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Resumen. La rentabilidad del portafolio depende 
principalmente del riesgo subyacente asociado, el 
cual se defi ne como la probabilidad de que el resulta-
do de la inversión pueda ser diferente a lo esperado. 
De esta manera, una forma de mitigar el riesgo es 
por medio de la diversifi cación. Sin embargo, con-
siderando que la diversifi cación de portafolios per-
mite disminuir el riesgo asociado, la diversifi cación 
internacional de portafolios ofrece oportunidades 
adicionales para reducir el riesgo. Esta investigación 
pretende demostrar los benefi cios de la diversifi ca-
ción internacional de portafolios. Para esto se utili-
zarán portafolios de inversión conformados solo con 
activos fi nancieros colombianos, los cuales serán di-
versifi carlos con activos fi nancieros internacionales 

como los fondos cotizados en bolsa o ETF (Exchange 
Traded Fund). Se estimará y se comparará el Valor 
en Riesgo de cada uno de los portafolios con las me-
todologías tradicionales para identifi car los activos 
fi nancieros internacionales que mejor diversifi quen 
los portafolios del mercado colombiano. El principal 
hallazgo es que los portafolios de acciones de mayor 
liquidez de la Bolsa de Valores de Colombia pueden 
disminuir el riesgo al considerar ETF que repliquen 
índices internacionales, en particular el S&P 500.
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Abstract. The portfolio profitability depends mainly 
on the underlying risk associated, which is defined 
as the probability that the investment results may be 
different than expected. Thus, one way to mitigate the 
risk is through diversification. However, considering 
that the portfolio diversification helps to reduce the 
associated risk, international diversification portfolio 
provides additional opportunities to reduce risk. 
This research shows the benefits of international 
diversification portfolios. For this, investment 
portfolios formed only with Colombian financial 
assets, they will diversify with international financial 
assets such as, Exchange Traded Funds – ETF. We 

will estimate and compare the Value at Risk of each 
of the portfolios with traditional methodologies for 
identifying international financial assets that diversify 
the portfolios of the Colombian market better. The 
main finding is that the portfolios with the most liquid 
shares of the Colombia Stock Exchange decrease the 
risk when considering ETF that replicate international 
indices, specifically the S & P 500.

Keywords: international Portfolio Diversification; 
Diversification Benefits; Exchange Traded Fund; 
Value at Risk.
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1.  INTRODUCCIÓN

La expansión de la economía mundial se relaciona 
con el crecimiento y la liberalización de los mercados 
de capitales emergentes y en desarrollo, así como 
los avances tecnológicos que permiten invertir más 
fácil y de acceso abierto a los activos de renta varia-
ble. Esto hace que los inversionistas posean más op-
ciones para la conformación de portafolios de inver-
sión y se beneficien de la disminución del riesgo por 
la diversificación internacional [1]. Igualmente, una 
de las principales tendencias en los mercados finan-
cieros durante los últimos 20 años es el crecimiento 
de las oportunidades de inversión internacionales. 
Esta tendencia se debe a la desregulación financiera 
en todo el mundo y eliminación de las restricciones 
a la inversión que enfrentan los inversionistas. Las 
oportunidades de inversión internacionales se vuel-
ven atractivas debido a las mayores oportunidades 
en la disminución del riesgo del portafolio [2].

La rentabilidad del portafolio depende principalmen-
te del riesgo subyacente asociado. El riesgo de una 
inversión se define como la probabilidad de que el 
resultado de la inversión pueda ser diferente a lo es-
perado [3]. De esta manera, una forma de mitigar el 
riesgo con el portafolio de inversión es diversificán-
dolo [4], [5]; sin embargo, considerando que la diver-
sificación de portafolios permite disminuir el riesgo 
asociado, Levy y Sarnat [6], afirman que la diversi-
ficación internacional de portafolios ofrece también 
oportunidades adicionales para reducir el riesgo.

Con la conformación de portafolios de inversión con 
activos financieros colombianos no se obtienen di-
versificaciones que logren disminuir el riesgo de 
los mismos. Por esto, es necesario identificar los 
posibles activos financieros extranjeros que permi-
tan una mayor diversificación y a la vez un menor 
Valor en Riesgo. Es necesario identificar los activos 
financieros internacionales con los que se permita 
obtener beneficios al momento de diversificar inter-
nacionalmente, y así los inversionistas pueden am-
pliar las opciones de inversión con el fin de poseer 
menor riesgo.

Esta investigación pretende demostrar los beneficios 
de la diversificación internacional de portafolios. Para 
esto se utilizan portafolios de inversión conformados 
con activos financieros colombianos, los cuales es-
tán diversificados con activos financieros interna-
cionales como los fondos cotizados en bolsa o ETF 
(Exchange Traded Fund). Se estimará y comparará 

el Valor en Riesgo de cada uno de los portafolios con 
dos metodologías tradicionales: Valor en Riesgo pa-
ramétrico y no paramétrico. Los cálculos se realizan 
con datos de cierre diario y mensual de las acciones 
colombianas y los ETF internacionales.

2.  ANTECEDENTES

Las primeras evidencias encontradas en la literatura 
sobre diversificación internacional de portafolios, son 
los trabajos de Grubel [7] y Levy y Sarnat [6] que em-
plean la metodología de media–varianza. Grubel [7] 
implementó un modelo macroeconómico en bonos 
del gobierno de dos países para examinar empírica-
mente las ventajas de la diversificación internacional 
para un inversionista en Estados Unidos. Este traba-
jo concluyó en que existen beneficios sustanciales 
en la diversificación internacional. Por su parte, Levy 
y Sarnat [6] determinaron la frontera eficiente de 
Markowitz para un conjunto de 28 índices de diferen-
tes países, de los cuales 15 índices generan mejoras 
para inversionistas en Estados Unidos; sin embargo, 
los beneficios de la diversificación internacional se 
obtienen con inversiones en mercados emergentes.

Lessard [8] encontró pequeñas correlaciones entre 
los mercados de valores internacionales. Estas co-
rrelaciones proporcionan la base para la reducción 
del riesgo del portafolio mejor que con portafolio na-
cional. No obstante, un estudio de Goetzmann et al. 
[9] encontró que la correlación entre los mercados 
de renta variable aumenta hacia el final del siglo 20. 
A pesar de la mayor correlación, Dimson et al. [2] 
muestran los beneficios en la reducción del riesgo 
del portafolio por medio de la diversificación interna-
cional.

Errunza, Hogan, y Hung [10] examinan los beneficios 
de la construcción de un portafolio de activos nacio-
nales que imitan índices extranjeros para lograr un 
mayor rendimiento sin exposición directa extranjera. 
Ellos determinan que las inversiones en los merca-
dos extranjeros proporcionan ventajas de diversifi-
cación significativos a pesar de la imitación de los 
portafolios que están altamente correlacionados con 
los mercados extranjeros.

Barclay’s Global Investors [11] identificó que la co-
rrelación puede ser usada para medir la magnitud de 
la relación entre dos inversiones. Ragunathan and 
Mitchell [12], analizan la correlación entre las renta-
bilidades del mercado de acciones como base para 
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la reducción del riesgo del portafolio que demuestra 
que los portafolios con correlaciones bajas o negati-
vas ayudan a reducir el riesgo. Adicionalmente, Juna 
et al. [13] afirman que las rentabilidades de las ac-
ciones en países emergentes están positivamente 
correlacionadas.

Vassal [14] empleó el método Monte Carlo para mos-
trar que el riesgo en acciones de baja rentabilidad 
puede ser minimizado manteniendo posiciones en 
múltiples portafolios de acciones que poseen asime-
tría positiva. Por su parte, Adcock y Shetes [15], en-
contraron asimetría en mercados emergentes y que 
manteniendo más acciones en un portafolio de inver-
sión podría mejorar las probabilidades de mitigar el 
riesgo asociado con la inversión.

Fletcher [16] construyó portafolios de inversión para 
inversionistas del Reino Unido con tres diferentes ac-
tivos internacionales. Los hallazgos fueron que la di-
versificación internacional aumenta el ratio de Shar-
pe, es decir, aumenta la recompensa en rentabilidad 
por cada unidad de riesgo que se asume.

Driessen [17] demostró que invertir en el extranjero 
tiene mejores beneficios para los inversionistas en 
países emergentes, incluso con los controles y efec-
tos cambiarios. Las ganancias derivadas de la diver-
sificación internacional son más importantes para los 
países con alto riesgo país.

Estrada [18] examina los beneficios de la diversifica-
ción internacional en la aplicación en fondos de in-
versión que replican índices bursátiles encontrando 
beneficios mediante la utilización de fondos de inver-
sión cotizados en bolsa (ETF). Eun, Huang y Lai [19] 
encuentran que la inversión en acciones de pequeña 
capitalización proporciona beneficios de diversifica-
ción significativa para los inversionistas estadouni-
denses y para los inversionistas que tienen acciones 
de gran capitalización de países europeos.

Bekaert, Hodrick, y Zhang [20] demuestran una ten-
dencia al alza en las correlaciones de las rentabili-
dades entre los mercados de valores europeos. Sin 
embargo, otros autores como Baele y Inghelbrecht 
[21], Tu y Daigler [22] y Christoffersen, Errunza, Ja-
cobs y Langlois [23] observan que las correlaciones 
se incrementan notablemente en un gran número 
de mercados, aunque en una extensión mucho más 
grandes en los mercados desarrollados que en los 
mercados emergentes. Por otra parte, concluyeron 

que los beneficios de la diversificación internacional 
se reducen con el tiempo y más aún para los merca-
dos desarrollados.

Switzer y Tahaoglu [1] evaluaron los beneficios de 
la diversificación internacional para un grupo de paí-
ses desarrollados, así como economías emergentes 
utilizando datos que incluían la crisis financiera re-
ciente y los períodos de recuperación. Los hallazgos 
empíricos del estudio sugieren que los inversionis-
tas obtienen beneficios de la diversificación con una 
mezcla de acciones de economías desarrollas y 
emergentes.

Por último, Miralles et al. [24] utilizan ETF en lugar 
de índices bursátiles para conformar portafolios di-
versificados internacionalmente para inversionistas 
ubicados en Estados Unidos, Reino Unido y Japón. 
Muestran que obtienen mejores diversificaciones 
cuando se integran en los portafolios de inversión 
ETF en dólares estadounidenses.

Una cuestión importante en la economía internacio-
nal se refiere a la magnitud de los beneficios de la 
diversificación sobre valores en países extranjeros, 
especialmente los valores en mercados emergentes. 
Si los valores extranjeros no se correlacionan per-
fectamente los inversionistas se benefician de la di-
versificación internacional. Sin embargo, la magnitud 
de los beneficios de la diversificación en general de-
pende de diversas restricciones del portafolio, como 
la capacidad de los inversionistas a tomar posiciones 
cortas [25].

3.  MARCO TEÓRICO

Harry Markowitz demostró que los inversionistas ra-
cionales seleccionan portafolios de inversión usan-
do dos parámetros básicos: rentabilidad y riesgo. La 
rentabilidad es medida en términos de la media de 
la tasa de los rendimientos, y el riesgo es medido en 
función de la variación de los rendimientos alrede-
dor de la media, entre mayor es la varianza de los 
rendimientos, mayor es el riesgo del portafolio. Los 
inversionistas seleccionan instrumentos financieros 
basados en la contribución de cada activo en la me-
dia y la varianza total del portafolio, por lo que al for-
mar un portafolio de inversión, los inversionistas lo 
hacen reduciendo la varianza tanto como sea posible 
mediante la diversificación [26].
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Por medio de la diversificación de portafolios, el ries-
go puede reducirse, lo que conduce a reducir el ren-
dimiento esperado. Con una selección adecuada de 
activos, la diversificación permite a los inversionistas 
obtener una tasa alta de rentabilidad para un nivel de 
riesgo específico [27].

3.1.  ETF (Exchange Traded Fund)

Los ETF (Exchange Traded Fund o fondos de inver-
sión cotizados en bolsa) son una innovación finan-
ciera relativamente reciente, que proporcionan un 
método alternativo de invertir de manera indirecta 
en acciones internacionales. Son similares a los fon-
dos de inversión convencionales en que el valor de 
mercado está cerca del valor del activo subyacente, 
también en que son portafolios de valores que coti-
zan en las bolsas de valores. En vez de invertir en 
portafolios conformados por una sola población de 
empresas, los inversionistas utilizan los ETF para im-
plementar estrategias de inversión [28].

Los ETF están diseñados para reflejar los índices 
bursátiles como el S&P 500 [29]. Son la combinación 
de un portafolio que replica un índice con la facilidad 
de comercializarlo a menores costos administrati-
vos e impuestos. Están basados en los principales 
índices que normalmente comercian en volúmenes 
mucho más altos que las acciones individuales, per-
mitiendo a los inversionistas entrar y salir de las posi-
ciones de inversión con un riesgo mínimo [24].

En la literatura se evidencia que los ETF ofrecen 
mayores beneficios de diversificación que los pro-
pios fondos de inversión convencionales locales 
[29]–[32]. Por su parte, Hegde y McDermott [33], atri-
buyen el crecimiento de los ETF a la facilidad con 
la que los inversionistas pueden obtener beneficios 
de la diversificación del portafolio a bajos costos de 
transacción en comparación con los portafolios de 
inversión en acciones.

3.2.  Valor en Riesgo (VaR)

Una de las tareas más importantes para las institu-
ciones financieras es la evaluación de la exposición 
al riesgo de mercado, una posible forma de medir 
este riesgo es evaluar las pérdidas en que puedan 
incurrir cuando el precio de los activos del portafolio 
se reduce. Este es el propósito de las metodologías 
de Valor en Riesgo (VaR – Value at Risk). Debido 
a que el Comité de Basilea de supervisión bancaria 

en el Banco de Pagos Internacionales requiere que 
las instituciones financieras cumplan con los requisi-
tos de capital sobre las estimaciones del VaR, esta 
metodología se convirtió en una herramienta básica 
de gestión de riesgo de mercado de las entidades 
financieras [34].

El riesgo asociado a las inversiones de renta varia-
ble se cuantifica mediante la volatilidad o desviación 
estándar de las rentabilidades. Jorion [35] explica 
que este tipo de medidas consideran tanto los cam-
bios positivos y negativos en precios de las acciones 
como constitutivos de riesgo, a pesar de que la ma-
yoría de los inversionistas hacen caso omiso de los 
cambios positivos en un contexto de riesgo. El VaR 
se centra en los cambios negativos y los intentos de 
derivar una sola medida de las posibles pérdidas, ya 
sea en términos nominales o porcentuales.

El VaR proporciona una medida de la pérdida poten-
cial en el valor del portafolio en un período de tiempo 
específico, y al hacerlo, agrega todos los riesgos en 
una única medida que puede ser fácilmente enten-
dida por los gestores del portafolio y los inversionis-
tas [36]. El VaR de un portafolio está en función de 
tres parámetros: el horizonte del tiempo, t, el nivel de 
confianza, X%, y la volatilidad, σ. Este es el nivel de 
pérdida durante un período de tiempo de longitud t 
que no será excedido con un nivel de confianza del 
X%.

Existen dos metodologías tradicionales para calcular 
el VaR: métodos paramétricos y métodos no paramé-
tricos. Los métodos paramétricos son la simulación 
Monte Carlo y el de análisis de varianza-covarianza. 
El primero, consiste en tomar los rendimientos ac-
tuales como punto de partida y la simulación de los 
rendimientos esperados en un período de tiempo, 
generando miles de posibles alternativas. El método 
de análisis de varianza-covarianza, hace suposicio-
nes sobre las distribuciones de los rendimientos para 
el riesgo de mercado, y las varianzas y las covarian-
zas entre las variables. Por último, entre los métodos 
no paramétricos se encuentra la simulación histórica, 
que utiliza datos históricos para crear una distribu-
ción de los rendimientos [36].

A continuación de describen estos métodos para cal-
cular el VaR en un portafolio de inversión.
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3.2.1.  Métodos paramétricos

Los métodos paramétricos suponen una distribución 
de probabilidad para el comportamiento del portafo-
lio, la distribución más usada es la normal [37]. El 
supuesto primordial de estos métodos es que los 
rendimientos de los activos se distribuyen con una 
función de densidad de probabilidad normal.

El VaR de un activo individual se calcula con la ecua-
ción 1.

Donde F corresponde al valor del nivel de confianza, 
para un nivel de confianza del 99% el valor de F es 
2,33 o para un nivel de confianza del 95% es 1,65, 
S valor de mercado del portafolio, σ es la desviación 
estándar del activo y t el horizonte de tiempo.

Para calcular el VaR de un portafolio existen dos for-
mas incluidos en los métodos paramétricos: método 
de la varianza-covarianza o delta normal y el método 
de la simulación Monte Carlo.

Método de la varianza-covarianza o delta normal. 
Bajo este método, hay tres supuestos simplificado-
res: normalidad, independencia de serie y una au-
sencia de posiciones no lineales [38]. El supuesto de 
normalidad implica que los rendimientos de los fac-
tores de riesgo se distribuyen normalmente y que su 
distribución combinada es normal multivariante. De 
acuerdo con Alexander [39], este supuesto implica 
que la matriz de covarianza de los rendimientos de 
los factores de riesgo es todo lo que se necesita para 
estimar el VaR. En segundo lugar, el supuesto de in-
dependencia de serie implica que la magnitud de la 
estimación del VaR en un día determinado no ten-
drá ningún impacto en la estimación del VaR en un 
horizonte más largo, el significado de este supuesto 
es que el VaR para un horizonte de largo plazo se 
puede obtener multiplicando la estimación del VaR 
de un día por la raíz cuadrada del número de días 
del horizonte requerido. En tercer lugar, el método 
de varianza-covarianza sólo es adecuado para los 
portafolios que tienen una relación lineal entre las 
posiciones de riesgo y de portafolio [36].

Este método estima los cambios en los precios de 
los activos utilizando los cambios o deltas, en otras 
palabras, los cambios logarítmicos de los precios. 

Supone que el precio de los activos se distribuyen 
lognormales y que el logaritmo de los rendimientos 
tienen una distribución normal [40].

Sí los rendimientos de los activos individuales no si-
guen una distribución normal, se espera que los ren-
dimientos del portafolio sí se comporten como una 
distribución normal. Esto es explicado por el Teorema 
del Límite Central, donde las variables aleatorias in-
dependientes con comportamientos de distribución, 
podrán tener una media que converge a una distribu-
ción normal cuando la muestra es grande [38].

Este método está basado en la teoría de Harry 
Markowitz. La media y la desviación estándar del va-
lor del portafolio son calculados desde la media y la 
desviación estándar de los rendimientos de los pro-
ductos subyacentes y las correlaciones entre estos 
rendimientos. De esta forma, para portafolios confor-
mados con más de un activo, se debe calcular los 
rendimientos esperados, desviaciones estándar y los 
coeficientes de correlación de cada activo a partir de 
datos histórico.

Método de simulación Monte Carlo. El método 
Monte Carlo consiste en replicar una simulación de 
procesos aleatorios que dominan los precios de mer-
cado. Cada simulación o escenario genera un posi-
ble valor del portafolio en el horizonte de tiempo. Al 
generar suficientes escenarios, los valores simula-
dos de los valores del portafolio convergen en alguna 
distribución de probabilidad. Por lo tanto, el VaR, es 
calculado desde la distribución obtenida. Este pro-
ceso itera una gran cantidad de veces generando 
trayectorias de precios aleatorios y los resultados 
son ordenados de tal forma que pueda determinar-
se un nivel de confianza específico [41], [40] y [42]. 
El número de iteraciones a realizar se determina a 
partir del teorema central del límite, donde a medi-
da que se aumentan las iteraciones, menor será la 
desviación estándar de los resultados. Por tanto se 
debe iterar hasta que por cada iteración adicional, 
el resultado de la simulación no tenga una variación 
marginal importante [43].

Para aplicar el VaR por este método se consideran 
los siguientes supuestos de las propiedades de los 
precios de las acciones [44]:
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1. Los precios son continuos en tiempo y valor.

2. Los precios siguen un proceso de Markov, signi-
fica que sólo el actual precio es relevante para 
predecir los precios futuros, por lo que la historia 
de precios es irrelevante.

3. Los rendimientos de cortos períodos de tiempo 
tienen distribución normal.

4. El precio de cada acción tiene distribución log-
normal.

5. Los rendimientos compuestos continuos tienen 
distribución normal.

En un mercado eficiente, los precios de los activos 
se comportan de acuerdo con un proceso estocásti-
co o movimiento geométrico Browniano, la ecuacio-
nes 2 y 3 representan este proceso siendo el modelo 
de Wiener [42].

Reemplazando la ecuación 3 en la ecuación 2 resul-
ta la ecuación 4.

Donde µ representa la media de los rendimientos y 
σ la desviación estándar de los mismos.  se com-
porta con distribución normal estándar media cero y 
varianza uno.

El modelo del movimiento geométrico Browniano in-
dica que los rendimientos de un activo ( ) está 
representado por un componente determinístico o 
componente cierto ( ) y un componente estocás-
tico o componente incierto ( ) siendo  ruido 
blanco.

Para resolver la ecuación diferencial (ecuación 4) y 
derivar la dinámica del precio de las acciones de ma-
nera que el mismo se distribuya en forma lognormal, 
se debe recurrir al lema Ito para obtener la ecuación 
5.

Para crear escenarios aleatorios se generan núme-
ros aleatorios ( ) con distribución normal estándar 
con media cero y varianza 1.  surge de la deriva-
ción del proceso e indica el intervalo de tiempo entre 
t y t – 1 [43].

3.2.2.  Método no paramétrico

En el método no paramétrico o también llamado de 
simulación histórica, la distribución histórica de los 
rendimientos seguirán siendo la misma en los si-
guientes periodos, por lo tanto las distribuciones em-
píricas de los rendimientos del portafolio de inversión 
serán utilizadas en la estimación del VaR. En otras 
palabras, este método utiliza los percentiles empíri-
cos de la distribución histórica de la serie de los ren-
dimientos, a partir del histograma de frecuencias de 
los rendimientos, se calcula el primer percentil, es 
decir, corresponde a un nivel de confianza del 99% 
y el quinto percentil, un nivel de confianza del 95% 
[45].

El método de simulación histórica es no paramétrico, 
donde no es necesario configurar algún parámetro. 
En general, no necesita asumir que los rendimientos 
de los factores de riesgo se distribuyen normales e 
independientes a través del tiempo. Esta característi-
ca no paramétrica de la simulación histórica, también 
elimina la necesidad de estimar volatilidades y corre-
laciones [42].

4.  METODOLOGÍA

Con el objetivo de demostrar los beneficios de la di-
versificación internacional de portafolios, se confor-
mó un portafolio colombiano de renta variable y se 
diversificó con ETF internacionales. Las acciones de 
mayor liquidez de la Bolsa de Valores de Colombia 
(BVC) corresponden a las empresas ECOPETROL 
(ECO), Bancolombia acción preferencial (PFBCO-
LOM), Canacol Energy (CNEC), Pacific Rubiales 
(PREC) e Isagen (ISAGEN). La BVC realiza para 
cada mes informes bursátiles y las acciones mencio-
nadas son las cinco de mayor liquidez [46].

Por su parte, Morgan Stanley Capital International 
(MSCI) es un proveedor de índices sobre acciones, 
bonos y hedge funds. Los ETF MSCI replican estos 
índices y son los de mayor negociación en la bolsa 
de valores de Nueva York. No obstante, el impacto 
de la marca MSCI permite que los productos sean 
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puntos de referencia para los gestores de portafolios 
internacionales [24]. Es por esto que se utilizaron los 
ETF de la marca MSCI para diversificar internacio-
nalmente el portafolio colombiano y además, el STF 
SPY que replica el índice bursátil S&P 500 por ser 
el primer ETF y el de mayor negociación y liquidez.

Para determinar la diversificación internacional de 
portafolios, los cálculos se realizaron con datos de 
cierre diario y mensual de las acciones colombianas 
y los ETF internacionales. Así, se calculó el VaR para 
los portafolios de inversión con resultados diarios y 
mensuales.

Por otro lado, la limitación que se encontró con los 
datos fue con la acción de ECOPETROL, es la de 
menor tiempo en la BVC, es por esto que los datos 
de los precios de cierre de las acciones y los ETF se 
utilizaron desde el 2 de agosto del 2010 hasta el 31 
de julio de 2015, resultando con 1.197 observacio-
nes para las series diarias y 60 observaciones para 
las series mensuales.

En este orden de ideas, se parte de un portafolio 
inicial que conformado por las cinco acciones co-
lombianas con proporciones de inversión iguales, 
es decir, en cada acción se consideró una inversión 
del 20% del dinero. Este portafolio se llama portafolio 
inicial, es el portafolio diversificado, pero sólo con ac-
ciones locales, no diversificado internacionalmente. 
Después, al portafolio inicial se le agregó cada ETF 
para conformar portafolios diversificados internacio-
nalmente, no se consideró ingresar todos los ETF al 
mismo tiempo, por el contrario, se realizó de forma 
individual. De esta forma, con cinco ETF se obtuvie-

ron cinco portafolios con iguales proporciones de in-
versión en cada activo (16,67% del dinero invertido 
en cada activo).

Se implementaron dos metodologías tradicionales 
para calcular el VaR, con las metodologías del VaR 
paramétrico y no paramétrico se realizaron con ni-
veles de confianza del 99% y 95%, excepto el mé-
todo Monte Carlo que se realizó con el 95%. Con 
seis portafolios de inversión y cinco cálculos del VaR, 
se tiene 30 VaR y además, como los resultados se 
aplicaron para datos diarios y mensuales, se llega a 
un total de 60 portafolios, es decir, 60 VaR o Valores 
en Riesgo.

5.  RESULTADOS Y DISCUSIÓN DE 
RESULTADOS

Antes de mostrar los resultados del VaR se detallan 
algunos parámetros que son insumos como las des-
viaciones estándar o volatilidades de los activos fi-
nancieros y los coeficientes de correlación.

5.1.  Volatilidades diarias

En la fig. 1 se observa las desviaciones estándar 
calculadas de las rentabilidades diarias. De las ac-
ciones colombianas la de mayor riesgo o volatilidad 
o desviación estándar es CNEC y la de menor es 
ISAGEN. Igualmente, se muestra las desviaciones 
estándar diarias para cada ETF utilizados en el estu-
dio. El de menor volatilidad es el ETF SPY y el mayor 

Fig. 1 Desviaciones estándar diarias acciones colombianas y ETF 
internacionales (Elaboración propia) Fig. 2 Desviaciones estándar mensuales acciones colombianas y 

ETF internacionales (Elaboración propia)
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EWZ; no obstante, las desviaciones estándar de los 
ETF son bajas comparadas con las acciones colom-
bianas.

5.2.  Volatilidades mensuales

Las volatilidades mensuales son de mayor magnitud 
por ser el intervalo de tiempo mayor que el diario. En 
la fig. 2 están las desviaciones estándar mensuales 
de las acciones y los ETF; la acción de menor volati-
lidad mensual es ISAGEN seguida de PFBCOLOM y 
la de mayor volatilidad CNEC; este comportamiento 
es igual al obtenido con los datos diarios. Con res-
pecto a las volatilidades de los ETF, al igual que en 
los datos diarios, el SPY es el ETF de menor desvia-
ción estándar.

5.3.  Coeficientes de correlación

Las correlaciones entre las rentabilidades diarias de 
todos los activos se observan en la tabla 1. Los ETF 
están muy correlacionados porque los coeficientes 
de correlación entre ellos son los más altos; sin em-
bargo, cada ETF tiene correlaciones bajas con las 
acciones colombianas. El ETF EWJ (Japón) es el de 
correlaciones más bajas con las acciones, seguido 
del SPY (S&P 500) y el FEZ (Euro Stoxx 50), no obs-
tante, el ETF de Brasil (EWZ) es el de mayor corre-
lación.

El coeficiente de correlación a partir de las rentabi-
lidades mensual se muestran en la tabla 2. En este 
caso, los ETF de Alemania (EWG) y Japón (EWJ) 
tienen correlación negativa con algunas acciones co-
lombianas, siendo estos dos ETF con las correlacio-

Tabla 1.
Coeficientes de correlación con rentabilidades diarias (Elaboración propia)

  ECO PFBCOLOM CNEC PREC ISAGEN SPY FEZ EWG EWJ EWZ

ECO 1                  

PFBCOLOM 0,2631 1                

CNEC 0,1734 0,1179 1              

PREC 0,3789 0,1880 0,1607 1            

ISAGEN 0,2115 0,2128 0,0662 0,1508 1          

SPY 0,2742 0,2555 0,1040 0,2902 0,1723 1        

FEZ 0,2491 0,2266 0,1180 0,2573 0,1533 0,8352 1      

EWG 0,2619 0,2354 0,1197 0,2612 0,1635 0,8442 0,9503 1    

EWJ 0,2280 0,2317 0,1295 0,2096 0,1309 0,6868 0,6529 0,6600 1  

EWZ 0,3291 0,2737 0,1452 0,2790 0,1483 0,6455 0,6326 0,6434 0,4954 1

Tabla 2.
Coeficientes de correlación con rentabilidades mensuales (Elaboración propia)

  ECO PFBCOLOM CNEC PREC ISAGEN SPY FEZ EWG EWJ EWZ

ECO 1                  

PFBCOLOM 0,3758 1                

CNEC 0,2817 0,1718 1              

PREC 0,5146 0,0781 0,1710 1            

ISAGEN 0,3028 0,2436 0,0606 0,1485 1          

SPY 0,2045 0,2759 0,1962 0,3751 0,0808 1        

FEZ 0,3150 0,2601 0,2427 0,3808 0,1106 0,7860 1      

EWG 0,0466 -0,1319 0,0675 -0,1032 -0,0904 0,0872 0,2141 1    

EWJ 0,0006 -0,2855 0,0362 0,0278 -0,0302 -0,1150 -0,0202 0,4472 1  

EWZ 0,0637 0,0030 0,0063 0,0321 0,1359 -0,1401 0,0178 0,5020 0,4072 1
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nes más bajas entre las acciones. Estas correlacio-
nes negativas son muy importantes para diversificar 
los portafolios. En contraste, el ETF FEZ (Brasil) es 
el de mayores correlaciones con las acciones. A di-
ferencia de los resultados diarios, las correlaciones 
entre los ETF son bajas existiendo correlaciones ne-
gativas.

5.4.  VaR portafolios diversificados 
internacionalmente

En la tabla 3 se encuentran los resultados del VaR 
para los 60 portafolios. Todos los portafolios diversi-
ficados internacionalmente con los ETF obtuvieron 
VaR menores al del portafolio inicial en cada meto-

dología, tanto en datos diarios como mensuales. Los 
portafolios que contenían el ETF SPY obtuvieron el 
VaR más pequeños en las metodologías delta nor-
mal y simulación histórica del 99% de confianza. Con 
los otros métodos, en la simulación Monte Carlo con 
datos diarios el ETF EWJ obtuvo el riesgo más bajo y 
con datos mensuales el ETF EWG, en la simulación 
histórica con 95% de confianza el ETF EWG tanto 
con rentabilidades diarias y mensuales fue el de me-
jor diversificación. Por el contrario, los portafolios con 
el ETF EWZ de Brasil presentaron menor grado de 
diversificación internacional en todos los métodos 
excepto el último con el método de simulación his-
tórica con 99% de confianza y datos mensuales, el 
portafolio de menor diversificación fue el que tenía el 
ETF FEZ.

Tabla 3.
VaR para los 60 portafolios (Elaboración propia)

DATOS DIARIOS DATOS MENSUALES

METODOLOGÍA PORTAFOLIO VaR PORTAFOLIO VaR

Delta normal (95%)

PORTAFOLIO INICIAL 2,358% PORTAFOLIO INICIAL 11,811%
SPY 2,236% SPY 9,940%
FEZ 2,303% FEZ 10,797%
EWG 2,298% EWG 10,455%
EWJ 2,254% EWJ 10,237%
EWZ 2,326% EWZ 11,010%

Delta normal (99%)

PORTAFOLIO INICIAL 3,544% PORTAFOLIO INICIAL 14,308%
SPY 2,870% SPY 12,758%
FEZ 2,956% FEZ 13,858%
EWG 2,949% EWG 13,418%
EWJ 2,892% EWJ 13,139%
EWZ 2,985% EWZ 14,131%

Monte Carlo (95%)

PORTAFOLIO INICIAL 2,927% PORTAFOLIO INICIAL 13,675%
SPY 2,454% SPY 11,043%
FEZ 2,403% FEZ 11,052%
EWG 2,417% EWG 10,999%
EWJ 2,391% EWJ 10,734%
EWZ 2,474% EWZ 11,534%

Simulación histórica 
(95%)

PORTAFOLIO INICIAL 2,522% PORTAFOLIO INICIAL 11,878%
SPY 2,262% SPY 10,454%
FEZ 2,279% FEZ 11,447%
EWG 2,228% EWG 10,269%
EWJ 2,279% EWJ 10,943%
EWZ 2,281% EWZ 11,837%

Simulación histórica 
(99%)

PORTAFOLIO INICIAL 3,284% PORTAFOLIO INICIAL 13,530%
SPY 2,867% SPY 10,809%
FEZ 2,993% FEZ 13,341%
EWG 2,974% EWG 11,676%
EWJ 2,862% EWJ 11,337%
EWZ 3,150% EWZ 13,163%
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De acuerdo con los resultados de los coeficientes 
de correlación, el ETF EWZ se esperaba que fuera 
el que menos diversificara los portafolios iniciales al 
presentar las correlaciones más altas con las accio-
nes colombianas.

6.  CONCLUSIONES

Se conformaron 60 portafolios de inversión para de-
terminar los beneficios de la diversificación interna-
cional de portafolios desde el punto de vista de un 
inversionista colombiano. Los principales resultados 
son los siguientes. Primero, los cálculos de los VaR 
con rentabilidades diarias y mensuales evidenciaron 
los beneficios de la diversificación internacional de 
portafolios. Segundo, combinar portafolios de accio-
nes colombianas con ETF SPY o EWJ disminuye el 
riesgo total del portafolio; sin embargo, con el ETF 
EWZ no se obtuvieron resultados favorables.

Los inversionistas del mercado de valores de Colom-
bia disminuyen la exposición al riesgo al incluir los 
ETF analizados en este estudio porque con los tres 
métodos para calcular el VaR se demuestra disminu-
ciones significativas en todos los portafolios diversi-
ficados internacionalmente en particular con los ETF 
SPY y EWJ. El ETF SPY; tanto con rentabilidades 
diarias como mensuales obtuvo una desviación es-
tándar de menor valor que lo otros ETF y además, 
los coeficientes de correlación con las acciones co-
lombianas no son los más altos. De igual forma, el 
ETF de Brasil (EWJ) es el de mayor desviación es-
tándar de todos los ETF, esto generó que diversifica-
ra al portafolio inicial en menor magnitud y además, 
fue el ETF de mayor coeficiente de correlación obte-
nido con datos diarios de las acciones.

Los coeficientes de correlación más bajos se presen-
taron entre los ETF y las acciones colombianas con 
datos mensuales; con estos valores bajos y negativos 
junto con las bajas desviaciones estándar de los ETF, 
se logra obtener portafolios menos riesgosos y ade-
más, portafolios diversificados internacionalmente.
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