +/ o2
Nota. Elaborado a partir de Markowitz (1952) y RiskFolio-Lib. (s.f.).

La figura anterior muestra las variables varianza y rendimiento, junto con sus
respectivas componentes, ademds en la siguiente figura 7 se muestra que la teorfa del modelo
de Markowitz estd sujeta a las siguientes restricciones:

Figura 7
Restricciones del modelo de Markowitz

n

E wi=wy +w, +--+w, =1
i-1

Wy, Wy, .o, wy, =0

Nota. Elaborado a partir de Markowitz (1952) y RiskFolio-Lib. (s.f.).

Una restriccién para que el peso de los activos sea igual a uno, y otra para que el

rendimiento de los activos sea mayor igual a cero, para no permitir operaciones en corto.
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Con este modelo el inversor puede calcular las combinaciones de un portafolio donde
existe una déptima eficiencia entre rendimiento y varianza (E-V), y ademds elegir una
combinacién, entre todas las disponibles, para identificar qué valores componen dicho

portafolio (Markowitz, 1952).

Segiin Markowitz (1999) el conjunto de portafolios que cumplen con el criterio de
ser eficientes a nivel de rendimiento y varianza, se denomina frontera eficiente, término que

fue acufiado posterior a la investigacién de 1952.

En la figura 8 se muestra la esquematizacion de las diferentes carteras no eficientes

y la frontera donde se ubican las carteras eficientes segiin su riesgo y rentabilidad.
Figura 8

Esquematizacion de —

Rentabilidad
esperada

Cartera de
varianza minima

N

. \ Frontera de carteras
. . eficiente

Carteras no eficientes

Riesgo

Nota. [l figura mu@Ba B esquematizacién de 1a || NNEGGNEEE v 12 cartera ] varianza minima.
De  “El H B por [N, 2020.
).

Teoria del mogelo I—)- Perold (2004),
explica que el mod ) fue elaborado durante
). Treynor (1962). N -on

la finalidad [ resolver la gran inquietud de cémo el riesgo afecta el rendimiento.

los inicios de 1960

Lakonishok y Shapiro (1984) resumieron al CAPM como, el rendimiento L
I - I s [ beto NN primo MM, multiplicado por

el rendimiento del mercado.
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Para Sharpe (1964), existe una falta de teorias macroeconémicas para medir el riesgo,

lo que ha afectado las predicciones del comportamignto del mercado de capitales. Con la
finalidad de solucionar ¢gfe problema se agrega una h la cual [N
B recta denominadab, obteniendo asi [l miximo i
rentabilidad de un portafolio, a partir de aqui cualquier rendimiento extra es tomar mayor
riesgo. A continuacidn, en la figura 9 se definen las variables del modelo.

Figura 9
Variables del modelo CAPM

E(P) = Rf + (E";—_Rf)*a

Rf = Tasa libre de riesgo

E; = Rendimiento del porfatolio

o; = Desviacion estandar del portafolio
o = Unidades de desviacion estandar
E(P) = Rendimiento total del porfatolio

Nota. Elaborado a partir de Sharpe (1964), Treynor (1962) y RiskFolio-Lib. (s.f.).

A continuacién, en la figura 10, se muestra la esquematizacion de la frontera eficiente
con el ratio de Sharpe, el cual seria el punto donde se logra el mayor rendimiento posible

con el menor riesgo posible.

Figura 10

Esquematizacion con |GG .5 alto del portafolio

Highest Sharpe
Ratio portfolio

Expected return

=
\
]
.
——r

= =« Individual
assets

Efficient frontier
of risky assets

Risk (standard deviation)

Nota. La figura muestra el portafolio mas eficiente con el ratio de Sharpe mas alto. De “The Capital

Asset Pricing Model”, por André F. Perold, 2004. (https://www.jstor.org/stable/3216804).

19




1.7.1.3 Dimensiones de la variable: modelo de Markowitz
Luego de revisar la importante literatura respecto a la variable mogdelo de Markowitz
se ha considerado las siguientes dimensiones: correlacién de los activos, y

. 2 continuacion, [l detalla cada una de ellas:

Correlacién de los activos. Para Campbell et al. (2002), en portafolio de
inversion el andlisis de la correlacion es extremadamente importante parah
_. Para ] inversor es deseable tener un portafolio con una correlacién baja.

Existen numerosos estudios sobre la correlacion de activos, a continuacidn, algunos

que explican cémo se comporta esta variable en diferentes eventos.

Para King et. al (1994) en diferentes mercados, las diferencias en las correlaciones

estdn originadas por variables fundamentales no observables.

Con el estudio de la teorfa del valor extremo de Longin y Solnik (2001), se concluyé
que durante los mercados bajistas la correlacion de los valores de un portafolio aumenta,

pero no se puede decir lo mismo de los mercados alcistas.

Un estudio similar presenta Amira etal. (2009), el cual concluye que la existencia de
volatilidad en los periodos de desaceleracion econémica tiene mas impacto en la correlacion
del portafolio, pero este impacto disminuye en el momento de la recuperacién econémica.
Las continuas malas noticias durante periodos de recesion es la causante de la gran

volatilidad y correlacidn.

Karolyi y Stulz (1996) encontraron que la diversificacion entre valores de diferentes

paises no brinda una adecuada diversificacién en momentos donde ocurren grandes crisis.

El estudio de Eckel et al. (2008) concluye que cuando hay una menor distancia entre
las empresas, la correlacién es mayor, y si el inversor desea reducir el nivel de riesgo, de

forma significativa, es crucial si las empresas tienen una mayor distancia geografica.

Para Tarasi et al. (2011), una accién serd mds deseable para el portafolio cuando
menor su correlacion con respecto al portafolio. La diversificacion es necesaria, ya que no
podemos conocer los movimientos del mercado, y permite incluir oportunidades y suavizar

los riesgos.
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Frontera eficiente. Para Oliver y Wells (2001) la frontera eficiente es el limite,
donde todas las combinaciones posibles del portafolio logran la maxima ganancia y un

menor riesgo.

Por otro lado, existe un portafolio superior, que da origen a una frontera superior a la
frontera eficiente de Markowitz, la cual compra los valores y los mantiene. Esta frontera
superior se logra con una politica de reequilibrio, aqui el inversor mantiene fijos los pesos
de los valores dptimos y va comprando y vendiendo los valores, con algin periodo

establecido, para mantener los pesos dptimos en el portafolio (Cheng, 1971).

Linea de mercado de capitales. Para Nielsen y Vassalou (2006), la linea del

mercado de capitales (CML) tieneg un papel sumamente importante en el modelo de

Markowitz, y esta se grafica con una determinar _

B Vasicek y McQuown (1972) la eleccién de un inversor, por elegir I

[N cn [N dc [N depende [l como actiie frente al riesgo

y el rendimiento.

1.7.14 Importancia de la variable: b

. principal importancia _ es - atendié una necesidad

existente que estaba enfocada solamente en la inversion de acciones comunes, dicha
necesidad, ademas, deberia ser prospectiva y cuantitativamente restringida al mismo tiempo

(Graham, 1939).

El modelo de Markowitz es muy importante porque ha permitido investigaciones
posterigres como la de Sharpe (1964), la cual complementa el modelo de Markowitz (1952)
con la incluyendo una [ v como la de Black
y Litterman (1992), investigaciéon que permite encontrar portafolios dptimos realizando
ventas en cortos y ademds permitiendo que los inversores puedan colocar sus expectativas

en los modelos.

1.72 Variable dependiente

1.72.1 Definicidn de la variable: —

B Fama (1972), [ debe a la selectividad del inversor,

eligiendo los mejores valores riesgo-rendimiento, y a la prediccion de los movimientos de

los precios.
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Segitin Hongjoong (2021), el mayor rendimiento de un portatolio se obtiene h

I (VM V) I (1952).

Para Levy (1968), la rentabilidad del portafolio se obtiene sélo cuando el portafolio

€s superior a otro con un mayor rendimiento y menor riesgo.

Pero para Friend y Blume (1970), la rentabilidad del portafolio se debe medir con
una medida tnica del rendimiento ajustado al riesgo, de esta forma es mds sencillo medir la

rentabilidad que teniendo dos medidas separadas de rentabilidad y riesgo.

Afirmando la definicion anterior Hodges etal. (1997), opinan que el indice de Sharpe

(1966), es la mejor forma de medir la rentabilidad de un portafolio.

Para un andlisis ex post, Brinson et al. (1986), opinan que la politica de inversion y
la estrategia de inversidn de un fondo es lo mds importante para medir la rentabilidad de un

portafolio.

A continuacién, en_la Tabla 2 se presentan diversas definiciones de la variable
rentabilidad del portatfolio, ubicadas [[INNEGG
la finalidad [

.

I /o variabfe—

Autores Definicion

P sc debe a W selectividad del inversor,

Fama (1972) eligiendo los mejores valores riesgo-rendimiento, y a la prediccion de los

movimientos de los precios.

La rentabilidad del portafolio se debe medir con una medida tnica del
Friend y

rendimiento ajustado al riesgo, de esta forma es mas sencillo medir la
Blume (1970)

rentabilidad que teniendo dos medidas separadas de rentabilidad y riesgo.
Hongjoong  El mayor rendimiento de un portafolio se obtiene con el modelo de Media-
(2021) Varianza (MV) de Markowitz (1952).
Brinson et al. La politica de inversidn y la estrategia de inversidn de un fondo es lo mas
(1986) importante para medir la rentabilidad de un portafolio.

La rentabilidad del portafolio se obtiene sélo cuando el portafolio es

Levy (1968) ) o )
superior a otro con un mayor rendimiento y menor riesgo.

22




Hodges et al. El indice de Sharpe (1966), es la mejor forma de medir la rentabilidad de
(1997) un portafolio.

Nota. La tabla muestra las distintas definiciones de la variable rentabilidad del portafolio

1.72.2 Teorfa de la variable: rentabilidad del portafolio
La presente investigacion se enfoca en la teoria relacionada a la variable dependiente

rentabilidad del portafolio

Teoria del Modelo de Markowitz. Como se ha mencionado anteriormente, con base

a Markowitz (1952) el rendimiento del portafolio estd dado por la siguiente ecuacion:

Figura 11
Rendimiento del portafolio segiin el modelo de Markowitz

n
E(P) = Z Wil
i=1

E(P) = Rendimiento del Porfatolio
w = Peso de los activos

1t = Rendimiento de los activos

Nota. Elaborado a partir de Markowitz (1952) y RiskFolio-Lib. (s.f.).

Pero para Fama (1972), este trabajo anterior se ha centrado en medir el desempefio
en dos dimensiones: retorno y riesgo, y por esto resulta mis conveniente un andlisis de una

dimension.

Segiin Friend y Blume (1970), una tinica medida de rentabilidad ajustada al riesgo es

mucho mads sencillo que tener una combinacién de dos variables: riesgo y rendimiento.

Teoria del modelo—)- Segtin Hodges

et al. (1997), el indice de Sharpe (1966) con un enfoque ex ante, mide el exceso de
rendimiento esperado con relacién a la desviacién cstélﬁ:sperada, esta métrica permite

siguiente [ I 12

medir la rentabilidad de un portafolio de media varianza.

B ccuacion NN Sharpe
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