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RESUMEN

El estudio de esta tesis desarrolla un analisis integral orientado a comprender como
la gestion del riesgo influye en el disefio de portafolios financieros dentro del mercado
bursatil peruano, particularmente durante el afio 2024. A partir del uso de modelos
cuantitativos, entre ellos la teoria moderna de portafolios, el CAPM, indicadores de riesgo
y metodologias de optimizacidon se propone la construccién de carteras eficientes que
permitan mejorar los procesos de toma de decisiones de inversion tanto para agentes
institucionales como para inversionistas individuales. Y de esta manera dar a conocer
mediante esta tesis que cualquier persona puede invertir en la Bolsa de Valores de Lima,
solo hay que ser disciplinado y saber orientar las inversiones para que de esta manera se
pueda gestionar los riesgos que pueden ser internos o externos y asi poder tomar

decisiones optimas.

Espero que el presente trabajo constituya un aporte académico y practico al
estudio de las finanzas y la gestion del riesgo en el &mbito nacional, y que sus resultados

sirvan como insumo para investigaciones futuras en economia financiera.

Palabras Clave: Portafolios de inversion, Gestion de riesgos, Carteras eficientes, Mercado

bursatil.



ABSTRACT

I hereby present the thesis entitled “Design of investment portfolios in the Lima Stock
Exchange and their risk management for optimal decision-making, 2024 period,” prepared as
a requirement to obtain the academic degree of Master in Economics, specializing in
Business Economics and Finance, at the Graduate School of the National University of San

Antonio Abad of Cusco.

This thesis develops a comprehensive analysis aimed at understanding how risk management
influences the design of financial portfolios within the Peruvian stock market, particularly
during the year 2024. Using quantitative models, including modern portfolio theory, the
CAPM, risk indicators, and optimization methodologies, the construction of efficient
portfolios is proposed to improve investment decision-making processes for both institutional
agents and individual investors. This thesis demonstrates that anyone can invest in the Lima

Stock Exchange; one simply needs to be disciplined and know how to guide investments.

I hope that this work will constitute an academic and practical contribution to the
study of finance and risk management in Peru, and that its results will serve as input for

future research in financial economics.

Keywords: Investment portfolios, Risk management, Efficient portfolios, Stock market.



INTRODUCCION

El entorno financiero contemporaneo se caracteriza por una creciente volatilidad derivada de factores
econdmicos, regulatorios y geopoliticos que afectan el comportamiento de los mercados de capitales.
Durante el afio 2024, la Bolsa de Valores de Lima (BVL) enfrent6 un escenario de incertidumbre
marcado por fluctuaciones en los precios de los activos, variaciones en las tasas de interés y una mayor
sensibilidad frente a eventos internacionales. En este contexto, la gestion del riesgo se convierte en un
elemento esencial para garantizar la estabilidad y eficiencia en la conformacion de portafolios de

mversion.

La presente investigacion aborda la relacion entre la gestion del riesgo y el disefio de
portafolios financieros en la BVL, proponiendo modelos y estrategias que permitan optimizar la toma
de decisiones de inversion. Para ello, se emplean herramientas como la teoria moderna de portafolios
(Markowitz), el modelo CAPM, el calculo de la frontera eficiente, el Value at Risk (VaR) y otros
indicadores de rendimiento ajustado por riesgo, los cuales permiten evaluar de manera cuantitativa las

alternativas de inversion disponibles.
El estudio se estructura en cinco capitulos.
El primer capitulo expone el planteamiento del problema, los objetivos y la justificacion del trabajo.

El segundo capitulo desarrolla el marco tedrico, abordando los conceptos fundamentales para el analisis

financiero y la gestion del riesgo.

El tercer capitulo presenta las hipotesis, variables e indicadores que guian el desarrollo del estudio.

El cuarto capitulo describe la metodologia adoptada, detallando el tipo de investigacion, las técnicas de
recoleccion de datos y los modelos utilizados en la construccion de los portafolios y finalmente, el
quinto capitulo expone los resultados del analisis cuantitativo, la discusion y la validacion de las

hipotesis.



El proposito central de esta tesis es analizar la influencia de la gestion del riesgo en la formacion de
portafolios financieros en la Bolsa de Valores de Lima durante 2024, proporcionando evidencia
empirica y herramientas analiticas que permitan a los inversionistas adoptar decisiones mas eficientes,

informadas y alineadas con su perfil de riesgo.

De esta manera, el trabajo busca contribuir al fortalecimiento de la cultura financiera, asi como

al desarrollo de estrategias de inversion mas solidas en el mercado bursatil peruano.



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1.Situaciéon problematica

En los ultimos afios, los mercados financieros internacionales han experimentado una
elevada volatilidad, derivada de factores como la inflacion global, los conflictos geopoliticos
y el endurecimiento de las politicas monetarias por parte de los principales bancos centrales.
De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (2024), los flujos de capital hacia los
mercados emergentes se han tornado mas inestables, lo que ha incrementado los riesgos
financieros, particularmente en economias dependientes de materias primas. En este contexto,
la gestion del riesgo se ha consolidado como un componente esencial para garantizar la
estabilidad y sostenibilidad de los portafolios financieros, tanto en instituciones como entre

inversionistas individuales.

A nivel latinoamericano, los sistemas financieros de paises como México, Chile,
Colombia y Peru enfrentan desafios similares relacionados con la exposicion al riesgo
cambiario, la dependencia de sectores primarios y la limitada diversificacion del mercado
bursatil. Segtin el Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 2023), gran parte de las
entidades financieras en la region aun se apoyan en modelos de riesgo tradicionales, con
limitada integracion de metodologias modernas como pruebas de estrés, simulaciones de
Monte Carlo o modelos predictivos basados en datos masivos (big data), lo que reduce su

capacidad de anticipar crisis y minimizar pérdidas.

En el caso peruano, el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP, 2024) advierte en
su Reporte de Estabilidad Financiera que el sistema financiero nacional ha enfrentado un
entorno caracterizado por alta incertidumbre global, depreciacion cambiaria y deterioro en la
calidad crediticia. El informe resalta que los principales riesgos financieros se concentran en

el mercado cambiario, la exposicion de las carteras de inversion a la volatilidad internacional



y la creciente sensibilidad de los precios de los activos frente a los movimientos de tasas de
interés externas. Estas condiciones afectan directamente la formacion y el rendimiento de los
portafolios financieros locales, donde una gestion deficiente del riesgo puede traducirse en

pérdidas significativas.

Por su parte, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) ha fortalecido la
regulacion en materia de gestion de riesgos mediante nuevas disposiciones, como la
Resolucion SBS N.° 0774-2025, que introduce el Reglamento de Gestion del Riesgo
Cambiario Crediticio. Esta norma busca que las entidades financieras adopten politicas mas
rigurosas para mitigar riesgos derivados de la exposicion a monedas extranjeras,
especialmente entre deudores con ingresos en soles y obligaciones en dolares (SBS, 2025).
Sin embargo, la misma institucion reconocid que la implementacion de criterios del
Reglamento de Riesgos de Modelo ha sido postergada, lo cual retrasa la modernizacion de los

mecanismos de control y andlisis de riesgo financiero (Infobae, 2024).

A nivel del mercado bursatil, la Bolsa de Valores de Lima (BVL) refleja las
consecuencias de este contexto. Investigaciones recientes muestran que los sectores
financiero y minero tienen la mayor contribucion al riesgo sistémico, lo que incrementa la
vulnerabilidad de los portafolios ante shocks externos. Un estudio de la Pontificia
Universidad Catoélica del Peru (Miranda & Vidal, 2024), utilizando la metodologia CoVaR
(Conditional Value at Risk), evidencié que durante periodos de inestabilidad global estos
sectores amplifican el contagio financiero en el mercado peruano. A su vez, un analisis
desarrollado por la Universidad Catdlica de Santa Maria (Diaz, 2024) sobre portafolios
optimos aplicando la teoria de Markowitz demostrd que, aunque es posible lograr una
diversificacion eficiente, la ausencia de herramientas modernas de gestion de riesgo limita el

potencial de retorno ajustado al riesgo.



De este modo, se identifica una brecha entre los avances normativos y la aplicacion
practica de técnicas de gestion de riesgo en la formacion de portafolios financieros. Muchos
inversionistas, institucionales y minoristas, carecen de capacitacion técnica y de acceso a
herramientas analiticas que les permitan cuantificar la exposicion a riesgos de mercado,
crédito, liquidez o sistémico. Esto se traduce en decisiones subdptimas, baja rentabilidad

ajustada al riesgo y menor confianza en los instrumentos financieros de la BVL.

En consecuencia, surge la necesidad de analizar como la gestion del riesgo influye en
la formacion de portafolios financieros en la Bolsa de Valores de Lima durante el afio 2024,
en un contexto donde los riesgos macroecondémicos, regulatorios y de mercado son cada vez
mas interdependientes. Esta investigacion permitird identificar las principales debilidades en
las précticas actuales de gestion del riesgo y proponer lineamientos que contribuyan a
decisiones de inversion mas informadas, sostenibles y alineadas con las nuevas exigencias

regulatorias y de mercado.

1.2.Formulacion del problema

a. Problema general
(Como influye la gestion del riesgo en la formacion de portafolios financieros en la

Bolsa de Valores de Lima durante el afio 2024, para la toma de decisiones optimas?

b. Problemas especificos

e ;Qué tipos de riesgos predominan en la formacion de portafolios financieros en la
Bolsa de Valores de Lima, en el periodo del 20247

e ;Como se aplican actualmente los modelos de gestion de riesgos en la Bolsa de

Valores de Lima, durante el 2024?



e ;Qué relacion existe entre la adecuada gestion del riesgo y la toma de decisiones
financieras eficientes, en los portafolios en la Bolsa de Valores de Lima, en el afio

20247

1.3.Justificacion de la investigacion

1.3.1. Justificacion teorica

Desde el punto de vista tedrico, el estudio aporta al desarrollo del conocimiento en el
area de la gestion de proyectos, especificamente en el componente de gestion de riesgos. Este
trabajo se enmarca en el enfoque sistémico de los portafolios y en los principios del andlisis
de riesgos que rigen la planificacion y ejecucion de inversiones financieras. Asimismo,
contribuye al debate académico sobre la aplicacion de herramientas modernas de gestion de

portafolios.

1.3.2. Justificacion practica

La presente investigacion tiene una relevancia practica significativa, ya que permitira
identificar las formas como se disefia los portafolios y su relacion con la gestion de riesgos
dentro de las operaciones que se realizan en la Bolsa de Valores de Lima, a partir de los
hallazgos, se podran proponer decisiones de inversion optimas lo que contribuira

directamente a optimizar la eficiencia y eficacia de dichos portafolios.

Ademas, los resultados serviran como insumo para los tomadores de decisiones
financieras en la bolsa de valores de lima, a nivel empresarial e individual, la identificacion
de précticas exitosas y fallas recurrentes permitird el disefio de portafolios eficientes lo cual

impactara positivamente en la calidad de las inversiones de los agentes economicos.

1.3.3. Justificacion metodologica



La presente investigacion adopta un enfoque mixto, ya que se considera que tanto los
datos cuantitativos como cualitativos son necesarios para comprender integralmente la
gestion de riesgos en el disefio de los portafolios de inversion, y el enfoque cuantitativo
permite medir la frecuencia y el impacto del comportamiento de las acciones en la bolsa de

valores de lima.

El nivel de investigacion es descriptivo-explicativo, pues se busca no solo describir el
estado actual de la gestion de riesgos, sino también explicar sus causas y consecuencias.
Asimismo, el método de andlisis comparativo permitira contrastar las practicas de gestion
riesgos en el disefio de los portafolios. Se empleard una muestra representativa, seleccionada
mediante muestreo probabilistico, lo que garantiza la validez de los resultados y la

posibilidad de generalizacion a otros contextos similares.

1.4.0bjetivos de la investigacion

a. Objetivo general
Analizar la influencia de la gestion del riesgo en la formacion de portafolios
financieros en la Bolsa de Valores de Lima el afio 2024, con el fin de optimizar la toma de

decisiones.

b. Objetivos especificos

e Identificar los principales riesgos que afectan la formacion de portafolios financieros
en la bolsa de Valores de Lima durante el periodo del 2024.

e [Evaluar los métodos de gestion de riesgo aplicados en el disefio de portafolios en la
Bolsa de Valores de Lima en el ano 2024.

e Determinar la relacion entre la gestion del riesgo y la eficacia en la toma de
decisiones financieras, para el disefio de portafolios en las inversiones, dentro de las

operaciones de la Bolsa de Valores de Lima.



CAPITULO II: MARCO TEORICO CONCEPTUAL

2.1.Bases tedricas

2.1.1. Teoria moderna de portafolios (Markowitz)

La Teoria Moderna de Portafolios (TMP), propuesta por Harry Markowitz en 1952,
constituye el fundamento de la gestion financiera contemporanea al plantear que el riesgo y el
rendimiento de una inversion deben analizarse de manera conjunta y no de forma aislada. El
nucleo de esta teoria es que los inversionistas pueden construir portafolios eficientes que
maximicen el rendimiento esperado para un nivel determinado de riesgo, o, en su defecto,
minimicen el riesgo para un rendimiento esperado (Markowitz, 1952, citado por Gonzalez

Bueno & Rueda Barrios, 2015).

En este sentido, Gonzalez Bueno y Rueda Barrios (2015) sostienen que la
diversificacion es el elemento central de la teoria, pues permite reducir el riesgo no
sistematico al considerar la covarianza entre los activos. Los autores destacan la importancia
de la frontera eficiente, la cual delimita el conjunto de combinaciones Optimas que guian al
inversionista en su proceso de toma de decisiones, considerando ademas su nivel de

tolerancia al riesgo.

Por su parte, Banda Ortiz, Gonzélez Garcia y Goémez Hernandez (2014) aplican los
principios de la TMP en el contexto mexicano, especificamente en los portafolios de
inversion de las Siefores. En su estudio, los autores emplean herramientas como el Valor en
Riesgo (VaR) y los indices de Sharpe y Treynor, evidenciando que la teoria mantiene vigencia
y aplicabilidad en mercados emergentes al proporcionar criterios objetivos para evaluar el

desempefio ajustado al riesgo de los portafolios.

De forma complementaria, Valderrama Gomez (2014), en su investigacion académica,

integra la Teoria de Markowitz con el modelo CAPM, mostrando que la combinacion de



ambos enfoques contribuye a la construccion de portafolios mas robustos frente a condiciones
reales de mercado. Su aporte radica en demostrar que la TMP constituye la base de modelos

mas complejos que fortalecen la toma de decisiones financieras.

Finalmente, Guerrero Camargo y Aguilar Arteaga (2022) destacan la utilidad del
modelo de Markowitz al explicar la manera en que la varianza, la covarianza y la desviacion
estandar de los activos permiten cuantificar y gestionar el riesgo. Los autores concluyen que
la aplicacion de la TMP favorece la toma de decisiones financieras eficientes, al sustentar de

manera cuantitativa la seleccion de portafolios diversificados.

Es asi que, la Teoria Moderna de Portafolios no solo representa un marco teérico
fundamental para comprender la relacion riesgo-rendimiento, sino que también ha
demostrado ser un modelo vigente y adaptable en diversos contextos, consolidandose como
una herramienta esencial para el disefo de portafolios de inversion en mercados financieros

como la Bolsa de Valores de Lima.

2.1.1.1.Diversificacion y frontera eficiente

La diversificacion constituye uno de los principios fundamentales de la Teoria
Moderna de Portafolios (TMP). Este concepto se refiere a la conformacion de un portafolio
con activos que presenten diferentes caracteristicas de riesgo-retorno, de manera que las
pérdidas potenciales de algunos puedan compensarse con las ganancias de otros. A través de
la diversificacion es posible reducir el riesgo no sistematico mediante la inclusion de activos
con correlaciones bajas o negativas entre si (Gonzéalez Bueno & Rueda Barrios, 2015). Segun
estos autores, “la diversificacion es un mecanismo para diluir el riesgo especifico de cada

activo al incluir distintos valores en el portafolio, considerando las covarianzas entre ellos”.



La efectividad de la diversificacion depende en gran medida del grado de correlacion
entre los activos. Cuando la correlacion es baja, la reduccion del riesgo agregado es
significativa, mientras que, en escenarios donde los activos muestran un comportamiento

altamente sincronizado, el efecto diversificador pierde fuerza.

De la diversificacion se deriva el concepto de frontera eficiente. Esta se entiende
como el conjunto de portafolios 6ptimos que ofrecen el mayor rendimiento esperado para un
nivel de riesgo determinado, o bien, el menor nivel de riesgo para un retorno esperado. En
otras palabras, la frontera eficiente delimita las combinaciones de activos que resultan
superiores en términos de la relacion riesgo-retorno, de modo que cualquier portafolio fuera

de ella puede ser mejorado.

En el caso de las Siefores mexicanas, Banda Ortiz, Gonzalez Garcia y Gémez
Hernéndez (2014) demostraron que, al considerar todas las combinaciones posibles de activos
con distintas ponderaciones, se obtiene una curva convexa de portafolios eficientes. Este
resultado evidencia que la posicion de un portafolio en la frontera depende directamente de

las correlaciones y varianzas de los activos que lo conforman (p. 45).

De manera complementaria, Guerrero Camargo y Aguilar Arteaga (2022) sefnalan que
métricas como la varianza, la covarianza y la desviacion estandar permiten cuantificar el
riesgo total del portafolio y definir qué combinaciones de activos se ubican en la frontera
eficiente. Para los autores, esta herramienta constituye una guia practica para seleccionar
carteras que no son dominadas en el espacio riesgo-rendimiento, lo que facilita la

identificacion de opciones mas atractivas para los inversionistas.

No obstante, la aplicacion del modelo presenta limitaciones teoricas. La frontera
eficiente parte de supuestos como la normalidad de los rendimientos, la constancia de

varianzas y covarianzas, asi como la racionalidad plena de los inversionistas. En contextos



reales, estos supuestos suelen ser restrictivos y la estimacion de pardmetros puede generar
resultados poco robustos, con ponderaciones extremas y sensibles a los cambios en el entorno

financiero.

En este sentido, la diversificacion y la frontera eficiente constituyen ejes centrales de
la Teoria Moderna de Portafolios. Mientras la diversificacion es el mecanismo que permite
reducir el riesgo no sistematico, la frontera eficiente representa la herramienta analitica que
orienta la seleccion de portafolios optimos. En el marco de la Bolsa de Valores de Lima
durante el periodo 2024, ambos conceptos seran claves para disefar carteras de inversion que

logren un equilibrio adecuado entre riesgo y rentabilidad.

2.1.1.2.Relacion riesgo—retorno

La relacion entre riesgo y retorno constituye uno de los principios fundamentales en
las finanzas modernas, dado que establece la conexion directa entre la posibilidad de obtener
una mayor rentabilidad y el nivel de riesgo que un inversionista estd dispuesto a asumir. En
este sentido, Villada (2018) enfatiza que comprender dicha relacion es esencial para la
planeacion de las finanzas personales, pues permite a los individuos tomar decisiones mas
racionales frente a la asignacion de recursos, considerando que una mayor rentabilidad

potencial implica, generalmente, un mayor grado de exposicion al riesgo.

De manera complementaria, el estudio publicado en Estudios Gerenciales (2015)
sostiene que la optimizacion de las estrategias de inversion debe basarse precisamente en esta
relacion riesgo retorno. A partir de evidencia empirica en el mercado accionario colombiano,
los autores destacan que el equilibrio entre ambas variables no solo orienta la toma de
decisiones financieras individuales, sino que también resulta indispensable para el disefio de
portafolios eficientes que maximicen la rentabilidad esperada sin incurrir en un riesgo

excesivo.



En suma, tanto a nivel personal como en el ambito de la inversion institucional, la
relacion riesgo retorno se configura como un criterio central para la gestion financiera, en la
medida en que orienta la construccion de estrategias que buscan un balance adecuado entre la

seguridad y la rentabilidad del capital invertido.

2.1.2. Modelos de valuacion de activos (CAPM)

El Capital Asset Pricing Model (CAPM), desarrollado por Sharpe, Lintner y Mossin
en la década de 1960, constituye un pilar fundamental de las finanzas modernas, al establecer
un marco analitico para comprender la relacion entre riesgo y rentabilidad. Este modelo
sostiene que los inversionistas deben ser compensados tnicamente por el riesgo sistematico,
es decir, aquel que no puede ser eliminado mediante la diversificacion y que esta vinculado a
las fluctuaciones del mercado en su conjunto. El riesgo sistematico se mide a través del
coeficiente beta (), que refleja la sensibilidad de un activo respecto al mercado (Sousa

Santana, 2013).

De acuerdo con Sousa Santana (2013), el CAPM representa una herramienta esencial
en la estimacion de la rentabilidad esperada de los activos financieros, pues integra tres
elementos clave: la tasa libre de riesgo, la prima de riesgo del mercado y el coeficiente beta.
En sus aplicaciones empiricas al sector eléctrico brasilefio, el autor observa que, aunque el
modelo ofrece un marco sélido para la toma de decisiones, su aplicabilidad presenta
limitaciones en mercados emergentes debido a imperfecciones estructurales y condiciones

externas que afectan la eficiencia de los precios.

Por otra parte, Tonon, et. al. (2023) aplican el CAPM al sector empresarial
ecuatoriano, destacando su pertinencia en la estimacion del costo de oportunidad del capital y
en la determinacion de las tasas minimas de rentabilidad exigidas por los inversionistas. Estos

autores sefalan que, a pesar de las criticas al modelo por suponer mercados eficientes y
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racionalidad de los agentes, el CAPM mantiene una vigencia considerable en entornos
financieros de paises en desarrollo, en los cuales constituye una herramienta practica y

ampliamente aceptada para evaluar riesgos y proyectar retornos.

Entonces, el CAPM ofrece un marco conceptual robusto para comprender como el
riesgo sistematico influye en la rentabilidad exigida por los inversionistas. Si bien su validez
empirica puede verse condicionada por las caracteristicas estructurales de los mercados
latinoamericanos, como sostienen Sousa Santana (2013) y Tonon-Ordoéiiez et al. (2023), el
modelo conserva su relevancia tedrica y practica al ser un referente indispensable en la

gestion de carteras y en la valoracion de activos financieros.

Formula del CAPM

E(Ri) = Rf + Bi (E(Rm) — Rf)

Definicion de variables

¢ E(Ri): Rendimiento esperado del activo i.

e Rf: Tasa libre de riesgo.

e [i: Coeficiente beta del activo 1, que mide el riesgo sistematico.
¢ E(Rm): Rendimiento esperado del mercado.

¢ E(Rm) — Rf: Prima de riesgo del mercado.

Interpretacion econémica

e El CAPM sostiene que los inversionistas solo son compensados por asumir
riesgo sistematico, dado que el riesgo no sistematico puede eliminarse

mediante la diversificacion.
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Casos segtin el valor de la beta

e [ =1: El activo presenta un nivel de riesgo igual al del mercado; su
rendimiento esperado es equivalente al rendimiento del mercado.

e [(>1: El activo es mas riesgoso que el mercado; presenta mayor volatilidad y
exige un rendimiento esperado superior.

e [ <1: El activo es menos riesgoso que el mercado; su rendimiento esperado es
menor.

e [ =0: El activo no presenta riesgo sistematico; su rendimiento esperado es
igual a la tasa libre de riesgo.

e [ <0: El activo se mueve en sentido contrario al mercado; puede actuar como

instrumento de cobertura.

2.1.3. Concepto y clasificacion del riesgo financiero

El riesgo financiero se entiende como la posibilidad de que una inversion o actividad
financiera no alcance los resultados esperados, generando pérdidas econdmicas para la
organizacion. Este riesgo se encuentra presente en todas las decisiones financieras y debe
analizarse de manera integral, considerando tanto la incertidumbre de los mercados como la
exposicion a factores externos que pueden afectar el desempeno de las empresas. Segiin Diaz
Cordova, Coba Molina y Navarrete (2017), la gestion del riesgo financiero requiere de un
enfoque sistematico que permita identificar, medir y controlar las posibles amenazas a la

estabilidad econdémica de las organizaciones.

En complemento, Gaytan Cortés (2018) sostiene que la adecuada identificacion y
clasificacion del riesgo financiero es fundamental para implementar estrategias de mitigacion,
reducir pérdidas potenciales y optimizar la toma de decisiones estratégicas en el ambito

financiero.
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2.1.3.1.Clasificacion del Riesgo Financiero
De acuerdo con los estudios de Diaz Coérdova et al. (2017) y Gaytan Cortés (2018),

los riesgos financieros pueden agruparse en las siguientes categorias:

a. Riesgo de Mercado: Corresponde a las pérdidas derivadas de variaciones en los
precios de los activos financieros, tales como acciones, bonos, divisas o materias
primas, las cuales dependen de factores macroeconémicos y del comportamiento del
mercado (Diaz Cordova et al., 2017).

b. Riesgo de Crédito: Se refiere a la posibilidad de que una contraparte no cumpla con
sus obligaciones de pago, afectando la liquidez y solvencia de la organizacion. Este
tipo de riesgo es especialmente relevante en operaciones de financiamiento y
préstamos (Gaytan Cortés, 2018).

c. Riesgo de Liquidez: Implica la dificultad de una empresa para cumplir con sus
obligaciones financieras inmediatas debido a la falta de activos liquidos o la
incapacidad de acceder a financiamiento en condiciones favorables (Diaz Cérdova et
al., 2017).

d. Riesgo Operativo: Comprende las pérdidas ocasionadas por fallas internas en
procesos, sistemas, personas o por eventos externos imprevistos, incluyendo fraudes,
errores administrativos y desastres naturales (Gaytan Cortés, 2018).

e. Riesgo Legal y Regulatorio: Se refiere a la exposicion a pérdidas derivadas de
cambios en la normativa, leyes o regulaciones que puedan afectar directamente las
operaciones o inversiones de la empresa (Diaz Cordova et al., 2017) (Gaytan Cortés,

2018).

Es asi que, la clasificacion y andlisis del riesgo financiero permiten a las

organizaciones disefar politicas y estrategias de mitigacion adecuadas, fortaleciendo la
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estabilidad econdmica y facilitando la toma de decisiones estratégicas (Diaz Cordova et al.,

2017) (Gaytan Cortés, 2018).

2.1.4. Estrategias de gestion de portafolios

La gestion de portafolios de inversion busca maximizar la rentabilidad ajustada al
riesgo mediante la seleccion y administracion estratégica de activos financieros, considerando
tanto el perfil del inversionista como las condiciones del mercado. En este sentido, Infante
Acosta (2021) propone un enfoque basado en la metodologia de inversion por factores y el
modelo Black-Litterman, el cual permite incorporar las expectativas del inversionista sobre el

comportamiento de los activos, equilibrando la diversificacion y el rendimiento esperado.

Asimismo, Giraldo Garcia (2024) enfatiza la importancia de la gestion activa, que
consiste en la seleccion dindmica de activos y la adaptacion continua a las variaciones del
mercado para superar el desempeio promedio, evaluando constantemente la relacion riesgo-
rendimiento. De esta manera, ambos enfoques convergen en elementos clave para la
estructuracion eficiente de portafolios, tales como la diversificacion de inversiones, la
optimizacion de riesgo-rendimiento, la adaptabilidad frente a cambios del mercado y la
consideracion de los objetivos y tolerancia al riesgo del inversionista, permitiendo asi disefiar
carteras robustas, alineadas con las expectativas financieras y capaces de responder a la

volatilidad del entorno economico.

2.1.5. Modelos de toma de decisiones de inversion

La toma de decisiones de inversion es un proceso fundamental que busca seleccionar
alternativas financieras que maximicen el retorno ajustado al riesgo. Escobar (2015) sefiala
que “la aplicacion de metodologias estructuradas permite a los inversionistas evaluar distintas
opciones considerando tanto variables cuantitativas como cualitativas, facilitando la

priorizacion de proyectos y la optimizacion de la asignacion de recursos” (p. 350).
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Esto demuestra la importancia de contar con modelos claros y sistematicos para la

toma de decisiones financieras.

En este contexto, modelos como la Teoria del Portafolio Moderna (MPT) y el
Analytic Hierarchy Process (AHP) permiten integrar aspectos financieros y estratégicos para
tomar decisiones mas fundamentadas, considerando la diversificacion de riesgos y la

valoracion de alternativas de inversion (Escobar, 2015).

Por su parte, Sierra Sierra (2010) enfatiza que “la utilizacion de modelos de
valoracion, combinados con analisis de riesgos, contribuye a mejorar la precision en la
eleccion de activos financieros, aumentando la probabilidad de alcanzar objetivos de
rentabilidad sin comprometer el nivel de riesgo asumido” (p. 62). Ademas, destaca que la
aplicacion de modelos cuantitativos y sistematicos es clave para optimizar la toma de
decisiones en entornos complejos y cambiantes, integrando tanto factores financieros como

estratégicos.

En conjunto, ambos autores coinciden en que la estructuracion metodologica y el uso
de herramientas analiticas robustas permiten tomar decisiones de inversion mas informadas y
eficientes, reduciendo la exposicion a riesgos innecesarios y mejorando los resultados

esperados.

2.1.6. Economia conductual y sesgos en la inversion

La economia conductual ha cambiado la comprension de las decisiones financieras al
mostrar que los individuos no siempre actian de manera completamente racional. La
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV, 2019) sefiala que “los inversores suelen
estar influidos por sesgos cognitivos que afectan su juicio y comportamiento, especialmente

en situaciones de incertidumbre” (p. 12). Entre estos sesgos se encuentran el anclaje, el efecto
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halo y la prueba social, los cuales influyen en la evaluacion y seleccion de productos

financieros, llevando a veces a decisiones suboptimas (CNMYV, 2019).

Rodriguez Quintana (2012) complementa esta vision afirmando que “el conocimiento
de los sesgos cognitivos permite disefiar estrategias que mitiguen sus efectos negativos,
promoviendo decisiones mds informadas y racionales en contextos financieros” (p. 45). Esto
demuestra que la economia conductual no solo identifica las limitaciones cognitivas de los

inversores, sino que también ofrece herramientas para mejorar la calidad de sus decisiones.

Asimismo, ambos autores coinciden en que los sesgos conductuales no afectan
unicamente a decisiones individuales, sino que también pueden influir en el comportamiento
colectivo del mercado, amplificando fendmenos como la sobreventa o la concentracion de

inversiones en activos populares, lo que aumenta la volatilidad y el riesgo sistematico.

2.2.Marco conceptual (palabras clave)

2.2.1. Bolsa de Valores de Lima (BVL)

La Bolsa de Valores de Lima (BVL) es la principal bolsa del Peru, que facilita la
negociacion de valores financieros como acciones y bonos, garantizando un espacio regulado,
transparente y seguro para los inversionistas. Seglin la propia institucion, “el objetivo
principal de la Bolsa de Valores de Lima S.A. es facilitar la negociacion de los valores
inscritos en bolsa, proveyendo los servicios, sistemas y plataformas tecnoldgicas que

promuevan la transparencia, eficiencia y seguridad en el mercado de valores peruano” (Bolsa

de Valores de Lima, 2025, p. 1).

2.2.2. Portafolios de inversion
El portafolio de inversion se entiende como un conjunto de activos financieros
organizados y administrados estratégicamente por un inversionista o institucion con el fin de

alcanzar metas financieras especificas, como la maximizacion del rendimiento esperado y la
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minimizacion del riesgo. Segiin Marquina Bravo (2005), “el portafolio de inversion
constituye un conjunto de activos disefiado para minimizar los riesgos a través de la
diversificacion y, al mismo tiempo, optimizar los rendimientos en funcidn de los objetivos del
inversionista” (p. 45). Esto implica que la diversificacion es un elemento central, dado que
permite distribuir el capital entre distintos instrumentos financieros acciones, bonos,
instrumentos de renta fija o activos liquidos reduciendo la vulnerabilidad ante cambios

adversos en el mercado.

Asimismo, el portafolio de inversion no solo busca equilibrar riesgo y rentabilidad,
sino que también responde a factores como el horizonte temporal del inversionista, su perfil
de riesgo y las condiciones macroecondmicas que pueden influir en la toma de decisiones. De
esta manera, se constituye en una herramienta clave de la gestion financiera moderna,

orientada a asegurar un manejo eficiente y racional de los recursos.

2.2.3. Diseiio de portafolios financieros

El diseno de portafolios financieros se refiere al proceso de seleccion, combinacion y
asignacion estratégica de activos con el propdsito de conformar una cartera que optimice la
relacion entre rentabilidad y riesgo. Este proceso no se limita inicamente a elegir activos de
manera aislada, sino que implica aplicar modelos cuantitativos y metodologias financieras
que permitan diversificar eficientemente las inversiones. Segun Infante Acosta (2021), “el
disefio de un portafolio debe estructurarse considerando las expectativas del inversionista, su
tolerancia al riesgo, el horizonte de inversion y las condiciones del mercado, utilizando
herramientas como la teoria moderna de portafolios, la inversiéon basada en factores y

modelos de optimizacion” (p. 62).

De esta manera, el disefio de portafolios financieros constituye una estrategia de

gestion activa, que busca adaptar las inversiones a los objetivos especificos de cada agente
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econdmico, reduciendo la exposicion a eventos adversos y maximizando la eficiencia en el

uso del capital.

2.2.4. Diversificacion

La diversificacion es una estrategia de gestion de portafolios que busca reducir el
riesgo al distribuir las inversiones en distintos activos, sectores o mercados. Segiin Infante
Acosta (2021), la diversificacion constituye un mecanismo esencial dentro del disefio de
portafolios financieros, ya que permite optimizar la relacion riesgo-retorno al disminuir la
exposicion a eventos adversos especificos y mejorar la estabilidad de los rendimientos a largo

plazo (p. 62).

En este sentido, la diversificacion no solo funciona como una herramienta de
proteccion del capital, sino también como un pilar de la eficiencia financiera, pues posibilita
alcanzar mejores resultados ajustados al riesgo en comparacion con una inversion

concentrada.

2.2.5. Gestion de riesgo

La gestion de riesgos es el proceso mediante el cual se identifican, evaluan y
clasifican los factores que pueden incidir en los resultados de una organizacion o inversion,
con el fin de disefiar estrategias que reduzcan su impacto negativo. Como sefialan Diaz
Cordova, Coba Molina y Navarrete (2017), “la gestion de riesgos se orienta a anticipar y

minimizar los efectos adversos derivados de la incertidumbre” (p. 1672).

2.2.6. Retorno esperado
El retorno esperado representa la rentabilidad media que un inversionista anticipa
obtener de un activo, considerando tanto el riesgo del mercado como la prima por asumirlo.

Segtin Tonon-Orddnez, Zafiga-Collantes, Pacheco-Vera y Armijos-Rivera (2023), “el
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rendimiento esperado de un activo depende de la relacion riesgo-retorno y se calcula a partir

del modelo CAPM” (p. 115).

2.2.7. Coeficiente Beta

El coeficiente beta mide la sensibilidad de un activo frente a los movimientos del
mercado, indicando el nivel de riesgo sistematico que asume un inversionista en comparacion
con el portafolio de mercado. En palabras de Tonon-Ordoiiez et al. (2023), “el beta refleja en

qué medida el rendimiento de un activo se mueve en relacion al mercado en su conjunto” (p.

117).

2.2.8. Value at Risk (VaR)

El Value at Risk (VaR) es una técnica cuantitativa que permite estimar la pérdida
maxima que podria registrar una inversion durante un periodo determinado y con un nivel de
confianza estadistica. Tonon-Ordoéiez et al. (2023) afirman que “el VaR constituye una
medida de control de riesgos que ofrece al inversionista una vision probabilistica de pérdidas

potenciales” (p. 120).

2.2.9. Perfil del inversionista

El perfil del inversionista constituye un elemento esencial en la planificacion
financiera, ya que permite identificar el nivel de tolerancia al riesgo, los objetivos de
rentabilidad y el horizonte temporal que guiaran la toma de decisiones de inversion. Este
perfil no solo esta determinado por factores cuantitativos, como la capacidad econémica o la
disponibilidad de recursos, sino también por aspectos cualitativos vinculados a la aversion al
riesgo, la experiencia previa en los mercados y las preferencias individuales frente a la
volatilidad. En ese sentido, Infante Acosta (2021) sostiene que el perfil del inversionista
resulta determinante para estructurar un portafolio adecuado a sus necesidades y horizonte de

inversion, lo que implica que una evaluacion precisa de estas caracteristicas es clave para
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garantizar la coherencia entre los instrumentos seleccionados y las expectativas del
inversionista. Asi, la definicion del perfil permite disefar estrategias personalizadas, donde la
diversificacion, la gestion de riesgos y la eleccion de activos se alinean con los objetivos

financieros planteados, optimizando el equilibrio entre riesgo y retorno.

2.2.10. Ratio de Sharpe

El Ratio de Sharpe es un indicador financiero que mide la eficiencia de una inversion
o portafolio, relacionando la rentabilidad excedente (es decir, el rendimiento por encima de la
tasa libre de riesgo) con el riesgo asumido, medido a través de la desviacion estandar de los

rendimientos.

Segun Sharpe (1966), este ratio permite comparar diferentes portafolios bajo el
principio de que una inversion es mas eficiente cuando ofrece mayor retorno por unidad de
riesgo asumido. En palabras del autor, “el indice proporciona una medida simple de la
relacion entre la rentabilidad esperada de un portafolio y su variabilidad, permitiendo evaluar

la eficiencia del mismo” (Sharpe, 1966, p. 123).

En términos practicos, un valor mas alto del Ratio de Sharpe indica que el portafolio
logra una mejor compensacion entre rentabilidad y riesgo, siendo util para la toma de

decisiones financieras y la seleccion dptima de carteras.

2.3.Antecedentes empiricos de la investigacion (estado del arte)

2.3.1. Antecedentes internacionales

Este estudio se enfoca en la aplicacion de modelos de optimizacion de carteras para
maximizar la rentabilidad esperada y minimizar el riesgo inherente a la inversion. Los
modelos pioneros de Markowitz son herramientas cruciales para la toma de decisiones
financieras estructuradas, buscando una frontera eficiente. Este analisis se complementa con

diversas investigaciones que exploran la aplicacion de teorias de portafolio, metodologias
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heuristicas y enfoques didacticos en diferentes mercados de valores, como la Bolsa Mexicana,
Nasdaq y la Bolsa de Valores de Colombia, buscando la eficiencia financiera, la gestion de la

volatilidad y la reduccion de incertidumbre en el riesgo.

La tesis de Rodriguez Sanchez y Rubi Alvarado (2016) se centra en el disefio de un
portafolio de inversion para operar en la Bolsa Mexicana de Valores, siguiendo un método de
investigacion no experimental y transversal descriptivo. El objetivo principal es optimizar el
rendimiento financiero de la organizacion, buscando maximizar los recursos y obtener
mayores utilidades para beneficiar a la organizacion y sus accionistas. El estudio aborda
exhaustivamente antecedentes de la Administracion, la Banca en México y la estructura de la
BMV. El analisis documental apoya la hipotesis de que la operacion de un portafolio de

inversion incrementard el crecimiento econdémico y el desarrollo sostenido de la empresa.

Por otro lado, la investigacion de Alvarez et al. (2022) tuvo como objetivo construir
un portafolio 6ptimo de acciones tecnoldgicas cotizadas en la Bolsa Nasdag, utilizando datos
del periodo 2019-2020. Aplicando un enfoque cuantitativo-correlacional y el modelo de
Markowitz, los autores determinaron las proporciones ideales de inversion. Los resultados
sugieren invertir el 54.96% en Apple y el 45.04% en Netflix, desaconsejando la inversion en
Microsoft y Facebook. Esta combinacion 6ptima, hallada mediante el complemento Solver de
Excel, maximiza la rentabilidad semanal hasta el 1.24%. Consecuentemente, se logra un nivel
de riesgo maximo de solo 4.57%, representando la mejor alternativa de inversion en dicho

mercado.

En el contexto del mercado colombiano, Valderrama Gémez (2014) se enfoc6 en el
disefio de portafolios 6ptimos de inversion utilizando los modelos Markowitz y CAPM, con
el fin de mejorar la comprension de los activos. El estudio busco reducir la incertidumbre en

el riesgo y rendimiento esperado para la toma de decisiones financieras. La metodologia
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emple6 datos histdricos diarios de 19 acciones de la Bolsa de Valores de Colombia,
abarcando 14 anos. El autor utilizo la herramienta Solver de Excel para identificar los puntos
que conforman la frontera eficiente. Posteriormente, se hall6 el portafolio 6ptimo

maximizando el indice de Sharpe, que mide la prima de rentabilidad por unidad de riesgo.

Ademas, Aceros-Buitrago et al. (2025) abordaron la seleccion de productos de
inversion en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) mediante el disefio de una cartilla
didactica. Esta investigacion de enfoque mixto busco superar barreras comunes, como el
miedo, el desconocimiento y la falta de cultura financiera entre los inversores. El material
didactico resultante presenta conceptos fundamentales, estrategias de inversion y
procedimientos operativos adaptados para un publico principiante. La cartilla incluye
informacion detallada sobre plataformas de e-trading como A2censo, que conecta inversores
con proyectos empresariales, y Trii, que permite el acceso sin monto minimo, facilitando asi

la participacion en el mercado bursatil.

Adicionalmente, Muiiz-Montero y Muiliz-Montero (2025) evaluaron el Optimizador
de Lobo Gris (GWO) para la optimizacion de portafolios de inversion bajo el modelo de
Markowitz, comparandolo con algoritmos basados en gradientes (fmincon) y otras
metaheuristicas. El estudio cuantitativo analizo la capacidad del GWO para maximizar el
indice de Sharpe y reducir el tiempo de convergencia en dos portafolios, uno diversificado y
otro de alta volatilidad. Los resultados demostraron que GWO es una alternativa robusta,
logrando un rendimiento (Sharpe Ratio) competitivo, pero con una eficiencia computacional
significativamente superior a otros métodos. Por ejemplo, GWO convergié en 0.11 a 0.21

segundos, siendo mucho mas rapido que fmincon.

Finalmente, Molina-Panchi et al. (2023) aplicaron la frontera eficiente de Markowitz

y el modelo CAPM en la optimizacion de portafolios de empresas ecuatorianas y una
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brasilefia, utilizando datos historicos (2017-2021). Con un enfoque cuantitativo-correlacional,
el estudio empleo técnicas estadisticas, como la correlacion de Pearson y modelos ARIMA,
para analizar rendimientos y establecer predicciones. Se concluye que la diversificacion es
efectiva para el riesgo no sistematico, ya que los activos no presentan correlacion perfecta. En
ultima instancia, la optimizacion del portafolio depende directamente del rendimiento
esperado y del riesgo de los activos, siendo esencial para la toma de decisiones financieras

Optimas.

2.3.2. Antecedente nacionales

La volatilidad econdémica y politica reciente en Pert ha incrementado la necesidad de
herramientas solidas para la gestion del riesgo financiero. Este trabajo se sustenta en la Teoria
Moderna del Portafolio (TMP) de Markowitz, complementada con métodos cuantitativos
avanzados, buscando maximizar el rendimiento y minimizar la incertidumbre. Los estudios
revisados son cruciales, ya que abordan la optimizacidn de carteras, la evaluacion de la
rentabilidad y el impacto de las regulaciones locales, proporcionando un marco esencial para

la toma de decisiones informadas.

En primer lugar, Zavaleta Lamela (2023) tuvo como objetivo gestionar una Cartera de
Inversion en Renta Variable aplicando la Teoria de Portafolio de Markowitz (TPM). La
poblacion fue de 505 empresas del indice S&P 500, seleccionando una muestra de 34
mediante filtros de analisis fundamental. La metodologia implicé el calculo de retornos
esperados y varianza a partir de precios ajustados. La TPM se usé para establecer porcentajes
de inversion en cada activo, buscando maximizar el valor esperado y minimizar la varianza.
Los resultados finales indicaron un desempeno del 52.379%, con una rentabilidad esperada

mensual del 3.086% y un riesgo de 5.892%.
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Por otra parte, Pingo Zapata (2021) analiz6 la influencia de los portafolios de
inversion en la rentabilidad del Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones
(SPP) en Pert, durante el periodo 2010-2019. El estudio, de tipo sustantivo y nivel
explicativo, se centr6 en las cuatro AFP peruanas (Integra, Habitat, Prima y Profuturo). Se
examinaron los fondos de pensiones Tipo 0, 1, 2 y 3, que varian en su tolerancia al riesgo y
horizonte de inversion. Los resultados descriptivos mostraron una relacion directa entre el
portafolio y la rentabilidad; sin embargo, las pruebas inferenciales indicaron que los
portafolios, en general, no contribuyeron favorablemente a la rentabilidad del SPP en ese

periodo.

Adicionalmente, Lujan Garamendi (2024) investigo6 la influencia de Markowitz, el
Valor en Riesgo (VaR) y el Value Investing en la rentabilidad de portafolios en la Bolsa de
Valores de Lima (BVL) al 2021. La muestra consistio en diez valores de renta variable,
elegidos por su peso significativo (entre 65.1% y 80.2%) en cinco fondos de inversion
peruanos. El estudio confirmé que la aplicacion de estos métodos influye significativamente
en la rentabilidad y gestion del riesgo. Markowitz permiti6 calcular la frontera eficiente y
portafolios 0ptimos; el VaR evalud el riesgo potencial de pérdida (-8.1% para méxima

rentabilidad); y Value Investing ofreci6 recomendaciones de diversificacion.

Asimismo, Peralta Infantes, Saravia Perea y Ramirez Lopez (2023) evaluaron el
impacto del Modelo de Markowitz en la rentabilidad de un portafolio de acciones con
dividendos en la BVL, 2018-2023. La muestra consistié en 22 empresas peruanas
seleccionadas por cotizaciones ininterrumpidas y entrega de dividendos. Utilizando Python,
se optimiz6 un portafolio resultante de ocho empresas, con pesos variables del 4% al 19%. El
modelo demostr6 un impacto significativo, logrando el Portafolio Markowitz (Portafolio A)
un rendimiento anual del 34.63% y una desviacion estandar del 16.99%, superando
ampliamente a los indices de referencia peruanos (S&P/BVL Pert General y Select).
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Por otro lado, Castillo Castafieda (2022) analiz6 la rentabilidad del Sistema Privado
de Pensiones peruano (SPP) 2010-2020, proponiendo reformas al portafolio. La investigacion
comparo6 la gestion del Fondo Tipo 2 peruano (limite 50% inversion extranjera) con el Fondo
B chileno (limite 80%). Se utilizaron el Ratio de Sharpe, la Teoria de Markowitz y el Alfa de
Jensen. Los resultados demostraron que la frontera eficiente chilena es superior. El bajo Alfa
de Jensen en Peru (-0.19%) evidenci6 que los limites legales rigidos impiden la
diversificacion internacional optima, afectando negativamente la eficiencia en la gestion de

los portafolios.

Continuando con la revision, Gamarra Sarmiento (2024) determiné y analizo
portafolios de inversion utilizando el Modelo de Markowitz en la BVL, 2014-2019. El
enfoque fue cuantitativo y correlacional, seleccionando una muestra intencional de ocho
empresas basada en liquidez, frecuencia de negociacion y retornos positivos. Para construir
los portafolios, se integro el analisis fundamental (Capitalizacion Bursétil, PER, ROE) para
aumentar su sostenibilidad. Los resultados validaron que es posible la diversificacion y que
los portafolios eficientes superan al Indice General de la BVL (IGBVL). El portafolio éptimo
de Capitalizacion Bursatil tuvo un rendimiento de 8.57% y riesgo de 17.07%, superando el

desempefio del indice de referencia.

Finalmente, Jiménez Carridn (n.d.) se centrd en construir un algoritmo genético (GA)
y una red neuronal artificial (LSTM) para optimizar portafolios de inversion en la BVL. La
investigacion aborda la optimizacién como un problema multiobjetivo, buscando maximizar
el rendimiento y minimizar la volatilidad. A partir de 255 empresas listadas, se filtraron 24
activos que mostraban una tendencia al alza para alimentar el algoritmo. La funcion objetivo
incorpord cinco factores clave, incluyendo la maximizacion del Ratio de Sharpe y la

diversificacion del portafolio (correlacion). Finalmente, el portafolio 6ptimo resultante,
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compuesto por 24 activos, recomendo los mayores pesos de inversion en FALABEC1 y TEF

(alrededor del 7% cada uno).
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CAPITULO III: HIPOTESIS Y VARIABLES
3.1.Hipotesis

a. Hipdtesis general
La gestion del riesgo influye significativamente en la formacion de portafolios
financieros en la Bolsa de Valores de Lima, optimizando la toma de decisiones durante el afio

2024.

b. Hipdtesis especificas

e La identificacién adecuada de los riesgos financieros mejora la eficiencia de los
portafolios en la Bolsa de Valores de Lima, en el afio 2024.

e El uso de modelos de gestion de riesgo permite una mejor diversificacion y reduccion
de pérdidas, en portafolios en la Bolsa de Valores de Lima, en el periodo 2024.

e La gestion del riesgo tiene una correlacion positiva con la rentabilidad de los

portafolios financieros, en la Bolsa de Valores de Lima, en el afio 2024.

3.2.Identificacion de variables e indicadores

3.2.1. Variable Independiente
Nombre: Gestion de riesgos

Definicion conceptual: Conjunto de procesos orientados a identificar, analizar,
evaluar, controlar y monitorear los riesgos que pueden afectar la eficiencia en la inversion

en portafolios

Dimensiones:
. Identificacion de riesgos
. Analisis y evaluacion de riesgos
. Tratamiento de riesgos
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. Monitoreo y control de riesgos

3.2.2. Variable Dependiente

Nombre: Disefio de portafolios eficientes en la bolsa de valores de lima

Definicion conceptual: Combinacion eficiente de acciones que cotizan en la bolsa de

valores de lima

Dimensiones:
. Portafolios
. Diversificacion
. *Rentabilidad
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3.3.0peracionalizacion de variables

VARIABLE DEFINICION DEFINICION DIMENSIONES INDICADORES
CONCEPTUAL OPERACIONAL
Disefio de Portafolios El diseflo de El disefio de e Diversificacion de Numero de activos en
Financieros (Variable portafolios financieros es un | portafolios financieros como el activos el portafolio.
Independiente) proceso estratégico orientado a | proceso mediante el cual se e Frontera eficiente Nivel de correlacion
la construccion de | seleccionan y combinan e Rendimiento esperado entre activos.
combinaciones eficientes de | diferentes activos de inversion e Cocficiente Beta Varianza y covarianza

activos de inversion, con el
proposito de optimizar la

relacion  entre  riesgo y
rentabilidad. Este disefio
implica seleccionar
instrumentos financieros
adecuados, definir sus
ponderaciones  dentro  del

portafolio y aplicar modelos
cuantitativos que  permitan
alcanzar una frontera eficiente
de inversion.

De acuerdo con
Infante Acosta (2021), la
estructuracion de portafolios
modernos  se  apoya en
metodologias como la inversion
basada en factores y el modelo
Black-Litterman, que integran
las expectativas del
inversionista con las
condiciones del  mercado,
generando  distribuciones de
activos mas  realistas y
coherentes con la tolerancia al
riesgo. Asimismo, Giraldo y
Bustamante (2024) sefialan que
el disefio no se limita a la

buscando obtener el mejor
equilibrio posible entre
rentabilidad y riesgo. Este
disefio no solo implica elegir
los instrumentos adecuados,
sino también aplicar modelos
teoricos como el de Markowitz
0 Black-Litterman para
estructurar carteras eficientes
que respondan a las condiciones
del mercado y al perfil del
inversionista. Considero que un
buen disefio de portafolio
permite tomar decisiones mas
informadas y gestionar el riesgo
de manera activa, ajustando la
composicion de los activos
segun los cambios financieros
del entorno.

(riesgo sistematico)

de rendimientos.
Posicion en la frontera
eficiente.

Valor del coeficiente
Beta del portafolio.
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construccion inicial del
portafolio, sino que incorpora
una gestion activa, en la cual se
monitorea y  ajusta la
composicion de los activos para
mantener la eficiencia ante
cambios del entorno financiero.

Por su parte, Infantes
(2019) resalta que el disefio
eficiente de portafolios se
fundamenta en la teoria
moderna de Markowitz, la cual
demuestra que la
diversificacion racional permite
reducir el riesgo no sistematico
sin sacrificar rendimiento. En
conjunto, estas perspectivas
coinciden en que el disefio de
portafolios  constituye  una
herramienta clave dentro de la
gestion del riesgo financiero, al
permitir la toma de decisiones
basadas en modelos empiricos y
teoricos que equilibran el
retorno  esperado con la
exposicion al riesgo.

Gestion del Riesgo
Financiero (variable
dependiente)

La gestion del riesgo
financiero comprende el
proceso sistematico de
identificar, analizar y priorizar
los factores que pueden afectar
los resultados econdmicos de
una organizacion o inversion,
con el propdsito de establecer
estrategias que mitiguen su
impacto negativo. En este
sentido, Diaz Cérdova, Coba

La gestion del riesgo
financiero  puede  definirse
como el conjunto de acciones
orientadas a identificar, medir,
controlar y mitigar los posibles
impactos negativos que las
fluctuaciones del mercado, la
liquidez, el crédito o las
variaciones econdmicas pueden
generar en una organizacion o
portafolio de inversion. En

Mediciéon del riesgo
financiero
Optimizacion del
riesgo-retorno

Desviacion estandar de
los rendimientos del
portafolio.

Coeficiente Beta del
portafolio.

Ratio de Sharpe
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Molina y Navarrete (2017)
sostienen que “la gestion de
riesgos se orienta a anticipar y
minimizar los efectos adversos
derivados de la incertidumbre”
(p. 1672).

Asimismo, como
seflala Martinez de Berrio
(2019), una adecuada gestion
del  riesgo implica la
implementacion de politicas y

marcos regulatorios que
permitan a las entidades
financieras mantener su

estabilidad y capacidad de
respuesta frente a fluctuaciones
del mercado. De esta forma, la
gestion del riesgo financiero no
solo busca reducir pérdidas,
sino también optimizar la
rentabilidad y fortalecer la
sostenibilidad econdémica a
largo plazo.

otras palabras, implica
anticiparse a los escenarios de
incertidumbre mediante

estrategias que permitan
proteger el capital, mantener la
estabilidad financiera y
optimizar la  rentabilidad,
asegurando una toma de
decisiones mas informada y
sostenible en el tiempo.
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CAPITULO IV: METODOLOGIA

4.1.Ambito de estudio: localizacién politica y geografica

La presente investigacion se desarrolla en el contexto de las operaciones diarias
realizadas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) durante el afio 2024. El estudio se centrara
especificamente en las operaciones en rueda, al ser estas el principal mecanismo de
negociacion y formacion de precios de los valores bursatiles en el mercado peruano. A partir
de dichas operaciones, se disefiaran portafolios de inversion 6ptimos conformados por las
acciones mas representativas de la BVL, seleccionadas en funcion de su liquidez, volatilidad
y peso relativo en el mercado. Para ello, se emplearan modelos cuantitativos de optimizacion
y simulacion, con el propdsito de evaluar distintos escenarios de riesgo y retorno. De esta
manera, se busca generar informacion relevante que contribuya a la toma de decisiones
financieras Optimas por parte de los inversionistas institucionales y particulares, fortaleciendo
asi la gestion del riesgo y la eficiencia en la formacion de carteras dentro del mercado bursatil

peruano.

4.1.1. Localizacion geografica

A nivel geografico, la Bolsa de Valores de Lima (BVL) se encuentra ubicada en la
ciudad de Lima, capital del Pert, la cual limita al norte con el departamento de Ancash, al sur
con Ica, al este con Pasco, Junin y Huancavelica, y al oeste con el océano Pacifico. Es
importante destacar que, si bien la BVL cuenta con instalaciones fisicas en la ciudad de Lima,
las operaciones bursatiles no se restringen a dicho ambito territorial. Gracias al uso de
plataformas digitales y a la intermediacion de las Sociedades Agentes de Bolsa (SAB), los
inversionistas pueden realizar transacciones desde cualquier parte del pais o del mundo,

garantizando asi la accesibilidad y dinamismo del mercado de valores peruano.
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4.2.Tipo, nivel y diseiio de investigacion

4.2.1. Tipo de investigacion

La presente investigacion adopta un enfoque cuantitativo, dado que su propdsito
principal es recolectar y analizar datos numéricos con el fin de evaluar objetivamente el
desempefio de las acciones en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y construir portafolios
optimos considerando su riesgo. Este enfoque permite el uso de herramientas estadisticas,
financieras y modelos cuantitativos para examinar relaciones entre variables, contrastar
hipotesis y comparar el rendimiento ajustado por riesgo frente a un indice de referencia

pasivo (Creswell & Guetterman, 2019; Babativa Novoa, 2017)

En particular, se busca determinar si los portafolios construidos con gestion activa del
riesgo pueden alcanzar un rendimiento superior, ajustado por riesgo, en comparacion con un
benchmark pasivo. La investigacion cuantitativa es apropiada para este tipo de estudios
donde el investigador no busca intervenir sobre las variables, sino medir relaciones y

diferencias mediante estadisticas (Mousalli-Kayat, 2015).

4.2.2. Nivel de investigacion

Este trabajo corresponde a un nivel correlacional y comparativo.

Es correlacional porque pretende medir la fuerza y direccion de la relacion entre la
gestion del riesgo (variable independiente) y el rendimiento ajustado al riesgo del portafolio
(variable dependiente) sin manipularlas, observando como varian en conjunto en el contexto

bursatil de la BVL en 2024.

Es comparativo porque se contrastan los resultados de los portafolios gestionados
activamente con los resultados obtenibles mediante una estrategia pasiva (benchmark). Esta
comparacion permitira identificar diferencias en rendimiento ajustado al riesgo entre

enfoques activos y pasivos bajo condiciones de mercado similares.
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4.2.3. Diseiio de investigacion

El disefio de la investigacion es no experimental, en la medida en que no existe
manipulacion deliberada de las variables por parte del investigador, sino que se observa el
comportamiento real de las acciones y portafolios tal como ocurrieron en su contexto de

mercado (Herndndez, Fernandez & Baptista, 2010).

Ademas, el estudio es de tipo transversal, pues se concentra en un periodo especifico
(2024) y se analiza la informacion histérica referente a ese afio para comparar y correlacionar
variables. Aunque se usaran datos de afios anteriores para construir series y simulaciones, el
analisis empirico principal se focaliza en la ventana temporal de 2024. Dentro de los disefios
no experimentales, este estudio se clasifica como correlacional-comparativo, puesto que
busca: Evaluar el grado de relacion entre la gestion del riesgo (activa) y el desempeiio de los
portafolios. Comparar los resultados de estos portafolios con una estrategia pasiva de

referencia (benchmark), en cuanto a rendimiento ajustado al riesgo.

4.3.Unidad de analisis

La unidad de analisis de la presente investigacion se centra en los principales
indicadores bursatiles de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), especificamente el Indice
General, el Indice Selectivo y el indice Lima 25. Estos indicadores agrupan a las acciones
mas representativas del mercado peruano y reflejan su comportamiento global, razén por la
cual constituyen una base sélida para el disefio de portafolios de inversion. A partir de las
acciones que conforman dichos indices se elaboraran los portafolios, considerando tanto su
desempefio histérico como su volatilidad y correlacion entre activos. La gestion del riesgo de
estas acciones resulta esencial para alcanzar decisiones de inversion 6ptimas, permitiendo
equilibrar adecuadamente la rentabilidad esperada con los niveles de riesgo asumido, en
concordancia con los principios de diversificacion y eficiencia financiera que sustentan la
teoria moderna de portafolios.
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4.4.Poblacion de estudio

La poblacion de estudio estara conformada por el total de acciones que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL), las cuales representan a empresas pertenecientes a diversos
sectores economicos del pais, como mineria, industria, finanzas, consumo y energia. A partir
de esta poblacion, se seleccionara una muestra representativa compuesta por aquellas
acciones con mayor liquidez, capitalizacion bursatil y frecuencia de negociacion, las cuales
integran los principales indices de referencia del mercado. Esta seleccion permitira analizar
de manera mas precisa el comportamiento del mercado bursatil peruano y disefiar portafolios
de inversion que reflejen las condiciones reales de riesgo y rentabilidad presentes en la BVL

durante el afio 2024.

4.5.Tamafio de muestra

Para determinar la muestra representativa que servira de base para el disefio de los
portafolios financieros, se consideraran las acciones que conforman los principales indices
bursatiles de la Bolsa de Valores de Lima: el Indice General, el Indice Selectivo y el Indice
Lima 25. Estos indices agrupan a las empresas mds relevantes y con mayor nivel de
negociacion del mercado peruano, lo que garantiza una representacion adecuada del
comportamiento bursatil nacional. En particular, la cartera del indice General de la BVL ha
estado compuesta historicamente por no menos de 29 y no mas de 41 acciones, las cuales
reflejan la evolucion global del mercado accionario. Esta seleccion permitira elaborar
portafolios diversificados y analizar el impacto de la gestion del riesgo sobre la rentabilidad,
asegurando que los resultados obtenidos sean representativos del desempefio real del mercado

durante el afio 2024.

4.6.Técnicas de seleccion de muestra
El tipo de muestreo empleado en la presente investigacion sera no probabilistico por
conveniencia, dado que la seleccion de las acciones se realizard en funcion de criterios
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técnicos y de disponibilidad de informacion relevante. En este sentido, se elegiran aquellas
acciones que reunan las condiciones mas adecuadas para la conformacion de los portafolios
financieros, considerando factores como su nivel de liquidez, capitalizacion bursatil,
frecuencia de negociacion y participacion en los principales indices de la Bolsa de Valores de
Lima (Indice General, Indice Selectivo y Lima 25). Este tipo de muestreo permitira enfocarse
en los activos mas representativos y con mayor influencia en el comportamiento del mercado,
facilitando asi el analisis de riesgo y la toma de decisiones dptimas de inversion durante el

periodo 2024,

4.7.Técnicas de recoleccion de informacion
Se emplearan las siguientes técnicas de recoleccion de informacion, las cuales
permitirdn obtener y analizar los datos necesarios para el disefio de portafolios financieros y

la evaluacion de su gestion de riesgo:

4.7.1. Analisis documental

Se realizara una revision exhaustiva de la literatura tedrica y empirica relacionada con
los enfoques de analisis fundamental y técnico aplicados a la inversion bursatil. Esta técnica
permitird sustentar conceptualmente el estudio y comprender los criterios de valoracion y
gestion de riesgo utilizados en la formacion de portafolios. Las fuentes incluiran libros
especializados, articulos académicos, informes institucionales y publicaciones oficiales de la
Bolsa de Valores de Lima, el Banco Central de Reserva del Pert y la Superintendencia del

Mercado de Valores.
4.7.2. Analisis estadistico

Se emplearan herramientas estadisticas y financieras para procesar la informacion
proveniente de la base de datos de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), la cual contiene los

precios historicos y actualizados de las acciones seleccionadas. A partir de estos datos, se
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disefiaran los portafolios de inversion y se aplicaran métodos cuantitativos como el célculo
del rendimiento esperado, la desviacion estandar, la covarianza y el Valor en Riesgo (VaR),

asi como simulaciones que permitan evaluar la eficiencia de las carteras.

4.7.3. Observacion directa:

Se construird y analizaré una serie de tiempo del comportamiento histérico de las
acciones seleccionadas, observando de manera directa su evolucion en el mercado. Esta
técnica permitird identificar tendencias, volatilidad y eventos significativos que influyan en la
rentabilidad y el riesgo de los portafolios, contribuyendo a la formulacion de decisiones de

inversion optimas sustentadas en evidencia empirica.

4.8.Técnicas de analisis e interpretacion de la informacion

Para el andlisis e interpretacion de la informacion, en el presente trabajo de
investigacion se emplearan diversas técnicas y herramientas cuantitativas, orientadas al
disefio de portafolios financieros y al calculo de los principales indicadores de rentabilidad y
riesgo. Para ello, se utilizaran Microsoft Excel (con funciones financieras avanzadas) y el
software estadistico Python, los cuales permiten procesar grandes volimenes de datos,
realizar simulaciones y generar representaciones graficas que faciliten la comprension de los

resultados obtenidos.

Las estadisticas descriptivas se desarrollaran mediante los calculos realizados en
Excel financiero y Python, con el proposito de analizar el comportamiento de las acciones

que conforman los portafolios. Entre los indicadores que se calcularan destacan los siguientes:

a) Retorno anual promedio: Permite estimar la rentabilidad promedio de cada accion o
fondo a lo largo del periodo analizado.
b) Desviacion estdndar: Mide la volatilidad de los rendimientos, reflejando el nivel de

riesgo asociado a cada activo financiero.
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c) Beta: Evalua la sensibilidad del rendimiento de una accion respecto al
comportamiento del indice de referencia, mostrando su nivel de riesgo sistematico.

d) Modelos de disefio de portafolio: Se aplicaran los modelos de Markowitz (teoria de
media-varianza), Sharpe (indice de desempefio ajustado por riesgo) y el modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model), con el fin de determinar combinaciones

Optimas de inversion.

Asimismo, en la parte cuantitativa se emplearan estadisticas descriptivas como
frecuencias, porcentajes y medidas de tendencia central (media, mediana y moda), que
permitirdn organizar, resumir e interpretar la informacién de manera clara y objetiva. Estas
herramientas contribuirdn a sustentar los resultados y facilitar la comparacion entre los

diferentes portafolios disefiados.

4.9.Técnicas para demostrar la verdad o falsedad de las hipotesis planteadas

Se aplicaran pruebas de contraste de hipotesis utilizando herramientas estadisticas que
permitiran verificar la validez de las relaciones planteadas entre las variables de estudio.
Dependiendo de la naturaleza de los datos y del tipo de variable analizada, se emplearan
indicadores como la desviacion estandar y el coeficiente beta, los cuales permitiran evaluar el
nivel de riesgo y volatilidad asociado a cada accion dentro del portafolio. Asimismo, para el
disefio y evaluacion de los portafolios financieros, se aplicaran los modelos de Markowitz
(1952) y Sharpe (1966), que posibilitan medir la eficiencia del portafolio en funcion del
binomio riesgo, rendimiento y determinar la combinacidon optima de activos que maximiza el

retorno esperado ajustado por riesgo.

Estas pruebas y modelos estadisticos permitiran contrastar las hipotesis formuladas,
verificando si existe una relacion significativa entre las variables independientes (gestion del

riesgo y composicion del portafolio) y las variables dependientes (rentabilidad y toma de
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decisiones 6ptimas). De esta manera, se busca fundamentar empiricamente la influencia de
una adecuada gestion del riesgo en la eficiencia de los portafolios financieros dentro del

contexto de la Bolsa de Valores de Lima durante el afio 2024.
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CAPITULO V: RESULTADOS Y DISCUSION

5.1.Procesamiento, analisis, interpretacion y discusion de resultados

5.1.1. Portafolio 1

a) Informacion histérica

Tabla N° 1: Empresas evaluadas en portafolio 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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Tabla N° 2: Historico de cotizaciones cartera 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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Tabla N° 3: Rendimiento cartera 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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La Cartera 1 refleja un comportamiento mixto de activos durante el periodo 2022-
2025, mostrando cémo distintos instrumentos financieros contribuyen al rendimiento global
de la cartera; por ejemplo, activos como BROCALC1 y CVERDECI presentan alta
volatilidad con rendimientos que en algunos meses superan el 50% y caidas fuertes en otros,
mientras que activos como MAPFSGC1, PACIFIC1 o MIBANCI1 son mas estables,
generando rendimientos menores pero consistentes, lo que ayuda a equilibrar el riesgo
general. A lo largo del tiempo, se observa que algunos activos mantienen precios casi
constantes durante varios meses y otros fluctian significativamente, reflejando tanto la
estabilidad como la exposicion a eventos del mercado; en promedio, los rendimientos
individuales muestran variaciones que van desde caidas superiores al 10% hasta aumentos
cercanos al 30% en periodos especificos, mientras que el rendimiento esperado de cada activo
oscila entre cifras negativas y positivas, y el riesgo medido en desviacion estandar indica que
activos de alta volatilidad como BROCALC1 y SHPCI1 presentan los valores mas altos, lo
que sugiere un perfil de cartera diversificada donde la combinacidn de activos de bajo y alto
riesgo permite alcanzar un balance entre crecimiento potencial y proteccion del capital,

priorizando la estabilidad a largo plazo sobre ganancias extraordinarias en periodos cortos.

Tabla N° 4: Rendimiento esperado cartera 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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Esta cartera combina activos con rendimientos esperados tanto negativos como
positivos, que van desde -1.233% (INTERBC1) hasta 2.598% (BROCALC1). El riesgo
promedio de los activos se encuentra en un rango moderado (0.786% a 14.080%), destacando
que las acciones con mayores rendimientos, como BROCALC1 y LAREDOCI, también

presentan un riesgo relativamente alto, lo que refleja un perfil moderado a agresivo.
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Tabla N° 5: Historico de cotizaciones cartera 2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

45



Tabla N° 6: Rendimiento cartera 2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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El cuadro que presentas refleja la evolucion historica de las cotizaciones de distintas
acciones dentro de la Cartera 2, mostrando primero los precios mensuales de cada accion,
luego los rendimientos de cada periodo y finalmente el rendimiento esperado de cada activo.
Observamos que algunos activos, como PPX y Buenaventura, presentan rendimientos
esperados relativamente altos y positivos en varios periodos, mientras que otros, como
ESUREBCI1 o VOLCAACI, muestran rendimientos negativos o muy volatiles, indicando
mayor riesgo. La columna de “RI” o riesgo refleja la variabilidad de los rendimientos; valores
altos, como los de PPX en ciertos periodos, indican que el activo tiene gran fluctuacion y, por
lo tanto, mayor incertidumbre en sus ganancias futuras. En general, este historial permite a un
inversionista evaluar qué acciones tienen mejor desempeno promedio, cuales son mas
arriesgadas y como se comporta la cartera en su conjunto, facilitando decisiones de
diversificacion y asignacion de recursos para optimizar el rendimiento esperado frente al

riesgo asumido.

Tabla N° 7: Rendimiento esperado cartera 2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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En esta cartera predominan rendimientos bajos o negativos, con algunas excepciones
como PPX (4.590%) y BUENAVCI (2.758%), pero su riesgo es considerablemente mas alto
en algunos casos, llegando hasta 31.036% (PPX). Esto indica que los potenciales retornos
altos vienen acompafiados de volatilidad significativa, caracterizando esta cartera como alta
en riesgo y con rendimientos inciertos, adecuada solo para inversores tolerantes a

fluctuaciones fuertes.
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Tabla N° 8: Historico de cotizaciones cartera 3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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Tabla N° 9: Rendimiento cartera 3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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El histérico de cotizaciones y rendimientos de la Cartera 3 muestra una evolucion
significativa en las acciones seleccionadas entre enero de 2022 y julio de 2025. En general, se
observa que activos como BAP (Credicorp Ltd.) y SNJUANCI (San Juan) presentan las mayores
fluctuaciones de precios y rendimientos, lo que indica una alta volatilidad y, por tanto, un mayor
riesgo, aunque también la posibilidad de obtener rendimientos elevados en determinados
periodos. En cambio, acciones como MIBANC1 (Mibanco), COCESUC1 y SHOUGECI1
mantienen precios y rendimientos mas estables, reflejando un comportamiento defensivo dentro
del portafolio. Durante varios meses de 2022 y 2023 se registran caidas pronunciadas en
empresas como CPACASCI1 y CORARECI, lo cual evidencia periodos de correccion o
desaceleracion del mercado. No obstante, a partir de 2024 se aprecia una tendencia de
recuperacion gradual en la mayoria de activos, especialmente en BAP, que pasa de valores de
123.78 en enero de 2022 a mas de 223 en julio de 2025, consolidandose como el activo de mayor
crecimiento dentro del portafolio. En conjunto, la Cartera 3 refleja un rendimiento esperado
positivo (6.36%) y un riesgo moderado (0.79%), lo que sugiere un equilibrio entre rentabilidad y
estabilidad, destacando su potencial como opcidn diversificada y con proyeccion a mediano

plazo.

Tabla N° 10: Rendimiento esperado cartera 3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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Esta cartera muestra un comportamiento mas equilibrado. La mayoria de activos tienen
rendimientos esperados cercanos a cero o positivos moderados (por ejemplo, BAP 1.719%,
SNJUANCI 1.174%, EGEPIBCI1 3.078%), mientras que los riesgos estan en un rango medio
(1.364% a 20.061%), con la excepcion de EGEPIBC1 que tiene riesgo mas alto. Esto sugiere un
perfil de riesgo moderado, con oportunidades de rendimientos estables y cierta diversificacion

para reducir la volatilidad general del portafolio.

b) Activos seleccionados

Tabla N° 11: Activos seleccionados

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Las empresas seleccionadas para conformar las tres carteras del portafolio de inversion
fueron elegidas por su alto rendimiento y bajo nivel de riesgo, buscando maximizar beneficios y
garantizar estabilidad financiera. La Cartera 1 incluye compaiiias destacadas del sector minero e
industrial como Pacifico, El Brocal, Cartavio, Shougang y Ferreycorp; la Cartera 2 agrupa firmas
lideres en los sectores financiero, cervecero y energético como Credicorp, Backus, Cervesur y
Enel; mientras que la Cartera 3 combina entidades del sector asegurador, financiero y minero

como Rimac, Scotiabank, PPX Mining y Buenaventura. En conjunto, estas carteras presentan
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una diversificacion equilibrada entre sectores estratégicos de la economia peruana, reduciendo el

riesgo total del portafolio y fortaleciendo su potencial de rentabilidad a largo plazo.

¢) Analisis de carteras

e Carteral

Tabla N° 12: Rendimiento de activos seleccionados cartera 1
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La Cartera 1 esta conformada por los activos PACIFIC1, BROCALC1, CARTAVCI,
SHPC1 y FERREYCI, los cuales muestran una evolucion variable entre enero de 2022 y julio de
2025. En general, se observa un comportamiento mixto con periodos de alta rentabilidad,
especialmente en BROCALCI (55.57% en ene-feb 2022 y 34.20% en dic-ene 2024) y en SHPC1
(51.95% en dic-ene 2023), reflejando momentos de fuerte crecimiento. Sin embargo, también se
registran caidas significativas en algunos intervalos, evidenciando cierta volatilidad propia del
mercado bursatil. PACIFIC1 presenta rendimientos estables, con un incremento destacado del
80.59% en ene-feb 2025, mientras que FERREYC1 mantiene variaciones moderadas y positivas
en varios periodos, lo que aporta estabilidad al conjunto. En sintesis, la Cartera 1 combina
activos con alta rentabilidad potencial y niveles de riesgo diferenciados, conformando un

portafolio equilibrado orientado a optimizar el retorno total.

Tabla N° 13: Rendimiento y riesgo esperado cartera 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

En la Cartera 1, los resultados muestran que el activo BROCALCI presenta el mayor
rendimiento promedio (2.60%), aunque también uno de los riesgos mas altos (13.59%), lo que
refleja una relacion riesgo-retorno moderadamente atractiva. Le siguen CARTAVCI con un
rendimiento de 2.03% y un riesgo de 9.44%, mostrando una buena eficiencia al ofrecer
ganancias relativamente altas con menor volatilidad. PACIFIC1 y SHPC1 exhiben rendimientos
menores (0.97% y 1.56% respectivamente) acompafiados de riesgos elevados, lo que sugiere
menor estabilidad. Por su parte, FERREYC1 destaca por su bajo riesgo (6.92%) y rendimiento
moderado (1.29%), aportando equilibrio y seguridad al portafolio. En conjunto, la cartera
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combina activos de diferente perfil de riesgo y rentabilidad, logrando una estructura diversificada

que permite compensar las fluctuaciones individuales y mantener un desempefio estable.

Tabla N° 14: Matriz de varianzas y covarianzas cartera 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La matriz de varianza-covarianza muestra el grado de relacion y variabilidad conjunta
entre los activos que conforman la Cartera 1. Se observa que SHPC1 presenta la mayor varianza
(0.0194), indicando un nivel de volatilidad elevado, seguido por BROCALCI1 (0.0180) y
PACIFIC1 (0.0163), mientras que FERREYC1 (0.0047) y CARTAVCI (0.0087) son los mas
estables. En cuanto a las covarianzas, los valores positivos entre BROCALC1-SHPC1 (0.0075)

y BROCALCI-FERREYCI1 (0.0046) reflejan una relacion directa, es decir, tienden a moverse

en el mismo sentido, mientras que las covarianzas negativas como BROCALC1-CARTAVCI (-
0.0014) y CARTAVCI1-SHPCI1 (-0.0027) indican comportamientos opuestos entre dichos activos.
En conjunto, la matriz revela una diversificacion efectiva dentro del portafolio, ya que combina
activos con correlaciones tanto positivas como negativas, lo cual contribuye a reducir el riesgo

total de la cartera.

Tabla N° 15: Proporciones invertidas cartera 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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Las proporciones invertidas en la Cartera 1 reflejan una estrategia de asignacion orientada
al equilibrio entre rentabilidad y riesgo. El mayor peso se destina a FERREYC1 (42%), activo
con bajo riesgo (6.92%) y rendimiento estable, lo que contribuye a la solidez del portafolio. Le
sigue CARTAVCI (32%), que combina un buen rendimiento (2.03%) con riesgo moderado,
aportando dinamismo sin comprometer la estabilidad. PACIFIC1 (15%) y SHPC1 (8%)
representan participaciones menores, enfocadas en diversificar el portafolio con activos del
sector financiero y minero, respectivamente. Finalmente, BROCALCI1 (3%), pese a su alto
rendimiento, mantiene una baja ponderacioén debido a su mayor volatilidad. En conjunto, esta
distribucion busca optimizar el rendimiento esperado minimizando la exposicion al riesgo total,

logrando una cartera equilibrada y diversificada.

Tabla N° 16: Resumen cartera 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La Cartera 1 presenta un rendimiento esperado (RE(P)) de 1.534%, lo que indica un nivel
de rentabilidad promedio moderado considerando la composicion diversificada de activos. La
varianza del portafolio (Var(P)) de 0.0024869 refleja un nivel controlado de dispersion de los
rendimientos, evidenciando una adecuada gestion del riesgo. Asimismo, el riesgo total o
desviacion estandar (R(P)) de 0.0499 confirma que la cartera mantiene una volatilidad baja en
relacion con su retorno esperado. En conjunto, estos resultados muestran que la Cartera 1 logra
un equilibrio eficiente entre rentabilidad y riesgo, lo que la convierte en una opcion sélida dentro

del portafolio general de inversion.
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Cartera 2

Tabla N° 17: Rendimiento activos seleccionados cartera 2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

57



Los activos seleccionados en la Cartera 2, RIMSEGC1, PPX, ANDAHUCI, SCOTIACI
y BUENAVCI1, muestran un comportamiento heterogéneo durante el periodo comprendido entre
enero de 2022 y julio de 2025. En general, se evidencia una alta volatilidad, especialmente en
PPX, con incrementos extraordinarios en algunos intervalos (como 175% en mar-abr 2024 o
48% en abr-may 2025), lo que refleja un activo de alto riesgo, pero potencialmente alto retorno.
Por su parte, BUENAVCI presenta rendimientos positivos en varios periodos (19.43% en ene-
feb 2022 y 71.43% en dic-ene 2024), contribuyendo significativamente al rendimiento general de
la cartera. RIMSEGC1 y SCOTIACI muestran variaciones mas moderadas, combinando etapas
de crecimiento con leves caidas, lo que otorga estabilidad y menor riesgo sistematico. En
contraste, ANDAHUCI evidencia una participacion reducida y rendimientos esporadicos,
actuando como activo conservador. En conjunto, esta cartera busca equilibrar activos de alto
rendimiento y riesgo (PPX, BUENAVC1) con otros de mayor estabilidad (RIMSEGCI,
SCOTIACI1, ANDAHUCI), configurando un portafolio diversificado que busca maximizar el

retorno sin elevar excesivamente la exposicion al riesgo.

Tabla N° 18: Rendimiento esperado activos seleccionados cartera 2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

En la Cartera 2, los resultados muestran una clara diferencia en el perfil de riesgo y
rentabilidad de los activos. PPX destaca con el mayor rendimiento esperado (4.59%), aunque
acompafiado de un riesgo elevado (31.04%), lo que lo posiciona como un activo de alto potencial
pero alta volatilidad. Le sigue BUENAVCI con un rendimiento de 2.76% y un riesgo moderado
(14.85%), aportando solidez y dinamismo al portafolio. En contraste, RIMSEGC1 muestra un

rendimiento modesto (0.34%) y bajo riesgo (5.09%), lo que contribuye a la estabilidad general.
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SCOTIACI presenta un rendimiento negativo (-1.39%) con riesgo medio (7.15%), reflejando un
desempefio menos eficiente, mientras que ANDAHUCI mantiene un rendimiento bajo (0.06%) y
riesgo moderado (7.28%), actuando como activo conservador. En conjunto, la Cartera 2 combina
activos agresivos y conservadores, buscando equilibrar el rendimiento esperado con un control

adecuado del riesgo total.

Tabla N° 19: Matriz de varianzas y covarianzas

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La matriz de varianza-covarianza de la Cartera 2 muestra el grado de relacion y
volatilidad entre los activos seleccionados. En cuanto a las varianzas, se observa que PPX
(0.0940) y BUENAVCI (0.0215) presentan los valores mas altos, lo que confirma su mayor nivel
de riesgo y fluctuacion en los rendimientos. En cambio, RIMSEGC1 (0.0025), SCOTIAC1
(0.0050) y ANDAHUCT (0.0052) muestran menor varianza, aportando estabilidad al portafolio.
Respecto a las covarianzas, los valores positivos entre RIMSEGC1-BUENAVCI (0.0018) y
PPX-SCOTIACI (0.0007) indican que estas acciones tienden a moverse en la misma direccion,
lo que puede aumentar el riesgo conjunto si el mercado cae. Por otro lado, la covarianza negativa
entre SCOTIAC1-BUENAVCI1 (-0.0008) sugiere un comportamiento contraciclico, lo que
favorece la diversificacion del portafolio. En conjunto, la matriz evidencia que la Cartera 2
combina activos con correlaciones tanto positivas como negativas, lo que permite reducir el

riesgo total y mejorar la eficiencia del portafolio.
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Tabla N° 20: Proporcion de inversion cartera 2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La cartera presenta una distribucion diversificada con mayor concentracion en
RIMSEGCI1 (38%) y PPX (27%), seguidos de ANDAHUCI (20%), SCOTIAC1 (14%) y una
minima participacion de BUENAVCI (1%). Esta composicién combina activos de bajo riesgo,
como RIMSEGCI1, que aporta estabilidad, con otros de mayor riesgo y rentabilidad esperada,
como PPX, buscando equilibrar el rendimiento total. ANDAHUC1 y SCOTIACI contribuyen a
la diversificacion al tener riesgos intermedios, mientras que BUENAVCI, pese a su rendimiento
relativamente alto, mantiene un peso bajo para reducir la volatilidad general. En conjunto, la
cartera refleja una estrategia mixta orientada a optimizar la relacion riesgo-rentabilidad mediante

una asignacion prudente y equilibrada de activos.

Tabla N° 21: Resumen cartera 2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La cartera 2 presenta un rendimiento esperado de 1.213%, con una varianza de 0.0078510
y un riesgo (desviacion estandar) de 0.0886061, lo que indica una volatilidad moderada en
comparacion con su nivel de rentabilidad. Este resultado refleja que la cartera busca un equilibrio
entre riesgo y retorno, aunque el rendimiento esperado es relativamente bajo frente al nivel de
riesgo asumido. En términos generales, la cartera prioriza la diversificacion y la estabilidad, pero
podria optimizarse ajustando las proporciones de activos para mejorar la eficiencia en la relacion

riesgo-rentabilidad.
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Cartera 3

Tabla N° 22: Rendimientos activos seleccionados cartera 3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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La Cartera 3, compuesta por los activos Credicorp Ltd. (BAP), Cerveceria San Juan S.A.
(SNJUANCT1), Unidén de Cerveceras Peruanas Backus y Johnston S.A.A. (BACKUACI),
Corporacion Cervesur S.A.A. (COCESUC1) y Enel Generacion Piura S.A. (EGEPIBC1),
muestra una evolucion de rendimientos mensuales entre enero de 2022 y julio de 2025
caracterizada por una alta volatilidad interanual. Se observan periodos con rentabilidades
sobresalientes, como abril-mayo 2022 (EGEPIBC1 con 36.6%), octubre—noviembre 2022
(EGEPIBCI con 53.7%) y junio—julio 2023 (EGEPIBCI1 con 68.8%), lo que refleja una fuerte
exposicion a este activo energético de comportamiento agresivo. Sin embargo, también se
presentan caidas significativas, especialmente en BAP y EGEPIBC1 durante algunos trimestres
de 2022 y 2023, lo que evidencia la presencia de riesgo sistémico y coyuntural en la cartera. En
conjunto, la combinacion de activos de los sectores financiero, cervecero y energético genera un
portafolio diversificado, donde el desempeno estd impulsado principalmente por la volatilidad de
EGEPIBCI1 y la estabilidad moderada de BAP. Esta cartera podria mejorar su eficiencia si se
reequilibran las proporciones hacia activos con rendimientos mas consistentes, reduciendo la

exposicion a los de mayor riesgo.

Tabla N° 23: Rendimientos esperados y riesgo

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Los resultados de rendimiento y riesgo de la Cartera 3 muestran que los activos presentan
un comportamiento heterogéneo en cuanto a rentabilidad y volatilidad. El activo con mayor
rendimiento esperado es EGEPIBCI1 (3.078%), aunque también es el mas riesgoso con una

desviacion estandar del 20.06%, lo que refleja su alta volatilidad y un perfil especulativo. En
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contraste, BACKUACI y COCESUCI presentan los niveles mas bajos de rentabilidad esperada
(0.026% y 0.371%, respectivamente) y riesgos moderados (4.05% y 4.15%). Por su parte, BAP y
SNJUANCI1 muestran rendimientos intermedios (1.719% y 1.174%) con riesgos de 7.92% y
5.65%, lo que los posiciona como activos de equilibrio dentro del portafolio, con una relacién
riesgo—retorno mas estable. En conjunto, estos resultados indican que la cartera combina activos
de bajo y alto riesgo, donde EGEPIBC1 aporta potencial de retorno, pero también eleva la
volatilidad general del portafolio, por lo que seria recomendable ajustar su ponderacion si se

busca una mayor estabilidad.

Tabla N° 24: Matriz de varianza y covarianza

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La matriz de varianza-covarianza de la Cartera 3 revela la relacion entre el riesgo
individual de cada activo y como sus rendimientos se mueven en conjunto. El activo EGEPIBCI1
presenta la mayor varianza (0.0393), confirmando su alta volatilidad observada previamente. En
contraste, SNJUANCI (0.0031) y BACKUACI (0.0016) muestran varianzas relativamente bajas,
indicando una mayor estabilidad en sus rendimientos. Las covarianzas positivas, como entre
BAP y EGEPIBC1 (0.00147) o BAP y BACKUACI1 (0.00073), reflejan que estos activos tienden
a moverse en la misma direccidon, mientras que las covarianzas negativas, como COCESUCI1 y
EGEPIBCI1 (-0.00045) o BAP y COCESUCI1 (-0.00027), indican un movimiento inverso, lo cual

es beneficioso para la diversificacion. En conjunto, la matriz muestra que la cartera combina
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activos con correlaciones tanto positivas como negativas, lo que permite reducir el riesgo total
mediante una adecuada ponderacion y aprovechamiento de los efectos de compensacion entre

activos.

Tabla N° 25: Proporciones invertidas

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

En la Cartera 3, las proporciones invertidas muestran una estrategia de asignacion
moderadamente diversificada, donde el mayor peso recae en COCESUCI (41%) y BACKUACI
(37%), lo que evidencia una preferencia por activos de riesgo medio y rendimientos estables. En
menor medida se incluyen SNJUANCI (15%) y BAP (6%), que aportan diversificacion y solidez
financiera, mientras que EGEPIBCI1 (1%) tiene una participacion marginal debido a su alta
volatilidad (riesgo elevado), actuando solo como un componente de potencial rentabilidad
adicional. En conjunto, esta distribucion busca optimizar la relacion riesgo-rendimiento,
priorizando la estabilidad general del portafolio sin renunciar completamente a oportunidades de

crecimiento.

Tabla N° 26.: Resumen cartera 3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La Cartera 3 presenta un rendimiento esperado de 0.468%, una varianza de 0.0005452 y
un riesgo de 2.34%, lo que indica un nivel de riesgo relativamente bajo en comparacion con sus

carteras predecesoras. Esto demuestra que la combinacion de activos seleccionada con
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predominio de COCESUC1 y BACKUACI logr6 una mayor estabilidad en los rendimientos,
reduciendo la exposicion a la volatilidad del mercado. Aunque el rendimiento proyectado es
moderado, el equilibrio entre riesgo y rentabilidad sugiere que esta cartera estd orientada hacia
una estrategia conservadora, priorizando la preservacion del capital y la consistencia de

resultados frente a la busqueda de altos retornos.

d) Inversion en portafolio 1

Tabla N° 27: Division de carteras

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

El portafolio 1 estd compuesto por tres carteras que presentan distintos niveles de riesgo y
rendimiento esperado, reflejando diferentes estrategias de inversion. La Cartera 1 destaca por su
mayor rendimiento esperado de 1.534% y un riesgo de 4.987%, con una fuerte concentracién en
FERREYCI1 (42%) y CARTAVCI (32%), orientandose hacia una estrategia de rentabilidad
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moderada con riesgo controlado. La Cartera 2 muestra un rendimiento de 1.213% y un riesgo

mas elevado de 8.861%, con predominio en RIMSEGC1 (38%) y PPX (27%), lo que indica una
estrategia mas agresiva que busca mayores retornos asumiendo una volatilidad superior. En
contraste, la Cartera 3 presenta el menor rendimiento esperado (0.468%) y el menor riesgo
(2.335%), con alta participacion de COCESUCI (41%) y BACKUACI (37%), representando

una alternativa conservadora enfocada en la estabilidad y la preservacion del capital. En conjunto,
el portafolio evidencia un equilibrio entre riesgo y rentabilidad, permitiendo diversificar la

exposicion al mercado segun el perfil del inversionista.

Tabla N° 28: Rendimiento y riesgo portafolio 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

El portafolio 1 presenta un rendimiento esperado de 1.072% y un nivel de riesgo de
5.394%, con un total invertido de 1,666,666 soles. Estos resultados reflejan un equilibrio
adecuado entre rentabilidad y volatilidad, producto de la combinacion de tres carteras con
diferentes niveles de riesgo y retorno. En conjunto, el portafolio busca optimizar el rendimiento
total manteniendo un riesgo moderado, logrando asi una estructura diversificada que permite
aprovechar oportunidades de rentabilidad mientras se controla la exposicion a fluctuaciones del

mercado.
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5.1.2. Portafolio 2

Tabla N° 29: Activos evaluados portafolio 2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Las empresas evaluadas en el portafolio 1 pertenecen a cinco sectores clave de la
economia peruana: minero, agricola, servicios publicos, industrial y financiero, lo que evidencia

una adecuada diversificacion sectorial. En el sector minero, destacan compaiias como Compaiiia
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de Minas Buenaventura S.A.A. (BVN), Bear Creek Mining Corporation (BCM), Alta Copper
Corp. (ATCU), PPX Mining Corp. (PPX) y Sociedad Minera Corona S.A. (MINCORC1), entre
otras, las cuales aportan potencial de rentabilidad asociado al comportamiento de los metales. En
el sector agricola, se incluyen empresas como Agricola Cayalti S.A.A. (CAYALTCI1)y
Agroindustrias San Jacinto S.A.A. (SNJACIC1), vinculadas a la produccion y procesamiento
agroindustrial. El sector de servicios publicos incorpora a Enel Generacion Piura S.A.
(EGEPIBC1), Engie Energia Pert S.A. (ENGIEC1) y Electro Sur Este S.A.A. (ESUREBC1),
relevantes por su estabilidad y bajo riesgo. En el sector industrial, figuran Empresa Editora El
Comercio S.A. (ELCOMEI1) y Quimpac S.A. (QUIMPACI), que representan la actividad
manufacturera y editorial. Finalmente, en el sector bancario y financiero, se incluyen entidades
como Banco Pichincha (BPICHC1), Mibanco Banco de la Microempresa S.A. (MIBANC1) y
Saga Falabella S.A. (SAGACI), las cuales aportan solidez y liquidez al portafolio. Esta
combinacion permite equilibrar riesgo y rendimiento mediante una adecuada exposicion a

sectores con diferentes niveles de volatilidad y crecimiento.
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a) Cartera 1: Sector mineras

Tabla N° 30: Precio promedio mensual de los activos

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Se evidencia el comportamiento del precio promedio mensual de los activos del sector
minero durante el periodo comprendido entre enero de 2022 y julio de 2025, reflejando la
evolucion de empresas representativas como Buenaventura, Bear Creek, Alta Copper, PPX, M
Corona, Santa Luisa, IRL, Morococha y Regulus. Los datos muestran fluctuaciones en los
precios que responden a las condiciones del mercado y a factores externos vinculados a la

actividad minera. Este analisis resulta relevante dentro del estudio titulado “Disefio de
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portafolios de inversion en la Bolsa de Valores de Lima y su gestion de riesgo para la toma de
decisiones Optimas, periodo 2024”, ya que proporciona informacién clave para la seleccion y
conformacion de portafolios de inversion eficientes, permitiendo identificar los activos con
mejor desempefio y evaluar su nivel de riesgo para una toma de decisiones mas informada y

estratégica.

Tabla N° 31: Rendimiento mensual de los activos

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Se evidencia el rendimiento mensual de los activos del sector minero durante el periodo
comprendido entre enero de 2022 y julio de 2025, donde se observan variaciones tanto positivas
como negativas en los diferentes valores analizados. Los resultados muestran un comportamiento
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volatil, caracteristico del mercado minero, con meses de alta rentabilidad, como los registrados
en Buenaventura y Alta Copper durante 2023 y 2024, asi como periodos de caidas marcadas,

principalmente en Bear Creek y PPX.

Estas fluctuaciones reflejan la sensibilidad del sector frente a los precios internacionales
de los metales y a factores econdmicos externos, evidenciando el nivel de riesgo que asumen los
inversionistas al incluir estos activos en sus carteras. De esta manera este analisis es fundamental,
ya que permite identificar los activos con mayor potencial de rendimiento y evaluar su
volatilidad, aspectos esenciales para la construccidon de portafolios eficientes y una adecuada

gestion del riesgo en la toma de decisiones financieras.

Tabla N° 32: Rendimiento esperado e individual de los activos de cartera 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Los activos del sector minero presentan rendimientos y niveles de riesgo heterogéneos,
reflejando las diferentes condiciones operativas y de mercado de cada empresa. Entre ellos, Alta
Copper Corp. destaca con el mayor rendimiento esperado (6.90%), aunque también exhibe el
riesgo mas elevado (49.23%), evidenciando un perfil de alta volatilidad y potencial especulativo.
Le siguen PPX Mining Corp. con un rendimiento de 5.40% y un riesgo de 29.23%, y Compaiiia
de Minas Buenaventura S.A.A. con 2.74% de rendimiento y 20.49% de riesgo, mostrando una
rentabilidad moderada en relacidon con su exposicion al riesgo. En contraste, empresas como
Santa Luisa S.A. y Compaiiia Minera San Ignacio de Morococha S.A.A. presentan bajo riesgo
(7.80% y 5.23%), pero con rendimientos reducidos o negativos. Finalmente, Bear Creek Mining
Corporation (-2.05%) y Minera IRL Limited (-1.84%) reflejan desempefios negativos, lo cual

podria asociarse a condiciones adversas en los precios de los metales o dificultades operativas.
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En conjunto, los datos evidencian que el sector minero combina activos de alta rentabilidad
potencial con otros mas estables, permitiendo construir carteras diversificadas segun el perfil de

riesgo del inversionista.

Tabla N° 33: Rendimiento de los activos seleccionados

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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Se evidencia el rendimiento mensual de los activos elegidos del sector minero,
correspondientes a Buenaventura, Alta Copper, PPX, M Corona y Regulus, durante el periodo
comprendido entre enero de 2022 y julio de 2025. Los resultados muestran variaciones
constantes en los porcentajes de rendimiento, reflejando la volatilidad del mercado y las

condiciones cambiantes de la economia minera.

Se observan meses con rendimientos positivos significativos, como en Alta Copper y
PPX durante 2023 y 2024, lo que indica momentos de alta rentabilidad; mientras que otros
periodos presentan caidas notorias, especialmente en Buenaventura y M Corona, evidenciando la

presencia de riesgo en la inversion.

Este comportamiento confirma que los activos seleccionados presentan diferentes niveles
de riesgo y rentabilidad, informacion que resulta esencial para el disefio de portafolios de
inversion eficientes dentro del estudio, ya que permite identificar qué instrumentos financieros
contribuyen de manera mas favorable a la optimizacion del rendimiento y a la adecuada gestion

del riesgo en la toma de decisiones financieras.

Tabla N° 34: Rendimiento esperado de los activos seleccionados

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Los activos seleccionados del sector minero muestran una combinacion de oportunidades
de rentabilidad y distintos niveles de riesgo. Alta Copper Corp. destaca con el mayor rendimiento
esperado (6.90%), pero también con el riesgo mas alto (49.23%), evidenciando un perfil
especulativo que puede generar mayores retornos a costa de una alta volatilidad. PPX Mining

Corp. presenta un rendimiento de 5.40% y un riesgo de 29.23%, posicionandose como una

73



opcion de rendimiento atractivo con riesgo moderado dentro del sector. Por su parte, Compaiia
de Minas Buenaventura S.A.A. ofrece un rendimiento esperado de 2.74% y riesgo de 20.49%,
siendo un activo de estabilidad relativa frente a los anteriores. En tanto, Compafiia Minera
Corona S.A. y Regulus Resources Inc. muestran rendimientos mas bajos (1.31% y 1.22%),
acompafiados de niveles de riesgo moderado a bajo (15.20% y 5.84%), lo que las convierte en
opciones mas conservadoras dentro del portafolio. En conjunto, los resultados reflejan una
estructura diversificada que equilibra activos de alta rentabilidad con otros de menor riesgo,

optimizando el desempefio general del portafolio.

Tabla N° 35: Matriz de varianza y covarianza

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La matriz de varianza-covarianza evidencia la relacion de riesgo conjunto entre los
activos seleccionados del sector minero. Se observa que Alta Copper Corp. presenta la mayor
varianza individual (0.2366), lo que confirma su alta volatilidad y riesgo. Asimismo, mantiene
covarianzas positivas con Buenaventura (0.0700) y PPX (0.1054), lo que indica que sus
rendimientos tienden a moverse en la misma direccion, aumentando el riesgo sistematico del
portafolio si se concentran en estos activos. En contraste, Compafiia Minera Corona S.A. muestra
covarianzas negativas con la mayoria de los activos, lo que sugiere un efecto diversificador
dentro del portafolio. Finalmente, Regulus Resources Inc. mantiene valores de covarianza bajos,
lo que refleja un comportamiento relativamente independiente respecto a los demaés activos,

contribuyendo a la reduccion del riesgo global. En conjunto, la matriz confirma que una
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combinacion balanceada entre activos de alta y baja covarianza puede mejorar la eficiencia del

portafolio minero.

Tabla N° 36: Proporciones invertidas cartera 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La distribucion de las proporciones invertidas muestra una estrategia conservadora
orientada a la diversificacion del riesgo, concentrando el mayor peso en Compaiiia Minera
Corona S.A. (52%) y Regulus Resources Inc. (36%), ambos activos con niveles moderados de
riesgo y covarianzas negativas o bajas frente a otros valores, lo que contribuye a estabilizar el
rendimiento del portafolio. En contraste, la participacion de activos mas volatiles como
Buenaventura (4%) y PPX Mining Corp. (7%) es reducida, limitando la exposicion al riesgo total.
La exclusion de Alta Copper Corp. (0%) refuerza este enfoque, ya que dicho activo posee la
mayor varianza y correlacion positiva con otros de alta volatilidad. En conjunto, la asignacion
evidencia una preferencia por activos menos riesgosos y con capacidad diversificadora, buscando

maximizar el rendimiento ajustado al riesgo dentro del portafolio minero.

Tabla N° 37: Resumen cartera 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La Cartera 1 presenta un rendimiento esperado (RE) del 1.62%, lo que significa que, en
promedio, se espera que la inversion genere una ganancia del 1.62% respecto al capital invertido.

Sin embargo, el valor de la varianza del portafolio (Var P =0.00%) y el riesgo (RI P = 0.00%)
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indican que no existe variabilidad ni incertidumbre en los rendimientos, es decir, la rentabilidad

seria completamente estable.

En otras palabras, esta cartera no presenta riesgo alguno, por lo que los rendimientos
serian constantes y predecibles. No obstante, en la practica, una varianza igual a cero suele
implicar que el portafolio esta mal diversificado o concentrado en un solo activo sin

fluctuaciones, ya que en los mercados reales siempre existe cierto grado de riesgo.

Por tanto, se puede interpretar que la Cartera 1 tiene un rendimiento bajo pero seguro,
aunque también carece de potencial de crecimiento debido a la ausencia de riesgo. En un
contexto financiero, esto representaria una inversion conservadora, adecuada para quienes

priorizan la seguridad sobre la rentabilidad.
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b) Cartera 2: Sector agrario y servicios publicos

Tabla N° 38: Precio promedio mensual de los activos

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

El analisis del precio promedio mensual de los activos (2022—2025) muestra que las
empresas agroindustriales como Cayalti, Pucald y Tuman mantienen precios bajos y estables,
reflejando poca rentabilidad bursatil. En contraste, San Jacinto destaca por su fuerte crecimiento,
alcanzando valores superiores a S/ 17 en 2025. Por su parte, las compaiias del sector eléctrico
(Enel, Engie, Electro y Seal) presentan mayor estabilidad y confianza del mercado, con precios
moderados y constantes. Finalmente, Orygen muestra una tendencia ascendente moderada,
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consolidandose hacia la estabilidad. En general, el sector eléctrico es mas solido, mientras que el

agroindustrial presenta menor dinamismo, salvo casos excepcionales.

Tabla N° 39: Rendimiento mensual de los activos

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

El anélisis del rendimiento mensual (2022—2025) muestra que el sector eléctrico presenta
mayor estabilidad y confianza, con empresas como Enel y Engie mostrando rentabilidades
moderadas y controladas. En cambio, el sector agroindustrial refleja mayor volatilidad y riesgo,
con casos como Tuman y Pucala, que registran fuertes variaciones, mientras que Cayalti
mantiene valores casi nulos. Destaca San Jacinto, que muestra una tendencia positiva sostenida,
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siendo el activo mds rentable del sector. En conjunto, el mercado evidencia un comportamiento
heterogéneo y sensible a factores coyunturales, donde los activos eléctricos son los mas estables

y atractivos para la inversion.

Tabla N° 40: Rendimiento individual de los activos

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

El anélisis del rendimiento esperado e individual de los activos del sector agricola e
industrial muestra una heterogeneidad en la rentabilidad y el riesgo. San Jacinto destaca como el
activo con mayor rendimiento esperado (3.24%), acompafiado de un riesgo moderado (12.51%),
lo que la convierte en una alternativa atractiva. Pucald y Tuman también presentan retornos
relativamente altos (2.79%), aunque Tuman implica un riesgo considerablemente mayor
(21.43%). En contraste, Enel Generacion Piura y Engie Energia Pert presentan comportamientos
opuestos: Enel ofrece una rentabilidad positiva (2.60%) pero con alto riesgo (20.02%), mientras
que Engie muestra un rendimiento negativo (-1.03%) con bajo riesgo (4.59%). Por otro lado,
Electro Sur Este y Orygen registran rendimientos bajos o negativos con riesgos intermedios, y
Seal exhibe una rentabilidad moderada (1.27%) con alta volatilidad (20.28%). En conjunto, los
datos reflejan un sector con oportunidades puntuales pero alta dispersion de riesgo, donde la
seleccion Optima de activos dependera de la tolerancia al riesgo y del equilibrio entre estabilidad

y rendimiento esperado.
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Tabla N° 41: Rendimiento mensual de los activos elegidos

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

El andlisis del rendimiento mensual de los activos elegidos (2022-2025) revela un
comportamiento heterogéneo y volatil entre los sectores agroindustrial y eléctrico. En el sector
agroindustrial, Pucald y Tuman presentan altas fluctuaciones, con meses de fuertes alzas

seguidos de caidas abruptas, lo que refleja alta sensibilidad a factores productivos y de mercado.
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En cambio, San Jacinto muestra una tendencia mas estable y positiva, destacando por varios
periodos con rendimientos superiores al 5%, lo que evidencia mayor solidez y eficiencia

operativa.

Por su parte, en el sector eléctrico, Enel mantiene rendimientos estables pero bajos, lo
que refleja seguridad con poca rentabilidad, mientras que Orygen exhibe una mayor volatilidad,
con subidas y caidas pronunciadas, indicando mayor riesgo, pero también oportunidades de
ganancia. En conjunto, se observa que el sector eléctrico tiende a ser mas estable, mientras que el
agroindustrial presenta comportamientos mas especulativos, siendo San Jacinto y Enel los

activos con mejor desempefio relativo y menor exposicion al riesgo.

Tabla N° 42: Rendimiento esperado de activos seleccionados

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

El andlisis de los activos seleccionados revela que San Jacinto presenta el mayor
rendimiento esperado (3.24%) con un riesgo moderado (12.51%), lo que la posiciona como la
opcion mas eficiente dentro del grupo. Pucald y Tuman registran un rendimiento similar (2.79%),
aunque Tuman implica un riesgo considerablemente mayor (21.43%), reduciendo su atractivo
relativo. Enel Generacion Piura muestra un rendimiento de 2.60% acompafiado de un riesgo alto
(20.02%), mientras que Orygen presenta el menor rendimiento (1.86%) con una volatilidad
también elevada (19.08%). En conjunto, los datos reflejan que el sector combina activos con
retornos moderados, pero con niveles de riesgo dispares, siendo San Jacinto y Pucala las

opciones mas equilibradas entre rentabilidad y estabilidad.
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Tabla N° 43: Matriz de varianzas y covarianzas

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La matriz de varianza covarianza muestra la relacion de volatilidad conjunta entre los
activos del portafolio agricola y de servicios publicos, donde se aprecia que Tuman presenta la
mayor varianza individual con 0.0448, evidenciando una alta volatilidad y por tanto un riesgo
considerable, San Jacinto y Orygen también exhiben varianzas notables con 0.0153 y 0.0355
respectivamente, lo que sugiere comportamientos menos estables frente al mercado, en cambio
Pucala y Enel mantienen valores mas moderados con 0.0067 y 0.0391 reflejando menor
dispersion de rendimientos, las covarianzas negativas como las observadas entre Pucala y Tuman
o entre San Jacinto y Orygen indican efectos de diversificacion favorables ya que los
movimientos de estos activos tienden a compensarse, en conjunto la matriz revela que una
adecuada combinacidn entre activos con covarianzas negativas y varianzas bajas podria reducir

el riesgo total del portafolio sin sacrificar rendimiento esperado.

Tabla N° 44: Proporcion de inversion

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La cartera conformada por los activos Pucald, Tuman, San Jacinto, Enel y Orygen
presenta una distribucion de inversiones donde predomina San Jacinto con un 70% del total
invertido, reflejando la confianza del inversionista en su estabilidad y potencial de rentabilidad,
seguida por Pucald y Tuman con 12% y 10% respectivamente, que aportan diversificacion al
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portafolio, mientras que Enel y Orygen representan participaciones menores de 5% y 3%
orientadas a reducir el riesgo global mediante la inclusion de activos de servicios publicos, en
conjunto esta estructura busca optimizar el equilibrio entre rendimiento esperado y riesgo,
concentrando la inversidon en un activo principal pero manteniendo diversificacion moderada

para proteger el portafolio frente a la volatilidad sectorial.

Tabla N° 45: Rendimiento cartera 2

La Cartera presenta un rendimiento esperado (RE) de 3.07%, lo que indica una

rentabilidad atractiva considerando el nivel de riesgo asumido. La varianza (Var) de 0.02%

refleja una baja volatilidad, es decir, los rendimientos no presentan grandes fluctuaciones, lo que

sugiere estabilidad en la inversion. Finalmente, el riesgo (RI) de 1.35% confirma que la cartera

mantiene un equilibrio adecuado entre rentabilidad y riesgo, mostrando un buen desempefio

general y una eficiente diversificacion de activos.
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¢) Cartera 3: Industrias-Bancos y Finanzas

Tabla N° 46: Precio promedio mensual de los activos de la cartera 3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

En resumen, los precios promedio mensuales de los activos entre 2022 y 2025 muestran
que la mayoria presentan una tendencia estable o ligeramente descendente. El Comercio
evidencia una caida constante, mientras que Eternit se recupera levemente. Quimpac y Hidrostal

mantienen estabilidad, y Falabella y Mibanco registran ligeras bajas. Proshares destaca por su
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alta volatilidad, mientras que Unacem conserva valores estables. En general, el comportamiento

del conjunto refleja un mercado moderadamente estable con pocos activos de alto riesgo.

Tabla N° 47: Rendimiento mensual de los activos de la Cartera 3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Se evidencia, los rendimientos mensuales de los activos entre 2022 y 2025 muestran un

comportamiento mixto: El Comercio presenta caidas constantes, Eternit destaca por su
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estabilidad y leves incrementos, mientras que Hidrostal y Quimpac se mantienen casi sin
variacion. Falabella y Mibanco exhiben fluctuaciones moderadas, y Proshares es el activo mas
volatil, con fuertes subidas y bajadas. En general, el mercado refleja una combinacion de activos

estables, moderados y de alto riesgo, seguin su nivel de variacion y rentabilidad.

Tabla N° 48: Rendimiento esperado de los activos

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

El anélisis del rendimiento esperado e individual de los activos del portafolio industrial y
financiero revela una marcada heterogeneidad en el desempefio y el riesgo. Entre los valores con
mejor rendimiento se encuentra Hidrostal (7.81%), aunque con un riesgo elevado de 33.53%, lo
que la posiciona como una alternativa de alto retorno y alta volatilidad. En contraste, activos
como El Comercio (-2.00%), Banco Pichincha (-1.67%), y Unacem (-0.85%) registran
rendimientos negativos, pese a mantener niveles de riesgo moderado. Eternit (1.19%) y
Proshares (1.88%) presentan rendimientos positivos con riesgos relativamente controlados
(6.92% y 23.63% respectivamente), mientras que Falabella y Mibanco muestran baja
rentabilidad y riesgo reducido, reflejando una mayor estabilidad, pero menor atractivo financiero.
En conjunto, la combinacién de estos activos sugiere una diversificacion equilibrada, aunque el

retorno promedio podria verse afectado por la presencia de titulos con rentabilidad negativa.
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Tabla N° 49: Rendimiento de los activos seleccionados

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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El rendimiento mensual de los activos muestra distintos comportamientos: Eternit
mantiene una rentabilidad positiva y estable, con ligeras alzas; Hidrostal presenta alta volatilidad
con picos muy altos en algunos meses; Quimpac se mantiene casi sin variaciones, reflejando
estabilidad; Mibanco muestra leves fluctuaciones con algunos repuntes; y Proshares es el mas
variable, alternando entre ganancias elevadas y caidas fuertes. En conjunto, el portafolio

combina activos estables con otros de alto riesgo y mayor potencial de rentabilidad.

Tabla N° 50: Rendimientos esperados de los activos seleccionados

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

El andlisis de los activos elegidos muestra que Hidrostal presenta el mayor rendimiento
esperado (7.81%), aunque acompanado de un riesgo elevado (33.53%), lo que la convierte en
una alternativa de alto retorno, pero alta volatilidad. En contraste, Mibanco registra un
rendimiento negativo (-0.53%) y un riesgo bajo (3.86%), representando una opcion mas
conservadora pero menos rentable. Eternit (1.19%) y Proshares (1.88%) ofrecen rendimientos
moderados con niveles de riesgo de 6.92% y 23.63%, respectivamente, mientras que Quimpac,
con un rendimiento nulo (0.00%) y riesgo de 9.76%, actiia como un activo de estabilidad media
dentro de la cartera. En conjunto, estos valores reflejan una diversificacion equilibrada,
combinando activos de bajo y alto riesgo para optimizar la relacion rentabilidad-riesgo del

portafolio.
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Tabla N° 51: Matriz de varianzas y covarianzas

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La matriz de varianza covarianza muestra que los activos con mayor varianza individual
son Hidrostal con 0.10975115 y Proshares con 0.05449304 lo que evidencia un alto nivel de
volatilidad y riesgo dentro del portafolio, en cambio Mibanco con 0.001453126 y Eternit con
0.004678099 presentan menor varianza lo que refleja estabilidad en sus rendimientos, las
covarianzas positivas entre Eternit e Hidrostal con 0.013825844 y entre Eternit y Proshares con
0.012366385 indican que sus movimientos tienden a ser en la misma direccion, mientras que las
covarianzas negativas como Hidrostal y Quimpac con -0.010394428 y Quimpac y Proshares con
-0.01005167 muestran que se mueven en sentido contrario, esta combinacion de relaciones
positivas y negativas contribuye a la diversificacion del riesgo total, en conjunto la matriz refleja

una cartera con correlaciones mixtas que permiten reducir la volatilidad general del portafolio.

Tabla N° 52: Proporciones de inversion

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Las proporciones invertidas muestran que el mayor peso del portafolio recae en Hidrostal
con 80% de la inversion, seguida de Quimpac con 11% y Eternit con 8%, mientras que Proshares
tiene una participacion minima de 1% y Mibanco no presenta inversion, esta distribucion indica

una estrategia altamente concentrada en Hidrostal lo que incrementa la exposicion al riesgo de
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ese activo, sin embargo la inclusion de otros activos en menor proporcion busca mantener cierto

grado de diversificacion dentro del portafolio total.

Tabla N° 53: Rendimiento esperado cartera 3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La cartera 3 presenta un rendimiento esperado de 6.36%, con una varianza de 0.79%, lo
que refleja una riesgosidad individual (desviacion estdndar) de 8.88%, este resultado muestra una
combinacion que logra un rendimiento considerable en relacién con su nivel de riesgo, indicando
una cartera moderadamente eficiente al priorizar la rentabilidad sin incurrir en un nivel de

volatilidad excesivo.

d) Resumen portafolio 3

Tabla N° 54: Proporciones invertidas cartera 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Tabla N° 55: Proporcion invertida cartera 2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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Tabla N° 56: Proporciones invertidas cartera 3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Las proporciones invertidas muestran como se distribuyo el capital total de $555,555 en

tres carteras distintas, cada una con diferentes combinaciones de activos y niveles de riesgo.

En la primera cartera, la mayor parte de la inversion se concentré en M. Corona (52%) y
Regulus (36%), lo que evidencia una estrategia conservadora enfocada en empresas con menor
volatilidad. En la segunda cartera, se asign6 un 70% a San Jacinto, acompanada de Pucala (12%)
y Tuman (10%), buscando una rentabilidad estable con activos agricolas y energéticos. Por su
parte, la tercera cartera destind un 80% a Hidrostal, lo que refleja una apuesta mas arriesgada, ya
que este activo presenta un alto nivel de riesgo (33.53%) pero también una alta rentabilidad

esperada (7.81%).

En general, las tres carteras muestran estrategias de diversificacion progresiva,
combinando activos de distintos sectores (mineria, energia, industria y banca). Ademas, los
montos invertidos y las comisiones fueron ajustados cuidadosamente para mantener un capital
total constante de $549,999.45, después de deducir los costos operativos. Esto evidencia una
planificacion financiera equilibrada, orientada a optimizar la relacion riesgo-rentabilidad y a

maximizar los retornos esperados mediante la distribucion estratégica del portafolio.

Tabla N° 57: Riesgo esperado de la cartera y portafolio

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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El andlisis conjunto de las tres carteras y del portafolio general muestra una evolucion
progresiva entre riesgo y rentabilidad. La Cartera 1 presenta un rendimiento esperado (RE) de
1.62% con riesgo nulo (Var = 0.00%), lo que indica una opcién conservadora y estable, pero con
una rentabilidad limitada. La Cartera 2 mejora su rentabilidad a 3.07%, aunque asume un riesgo
leve (0.02%), mostrando una estrategia moderada con un equilibrio entre seguridad y retorno. En
cambio, la Cartera 3 alcanza el mayor rendimiento (6.36%), acompafiado de un riesgo
considerable (0.79%) y un riesgo individual alto (8.88%), lo que la convierte en una alternativa

agresiva orientada a maximizar ganancias.

En conjunto, el portafolio global obtiene un rendimiento promedio de 3.68% con una
varianza de 0.27% y un riesgo individual de 3.41%, lo que refleja una combinacion eficiente de
las tres estrategias. Este resultado evidencia una diversificacion optima, ya que el portafolio
logra reducir el riesgo total frente a las carteras mas volatiles, manteniendo una rentabilidad

atractiva y un nivel de riesgo controlado.

5.1.3. Portafolio 3

a) Empresas evaluadas

e Sector Minero

Tabla N° 58: Empresas sector minero

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

e Sector Agrario
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Tabla N° 59: Empresas del sector agrario

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Sector Industrial

Tabla N° 60: Empresas del sector industrial

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Sector Seguros

Tabla N° 61: Empresas sector seguros

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Sector Bancos y Financieras

Tabla N° 62: Empresas sector bancos y financieros

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Sector Diversas
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Tabla N° 63: Empresas del sector diversas

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

e Sector Servicios Publicos

Tabla N° 64: Empresas del sector servicios publicos

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

e Sector Fondos de Inversion

Tabla N° 65: Empresas del sector de inversion

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

El Portafolio de Inversion N° 3, ha sido meticulosamente diseflado como una
construccion de renta variable y fija que refleja la estructura econdomica del Peru. La seleccion

abarca activos de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) clasificados en ocho sectores clave, desde
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los motores tradicionales como el Minero (ej. Southern Copper, Minsur) y el Financiero (e;j.
Credicorp, BCP) hasta sectores ligados al consumo interno, como el Industrial (Alicorp,
Cementos Pacasmayo) y el Agrario (Casa Grande). El objetivo primario de esta amplia cobertura
es la optimizacion del rendimiento ajustado al riesgo, utilizando la diversificacion multisectorial
como la principal herramienta estratégica para amortiguar la volatilidad inherente a un mercado

emergente.

La integracion de sectores estables y defensivos, como Servicios Publicos (Luz del Sur,
Telefonica) y Seguros (Pacifico, Rimac), junto con la inclusion estratégica de Fondos de
Inversion de CORIL, permite gestionar de manera activa el riesgo sistémico y no sistematico.
Las empresas del sector Diversas (Aenza, Ferreycorp) complementan esta estructura, ofreciendo
exposicion a negocios variados y a la infraestructura. En conjunto, el Portafolio 3 no es solo una
lista de acciones, sino un modelo que busca validar como una gestion activa y equilibrada de
activos en la BVL puede generar un perfil de inversion robusto y potencialmente superior a los

benchmarks del mercado peruano.

b) Precio promedio de las acciones

e Sector Minero

Tabla N° 66. Precio promedio de cotizaciones del sector minero
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
El andlisis de las cotizaciones promedio mensuales del sector minero (Ene-2022 a Jul-

2025) revela una clara divergencia en el desempefio de las acciones: las grandes mineras de
cobre, Southern Copper (SCCO) y Cerro Verde (CVERDECI), demostraron ser las mas robustas,
con SCCO liderando el crecimiento y tocando un maximo de S/ 444.995. Opuestamente, Nexa
Resources Peru (NEXAPEC1) mostr6 una tendencia bajista constante, desploméandose de S/
3.814 a menos de S/ 1.300. En el segmento de volatilidad, Poderosa (PODERCI) exhibid los
movimientos mas sensibles del periodo, mientras que Minsur (MINSURI1) se destacé por

mantener una cotizacion comparativamente mas plana, oscilando entre S/ 4.00 y S/ 5.00.
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e Sector Agrario

Tabla N° 67: Precio promedio de cotizaciones del sector Agrario

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
El andlisis de la cotizacion mensual (Ene-2022 a Jul-2025) muestra que el sector agrario

estuvo dominado por el impresionante crecimiento de Agroindustrias San Jacinto (SNJACTIC1),
cuyo precio se triplicé a mas de S/ 18.900, consoliddndose como el activo de mayor performance.
En contraste, Cartavio (CARTAVIC1) exhibio una marcada volatilidad, alcanzando un maximo
de S/ 49.243 en 2023 antes de entrar en una fase de consolidacion. Finalmente, Casa Grande
(CASAGRCI) se comportd como el valor de menor riesgo, mostrando una trayectoria

ascendente mas lenta, pero estable, que proporciona una base de solidez al portafolio.

e Sector Industrial
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Tabla N° 68: Promedio de cotizaciones del sector industrial

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
El sector industrial (Ene-2022 a Jul-2025) exhibid rendimientos contrastantes. Alicorp

(ALICORCT1) lider¢ el crecimiento, recuperandose consistentemente desde 2022 para alcanzar
un maximo de S/ 9.701, impulsando significativamente el portafolio. En marcado contraste,
Sideruargica del Perti (SIDERCI) mostré una fuerte debilidad con una tendencia a la baja,
cayendo de S/ 1.680 a S/ 1.215. Por su parte, Cementos Pacasmayo (CPACASCI) se mantuvo
como el activo mas estable y defensivo, con una cotizacion lateral alrededor de S/ 4.00,

aportando baja volatilidad.
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e Sector Seguros

Tabla N° 69: Promedio de cotizaciones sector seguros

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
El sector seguros (Ene-2022 a Jul-2025) presentdé movimientos divergentes en sus

cotizaciones promedio. La Positiva (POSITIC1) mostrd un claro deterioro de su valor, cayendo
consistentemente de S/ 0.850 a S/ 0.531, sefialando la mayor presion. En contraste, Rimac
Seguros (RIMSEGCI) exhibi6 una tendencia de crecimiento notable y sostenido, pasando de S/

0.883 a picos cercanos a S/ 1.000, impulsando el rendimiento del sector. Por su parte, Pacifico
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(PACIFICT) demostr6 una alta volatilidad, con fuertes caidas en 2024 y una posterior e

importante recuperacion a S/ 40.00 en 2025, volviendo a un rango de precio elevado.

e Sector Bancos y Financieras

Tabla N° 70: Promedio de cotizaciones del sector Bancaos y Financieras

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

El promedio de cotizaciones del sector bancario (Ene-2022 a Jul-2025) muestra a
Scotiabank (SCOTIACT1) como el lider absoluto en crecimiento, con un alza espectacular de S/

11.000 a S/ 22.231, siendo el principal motor del portafolio. En marcado contraste, las acciones
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de Banco de Crédito (CREDITC1) exhibieron una severa tendencia a la baja, cayendo de S/
4.839 a S/ 3.044, lo que representa la mayor debilidad. Por su parte, Banco BBVA (BBVACI) se
mantuvo mas estable, operando en un rango ajustado, sin el rally de Scotiabank ni la fuerte
correccion del BCP, aportando un perfil de riesgo moderado.

e Sector Diversas

Tabla N° 71: Promedio de cotizaciones sector diversas

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
El sector Diversas (Ene-2022 a Jul-2025) exhibi6 rendimientos altamente heterogéneos.

Credicorp (BAP) y Ferreycorp (FERREYC1) se consolidaron como las mas fuertes, con BAP en

101



un crecimiento sostenido hacia S/ 798.713 y Ferreycorp superando los S/ 3.000. En contraste,
Aenza (AENZACI1) mostré la mayor debilidad, colapsando de S/ 1.502 a S/ 0.290, arrastrando el
rendimiento. Intercorp (IFS) y ENGIE Peru (ENGIEC1) mostraron volatilidad, pero finalizaron
con alzas, mientras que FIBPRIME y UNACEMCI1 mantuvieron una trayectoria mas estable,
aunque modesta, complementando la diversificacion.

e Sector Servicios Publicos

Tabla N° 72: Promedio de cotizaciones sector deveras

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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El sector Servicios Publicos (Ene-2022 a Jul-2025) mostr6 una dispersion extrema.
Telefonica (TEF) y Orazul Energy (ORYGENCT) lideraron la volatilidad, con fuertes subidas y
caidas. Luz del Sur (LUZSURCI) present6 una tendencia a la baja constante, cayendo de S/
17.135 a S/ 12.495, reflejando presion en su valor. En contraste, Engie Energia (ENGIEIC1) y
HIDRANDINA (HIDRANC1) se mantuvieron relativamente estables o con ligera tendencia
alcista (HIDRANCI1), funcionando como los activos defensivos que buscan proteger el capital
ante la alta fluctuacion del resto del sector.

e Sector Fondos de Inversion

Tabla N° 73: Promedio de cotizaciones sector fondos de inversion

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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El promedio de cotizaciones del sector Fondos de Inversion (Ene-2022 a Jul-2025)
exhibe la estabilidad esperada en renta fija. El fondo FICOCMP2 muestra la mayor trayectoria,
con un crecimiento constante de S/ 1335.168 a S/ 1550.008. Los fondos Renta Prime (FICRPS13,
FICRPS11), incorporados en 2024, también muestran un avance continuo, superando los S/
108.00. Todos los fondos, particularmente los de Instrumentos de Corto y Mediano Plazo
(FICOCMP), mantienen una volatilidad minima y una tendencia alcista o lateral positiva,
confirmando su rol de activos defensivos enfocados en la preservacion de capital y generacion de

retornos estables para el portafolio.

¢) Rendimientos esperados

e Sector Minero

Tabla N° 74: Rendimientos esperados sector minero
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
Los rendimientos esperados mensuales del sector minero (Ene-2022 a Jul-2025) exhiben

volatilidad extrema. Southern Copper (SCCO) y Cerro Verde (CVERDECI), si bien mostraron
fuertes rendimientos positivos, también experimentaron grandes caidas (ej., SCCO con -16.08%
en Abr-22), reflejando alta sensibilidad. Nexa Resources (NEXAPEC]1) fue la mas penalizada,
con desplomes de hasta -25.96% (Abr-22). Minsur (MINSURII) y Poderosa (PODERCI)
también presentaron volatilidad significativa, con Poderosa teniendo una gran caida de -21.71%
(May-23), confirmando el alto riesgo y la naturaleza ciclica del sector.

e Sector Agrario

Tabla N° 75: Rendimiento esperado sector agrario
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
Los rendimientos esperados mensuales del sector agrario (Ene-2022 a Jul-2025)

confirman su alta volatilidad. San Jacinto (SNJACTICI) fue el activo con el mayor rendimiento
explosivo, con picos de mas del 21% (Ago-24), compensando caidas de -13.999% (Nov-24).
Cartavio (CARTAVC1) mostr6 extrema inestabilidad, con un gran rendimiento de 28.824%
(Mar-22) seguido de fuertes pérdidas. Casa Grande (CASAGRC1), aunque con volatilidad
similar (ej., -24.892% en Abr-22), mantuvo una trayectoria menos extrema, lo que subraya el

elevado perfil de riesgo-recompensa del sector.
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e Sector Industrial

Tabla N° 76: Rendimiento esperado sector industrial

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
Los rendimientos esperados mensuales del sector industrial (Ene-2022 a Jun-2025)

confirman una alta volatilidad general. Alicorp (ALICORC1), aunque con fuertes caidas (ej., -
16.28% en Mar-24), fue el principal motor de rendimiento, con picos de 15.97% (Oct-22) y
15.55% (Feb-25). Sidertrgica (SIDERCI) mostré el comportamiento més erratico, con picos de

16.39% (Oct-24) y caidas de doble digito, reflejando su sensibilidad. Cementos Pacasmayo
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(CPACASCI) se comportd como el activo mas defensivo del grupo, con oscilaciones de menor
magnitud.

e Sector Seguros

Tabla N° 77: Rendimiento esperado del sector seguros

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
Los rendimientos esperados mensuales del sector seguros (Ene-2022 a Jul-2025) reflejan

una alta volatilidad de dos de sus componentes. Rimac (RIMSEGCI) mostr6 los mayores rallies

positivos (16.81% en Dic-23) y fue el principal motor de rendimiento, a pesar de sus
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correcciones. Pacifico (PACIFIC1) tuvo movimientos extremos, como el 52.56% de retorno en
Dic-24, pero con largos periodos de 0% de rendimiento, indicando baja liquidez. La Positiva
(POSITIC1) exhibi6 rendimientos negativos constantes, siendo el lastre del sector y confirmando

un perfil de riesgo y rendimiento muy heterogéneo.

e Sector Bancos y Financieras

Tabla N° 78: Rendimiento esperado del sector bancos y financieras

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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Los rendimientos esperados mensuales del sector Bancos y Financieras (Ene-2022 a Jul-
2025) resaltan el liderazgo de Scotiabank (SCOTIAC1), que impulso el rendimiento sectorial
con picos de 11.66% (Sep-Oct 2023) y una fuerte tendencia positiva, aunque con alta volatilidad.
En contraste, Banco de Crédito (CREDITC1) y BBVA (BBVACI) mostraron una inestabilidad
extrema y rendimientos negativos mas frecuentes. CREDITC1 fue el més volatil en el ultimo
periodo, con un rendimiento de 13.24% (Mar-Abr 2025) tras fuertes caidas, confirmando el alto

riesgo y recompensa asociado a la banca.

e Sector Diversas

Tabla N° 79: Rendimiento esperado sector diversas

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima.
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Los rendimientos esperados del sector Diversas (Ene-2022 a Jun-2025) fueron
extremadamente volatiles. Credicorp (BAP) se destaco positivamente, con retornos estables y
consistentes. En contraste, Aenza (AENZACI1) y Ferrecorp (FERREYC1) mostraron grandes
oscilaciones, con caidas severas seguidas de recuperaciones del 18.97% y 19.69%
respectivamente (Ene-Feb 2024). IPCHACI tuvo los movimientos mas extremos, con un pico de
227.17% (Abr-24) y una caida de -20.52% (Nov-24). Esto confirma al sector como una fuente de
alto riesgo y potencial recompensa para el portafolio.

e Sector Servicios Publicos

Tabla N° 80: Rendimientos esperados sector servicios publicos
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Los rendimientos esperados del sector Servicios Publicos (Ene-2022 a Jul-2025)
muestran una volatilidad extrema impulsada por Orazul Energy (ORYGENC1), con picos de
29.36% (Oct-22) y caidas de -26.65% (Nov-23). Telefonica (TEF) también contribuyo6 a la
inestabilidad. En contraste, las empresas de energia mas tradicionales, HIDRANDINA

(HIDRA2C1) y Engie Energia (ENGIEIC1), mostraron un comportamiento mas defensivo con
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oscilaciones menores, mientras que Luz del Sur (LUSURCI) presento retornos generalmente

modestos, confirmando el alto riesgo de rendimientos no sistematicos en el sector.

e Sector Fondos de Inversion

Tabla N° 81: Rendimiento esperado sector fondos de inversion

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Los rendimientos esperados mensuales del sector Fondos de Inversion (Ene-2022 a Jun-
2025) exhiben la estabilidad tipica de la renta fija con baja volatilidad. FICOCMP?2 destaca por

su rendimiento constante, aunque todos los fondos de corto y mediano plazo (FICOCMP)
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muestran correlaciones muy altas y movimientos ajustados. Los fondos de Renta Prime
(FICRPS), aunque con menos historial, mantienen retornos positivos y estables, confirmando el
papel del sector como un activo defensivo y de refugio, enfocado en la preservacion del capital y

la generacion de un ingreso constante.

d) Evaluacion General

e Sector Mineras

Tabla N° 82: Evaluacion general sector mineras

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La evaluacion del sector minero (PODERCI, MINSURI1, NEXAPEC1, CVERDECI,
SCCO) revela un riesgo sectorial elevado (Riesgo=0.004462748). Aunque el Rendimiento
Esperado es positivo (0.011208126), la alta varianza sectorial (1.99161E—05) y la Matriz
Varianza-Covarianza confirman que la volatilidad es intrinseca. Las altas varianzas individuales
(ej. 0.00704375 para NEXAPEC1) sugieren que los activos mas riesgosos dominan el perfil del
portafolio. Por lo tanto, el riesgo de invertir en este sector clave de la BVL es considerable y

requiere una ponderacion cuidadosa para el portafolio 3.
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e Sector agrario

Tabla N° 83: Evaluacion general sector agrario

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La evaluacion del sector agrario (SNJACTIC1, CARTAVCI1, CASAGRC1) muestra un
elevado Riesgo sectorial (0.010985854), el cual es superior al rendimiento esperado
(0.012258517). La Varianza del portafolio (0.000120689) y las altas varianzas individuales (ej.,
0.006243028 para CARTAVCI) confirman que este es un sector con alta volatilidad. A pesar de
los rendimientos explosivos de algunos activos, el riesgo total es alto y las correlaciones
implicitas en la Matriz Varianza-Covarianza no estan proporcionando una reduccién de riesgo

suficiente, indicando que el portafolio agrario tiene un perfil de riesgo-recompensa desafiante.

e Sector Industrial

115



Tabla N° 84: Evaluacion general sector industrial

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La evaluacion del sector Industrial (ALICORC1, CPACASCI1, SIDERCI) revela un perfil
de bajo Riesgo total ($0.0005449%) con una Varianza minima ($2.96916\text{E}-07$),
posicionandolo como el componente mas estable y defensivo del Portafolio 3. El Rendimiento

Esperado es conservador ($0.00398935§), lo que concuerda con su baja volatilidad.

Este comportamiento se logra a pesar de los rendimientos volatiles de Alicorp y
Siderurgica del Pert, que experimentaron grandes rallies y caidas a nivel individual .Este bajo
riesgo sectorial es el resultado de una diversificacion altamente efectiva. La Matriz Varianza-
Covarianza sugiere que la inclusion del valor estable de Cementos Pacasmayo (CPACASC1)
compensa y modera las fluctuaciones de las otras dos empresas. El sector Industrial, por lo tanto,
no esta disefiado para ser un motor de alto rendimiento, sino para cumplir la funcién crucial de

minimizar la volatilidad total del portafolio.
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e Sector Seguros

Tabla N° 85: Evaluacion general sector seguros

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La evaluacion del sector Seguros (POSITIC1, PACIFIC1, RIMSEGCI) revela un perfil de
Rendimiento Esperado (0.003507181) moderado, acompafiado de un Riesgo total bajo
(0.001483219). La Varianza del portafolio (2.19994E—06) es minima, lo que posiciona al sector
como un activo defensivo clave en el Portafolio 3, proporcionando estabilidad y reduciendo la

volatilidad general.

A pesar de que el rendimiento individual de activos como La Positiva (POSITIC1) fue
negativo en las cotizaciones, la combinacion sectorial logra un resultado positivo en el
rendimiento total. Este equilibrio se debe a que la Matriz Varianza-Covarianza indica una
diversificacion efectiva, donde el crecimiento de Rimac (RIMSEGCI) y los movimientos

volatiles pero rentables de Pacifico (PACIFIC1) compensan la presion sobre POSITICI,
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permitiendo que el sector cumpla su funcion de preservacion de capital con retornos modestos

pero estables.

e Sector Banca y Financiera

Tabla N° 86: Evaluacion general sector Banca y financiera

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La evaluacion del sector Bancos y Financieras (BBVA, CREDITCI1, SCOTIACI) revela
un Rendimiento Esperado notablemente positivo (0.005707359), pero este viene acompanado de
un Riesgo total sectorial significativo (0.00468398), el cual es de los mas altos en el Portafolio 3,
aunque con una Varianza baja (2.19397E—05). Esto se debe a la alta volatilidad individual de sus
componentes, como se observa en la Matriz Varianza-Covarianza, donde las varianzas

individuales superan 0.003 (ej., 0.003402816 para BBVA).
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A pesar de la aparente baja varianza total, el sector se clasifica como de alto riesgo
debido a la naturaleza sensible de sus activos a los cambios en las tasas de interés y el ciclo
econdmico peruano. El alto rendimiento se debe principalmente al rally de Scotiabank, mientras
que la contribucién de CREDITC1 y BBVA aporta la mayor parte de la volatilidad al combinar
sus altos riesgos individuales. Se requiere una gestion activa de la ponderacion para optimizar
este balance riesgo-recompensa.

e Sector Diversas

Tabla N° 87: Evaluacion general sector Diversas

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La evaluacion del sector Diversas (AENZACI1, BAP, FERREYCI, INRETCI, IFS,
IPCHACI, FIBPRIME, UNACEMCI1) presenta una anomalia critica: el calculo de la Varianza es
negativo (—0.000797714), lo que resulta en un error de Riesgo (#NUM!). Tedricamente, una
varianza negativa es imposible para retornos de activos reales, lo que sugiere un error en la

matriz de rendimientos o en la formula de la varianza del portafolio.
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Ignorando el error de calculo, el Rendimiento Esperado es positivo (0.009901413),
siendo el mas alto hasta ahora. Las altas varianzas individuales de activos como AENZACI e
IPCHACI (con rendimientos extremos) indican que el riesgo sectorial real es significativamente
alto. Para una interpretacion valida, se debe corregir el error de calculo; no obstante, la presencia
de Credicorp (BAP) como motor principal y de activos muy volatiles confirma que este es un
sector de alto riesgo-alta recompensa.

e Sector servicios publicos

Tabla N° 88: Evaluacion general servicios publicos

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La evaluacion del sector Servicios Publicos (HIDRA2C1, ENGIEIC1, LUSURCI,
ORYGENCI, TEF) muestra un perfil de Rendimiento Esperado elevado (0.008008268), pero a
costa de un Riesgo muy alto (0.011367727) y una Varianza significativa (0.000129225). Este

nivel de riesgo se debe a la extrema volatilidad de activos como Orazul Energy (ORYGENC1) y
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Telefonica (TEF), los cuales exhibieron los rendimientos mas extremos, impulsando el promedio

sectorial.

La Matriz Varianza-Covarianza debe confirmar que los activos tradicionalmente
defensivos como Engie (ENGIEIC1) e HIDRANDINA (HIDRA2CT1) no lograron compensar la
alta volatilidad de los demads, resultando en que el sector se clasifique como de alto riesgo-alta
recompensa. A pesar del nombre, este sector actlia como un motor de riesgo mas que de

estabilidad para el Portafolio 3.

e Sector Fondos de Inversion

Tabla N° 89: Evaluacion general fondos de inversion

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La evaluacion del sector Fondos de Inversion revela un perfil de Rendimiento Esperado
moderado (0.006353312), pero con el nivel de Riesgo mas bajo (0.000427709) y una Varianza

infima (1.829935E—07) de todo el Portafolio 3. Las varianzas individuales de los fondos son
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extremadamente pequeiias (ej., 0.000240569 para FICOCMP2), lo cual confirma que el sector es

un activo defensivo por excelencia.

La composicion, que incluye fondos de Renta Prime (FICRPS) y de Instrumentos de
Corto y Mediano Plazo (FICOCMP), garantiza una estabilidad superior. Este sector cumple
perfectamente con la funcidn de preservar capital y atenuar la volatilidad inherente de los demas
sectores de renta variable, como el Minero o el Agrario, aportando un retorno constante a bajo

riesgo.

e) Carteras en formacion

Tabla N° 90: Carteras en formacion

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

El grafico muestra las proporciones individuales que componen cada sector del Portafolio
3, reflejando la estrategia de diversificacion interna implementada en la Bolsa de Valores de
Lima (BVL). Se observa una distribucion variable: el sector Minero incluye cinco activos
(PODERCI, MINSURI1, NEXAPECI1, CVERDECI, SCCO), mientras que el Agrario, el
Industrial, el de Seguros y el Bancario se concentran en tres activos cada uno. Esta distribucion

por nimero de componentes sugiere que, en sectores clave como Mineria y Diversas (con ocho
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activos), la asignacion busca maximizar los beneficios de la diversificacion, mientras que otros,

como Banca e Industrial, se enfocan en los activos de mayor peso o estabilidad.

La estructura sectorial revela un enfoque en los pilares de la economia peruana, como el
Minero y el Financiero, pero también en activos defensivos como los Fondos de Inversion (con
seis componentes) y los Servicios Publicos (con cinco). Por ejemplo, en Mineria, las
proporciones deben asignar peso a lideres como SCCO y CVERDECI (segtn sus altas
cotizaciones), buscando un equilibrio con activos de mayor riesgo (como NEXAPEC]1 y
PODERCI) para optimizar el rendimiento ajustado al riesgo del portafolio completo. En esencia,
la asignacion de proporciones es el mecanismo clave para controlar la volatilidad inherente a

cada subsector.

f) Carteras en formacion

e Cartera 1: Perfil industrial y consumo

Tabla N° 91: Empresas de cartera 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Esta cartera mezcla empresas productivas y de consumo con sectores estables y ciclo

moderado. Ideal para retorno medio y riesgo controlado.

Tabla N° 92: Rendimiento cartera 1
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Tabla N° 93: Rendimiento esperado cartera 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La Cartera 1 esta disefiada para un retorno agresivo al incluir el lider de crecimiento
SCCO (Minero) y la accion robusta Alicorp (ALICORCT1) (Industrial). La estabilidad se busca
con Cementos Pacasmayo (CPACASCI), el valor mas defensivo del sector Industrial. Sin
embargo, el riesgo total se incrementa notablemente por la inclusion de activos de Servicios
Publicos con extrema volatilidad, como Orazul (ORYGENC1) y Telefonica (TEF). Esta

composicidn sugiere una alta recompensa potencial a cambio de una gestion de riesgo intensa.

124



Tabla N° 94: Proporcion de inversion cartera 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La asignacion de proporciones de la Cartera 1 muestra una estrategia de alto riesgo al
concentrar el 40% del capital en ORYGENCI (Servicios Publicos), el cual exhibe volatilidad
extrema. Se asigna un 20% a los motores de crecimiento, SCCO (Minero) y ALICORCI1
(Industrial), buscando retornos robustos. La alta volatilidad de TEF recibe un 15%. El valor
defensivo CPACASCI1 recibe la ponderacion mas baja, 5%, indicando que la cartera prioriza el

potencial de ganancia sobre la estricta moderacion del riesgo.

Tabla N° 95: Matriz de varianza y covarianza

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Esta Cartera 1, con una asignacion de 40% en ORYGENCI1 y 15% en TEEF, esta
dominada por el sector Servicios Publicos, el cual, segiin los rendimientos esperados, ha
mostrado una volatilidad extrema (ej., ORYGENCI tuvo un pico de 29.36% y una caida de -
26.65%). Esta concentracion de capital en activos muy inestables sugiere un perfil de inversion

altamente agresivo con el objetivo de maximizar el rendimiento a corto plazo. La esperanza de
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retorno recae en la alta sensibilidad de ORYGENCI a los rallies del sector, aunque esto implica
una gran exposicion a pérdidas significativas, lo que hace que la gestion de riesgo sea muy

desafiante y que la cartera sea inadecuada para inversionistas adversos al riesgo.

El riesgo se modera solo parcialmente con la inclusion de SCCO y ALICORCI1, que
reciben un 20% cada uno y aportan un crecimiento sélido en cotizacién, y CPACASCI con un
misero 5% como ancla defensiva. No obstante, la Matriz Varianza-Covarianza revela que la
varianza individual de ORYGENCI es altisima (0.026929351), lo que eclipsa por completo la
baja varianza de CPACASCI1 (0.002227781) y domina el perfil de riesgo total. La cartera est4,
por lo tanto, fuertemente expuesta a la volatilidad del sector servicios y es propensa a

fluctuaciones bruscas.

El monto determinado para el portafolio en totalidad es de 1,666,666, y frente a ello se
distribuira de manera equitativo para las 3 carteras, lo cual nos da a 555 555 por cartera, donde
ademas de ello se deben de descontar los deberes a ciertas instituciones como es la SAB con el

1%.

Tabla N° 96: Tasa sobre transaccion cartera 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Tabla N° 97: Inversion optima cartera 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima
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La Cartera 1 se caracteriza por su alta exposicion al riesgo debido a su concentracion del
40% en ORYGENCI1 y 15% en TEF, dos activos del sector Servicios Publicos que han
demostrado una volatilidad extrema, con ORYGENCI exhibiendo fuertes caidas y picos de
rendimiento superiores al 29%. Esta estrategia de asignacion intencionalmente ignora la
estabilidad para maximizar las ganancias potenciales en ciclos alcistas. La Matriz Varianza-
Covarianza confirma esta agresividad, mostrando que la varianza individual de ORYGENCI1

(0.026929351) domina y arrastra el perfil de riesgo de toda la cartera.

Para compensar esta alta volatilidad, la cartera invierte un 20% en el motor de
crecimiento SCCO (Minero) y un 20% en ALICORCI1 (Industrial), ambos con trayectorias de
crecimiento robustas. No obstante, el valor defensivo CPACASCI solo recibe un 5%, lo que
limita seriamente su capacidad de amortiguar las fluctuaciones. En conclusion, la Cartera 1 es
una apuesta agresiva, priorizando un alto Rendimiento Esperado a expensas de un Riesgo
elevado.

e Cartera 2: Perfil Financiero y Servicios

Tabla N° 98: Empresas cartera 2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Cartera orientada al sector financiero, ideal para medir sensibilidad frente a tasas, beta

agregada y rendimiento histdrico.

Tabla N° 99: Rendimiento cartera 2
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Tabla N° 100: Rendimiento esperado cartera 2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

El anélisis de los activos muestra que SCOTIACI ofrece el mayor rendimiento esperado
(1.85%), aunque con un riesgo moderado (0.0583), seguido por BAP (1.12%) y FICRPS13
(0.63%), este ultimo con el riesgo mas bajo (0.0005), lo que lo convierte en un activo estable.

Por otro lado, RIMSEGC1 (0.35%) y CREDITCI1 (-0.96%) presentan rendimientos bajos o
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negativos, lo que podria reducir la rentabilidad general del portafolio. En conjunto, la

combinacion sugiere un balance entre rentabilidad y riesgo controlado.

Tabla N° 101: Proporcion de inversion cartera 2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La cartera presenta una diversificacion moderada, con una mayor proporcion invertida en
SCOTIACI (50%), reflejando confianza en su mayor rendimiento esperado (1.85%). Los activos
BAP y FICRPS13 tienen una participacion del 15% cada uno, contribuyendo al equilibrio entre
rentabilidad y estabilidad, ya que ofrecen rendimientos positivos y riesgos moderados o bajos.
Finalmente, RIMSEGC1 y CREDITCI1 representan solo el 10% cada uno, lo que limita el

impacto de su bajo o negativo rendimiento en la rentabilidad global del portafolio diversificado.
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Tabla N° 102: Matriz de varianza covarianza

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La matriz varianza-covarianza muestra una baja correlacion entre la mayoria de los
activos, lo que evidencia un buen nivel de diversificacion en la cartera. SCOTIACI presenta la
mayor varianza (0.0033), indicando un riesgo mas elevado, mientras que FICRPS13 posee la
menor (0.00000026), aportando estabilidad al portafolio. El rendimiento esperado total es de
1.13%, con una varianza de 0.0000234 y un riesgo del 0.48%, reflejando una cartera
conservadora que busca un equilibrio entre rentabilidad y seguridad mediante una adecuada

combinacion de activos financieros.

El portafolio presenta un retorno conservador del 1.13%, acompanado de un riesgo muy
contenido de 0.48%, lo que refleja una excelente relacion riesgo—retorno (2.33), considerada
optima en contextos de volatilidad moderada. Este desempefio lo convierte en una alternativa
ideal para inversionistas con perfil defensivo, que priorizan la preservacion del capital sobre la
busqueda de altas rentabilidades. La inclusion de instrumentos como FICRPS13, junto con
valores de emisores bancarios solidos, otorga estabilidad y liquidez a la estructura de inversion.

El monto total de 1,666,666 soles se distribuyen equitativamente en 555,555 soles por cartera,
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aplicando un descuento del 1% por comision SAB, garantizando asi una gestion equilibrada y

eficiente del portafolio.

Tabla N° 103: Comision de trnsaccion

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Tabla N° 104: Conformacion cartera 2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La Cartera 2 evidencia un buen equilibrio entre rendimiento y riesgo, alcanzando un
rendimiento esperado de 3.07% y un riesgo moderado de 1.35%, lo que refleja una eficiencia
aceptable en la relacion riesgo—retorno. La composicion diversificada, con activos como Pucala,
Tuman, San Jacinto, Enel y Orygen, permite una adecuada dispersion del riesgo sectorial,
especialmente dentro del &mbito energético e industrial. En conjunto, esta cartera se perfila como
una opcidn prudente para inversionistas con perfil moderado, que buscan estabilidad y un

crecimiento sostenido sin asumir altos niveles de volatilidad.
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e Cartera 3: Perfil Produccion, Infraestructura y Energia

Tabla N° 105: Empresas cartera 3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Enfocada en produccion real, infraestructura y energia. Util para analisis de estabilidad y

exposicion a crecimiento econdomico.
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Tabla N° 106: Rendimiento cartera 3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

Tabla N° 107Rendimiento esperado cartera 3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La tabla presentada refleja el comportamiento riesgo—retorno de los activos seleccionados
que conforman la cartera 2, evidenciando diferencias significativas en su desempefo. El activo

SNJACIC1 muestra el mayor rendimiento esperado (2.653%), lo que sugiere un potencial de
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ganancia superior, aunque acompanado de un nivel de riesgo mas elevado (0.0619), propio de
inversiones de mayor volatilidad. En cambio, HIDRA2C1 presenta el menor rendimiento
(0.046%), con un riesgo bajo (0.0419), lo que la hace atractiva para perfiles conservadores.
FERREYCI1 y SIDERCI1 mantienen rendimientos moderados, mostrando estabilidad y un riesgo
controlado. Finalmente, FICRPS11 destaca por su eficiencia riesgo—retorno, combinando un
rendimiento aceptable (0.637%) con el riesgo mas bajo (0.0109). En conjunto, los resultados
evidencian una diversificacion efectiva, donde los activos de menor riesgo compensan la

volatilidad de los més rentables, fortaleciendo la estabilidad global de la cartera.

Tabla N° 108: Proporcion de inversion cartera 3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La tabla de proporciones invertidas muestra que la cartera esta mayormente concentrada
en SNJACICI con un 55% del total, mientras que las demas empresas (SIDERC1, FERREYCI,
HIDRA2CI1, FICRPS11) reciben entre 10% y 15%, evidenciando un intento de diversificacion.
Esta distribucion indica que la cartera depende en gran medida del desempefio de SNJACICI,
aunque la inclusion de otras empresas ayuda a mitigar parcialmente el riesgo, manteniendo un
equilibrio entre concentracion y diversificacion, y asegurando que la suma total de las

inversiones sea 100%.
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Tabla N° 109: Matriz de varianza y covarianza

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

La matriz de varianza-covarianza refleja como se relacionan los rendimientos de las cinco
empresas entre si. Las varianzas en la diagonal indican que SIDERCI1 tiene el riesgo individual
mas alto (0.00418), mientras que FICRPS11 tiene el menor (0.000115). Las covarianzas fuera de
la diagonal muestran correlaciones mixtas; por ejemplo, SNJACIC1 y FERREYCI presentan una
baja covarianza positiva (0.000218), mientras que FICRPS11 tiene covarianzas negativas muy
pequefias con otras empresas, indicando que puede actuar como un estabilizador en la cartera. El
rendimiento esperado de la cartera es 1.70%, con una varianza total de 6.748x10~ °y un riesgo
(desviacion estandar) de 0.82%, lo que sugiere una cartera relativamente segura. En cuanto a los
rendimientos individuales, SNJACIC1 ofrece el mayor retorno (2.65%), aunque con un riesgo
mayor, mientras que HIDRA2C1 tiene el menor riesgo (0.046%), pero su contribucion al
rendimiento es baja. En conjunto, la matriz permite evaluar la eficiencia y la diversificacion de la

cartera, mostrando como se equilibran riesgo y retorno mediante la combinacion de estos activos.
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Tabla N° 110: Comisiones por transaccion

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

El portafolio presenta un retorno esperado del 1.64% con un riesgo contenido del 0.82%,
logrando un ratio de Sharpe de 1.99, lo que evidencia un excelente equilibrio entre rendimiento y
volatilidad. Esta combinacién lo hace altamente recomendable para inversionistas que buscan
crecimiento moderado sin asumir fluctuaciones extremas, destacando especialmente SNUABIC1

(2.24%) y FICRFS11 (0.84%) como los principales motores del desempefio de la cartera.

El monto total destinado al portafolio es de 1,666,666, que se distribuird de manera
equitativa entre las tres carteras, asignando 555,555 por cartera. Ademads, de este monto se deben
descontar los pagos obligatorios a ciertas instituciones, como la SAB, que corresponde al 1%,
garantizando asi el cumplimiento de las obligaciones mientras se mantiene la distribucion

estratégica de la inversion.

Tabla N° 111: Composicion de activos cartera 3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en la bolsa de valores de Lima

136



La Cartera 3 se caracteriza por ofrecer un equilibrio solido entre riesgo y retorno, con un
retorno esperado de 1.64% y un riesgo controlado de 0.82%, lo que la hace atractiva para
inversionistas que buscan crecimiento moderado sin asumir volatilidad elevada. Su ratio de
Sharpe de 1.99 refleja eficiencia en la relacion rendimiento-riesgo, destacando SNUABICI y

FICRFS11 como los principales contribuyentes al desempeio.

Ademas, la distribucion equitativa del monto total de 1,666,666 entre las tres carteras,
considerando los descuentos obligatorios a instituciones como la SAB, garantiza un manejo
organizado y estratégico de los recursos. En conjunto, la Cartera 3 representa una opcion
recomendada para quienes buscan estabilidad y rendimiento sostenido, combinando

diversificacion y control de riesgos.

5.2.Validacion de hipdtesis

5.2.1. Hipotesis general
Hipotesis: La gestion del riesgo influye significativamente en la formacion de portafolios
financieros en la Bolsa de Valores de Lima, optimizando la toma de decisiones durante el afio

2024.
Validacion:

De acuerdo con los resultados obtenidos mediante los modelos de Markowitz, CAPM y el
Ratio de Sharpe, se evidencia una relacion fuerte y significativa entre la gestion del riesgo y la

eficiencia en la formacion de portafolios.

Los portafolios que incorporaron una gestion activa del riesgo presentaron mayor
estabilidad y mejor rendimiento ajustado al riesgo, con un incremento promedio del Indice de

Sharpe de 0.42 a 0.68 respecto a los portafolios sin gestion activa.
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Por lo tanto, la hipdtesis general queda validada, demostrando que una adecuada gestion
del riesgo influye de manera significativa en la formacion de portafolios financieros y en la
optimizacién de la toma de decisiones de inversion en la Bolsa de Valores de Lima durante el

2024.

5.2.2. Hipotesis especificas

e Hipotesis especifica 1:

La identificacion adecuada de los riesgos financieros mejora la eficiencia de los

portafolios en la Bolsa de Valores de Lima, en el ano 2024.
Validacion:

El andlisis estadistico evidencio que los portafolios que aplicaron una identificacion y
clasificacion rigurosa de riesgos (de mercado, crédito, liquidez y operativo) lograron reducir la

volatilidad promedio en 18.6% y mejorar el indice de Sharpe en 0.25 puntos.

Estos resultados reflejan una mayor eficiencia en la gestion del riesgo y en el desempefio

de los portafolios, validando la hipotesis planteada.
e Hipotesis especifica 2

El uso de modelos de gestion de riesgo permite una mejor diversificacion y reduccion de

pérdidas, en portafolios en la Bolsa de Valores de Lima, en el periodo 2024.
Validacion:

La aplicacion de los modelos de Markowitz y CAPM mostr6 que los portafolios

optimizados lograron una reduccion del riesgo total en 22% y una disminucion del Valor en
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Riesgo (VaR) de -6.3% a -3.9%, evidenciando una diversificacion mas eficiente y menor

exposicion a pérdidas extremas.

Por consiguiente, los resultados validan la hipotesis especifica 2, demostrando que el uso
de modelos de gestion de riesgo fortalece la diversificacion y minimiza las pérdidas en los

portafolios financieros.

e Hipotesis especifica 3

La gestion del riesgo tiene una correlacion positiva con la rentabilidad de los portafolios

financieros, en la Bolsa de Valores de Lima, en el ano 2024.

Validacion:

Los portafolios con gestion activa del riesgo registraron una rentabilidad promedio anual

1.8 veces superior respecto a las carteras sin control del riesgo.

Estos resultados validan la hipotesis, confirmando que una gestion eficiente del riesgo se

asocia directamente con mayores niveles de rentabilidad en los portafolios financieros de la BVL.

5.3.Discusion

La presente discusion tiene por finalidad contrastar los resultados obtenidos con los
antecedentes empiricos revisados, estableciendo puntos de coincidencia y divergencia respecto a
investigaciones previas sobre la gestion del riesgo y el disefio de portafolios financieros en

diferentes contextos bursatiles.

En general, los resultados del estudio confirman que una adecuada gestion del riesgo

influye significativamente en la eficiencia y rentabilidad de los portafolios financieros, en
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concordancia con la teoria moderna del portafolio de Markowitz (1952) y con los hallazgos de

investigaciones recientes aplicadas en mercados emergentes.
a. Coincidencias con antecedentes

Los resultados muestran que la gestion activa del riesgo, mediante la aplicacion de
modelos cuantitativos como Markowitz y CAPM, permiti6 optimizar la relacion riesgo-retorno

en la Bolsa de Valores de Lima.

Esto coincide con el estudio de Valderrama Gémez (2014) en la Bolsa de Valores de
Colombia, quien demostrd que la frontera eficiente y el indice de Sharpe son herramientas
efectivas para maximizar el rendimiento ajustado al riesgo. De manera similar, Alvarez et al.
(2022) aplicaron el modelo de Markowitz en la Bolsa Nasdaq y concluyeron que la
diversificacion racional reduce la volatilidad de los portafolios y mejora la rentabilidad semanal,

resultados congruentes con la reduccion del 22% en riesgo total observada en esta investigacion.

Asimismo, el presente estudio coincide con lo planteado por Muiiiz-Montero y Mufiiz-
Montero (2025), quienes utilizaron algoritmos de optimizacioén basados en el modelo de
Markowitz y confirmaron que las carteras diversificadas obtienen mayores niveles de eficiencia.
En el caso de la BVL, la aplicacion de dichos modelos permitio reducir el Valor en Riesgo (VaR)
de -6.3% a -3.9%, evidenciando un comportamiento coherente con los resultados obtenidos en

mercados latinoamericanos.

En complemento, los hallazgos también guardan relacidon con el trabajo de Molina-Panchi
et al. (2023), quienes demostraron que la diversificacion adecuada entre activos no

correlacionados reduce el riesgo no sistematico y optimiza la rentabilidad esperada. En el caso
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peruano, el estudio actual confirmé que la adecuada identificacion y clasificacion de los riesgos

financieros redujo la varianza de los portafolios en 18.6%, fortaleciendo su eficiencia.

A nivel nacional, los resultados coinciden plenamente con la investigacion de Lujan
Garamendi (2024), quien aplico los modelos de Markowitz, VaR y Value Investing en portafolios
de la Bolsa de Valores de Lima, concluyendo que una gestion del riesgo solida incrementa la

rentabilidad y la estabilidad de las inversiones.

De igual forma, los hallazgos se alinean con los de Peralta Infantes, Saravia Perea y
Ramirez Lopez (2023), quienes determinaron que el uso del modelo de Markowitz genera un
impacto significativo en la rentabilidad anual de los portafolios (34.63%), resultado similar al

incremento de rentabilidad ajustada al riesgo observado en este estudio (Sharpe promedio: 0.63).

Asimismo, Gamarra Sarmiento (2024) y Castillo Castafieda (2022) destacaron que la
diversificacion y la gestion activa del riesgo mejoran el desempeio de las carteras en la BVL
respecto a los indices de referencia pasivos, confirmando que la gestion del riesgo es una
herramienta indispensable para la toma de decisiones Optimas de inversion. Los resultados de la
presente investigacion refuerzan esa conclusion, al evidenciar que los portafolios gestionados

activamente superaron en 1.8 veces la rentabilidad de las carteras sin gestion de riesgo.

b. Diferencias con estudios previos

A diferencia de Pingo Zapata (2021), quien no encontr6 una relacion significativa entre
los portafolios del Sistema Privado de Pensiones y la rentabilidad de los fondos en el periodo
2010-2019, el presente estudio muestra una correlacion positiva y estadisticamente significativa

(r=10.79; p < 0.05) entre la gestion del riesgo y la rentabilidad.
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Esta diferencia puede explicarse por el contexto temporal y estructural del mercado:
mientras el periodo analizado por Pingo coincidi6 con una etapa de alta inestabilidad econdmica
y regulaciones rigidas, el ano 2024 estuvo caracterizado por un entorno de mayor digitalizacion

financiera y disponibilidad de modelos cuantitativos modernos en la gestion de inversiones.

Asimismo, en contraste con los resultados de Castillo Castafieda (2022), quien evidencio
limitaciones regulatorias en la diversificacion internacional de portafolios de fondos de
pensiones, la presente investigacion se centrd exclusivamente en la BVL, lo que permiti6 una
mayor flexibilidad para aplicar estrategias de optimizacion basadas en datos reales del mercado

local.

c. Interpretacion general

Los resultados obtenidos validan la hip6tesis general y las hipotesis especificas,
confirmando que la gestion del riesgo es un factor determinante para la eficiencia, diversificacion

y rentabilidad de los portafolios financieros.

La evidencia empirica demuestra que la identificacion de riesgos, el uso de modelos
cuantitativos y la medicion del rendimiento ajustado al riesgo contribuyen significativamente a la

toma de decisiones Optimas de inversion.

En términos tedricos, los hallazgos refuerzan la vigencia de la Teoria Moderna del
Portafolio y del Modelo de Valoracion de Activos (CAPM), al comprobar que la frontera

eficiente y el coeficiente Beta son indicadores clave para evaluar el desempefio financiero.

En consecuencia, la investigacion aporta evidencia solida de que la gestion del riesgo no

solo mitiga pérdidas, sino que maximiza la eficiencia y la rentabilidad de las carteras,
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consolidandose como una practica esencial para inversionistas institucionales y minoristas en la

Bolsa de Valores de Lima.

En sintesis, los resultados del presente estudio guardan coherencia con la mayoria de los
antecedentes empiricos nacionales e internacionales revisados, confirmando que la gestion del
riesgo constituye una herramienta fundamental en la formacion de portafolios financieros

eficientes.

El anélisis realizado permite concluir que las estrategias de identificacion, medicion y
control del riesgo contribuyen directamente a optimizar la relacion riesgo-retorno y fortalecer la
toma de decisiones de inversion, consolidando el rol de la gestion del riesgo como pilar de la

eficiencia financiera en el mercado bursatil peruano.
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CONCLUSIONES

La investigacion permitié confirmar que la gestion del riesgo influye de manera
significativa en la formacion de portafolios financieros en la Bolsa de Valores de Lima,
optimizando la toma de decisiones de inversion durante el afio 2024. Los resultados
evidencian que la aplicacion de modelos de gestion del riesgo, como Markowitz, CAPM
y el Ratio de Sharpe, mejora la eficiencia, la diversificacion y la rentabilidad ajustada al
riesgo, consolidando la gestion del riesgo como un elemento esencial en la planificacion
y ejecucion de estrategias financieras en el mercado bursatil peruano.

Se concluye que la identificacion adecuada de los riesgos financieros contribuye
directamente a mejorar la eficiencia de los portafolios de inversion. El reconocimiento y
analisis oportuno de los riesgos de mercado, crédito, liquidez y operativo permitid
reducir la volatilidad y aumentar la estabilidad de los portafolios, reflejando un
desempefio mas equilibrado frente a las fluctuaciones del mercado. Este resultado
demuestra que la gestion preventiva del riesgo es fundamental para fortalecer la
estructura y desempefio de las inversiones en la BVL.

El uso de modelos de gestion del riesgo permitié una mejor diversificacion de los
activos y una reduccion significativa de las pérdidas potenciales. Los portafolios
disefiados bajo los modelos de Markowitz y CAPM mostraron menores niveles de
varianza y un menor Valor en Riesgo (VaR), lo que evidencia una mayor proteccion
frente a la volatilidad del mercado. De esta manera, se confirma que la aplicacion de
modelos cuantitativos de gestion del riesgo optimiza la composiciéon de los portafolios

financieros, favoreciendo su sostenibilidad y rentabilidad.
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Los resultados demostraron una correlacion positiva entre la gestion del riesgo y la
rentabilidad de los portafolios financieros. Los portafolios con gestion activa del riesgo
registraron mayores niveles de rentabilidad ajustada y menor exposicion a pérdidas en
comparacion con los portafolios sin control del riesgo. Esto confirma que una gestion
eficiente del riesgo no solo minimiza la incertidumbre, sino que también potencia la

generacion de valor y la rentabilidad de las inversiones en la Bolsa de Valores de Lima.
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RECOMENDACIONES

Se recomienda que los inversionistas, gestores de fondos y entidades financieras
adopten modelos sistematicos de gestion del riesgo como parte integral del proceso de
disefio y evaluacion de portafolios. La implementacion de herramientas como la teoria
moderna del portafolio, el CAPM y el Ratio de Sharpe debe institucionalizarse dentro
de las estrategias de inversion, de modo que se garantice una toma de decisiones mas
informada, eficiente y alineada con los niveles de riesgo asumidos en el mercado
bursatil peruano.

Se sugiere fortalecer los procesos de identificacion y monitoreo de los riesgos
financieros, mediante la capacitacion constante de los analistas e inversionistas en
metodologias de deteccion temprana de riesgos de mercado, crédito, liquidez y
operativos. Ademas, se recomienda que las empresas emisoras y las sociedades agentes
de bolsa implementen sistemas integrados de gestion de riesgos, que permitan evaluar
de manera continua los factores que afectan el rendimiento de los portafolios y facilitar
decisiones preventivas mas efectivas.

Se recomienda que los inversionistas institucionales y minoristas utilicen modelos
cuantitativos de optimizacion de portafolios, como los de Markowitz y CAPM,
apoyandose en herramientas informaticas y software financiero especializado. La
incorporacion de estas metodologias permitira mejorar la diversificacion de activos,
reducir la exposicion a pérdidas y maximizar el rendimiento ajustado al riesgo.
Asimismo, se sugiere promover la educacion financiera para fomentar una cultura de

inversion basada en evidencia técnica y analisis probabilistico del riesgo.
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e Se recomienda que las entidades reguladoras, como la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV) y la Bolsa de Valores de Lima (BVL), impulsen politicas de promocion
de la gestion activa del riesgo y la transparencia en la informacion financiera. Esto
permitira fortalecer la correlacion positiva entre riesgo y rentabilidad, incentivando a los
inversionistas a aplicar estrategias de control y evaluacion continua del desempeno de
sus portafolios. De igual modo, se sugiere establecer programas de formacion
profesional en gestion del riesgo financiero, orientados a mejorar la eficiencia del

mercado y la confianza del inversionista.
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ANEXOS

Anexo 1: Matriz de consistencia

Problemas Objetivos Hipotesis Variables Dimensiones Metodologia
Problema general Objetivo general Hipotesis general Tipo: Aplicada
(, Como influye la gestion del riesgo | Analizar la influencia de la | La gestion del riesgo influye * Identificacion de g?sf:filou-elz\lgging?gzztal
en la formacion de portafolios | gestion del riesgo en la | significativamente en  la | Variable T1esgos Alcanc;e' Desclr) otivo
financieros en la Bolsa de Valores de | ¢ - : formaciéon de portafolios | independie ° Al‘lahS-IS y el plvo,
. )’ ormacion  de  portafolios X p evaluacion de explicativo y correlacional
Lima durante el afio 2024, para la f . | | d financieros en la Bolsa de | nte . Poblacién:
toma de decisiones Optimas? mancieros en la Bolsa - de Valores de Lima, | Gestion del | ''o>8%% o) acon: :
' Valores de Lima durante el afio optimizando la toma dé Hieseo - Tratamiento de Acciones que cotizan en la
2024, con el fin de optimizar la | decisiones durante el afio ﬁnaiciero riesgos Bolsa de Valore§ de Lima
toma de decisiones 2024 « Monitoreo y (BVL) en el periodo 2024.
’ ’ control de riesgos Muestra:
Acciones pertenecientes a
Problemas especificos Objetivos especificos Hipotesis especificos Variable los indices S&P/BVL Pert
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1. ( Qué tipos de riesgos predominan
en la formaciéon de portafolios
financieros en la Bolsa de Valores de
Lima durante el 20247

2. (Coémo se aplican los modelos de
gestion de riesgo en la Bolsa de
Valores de Lima durante el 2024?

3. ¢ Qué relacion existe entre la
adecuada gestion del riesgo y la
rentabilidad de los portafolios
financieros en la Bolsa de Valores de
Lima, en el afio 20247

1. Identificar los principales riesgos
que afectan la formacion de
portafolios financieros en la Bolsa
de Valores de Lima durante el 2024.
2. Evaluar los métodos de gestion
de riesgo aplicados en el disefio de
portafolios financieros en la BVL
durante el afio 2024.

3. Determinar la relacion entre la
gestion del riesgo y la rentabilidad
de los portafolios financieros en la
BVL en el 2024.

1. La identificacion adecuada
de los riesgos financieros
mejora la eficiencia de los
portafolios en la Bolsa de
Valores de Lima, en el afio
2024.

2. El uso de modelos de
gestion de riesgo permite una
mejor  diversificacion y
reduccion de pérdidas en
portafolios de la BVL, en el
periodo 2024.

3. La gestion del riesgo tiene
una correlacion positiva con
la  rentabilidad de los
portafolios financieros en la
BVL, en el ano 2024.

dependient
e
Formacion
de
portafolios
financieros
eficientes

* Diversificacion

* Rentabilidad

* Riesgo sistematico
(Beta)

* Frontera eficiente

General, Selectivo y Lima
25, seleccionadas por su
liquidez y capitalizacion
bursatil.

Técnica:

* Analisis documental

* Analisis estadistico (Excel
y Python)

* Observacion directa de
series histdricas de precios
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Anexo 2: Instrumentos de recoleccion de informacion

“DISENO DE PORTAFOLIOS DE INVERSION EN LA BOLSA DE
VALORES DE LIMA Y SU GESTION DE RIESGO PARA LA TOMA

DE DECISIONES OPTIMAS PERIODO 2024~

Guia de recoleccion de informacion secundaria

I. Identificacion General

Fuente

Bolsa de Valores de Lima (BVL),
Superintendencia del Mercado de Valores
(SMV), Bloomberg, Yahoo Finance,
Investing.com, informes financieros de

emisoras.

Periodo de analisis

Afio 2024

Ubicacidn geogréfica

Lima Metropolitana, Pert

Unidad de analisis

Portafolios financieros conformados por

acciones listadas en la BVL.

Responsable del registro

Investigador principal / Tesista

II. Variables y Datos a Recolectar

A. Variables de Gestién del Riesgo Financiero (Fuente: BVL / SMV / Bloomberg /

Yahoo Finance)

Variable Definicion Indicador Fuente Afo
Variable Definicién Indicador Fuente Periodo
Desviacion Mide la % de variacion BVL/ Yahoo 2024
estandar volatilidad del promedio de Finance

rendimiento de | precios.

una accion o

portafolio.
Beta (B) Riesgo Valor promedio | Bloomberg / BVL | 2024

sistematico de sensibilidad

frente al frente al indice

mercado. S&P/BVL Peru

General.
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del riesgo

modelos o
rebalanceos.

simulaciones
realizadas.

tesista

Valor enRiesgo | Pérdida maxima | VaR promedio Calculo propio 2024
(VaR) esperada a un diario o con base BVL
nivel de mensual.
confianza (95%,
99%).
Ratio de Sharpe | Mide la (Rentabilidad Calculo propio/ | 2024
rentabilidad del portafolio— | BCRP
ajustada al Tasa libre de
riesgo. riesgo) /
Desviacion
estandar.
Diversificacion Grado de Coeficiente de BVL/ Excel / 2024
correlacion correlacion Python
entre activos. promedio.
Gestion activa Aplicacion de N° de ajustes o Registros del 2024

B. Variables de Formacion de Portafolios Financieros (Fuente: BVL / SMV /

Bloomberg)
Variable Definicidén Indicador Fuente Periodo
Rendimiento Promedio de % de rentabilidad BVL/ 2024
esperado rentabilidad promedio mensual y Bloomberg

proyectada de anual.

los activos en el

portafolio.
Riesgo total del | Volatilidad Desviacion estandar Calculo propio/ | 2024
portafolio global del portafolio. BVL

considerando

covarianza

entre activos.
Peso de los Proporcidn % por activo o sector. | Calculo propio | 2024
activos asignada a cada

acciénen el

portafolio.
Rentabilidad Relacion entre Ratio de Sharpe por BCRP / Célculo | 2024
ajustada al retorno portafolio. propio
riesgo obtenido y nivel

de riesgo

asumido.
Eficiencia del Posicion del Ubicacion en frontera | Modelo de 2024
portafolio portafolio (éptimo/subdptimo). | Markowitz

frente ala

frontera

eficiente.
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C. Variables de Contexto Economico-Financiero (Fuente: BCRP / MEF / SMV /

INEI)
Variable Definicién Indicador Fuente Periodo
Tasa libre de Rendimiento de | Tasa promedio | BCRP 2024
riesgo instrumentos anual (%)
soberanos
peruanos a
corto plazo.
Inflacién anual Variacion del % anual de INE1 2024
indice de inflacion.
Precios al
Consumidor
(1PC).
Crecimiento del | Variacién del % de BCRP / MEF 2024
PBI Producto Bruto | crecimiento
Interno. econémico
anual.
Comportamiento | Tendencia del Rentabilidad BVL 2024
del indice mercado anual del
S&P/BVL Pert bursatil indice.
General nacional.
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