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Resumen

En el presente articulo se propuso como objetivo analizar la Teoria de Markowitz para identificar
su incidencia en el rendimiento debido a que los inversionistas requieren optimizar el equilibrio
entre riesgo y rendimiento. Metodologicamente, el estudio empled el tipo de investigacion basica
con enfoque cuantitativo; ademas, un disefio no experimental de tipo retrospectivo y un alcance
descriptivo y explicativo. En cuanto a la muestra, se utilizo la cotizacion historica mensual de las
acciones de las empresas listadas en el indice bursatil S&P 500 abarcando un periodo comprendido
entre enero del 2023 hasta agosto 2024 y procesados a través del programa Solver. Como hallazgos
se encontrd que la frontera eficiente fue util para identificar portafolios con el mismo nivel de riesgo
y rendimientos diferentes, la menor dispersion de datos y el menor coeficiente beta permitieron
obtener un rendimiento superior al riesgo. En ese sentido, se concluyd que la teoria de Markowitz
incide favorablemente en el rendimiento de un portafolio ya que permitio identificar alternativas de

inversion que simultaneamente minimizan el riesgo y maximizan el rendimiento.

Palabras claves: Markowitz, rendimiento, riesgo, frontera eficiente, diversificacion, coeficiente
beta

Clasificacion JEL: G11, D81, G14

Abstract

The objective of this article was to analyze Markowitz's Theory to identify its impact
on performance because investors require optimizing the balance between risk and return.
Methodologically, the study used the type of basic research with a quantitative approach; in
addition, a non-experimental design of a retrospective type and a descriptive and explanatory scope.
Regarding the sample, the monthly historical price of the shares of the companies listed in the S&P
500 stock index was used, covering a period from January 2023 to August 2024 and processed
through the Solver program. As findings, it was found that the efficient frontier was useful to identify
portfolios with the same level of risk and different returns, the lower dispersion of data and the
lower beta coefficient allowed to obtain a return higher than the risk. In this sense, it was concluded
that Markowitz's theory favorably affects the performance of a portfolio since it allowed to identify

investment alternatives that simultaneously minimize risk and maximize return.
Keywords: Markowitz, performance, risk, efficient frontier, diversification, beta coefficient
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Introduccion

La creciente integracion de las diferentes
economias no solo estd orientada a la realizacion de la
compra y venta de mercancias; sino que, este proceso
ademas pone en la mira la compra y venta de titulos
financieros de renta fija y renta variable como una
alternativa atractiva de inversion, especialmente sobre
los agentes superavitarios que constantemente buscan
alternativas para incrementar su patrimonio. Por un lado,
se identifica a los bonos como titulos de renta fija que por
lo general no representan mayor riesgo ya que desde el
momento en que se adquieren se acuerdan los términos
y condiciones. Por otro lado, se identifica a las acciones
como titulos de renta variable que a comparacion de la
primera opcidn, estos titulos se caracterizan porque su
precio fluctua diariamente, lo cual representa un riesgo
mayor; sin embargo, tienden a ofrecer un rendimiento
superior en comparacion con los bonos.

Bajo estos enfoques, el inversionista que
adquiere titulos de renta variable debe enfrentar el
riesgo, ya que invertir todos sus recursos monetarios
en una sola empresa podria significar la pérdida total
en el caso que el precio de la accion se desplome; ante
esto, Markowitz mediante su teoria del portafolio sefiala
que para mitigar el riesgo se debe invertir en mas de
una empresa, efecto denominado como diversificacion.
Dicho problema parece estar resuelto; empero, la nueva
cuestion a enfrentar es la incertidumbre que recae en la
identificacion de qué empresas se debe seleccionar.

Considerando estas problematicas, el objetivo
general es analizar la incidencia de la teoria de Markowitz
en el rendimiento de un portafolio, el cual se sostiene en
los objetivos especificos siguientes. Primero, identificar
la incidencia de la frontera eficiente en el rendimiento
de un portafolio; segundo, evaluar la incidencia de la
dispersion de datos en el rendimiento de un portafolio y
tercero, examinar la incidencia del coeficiente beta en el
rendimiento de un portafolio. Ademas, se plantea como
conjetura general que la teoria de Markowitz incide
favorablemente en el rendimiento de un portafolio. Entre
las conjeturas especificas; en primer lugar, la frontera
eficiente incide favorablemente en el rendimiento de
un portafolio; en segundo lugar, la dispersion de datos
incide favorablemente en el rendimiento de un portafolio
y finalmente, el coeficiente beta incide favorablemente
en el rendimiento de un portafolio.

El estudio se justifica tedricamente porque
busca mediante la teoria propuesta por Markowitz (1952)
explicar como la frontera eficiente, la dispersion de datos
y el coeficiente beta inciden en el rendimiento, para lo

e-ISSN: 2790-2145 ISSN: 2618-1207

cual se utiliza el estudio propuesto por Sharpe (1963)
que comprende la tasa libre del riesgo, la desviacion
estandar y el rendimiento de un portafolio. En cuanto
a la justificacion metodoldgica, se emplea el método
propuesto por Ardelia y Ratna (2017) ya que a través
de un proceso secuencial que parte desde la estimacion
de los rendimientos historicos, la desviacion estandar,
el coeficiente de correlacion y la covarianza se realiza
la optimizacion de un portafolio el cual se lleva a cabo
con el programa Solver, empleando las restricciones de
minimizar el riesgo y maximizar el indice de Sharpe.
Finalmente, respecto a la justificacion practica, los
resultados obtenidos sirven para incrementar las teorias
ya existentes, asi como apoyar a los inversionistas que
constantemente estan enfocados en reducir el nivel de
incertidumbre y optimizar un portafolio de acciones.

Desde la perspectiva de Blanco, Ferrando y
Martinez (2015) la teoria de Markowitz es un modelo
que permite analizar la seleccion Optima de una cartera
de inversion en activos financieros; ademads, permite
estimar el rendimiento y el riesgo de acuerdo con la
conducta racional de cada inversionista.

En la investigacion de Molina, Molina y
Flores (2023) se sostiene que el comportamiento de
los inversionistas se encuentra orientado a maximizar
su patrimonio, la cual se logra con la identificacion
de la frontera eficiente, ya que esta contiene carteras
que se distribuyen de acuerdo con la proporcion
porcentual Optima de una inversidbn y ofrecen un
rendimiento esperado en funcion al menor riesgo
posible (Chalkis, Christoforou, Emiris y Dalamagas,
2021) convirtiendo asi el modelo de Markowitz en
una adecuada herramienta para gestionar carteras;
no obstante, para tener datos certeros se debe estimar
correctamente el rendimiento histérico y la covarianza
entre sus activos (Franco, Avendafio y Barbutin, 2011);
ademas de estos indicadores, se plantea usar un factor
que permita seleccionar empresas, como por ejemplo
la capitalizacion bursatil, ya que de esta manera el
inversionista podra seleccionar un conjunto de acciones
de acuerdo a su nivel de aversion al riesgo (Ossa, 2023).

Por su parte, Franco, Avendaio y Barbutin
(2011) argumentan que la teoria del portafolio es utilizada
por los inversionistas racionales para minimizar el riesgo
teniendo en cuenta el rendimiento o para maximizar
el rendimiento teniendo en cuenta el nivel de riesgo,
el cual se mide a través de la dispersion de datos con
la desviacion estandar; tal como lo sefiala Betancourt,
Garcia, y Lozano (2013); no obstante, afirman que
para mitigar el riesgo es necesario aplicar el criterio de
la diversificacion, procedimiento que se lleva a cabo
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empleando minimo 8 empresas de diferentes sectores
econdémicos ya que la finalidad es ir variando los pesos
porcentuales a invertir (Zavaleta, 2023); ademas, el
hecho de contar con mas de dos activos es 1til para que
el rendimiento no se vea perjudicado, ya que la pérdida
de un activo puede compensarse con la ganancia de otro
activo (Conti, Sim6 y Rodriguez, 2005).

En palabras de Gomero y Gutiérrez (2013) el
mercado bursatil es muy volatil, lo que requiere usar
herramientas para optimizar el rendimiento esperado
a través de la estimacion del riesgo no diversificable,
entre las que destaca el coeficiente beta que muestra la
relacion entre la covarianza del activo y el mercado en
conjunto respecto a la varianza del mercado; ademas,
considerando que el andlisis del riesgo se mide desde
la perspectiva de la sensibilidad histérica o respecto al
comportamiento general del mercado, lo mas adecuado
es utilizar el coeficiente beta ya que esta representa una
herramienta ideal para gestionar carteras de inversion
(Cortes y Bravo, 2023); en ese sentido, los activos con
un P igual a la unidad tienen un comportamiento similar
al mercado, mientras que un [ superior o inferior a la
unidad refleja un comportamiento similar o inverso al
mercado respectivamente (Brenes, 2019).

En relacion al rendimiento, Ardelia y
Ratna (2017) sefialan que esta variable depende
de la incertidumbre, por lo que para conformar un
portafolio se debe utilizar acciones que muestran una
volatilidad baja y rendimientos historicos altos (Chalkis,
Christoforou, Emiris y Dalamagas, 2021). Ademas,
no se debe perder de vista los titulos que entregan
ganancias de forma periddica a sus inversionistas (Chen
e Israelov, 2024); otra estrategia es tomar en cuenta el
precio de comercializacion y su evolucion en el tiempo,
ya que una cotizacion elevada demuestra que existe
gran demanda por adquirir los derechos de una empresa
que otorga atractivos rendimientos (Aprilianti, Suharti
y Azis, 2022), esta idea se asocia a la teoria del efecto
impulso que es empleada por aquellos inversionistas
para obtener un rendimiento en el corto y mediano plazo
(Civiletti, Campani y Roquete, 2020).

Por otro lado, la estimacién del rendimiento
requiere prestar atencion a la distribucion de datos,
ya que una distribucion normal permite realizar
estimaciones insesgadas (Gutiérrez, Laniado y Medina,
2018); ademas, para su medicion se requiere el uso del
indice de Sharpe, Treynor y Jensen pues estos modelos
basan su analisis en rendimientos pasados para predecir
rendimientos y riesgos futuros (Aprilianti, Suharti y Azis,
2022), el primero se centra en el riesgo total, el segundo
en el riesgo sistematico y el tercero en la comparacion
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del rendimiento excedente con el rendimiento esperado;
sin embargo, Sharpe es el mas consistente ya que mide
el exceso de rendimiento por cada unidad de riesgo
aceptado (Lousius y Ekadjaja, 2023).

Por su parte, Gitman y Joehnk (2009) definen
el rendimiento como los recursos monetarios que
se adquieren por la transferencia de derechos a otro
inversor y los beneficios adquiridos por el incremento
del valor inicial.

Finalmente, los hallazgos esperados en la
presente investigacion son la identificacion de un
portafolio 6ptimo y la frontera eficiente, ya que son
herramientas para mejorar las decisiones de inversion y
obtener el equilibrio entre riesgo y rendimiento.

Material y métodos

En la presente investigacion se ha empleado
la investigacion basica, debido a que el objetivo
esta orientado en fortalecer las teorias ya existentes
(Hernandez-Sampieri y Mendoza, 2018); ademas,
un enfoque cuantitativo en vista que la aceptacion
o rechazo de las hipoétesis requiere que las variables
puedan ser medibles a través de un proceso secuencial
(Niflo, 2011). En cuanto al disefo, se ha recurrido al tipo
no experimental de tipo retrospectivo toda vez que no
se efectia una manipulacion deliberada de las variables,
con un analisis de datos histéricos y finalmente, un
alcance descriptivo y explicativo porque se inicia
describiendo enfoques de otros investigadores y culmina
con la explicacion de la causa y efecto entre las variables
intervinientes (Bernal, 2010).

Respecto a la poblacion, se ha utilizado el
indice bursatil S&P 500 ya que frente a otros indices
bursatiles, este indice agrupa las 500 empresas mas
liquidas y con mayor valor de comercializacion de
acciones; ademas, la informacion es actualizada
trimestralmente, lo que permite realizar un adecuado
analisis para la optimizacion de portafolios. Para estimar
la muestra se ha empleado el método por conveniencia,
el cual se emplea para identificar ciertos individuos o
fendmenos que cumplen la caracteristica planteada por
el investigador (Bernal, 2010). De esta manera, se han
seleccionado 198 empresas de acuerdo con el criterio de
capitalizacidn bursatil, dispersion de datos y coeficiente
beta.

El proceso de seleccion se realizd agrupando
las empresas de acuerdo con el sector econémico en
el que desarrollan sus actividades, las cuales son once,
luego se ordend de forma ascendente bajo los criterios
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sefnalados en el parrafo anterior y enseguida se clasifico
las primeras 3 empresas de cada sector con el mayor
criterio seleccionado y las ultimas 3 empresas de cada
sector con el menor criterio seleccionado. De esta
manera, se obtuvo 6 portafolios compuestos con 33
empresas, tal cantidad fue establecida bajo el criterio del
peso proporcional promedio de la cantidad de empresas
que componen un determinado sector economico.

e Portafolio 1: empresas con lamayor capitalizacion

bursatil.

e  Portafolio 2: empresas con lamenor capitalizacion
bursatil.

e Portafolio 3: empresas con la mayor dispersion
de datos.

e Portafolio 4: empresas con la menor dispersion
de datos.

e Portafolio 5: empresas con el mayor coeficiente
beta.

e Portafolio 6: empresas con el menor coeficiente
beta.

En cuanto a las técnicas, en primer lugar se ha
utilizado el analisis documental, el cual sirve de soporte
para la revision tedrica de los hallazgos presentados

Figura 1
indice de Sharpe de los portafolios seleccionados

T

por otros investigadores, y en segundo lugar, se ha
utilizado el analisis estadistico ya que los datos de las
cotizaciones historicas entre enero del 2023 hasta agosto
del 2024 se procesan con formulas estadisticas. Este
lapso se ha utilizado debido a que el afio 2023 marco
el inicio de un ciclo con rendimientos positivos luego
de haberse registrado rendimientos negativos durante
el aflo anterior, situacién que se volvio atractiva para
los inversionistas. Finalmente, como instrumento se
ha utilizado el programa Solver con la finalidad de
optimizar tanto el riesgo como el rendimiento.

Resultados

Luego de procesar los datos histdricos de
los seis portafolios a través del método propuesto por
Ardelia y Ratna (2017) el cual incluye la estimacion de
los rendimientos historicos, el rendimiento esperado
promedio, la asignacion de pesos de inversion, la
covarianza entre las empresas intervinientes y la
optimizacion a través del programa Solver bajo la
restriccion de maximizar el indice de Sharpe para cada
portafolio con una tasa libre de riesgo de 0.3105%
mensual, se ha obtenido el siguiente resultado respecto a
la conjetura general:
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Nota: Yahoo Finanzas (2024)

El portafolio 1 es la alternativa de inversion
optima, ya que ofrece el mayor rendimiento posible
(6.38%) con un nivel de riesgo de 4.93% y un indice de
Sharpe de 1.23; es decir, que dicho portafolio ofrece el
mayor rendimiento por cada unidad de riesgo frente a las
demas alternativas. Por lo tanto, se acepta la conjetura
general, ya que el uso de la teoria de Markowitz permite
comparar portafolios y favorece en la identificacion
del maximo rendimiento posible. Tal como lo sefialan
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Condori y Jinchufia (2023) quienes argumentan que el
modelo de Markowitz y el uso del indice de Sharpe son
adecuados para identificar el portafolio que optimiza la
relacion del rendimiento y el riesgo.

Respecto a la primera conjetura especifica, se
ha obtenido los siguientes resultados:
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Figura 2
Frontera eficiente de carteras con mayor capitalizacion
bursatil
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Nota: Yahoo Finanzas (2024)

Las cartera A y D ofrecen un rendimiento de
0.31% y 4.97% con un nivel de riesgo de 3.35%y 3.26%
respectivamente. Como se puede notar, dichas carteras
tienen un riesgo similar ya que la diferencia entre estas
es de apenas 0.09%; no obstante, la cartera D ofrece un
rendimiento superior en 4.66% respecto a la cartera A.

Esta situacion también se puede observar en
la figura 3, en este caso, la cartera A ya se ubica en la

Figura 3
Frontera eficiente de carteras con menor capitalizacion
bursatil

frontera eficiente; ademas, a medida que se va uniendo
con las demads carteras a través de una linea puede ser
visible que tanto el rendimiento como el riesgo se van
incrementando. Sin embargo, si se refleja la grafica como
un espejo se podria identificar la existencia de carteras
que ofrecen rendimientos inferiores con un mayor nivel
de riesgo.
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Nota: Yahoo Finanzas (2024)

Como se puede notar, claramente las carteras
que se encuentran en la linea de la frontera eficiente
proporcionan un mayor rendimiento en comparacion con
las carteras que se ubican por debajo de este parametro.
Es por ello que su identificacion es necesaria para mitigar
el riesgo y seleccionar carteras que otorguen mejores
beneficios a los inversionistas. Considerando estos
argumentos, se acepta la primera conjetura especifica
porque se ha demostrado que la frontera eficiente incide
favorablemente en el rendimiento de un portafolio. En
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relacion a estos resultados Molina, Molina y Flores
(2023) sostienen que los portafolios ubicados en la
frontera eficiente muestran un menor riesgo y un mayor
rendimiento frente a las carteras ubicadas por debajo de
la minima varianza.

En lo que respecta a la segunda conjetura
especifica, se ha obtenido los siguientes resultados:
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Tabla 1
Relacion rendimiento riesgo con criterio de dispersion

Rendimiento Riesgo  Indice de
Sharpe
Portafolio con mayor 6.08% 6.76% 0.85
dispersion
Portafolio con menor 3.03% 2.80% 0.97

dispersion

Nota: Yahoo Finanzas (2024)

El rendimiento estimado es de 6.08% 'y
3.03% con un nivel de riesgo de 6.76% y 2.80%
para los portafolios con mayor y menor dispersion
respectivamente. Empleado el enfoque de seleccion

Tabla 2
Relacion rendimiento riesgo con criterio del coeficiente
beta

de carteras con el maximo rendimiento probablemente
deberia invertirse en el primer portafolio; sin embargo,
adicionando el enfoque de minimizar el riesgo, el
inversionista optaria por invertir en el segundo portafolio.
La existencia de la incertidumbre para seleccionar el
portafolio optimo requiere la estimacion del indice de
Sharpe; en ese sentido, el segundo portafolio cumple
tal condicion porque ofrece el mayor rendimiento
por cada unidad de riesgo. Tomando en cuenta estos
resultados se acepta la segunda conjetura especifica
porque se ha demostrado que la dispersion de datos
incide favorablemente en el rendimiento. No obstante,
en el estudio realizado por Betancourt, Garcia y Lozano
(2013) se ha determinado que una mayor dispersion se
encuentra asociada con un menor riesgo.

Finalmente, para la tercera conjetura especifica
se ha obtenido los siguientes resultados:

Portafolio con mayor beta

Portafolio con menor beta

N° Empresa Sector Beta N° Empresa Sector Beta
1 Targa XLE 226 1  Coterra XLE 0.23
Resources Energy Inc.
2 Builders XLI 204 2 CME Group XLF 0.53
FirstSource Inc.
3 Advanced XLK 1.68 3  The Allstate XLF 0.48
Micro Devices Corp.
4 PG&E Corp. XLU 1.09 4  Progressive XLF 0.36
Corp.
5 Vistra Corp. XLU 1.07 5  Tyler XLK 0.76
Technologies
6  International XLK 0.70
Business
7  Akamai XLK 0.67
Technologies
8  Digital XLRE 0.60
Realty Trust
9  Regeneron XLV 0.13
Pharmaceutic
als
10 Biogen Inc. XLV -0.04
Rendimiento 3.98% Rendimiento 2.19%
Riesgo 4.48% Riesgo 1.90%
Indice de Sharpe 0.82 Indice de Sharpe 0.99

Nota: Yahoo Finanzas (2024)
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De acuerdo con los datos mostrados en la tabla
2, a primera vista el portafolio 1, compuesto de empresas
con mayor coeficiente beta, representa la alternativa de
inversidbn mas atractiva ya que el rendimiento es de
3.98% superando en 1.79% al segundo portafolio; no
obstante, esta situacion es contraria desde la perspectiva
del nivel de riesgo, ya que el portafolio 2 es inferior en
2.58%. De esta manera, se puede comprobar que a mayor
rendimiento mayor riesgo; sin embargo, para identificar
la cartera optima se estimo el indice de Sharpe con la
finalidad de identificar la alternativa que ofrece mayor
rendimiento por cada unidad de riesgo, en ese sentido,
se determino que el portafolio 2 representa la alternativa
mas atractiva de inversion considerando la relacion de
riesgo y rendimiento; ademas, considerando el criterio
de diversificacion, este portafolio es mas atractivo ya
que estd compuesto por 10 empresas, mientras que el
primer portafolio solo contiene 5 empresas. Teniendo en
cuenta estos argumentos se acepta la tercera conjetura
especifica porque se ha demostrado que el coeficiente
beta incide favorablemente en el rendimiento. Al
respecto, Gomero y Gutiérrez (2013) confirman que
para minimizar el riesgo, se debe tomar carteras con un
beta menor a 1 asi como aquellas acciones que tenga una
correlacion negativa frente al mercado.

Discusion

En la investigacion realizada se planted6 como
objetivo general analizar la incidencia de la teoria de
Markowitz en el rendimiento de un portafolio; para dicho
fin se estimd el rendimiento y el riesgo de 6 carteras de
inversion compuestas con empresas del indice bursatil
S&P 500. Los resultados evidenciaron que es posible
analizar diferentes carteras de inversion para identificar
la alternativa que proporciona un mayor rendimiento
por cada unidad de riesgo a través del indice de Sharpe;
en ese sentido, se encontrd que portafolio compuesto
por empresas de mayor capitalizacion bursatil ofrecen
el mayor indice que es de 1.23 con un rendimiento de
6.38% y un nivel de riesgo de 4.93%.

Este hallazgo concuerda con el estudio realizado
por Condori y Jinchuiia (2023) quienes obtuvieron como
resultado que el uso del indice de Sharpe en la teoria
de la media varianza permite identificar la existencia
del portafolio que maximiza el rendimiento respecto
al riesgo; bajo este método obtuvieron un indice de
10.56%; sin embargo, difiere en cuanto al criterio
aplicado para agrupar las empresas, ya que dicho
resultado corresponde al portafolio de las empresas con
mayor desviacion estandar en el precio de sus acciones,
el cual ofrece un rendimiento esperado de 0.36% con un
nivel de riesgo de 3.42%.
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En cuanto al objetivo especifico 1, identificar
la incidencia de la frontera eficiente en el rendimiento
de un portafolio, se utiliz6 dos portafolios compuestos
con empresas de menor y mayor capitalizacion. Los
resultados del segundo portafolio permitieron identificar
la existencia de carteras de inversion que ofrecen el
mismo nivel de riesgo pero con diferente rendimiento
esperado, como es el caso de la cartera A respecto a la
cartera D en el que su riesgo y rendimiento difiere en
-0.09% y 4.66% respectivamente, lo cual quiere decir
que la cartera D es menos riesgosa y mas rentable; por
lo que, las carteras situadas en la linea de la frontera
eficiente maximizan el rendimiento respecto a las
carteras situadas por debajo de este indicador.

Este hallazgo concuerda con la investigacion
realizada por Molina, Molina y Flores (2023) en la que
sus resultados evidenciaron que los portafolios ubicados
por debajo de la minima varianza son ineficientes porque
ofrecen un rendimiento inferior y un riesgo superior en
comparacion con aquellos portafolios ubicados en la
frontera eficiente; para ello, realiz6 una comparacion
de dos portafolios, el primero de ellos compuesto por 2
empresas que se ubica debajo de la minima varianza y
ofrece un rendimiento de -0,15% con un nivel de riesgo
de 5.94%; mientras que, el segundo de ellos compuesto
por 1 empresa se ubica en la linea de la frontera eficiente
y ofrece un rendimiento de 0.4% con un nivel de riesgo
de 5.38%. Si bien los resultados apoyan los hallazgos de
la presente pesquisa, se refuta la cantidad que conforman
los portafolios evaluados, ya que su portafolio éptimo
estd compuesto por una sola empresa, de manera que
contraviene la regla de la diversificacion.

Respecto al objetivo especifico 2, evaluar la
incidencia de la dispersion de datos en el rendimiento de
un portafolio, se utilizé dos portafolios compuestos con
empresas de menor y mayor variabilidad considerando
como medida la desviacion estandar. Los resultados
permitieron evaluar la relacion del rendimiento esperado,
su riesgo y el indice de Sharpe entre ambas variables y
se constatod que el primer portafolio maximiza la relacion
entre el riesgo y el rendimiento, ya que se obtuvo un
riesgo de 2.80%, un rendimiento esperado de 3.03% y
un indice de Sharpe de 0.97 frente a un riesgo de 6.76%,
un rendimiento esperado de 6.08% y un indice de 0.85
que corresponde al segundo portafolio.

Este hallazgo es discrepante con los resultados
obtenidos por Betancourt, Garcia, y Lozano (2013)
ya que en su investigacion argumentaron que a mayor
volatilidad se puede obtener un menor riesgo; para ello
realizé una comparacion entre dos portafolios, el primero
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compuesto con empresas del mercado colombiano y que
presenta una volatilidad superior respecto al segundo
portafolio que se conformd con empresas del mercado
internacional. En el primer escenario se ha obtenido
una cartera de 3 empresas que ofrece un rendimiento de
0.118% con un nivel de riesgo de 1.43%; mientras que,
en el segundo escenario se ha obtenido una cartera de
2 acciones que ofrece un rendimiento de 0.165% con
un nivel de riesgo de 2.33%. Sin embargo, se refuta
dicho resultado ya que para comparar el riesgo de una
economia en vias de desarrollo frente a una economia
desarrollada, es necesario realizar un ajuste con su
respectivo riesgo pais.

Considerando el objetivo especifico 3, examinar
la incidencia del coeficiente beta en el rendimiento de
un portafolio, se utilizé dos portafolios compuestos con
empresas con mayor y menor f3. Los resultados pusieron
en evidencia que la mejor alternativa de inversion es
la segunda, porque su optimizacion a través del Solver
arroja un portafolio compuesto con 10 empresas que
tienen un <1 y ofrece un rendimiento de 2.19%, con un
nivel de riesgo de 1.90% y un indice de Sharpe de 0.99;
mientras que para la primera alternativa, el portafolio
se conforma de 5 empresas con un >1 y ofrece un
rendimiento de 3.98%, con un nivel de riesgo de 4.48%,
un indice de Sharpe de 0.82 y agrupa 5 empresas.

Este hallazgo concuerda con la investigacion
realizada por Gomero y Gutiérrez (2013) ya que sus
resultados mostraron que la gestion de riesgos se lleva
a cabo a través del uso de acciones que tengan una
correlacion negativa con la evolucion del mercado,
haciendo énfasis que mientras este indicador sea
tan cercano a -1 se logrard minimizar el riesgo. Este
argumento se sostiene luego de realizar una comparacion
entre las empresas del rubro minero e industrial respecto
al comportamiento del indice bursatil de la bolsa de
valores de Lima ISBV y determiné que una cartera
con <1 proporciona un riesgo menor en comparacion
con una cartera con un >1 ya que en esta ultima, el
inversionista afrontara un nivel de riesgo que supera al
promedio del mercado.

Finalmente, en lo que respecta a las
limitaciones del estudio, se debe sefialar que los factores
macroeconémicos no han sido considerados en la
optimizacion de la relacion entre el riesgo y rendimiento,
ya que las decisiones adoptadas de caracter social,
politico o econdmico pueden ocasionar repentinamente
una variacion en la cotizacion del precio de las acciones.
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Conclusiones

Respecto al objetivo general, se concluye que
la teoria de Markowitz indice favorablemente en el
rendimiento de un portafolio, ya que su uso permite
estimar el beneficio por cada unidad de riesgo y realizar
una comparacion entre diferentes portafolios con la
finalidad de determinar la alternativa de inversion
adecuada para un inversionista.

En cuanto al primer objetivo especifico, se
concluye que la frontera eficiente incide favorablemente
en el rendimiento de un portafolio, ya que los resultados
obtenidos permitieron identificar la existencia de
alternativas de inversiéon con el mismo nivel de riesgo
pero con diferente rendimiento; de manera que, aquellas
carteras ubicadas en la linea de la frontera eficiente
ofrecen el mayor rendimiento.

Sobre el segundo objetivo especifico, se
concluye queladispersion de datos indice favorablemente
en el rendimiento de un portafolio, ya que su uso a
empleando la desviacion estandar como medida y luego
de comparar portafolios compuestos por empresas con
mayor y menor volatilidad; se ha identificado que el
portafolio con menor dispersion ofrece al inversionista
el mayor rendimiento por cada unidad de riesgo.

Finalmente, con relacion al tercer objetivo
especifico, se concluye que el coeficiente beta incide
favorablemente en el rendimiento de un portafolio, ya
que el portafolio compuesto por empresas con un beta
inferior a la unidad permitié obtener por un lado, la
mejor relacion entre el rendimiento y el riesgo el cual fue
comparado luego de estimar el indice de Sharpe; y por
otro lado, apoya el fundamento planteado por Markowitz,
en el que se sefiala que a mayor diversificacion se reduce
el riesgo, argumento que se sostiene en el resultado
del portafolio identificado ya que su optimizacioén se
logra utilizando 10 empresas de diferentes sectores
economicos.
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