Modulo 4. Portafolio diversificado para
principiantes + rebalanceo

La construccion de un portafolio de inversidén supone una tarea de organizaciéon
racional del riesgo en un contexto caracterizado por la incertidumbre y la
variabilidad de los mercados financieros. Lejos de constituir un ejercicio
orientado exclusivamente a la obtencién de rendimientos, el disefio de un
portafolio implica definir una estructura coherente capaz de sostenerse en el
tiempo frente a la evolucion desigual de los activos que lo integran. En este
marco, la diversificacion y el rebalanceo emergen como principios operativos
centrales, no como decisiones accesorias ni como practicas tacticas
circunstanciales.

El presente desarrollo se concentra en los fundamentos operativos que
permiten comprender cdmo la diversificacion actia como mecanismo de
reduccion del riesgo especifico y como su efectividad depende de la relaciéon
entre los activos que componen el portafolio. Asimismo, se analiza el papel que
cumplen las distintas clases de activos dentro de una estructura basica,
atendiendo a su funcion relativa y a su contribucion al comportamiento
agregado del conjunto.

A partir de esta base, el texto aborda la asignacion de activos como una forma
estable de organizacion del portafolio y examina los efectos que la evolucion del
mercado produce sobre dicha estructura a lo largo del tiempo. La atencion se
desplaza entonces desde el disefio inicial hacia la dinamica del portafolio,



enfatizando la necesidad de mecanismos que permitan preservar la coherencia
estructural frente a los desajustes progresivos generados por rendimientos
desiguales.

En este contexto, el rebalanceo es presentado como una practica técnica
indispensable para el mantenimiento de la asignacién y el control del riesgo del
portafolio. El andlisis se centra en sus fundamentos, métodos basicos,
implicancias practicas y limitaciones operativas, evitando enfoques predictivos o
interpretaciones basadas en el desempefio coyuntural de los activos. De este
modo, el texto propone una comprension integrada de la diversificacion y el
rebalanceo como componentes complementarios de un mismo proceso de
construccidn y sostenimiento del portafolio.

Principios operativos de la diversificacion
Clases de activos en un portafolio basico
Asignacion de activos como estructura estable
Métodos basicos de rebalanceo

Costos y restricciones practicas del rebalanceo

Conclusion
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Principios operativos de la diversificacion

La diversificacién constituye uno de los principios operativos
fundamentales en la construccién de portafolios de inversion. Su
relevancia no reside en la maximizacion del rendimiento
esperado, sino en la organizacion racional del riesgo que emerge
de la combinacién de activos con comportamientos
heterogéneos. Desde esta perspectiva, la diversificacion no debe
ser entendida como una estrategia accesoria o complementaria,
sino como un mecanismo estructural que condiciona la
estabilidad global del portafolio frente a la incertidumbre

inherente a los mercados financieros.

El principio operativo de la diversificacion se apoya en la idea de
que los activos financieros no evolucionan de manera idéntica
ante los mismos estimulos. Las diferencias en sus fuentes de
riesgo, en sus mecanismos de generacion de rendimiento y en su
sensibilidad a las condiciones econémicas permiten que las

variaciones negativas de algunos componentes puedan ser



compensadas, total o parcialmente, por el comportamiento de
otros. Este efecto de compensacion no elimina el riesgo, pero si
lo redistribuye y lo atenua en términos agregados, modificando el

perfil global del portafolio.

Diversificacion como reduccion del
riesgo especifico

Uno de los efectos centrales de la diversificacion es la reduccion
del riesgo especifico asociado a cada activo individual. Este tipo
de riesgo surge de factores propios del emisor o del instrumento,
tales como decisiones de gestidn, problemas operativos, cambios
regulatorios particulares o eventos idiosincraticos que afectan a
una empresa o sector determinado. Al incorporar multiples
activos con exposiciones distintas, el impacto de un evento
adverso especifico se diluye dentro del conjunto, reduciendo su

incidencia sobre el rendimiento total del portafolio.

La reduccidon del riesgo especifico no implica una disminucién
automatica del riesgo total en cualquier circunstancia, sino que
depende de la adecuada seleccion y combinacion de los activos.
Un portafolio concentrado, aun cuando incluya varios
instrumentos, puede mantener niveles elevados de riesgo
especifico si dichos activos estan expuestos a los mismos factores

subyacentes. Por ello, la diversificacion efectiva requiere que los



riesgos particulares no estén alineados, sino distribuidos entre

fuentes distintas.

Desde un punto de vista operativo, la diversificacion actua como
un mecanismo de proteccion frente a errores de estimaciéon o
eventos inesperados asociados a activos individuales. En lugar de
depender del desempefio de un numero reducido de
instrumentos, el portafolio diversificado se apoya en una
estructura mas amplia, donde ningun componente individual
resulta determinante por si solo. Esta caracteristica otorga mayor
robustez al conjunto, especialmente en contextos donde la

informacién es incompleta o las proyecciones resultan inciertas.

Relacion entre correlacion de activos y
estabilidad del portafolio

La eficacia de la diversificacion estd estrechamente vinculada a la
correlacion existente entre los activos que integran el portafolio.
La correlacién mide el grado en que los rendimientos de dos
activos se mueven en conjunto, ya sea en la misma direccion o en
direcciones opuestas. Cuando la correlacion es alta y positiva, los
activos tienden a experimentar variaciones similares, lo que
limita el efecto diversificador. En cambio, correlaciones bajas o
negativas favorecen la estabilidad del portafolio, al permitir que

las fluctuaciones de unos activos compensen las de otros.



La estabilidad del portafolio no debe confundirse con la ausencia
de volatilidad. Un portafolio diversificado puede experimentar
variaciones en su valor, pero dichas variaciones suelen ser mas
moderadas y menos abruptas que las de un activo individual. La
combinacién de activos con correlaciones imperfectas suaviza la
trayectoria del rendimiento agregado, reduciendo la probabilidad

de pérdidas extremas concentradas en un solo periodo.

Desde una ldégica operativa, la consideracion de la correlacion
introduce un criterio adicional a la simple acumulacién de activos.
No se trata de aumentar indiscriminadamente la cantidad de
instrumentos, sino de seleccionar aquellos cuya interaccidn
contribuya a un comportamiento mas equilibrado del conjunto.
La estabilidad resultante no surge de la neutralizacion completa
del riesgo, sino de su redistribucién temporal y estructural dentro

del portafolio.

Limites de la diversificacion en contextos de alta volatilidad —

Si bien la diversificacion reduce el riesgo especifico, su capacidad para amortiguar el
riesgo total presenta limites claros, especialmente en contextos de alta volatilidad
generalizada. En situaciones donde los mercados experimentan movimientos
abruptos y sincronizados, las correlaciones entre activos tienden a incrementarse,
disminuyendo la efectividad del efecto diversificador. Bajo estas condiciones, incluso
activos que habitualmente presentan comportamientos diferenciados pueden
registrar caidas simultaneas.



Este fendmeno pone de manifiesto que la diversificacion no elimina el riesgo
sistémico, es decir, aquel que afecta de manera transversal al conjunto del mercado.
En escenarios de crisis 0 de elevada incertidumbre macroecondmica, la capacidad
del portafolio para absorber shocks se ve restringida, y la reduccion del riesgo
especifico resulta insuficiente para evitar pérdidas generalizadas. No obstante, aun
en estos contextos, la diversificacion puede contribuir a moderar la magnitud de las
pérdidas relativas y a facilitar la recuperacion posterior del portafolio.

Reconocer los limites de la diversificacion implica asumir que su funcion es
estructural y no predictiva. No se trata de anticipar eventos extremos ni de evitarlos
por completo, sino de disefiar un portafolio cuya composicion permita enfrentar
distintos escenarios sin depender excesivamente del desempefio de un uUnico activo
0 segmento. En este sentido, la diversificacion opera como un principio de
prudencia, orientado a la gestion del riesgo mas que a su eliminacion.

CONTINUAR
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Clases de activos en un portafolio basico

La diversificacidon adquiere forma concreta a través de la inclusion
de distintas clases de activos dentro del portafolio. Cada clase
cumple una funciéon especifica en términos de riesgo,
rendimiento y comportamiento ante las condiciones del
mercado. En un portafolio basico, la combinacién de renta fija,
renta variable, activos alternativos simples y liquidez permite
construir una estructura equilibrada, capaz de responder de

manera diferenciada a distintos contextos.

La relevancia de cada clase de activo no debe evaluarse de
manera aislada, sino en funcion de su contribucion al
comportamiento agregado del portafolio. La interaccién entre
estas clases define el perfil de riesgo-retorno del conjunto y

condiciona su evolucion en el tiempo.

Funcion de la renta fija dentro de una
cartera diversificada



La renta fija cumple un rol central en la estabilizacion del
portafolio. Sus instrumentos suelen presentar flujos de ingresos
mas previsibles y una menor volatilidad relativa en comparacion
con otros activos, lo que contribuye a reducir la variabilidad del
rendimiento total. Desde una perspectiva operativa, la renta fija
actua como un ancla que modera las oscilaciones del portafolio,

especialmente en periodos de incertidumbre.

La inclusion de renta fija no persigue Unicamente la generacion
de ingresos periddicos, sino también la proteccidén parcial del
capital frente a movimientos adversos de los mercados mas
volatiles. Su comportamiento tiende a diferenciarse del de la
renta variable, lo que refuerza el efecto diversificador cuando

ambas clases se combinan de manera adecuada.

No obstante, la renta fija no esta exenta de riesgos. Factores
como las variaciones en las tasas de interés, el riesgo crediticio o
la inflacion pueden afectar su rendimiento. Por ello, su funcién
dentro del portafolio debe entenderse como relativa y contextual,
contribuyendo a la estabilidad general sin garantizarla de manera

absoluta.

Rol de la renta variable en el
crecimiento del portafolio



La renta variable se asocia principalmente con el potencial de
crecimiento del portafolio. Sus instrumentos ofrecen Ila
posibilidad de obtener rendimientos superiores en el largo plazo,
a costa de una mayor exposicion a la volatilidad. Este
componente introduce dinamismo en la estructura del portafolio

y permite capturar oportunidades de apreciacién del capital.

Desde el punto de vista de la diversificacidon, la renta variable
aporta una fuente de rendimiento cuya evolucion no replica la de
la renta fija. Esta diferencia en los patrones de comportamiento
refuerza la complementariedad entre ambas clases de activos.
Sin embargo, la mayor volatilidad de la renta variable implica que
su peso dentro del portafolio debe ser cuidadosamente calibrado
para evitar concentraciones de riesgo incompatibles con los

objetivos de estabilidad.

El rol de la renta variable no consiste en maximizar el
rendimiento en el corto plazo, sino en contribuir al crecimiento
sostenido del portafolio en el tiempo. Su inclusion responde a
una légica estructural, en la que el potencial de apreciacion se

integra dentro de un esquema mas amplio de control del riesgo.



Activos alternativos simples como complemento —

Los activos alternativos simples pueden incorporarse como complemento dentro de
un portafolio basico, con el objetivo de ampliar las fuentes de rendimiento vy
diversificar los riesgos. Estos activos suelen presentar comportamientos distintos a
los de la renta fija y la renta variable, lo que puede mejorar la estabilidad del
conjunto cuando su participacion es moderada y coherente con la estructura
general.

La funcion de los activos alternativos no es reemplazar a las clases tradicionales,
sino aportar una capa adicional de diversificacion. Su inclusion debe responder a
criterios operativos claros, evitando exposiciones excesivas que introduzcan
complejidades innecesarias o riesgos dificiles de gestionar. En un portafolio basico,
Su presencia es complementaria y subordinada a la estructura principal.

Importancia de la liquidez en la
estructura del portafolio

La liquidez constituye un componente fundamental en la
estructura del portafolio, aunque a menudo se la subestima por
su bajo rendimiento esperado. Su funciéon principal es
proporcionar flexibilidad operativa, permitiendo responder a
necesidades de ajuste, oportunidades emergentes o
requerimientos imprevistos sin alterar de manera abrupta la

composicion del conjunto.

Desde la légica de la diversificacion, la liquidez actia como un

amortiguador que reduce la necesidad de desinvertir activos en



condiciones desfavorables. Su presencia contribuye a la
estabilidad del portafolio al facilitar la gestion de los flujos y al
permitir una ejecucion mas ordenada de las decisiones de

inversion.

La importancia de la liquidez no radica en su capacidad de
generar valor por si misma, sino en su rol instrumental dentro de
la estructura del portafolio. Al garantizar la disponibilidad de
recursos, refuerza la coherencia operativa del conjunto y sostiene

la aplicacién efectiva de los principios de diversificacion.

CONTINUAR
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Asignacion de activos como estructura estable

La asignacion de activos constituye el eje organizador del
portafolio y define su estructura basica mas alld de las
variaciones coyunturales del mercado. No se trata de una
decisién puntual, sino de una configuracion inicial que expresa la
forma en que el riesgo y el rendimiento esperados se distribuyen
entre las distintas clases de activos. En este sentido, la asignacién
funciona como un marco de referencia estable que orienta el

comportamiento del portafolio en el tiempo.

La estabilidad de la asignacion no implica rigidez absoluta, sino
coherencia estructural. El portafolio se concibe como un sistema
organizado en torno a proporciones definidas, cuya légica interna
permanece aun cuando los valores individuales de los activos
fluctan. Esta estructura permite evaluar el desempeiio del
conjunto en relacién con un esquema previamente establecido,
evitando interpretaciones fragmentadas 0 basadas

exclusivamente en resultados aislados.



Asignacion porcentual como forma de
organizacion del portafolio

La asignacidon porcentual expresa de manera concreta la
estructura del portafolio. Al definir qué proporcion del capital
total se destina a cada clase de activo, se establece un patrén de
exposicion al riesgo que condiciona la evolucién futura del
conjunto. Esta forma de organizacion permite traducir objetivos

generales en una composicion cuantificable y operativa.

Desde un punto de vista analitico, la asignacion porcentual
cumple una funcién ordenadora. Permite identificar con claridad
el peso relativo de cada componente y evaluar como contribuye
al comportamiento agregado del portafolio. Asimismo, facilita el
seguimiento de las desviaciones que se producen como

consecuencia de los rendimientos diferenciales entre activos.

La asignacion no debe entenderse como una suma de decisiones
independientes, sino como una configuracion integrada. Cada
porcentaje asignado adquiere sentido en relacidon con los demas,
y su modificacion altera el equilibrio general del portafolio. Por
ello, la coherencia interna de la asignacion resulta mas relevante

que la optimizacién aislada de cada componente.



Coherencia entre composicion del
portafolio y comportamiento esperado

La asignacién de activos establece una relacion directa entre la
composicion del portafolio y su comportamiento esperado. Cada
estructura implica un perfil determinado de riesgo y variabilidad,
que se manifiesta en la forma en que el portafolio responde a
distintos escenarios de mercado. Esta relacion no es
determinista, pero si orientativa, ya que la distribucién de activos

condiciona las trayectorias posibles del rendimiento agregado.

La coherencia entre composicién y comportamiento esperado se
verifica cuando la evolucidn del portafolio resulta consistente con
la l6gica de su estructura. Un portafolio con mayor peso en
activos de baja volatilidad tendera a mostrar fluctuaciones mas
acotadas, mientras que uno con mayor exposicidbn a activos
volatiles  exhibira variaciones mas pronunciadas. Esta
correspondencia permite interpretar los resultados obtenidos sin

recurrir a explicaciones ad hoc o retrospectivas.

Desde una perspectiva operativa, la coherencia estructural actda
como criterio de evaluacién. Las desviaciones significativas entre
el comportamiento observado y el esperado pueden indicar
problemas en la asignacion original o en su mantenimiento, mas

que fallas atribuibles a activos individuales. En este sentido, la



asignacion funciona como un marco interpretativo que ordena el

analisis del desempefio.

Desajustes progresivos generados por
la evolucion del mercado

A lo largo del tiempo, la evolucion diferencial de los activos
genera desajustes progresivos en la asignacion porcentual del
portafolio. Los activos con mayores rendimientos incrementan su
peso relativo, mientras que aquellos con desempefios mas
modestos lo reducen. Este proceso ocurre de manera continua y

no requiere decisiones explicitas por parte del inversor.

Estos desajustes no implican necesariamente un problema
inmediato, pero si alteran gradualmente la estructura original del
portafolio. A medida que las proporciones se modifican, el perfil
de riesgo del conjunto se desplaza, alejandose de Ia
configuracion inicialmente definida. La acumulaciéon de estos
cambios puede conducir a una exposicién no deseada a ciertos

riesgos, aun cuando no se hayan incorporado nuevos activos.

El reconocimiento de los desajustes progresivos resulta

central para comprender la dinamica del portafolio. La




asignacion inicial no se preserva de forma automatica, sino

que requiere mecanismos de seguimiento y correccion. Sin
esta atencién, la estructura estable que organiza el
portafolio se ve erosionada por la propia légica de los
mercados.

Comportamiento del portafolio en el
tiempo

El portafolio no es una entidad estatica, sino un conjunto
dinamico cuya composicion y desempefio evolucionan en el
tiempo. Esta evolucidn resulta de la interaccidn entre los activos
que lo integran y las condiciones del mercado, generando
trayectorias de rendimiento que no pueden explicarse
Unicamente a partir de los resultados individuales. Analizar el
comportamiento del portafolio implica, por tanto, considerar el

conjunto como una unidad funcional.

La temporalidad introduce una dimension adicional en la gestidn
del portafolio. Las decisiones de asignacion y diversificacion
adquieren sentido pleno solo cuando se observan a lo largo de
periodos prolongados, donde las diferencias en la evolucion de

los activos se acumulan y modifican la estructura original.



Diferencias en la evolucién de los activos que lo componen —

Los activos que integran un portafolio presentan ritmos y patrones de evolucion
distintos. Estas diferencias se manifiestan en la magnitud, la frecuencia y la direccion
de sus variaciones, generando trayectorias heterogéneas en el tiempo. Mientras
algunos activos pueden experimentar crecimientos sostenidos, otros pueden
atravesar periodos de estancamiento o retroceso.

Esta heterogeneidad constituye la base del efecto diversificador, pero también
introduce complejidad en el seguimiento del portafolio. La evolucion diferenciada
implica que el peso relativo de cada activo cambia continuamente, aun cuando no
se realicen nuevas inversiones o desinversiones. El portafolio se transforma,
entonces, como resultado de procesos internos derivados de los rendimientos
acumulados.

Desde una perspectiva analitica, estas diferencias obligan a distinguir entre cambios
en el valor total del portafolio y cambios en su composicion interna. Ambos
fendmenos estan relacionados, pero responden a dinamicas distintas que deben
ser evaluadas de manera separada.

Impacto de los rendimientos desiguales sobre la estructura original —

Los rendimientos desiguales tienen un impacto directo sobre la estructura original
del portafolio. A medida que algunos activos crecen mas rapidamente que otros, su
participacion porcentual aumenta, alterando la asignacion inicial. Este efecto es
acumulativo y se intensifica cuanto mayor es la dispersion de los rendimientos.

La modificacion de la estructura no es un fendmeno puntual, Sin0 un proceso
gradual que puede pasar inadvertido si no se realiza un seguimiento sistematico.
Sin embargo, sus consecuencias son significativas, ya que el perfil de riesgo del
portafolio se redefine en funcion de las nuevas proporciones. Un activo que gana
peso relativo introduce una mayor influencia de sus caracteristicas en el
comportamiento del conjunto.



Este proceso pone de relieve la diferencia entre el disefio inicial del portafolio y su
estado efectivo en un momento dado. La estructura original funciona como un
punto de referencia, pero la estructura real refleja el resultado de la evolucion de
los mercados y de la ausencia o presencia de ajustes.

Distincion entre desempeiio individual y desempefio del conjunto —

Una cuestion central en el andlisis del portafolio es la distincion entre el desempefio
individual de los activos y el desempefio del conjunto. Un activo puede mostrar un
rendimiento destacado sin que ello se traduzca necesariamente en una mejora
proporcional del portafolio, especialmente si su peso relativo es reducido. Del
mismo modo, un desemperfio negativo individual puede tener un impacto limitado si
se encuentra compensado por otros componentes.

El desempefio del conjunto emerge de la interaccion entre los activos y de sus
ponderaciones relativas. No puede deducirse de manera directa a partir de los
resultados individuales, sino que requiere una evaluacion agregada. Esta distincion
evita interpretaciones simplistas que atribuyen el comportamiento del portafolio a
un numero reducido de activos, ignorando la l6gica estructural que lo organiza.

Desde una perspectiva operativa, esta diferenciacion refuerza la importancia de
analizar el portafolio como un sistema. La atencion excesiva al desempefio
individual puede conducir a decisiones reactivas que alteren la coherencia del
conjunto. En cambio, la evaluacion del desempefio agregado permite mantener el
foco en los objetivos estructurales y en la estabilidad del portafolio a lo largo del
tiempo.

Fundamentos del rebalanceo de
portafolio



El rebalanceo del portafolio se inscribe como un componente
operativo esencial dentro del proceso de gestion de inversiones.
Su funcion principal no es optimizar el rendimiento ni anticipar
movimientos del mercado, sino preservar la estructura definida a
partir de la asignacion de activos. En este sentido, el rebalanceo
actua como un mecanismo correctivo que restituye el equilibrio

original alterado por la evolucion diferencial de los activos.

La necesidad de rebalancear surge de manera endogena al
funcionamiento del portafolio. Dado que los activos no
evolucionan de forma homogénea, la estructura inicial se ve
progresivamente modificada sin intervencion deliberada. El
rebalanceo responde a esta dinamica, introduciendo una accién
consciente orientada a restablecer las proporciones previamente

definidas.

Rebalanceo como mecanismo de mantenimiento de la asignacion —

El rebalanceo cumple la funcion especifica de mantener la asignacion de activos en
los niveles establecidos. A través de ajustes periodicos o condicionados, se corrigen
las desviaciones que surgen cuando algunos activos aumentan su peso relativo y
otros lo reducen. Este proceso no implica una revision conceptual de la asignacion,
Sino su reafirmacion operativa.

Desde esta perspectiva, el rebalanceo no introduce una nueva estrategia, sino que
garantiza la continuidad de la estrategia original. Al devolver el portafolio a su
estructura objetivo, se preserva el perfil de riesgo previsto y se evita que el
comportamiento del conjunto derive hacia configuraciones no deseadas. El



rebalanceo, por tanto, traduce la asignacion tedrica en una practica sostenida en el
tiempo.

La ausencia de rebalanceo transforma la asignacion inicial en una referencia
meramente histdrica, sin impacto real sobre la estructura efectiva del portafolio. En
cambio, la aplicacion sistematica del rebalanceo mantiene vigente la logica de
organizacion definida al momento de la construccion del portafolio.

Pérdida de la estructura inicial por efecto del mercado —

La pérdida de la estructura inicial es una consecuencia directa de la accion del
mercado sobre los activos que integran el portafolio. Los rendimientos acumulados,
positivos 0 negativos, alteran las proporciones relativas sin requerir decisiones
explicitas. Este proceso es continuo y se intensifica en periodos de mayor dispersion
de rendimientos.

La alteracion de la estructura no es necesariamente evidente en el corto plazo, pero
se vuelve significativa a medida que transcurre el tiempo. Un portafolio que no se
rebalancea tiende a concentrarse progresivamente en los activos con mejor
desempefio reciente, incrementando su exposicion a los riesgos asociados a dichos
activos. Esta concentracion puede resultar incompatible con los objetivos originales
del portafolio.

El rebalanceo se justifica, entonces, como respuesta a una tendencia natural del
portafolio a desviarse de su disefio inicial. Reconocer esta pérdida estructural
permite comprender el rebalanceo no como una intervencion discrecional, sino
como una necesidad derivada de la dinamica propia de los mercados.

Rebalanceo como practica de disciplina financiera —

El rebalanceo también puede interpretarse como una practica de disciplina
financiera. Al establecer reglas claras para ajustar la composicion del portafolio, se
reduce la influencia de decisiones impulsivas basadas en el desempefio reciente de



los activos. Esta disciplina contribuye a sostener una gestion coherente, alineada
con criterios definidos previamente.

Desde esta Optica, el rebalanceo introduce un marco de accion que limita la
reaccion excesiva ante fluctuaciones de corto plazo. Al operar sobre la base de una
estructura objetivo, se privilegia la consistencia frente a la variabilidad circunstancial.
La disciplina que impone el rebalanceo refuerza el caracter estructural de la
asignacion y reduce el riesgo de desviaciones motivadas por percepciones
coyunturales.

El valor del rebalanceo como practica disciplinaria no radica en su capacidad para
mejorar sistematicamente los resultados, sino en su contribucion a la estabilidad del
proceso de inversion. Al mantener el foco en la estructura del portafolio, se refuerza
la coherencia entre las decisiones operativas y los objetivos generales.
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Métodos basicos de rebalanceo

La aplicacion del rebalanceo puede realizarse mediante distintos
métodos operativos, cada uno con implicancias practicas
especificas. Estos métodos no difieren en su finalidad, que es
restituir la asignacidn original, sino en los criterios utilizados para
determinar el momento y la magnitud de los ajustes. La eleccién
de un método responde a consideraciones de simplicidad,

control y adecuacién a la estructura del portafolio.

Rebalanceo periodico

El rebalanceo periddico consiste en realizar ajustes en intervalos
de tiempo predeterminados, independientemente de Ila
magnitud de las desviaciones acumuladas. Este método se
caracteriza por su simplicidad operativa y por la previsibilidad de
su aplicacion. Al establecer una frecuencia fija, se elimina la
necesidad de monitorear continuamente las variaciones

porcentuales.



Desde una perspectiva estructural, el rebalanceo periddico
garantiza que la asignacion se revise de manera sistematica. Sin
embargo, puede implicar ajustes innecesarios en contextos de
baja volatilidad o, por el contrario, resultar insuficiente en
periodos de cambios abruptos. Su eficacia depende, en gran
medida, de la adecuacion de la frecuencia elegida a la dinamica

del portafolio.

Rebalanceo por desvios porcentuales

El rebalanceo por desvios porcentuales se activa cuando la
participacién de un activo o clase de activo se aparta de la
asignacion objetivo mas alld de un umbral predefinido. Este
enfoque introduce un criterio basado en la magnitud de la
desviacion, priorizando la correccion de  cambios

estructuralmente relevantes.

Este método permite una mayor precision en el mantenimiento
de la asignacion, ya que los ajustes se realizan solo cuando las
desviaciones alcanzan niveles significativos. No obstante,
requiere un seguimiento mas detallado del portafolio y una
definicion clara de los umbrales aceptables. Su aplicacion implica
un mayor grado de control, pero también una mayor complejidad

operativa.



Implicancias practicas de cada método

Las implicancias practicas de los métodos de rebalanceo se
reflejan en la frecuencia de las operaciones, en el grado de
control sobre la estructura del portafolio y en la carga operativa
asociada. El rebalanceo periddico ofrece simplicidad vy
regularidad, mientras que el rebalanceo por desvios porcentuales

prioriza la precision estructural.

Ningin método es intrinsecamente superior al otro en
términos absolutos. Ambos buscan preservar la asignacion
definida y evitar desviaciones acumulativas, aunque lo
hacen mediante criterios distintos. La eleccion del método
condiciona la forma en que se gestiona la estabilidad del

portafolio, sin alterar la I6gica fundamental del rebalanceo

como mecanismo de mantenimiento estructural.

Rebalanceo y control del riesgo del
portafolio

El rebalanceo cumple una funciéon directa en el control del riesgo
del portafolio al impedir que la evolucién desigual de los activos

derive en concentraciones no deseadas. A medida que algunos



componentes incrementan su peso relativo como consecuencia
de rendimientos superiores, el perfil de riesgo del conjunto se
modifica de manera progresiva. El rebalanceo actua corrigiendo
este desplazamiento, restituyendo una distribucion coherente

con la estructura originalmente definida.

El control del riesgo no se logra eliminando la volatilidad, sino
manteniéndola dentro de parametros compatibles con la
asignacion prevista. En este sentido, el rebalanceo no busca
reducir la exposicion al riesgo en términos absolutos, sino evitar
que dicha exposicion se altere de forma inadvertida. Al
restablecer las proporciones objetivo, se preserva el equilibrio
entre los distintos componentes del portafolio y se limita la
influencia excesiva de aquellos activos que han mostrado un

desempenfo sobresaliente en el periodo reciente.

Como el rebalanceo evita concentraciones no
deseadas

Las concentraciones no deseadas surgen cuando el crecimiento
diferencial de ciertos activos incrementa su participacion hasta
niveles que no estaban contemplados en el disefio original del
portafolio. Este fendmeno puede pasar desapercibido si la
atencion se centra uUnicamente en el rendimiento total, sin

analizar la composicion interna del conjunto. El rebalanceo



introduce un mecanismo explicito para detectar y corregir estas

concentraciones.

Al reducir el peso relativo de los activos que han crecido por
encima de lo previsto y aumentar el de aquellos que han
quedado rezagados, el rebalanceo restituye la diversidad de
exposiciones que caracteriza a un portafolio equilibrado. Este
proceso no implica una evaluacién cualitativa del desempefio
individual, sino una correccidén cuantitativa orientada a mantener

la estructura.

Evitar concentraciones no deseadas contribuye a limitar la
vulnerabilidad del portafolio frente a eventos adversos que
afecten a un activo o segmento especifico. El rebalanceo, por lo
tanto, refuerza el caracter diversificado del portafolio y sostiene
su capacidad de absorber shocks sin depender excesivamente de

un numero reducido de componentes.

Relacién entre rebalanceo y estabilidad del
portafolio

La estabilidad del portafolio se ve reforzada por la aplicacion
sistematica del rebalanceo. Al mantener constantes las
proporciones relativas entre las clases de activos, se reduce la
probabilidad de cambios abruptos en el perfil de riesgo del

conjunto. Esta estabilidad no se manifiesta en la eliminacion de



las fluctuaciones, sino en la previsibilidad del comportamiento

agregado en relacion con la estructura definida.

El rebalanceo contribuye a una trayectoria mas ordenada del
portafolio, en la medida en que evita acumulaciones progresivas
de riesgo. Al corregir las desviaciones estructurales, se preserva
la l6gica de diversificacion y se limita la amplificacion de la
volatilidad derivada de concentraciones excesivas. La estabilidad
resultante es, por tanto, una consecuencia indirecta del

mantenimiento de la asignacion.

Rebalanceo como ajuste técnico, no como
prediccion del mercado

Un aspecto central del rebalanceo es su caracter técnico y no
predictivo. El ajuste se realiza en funcién de desviaciones
observadas respecto de una estructura objetivo, sin basarse en
expectativas sobre el comportamiento futuro de los activos. Esta
caracteristica distingue al rebalanceo de otras practicas

orientadas a anticipar movimientos del mercado.

Al operar como un ajuste técnico, el rebalanceo evita

incorporar juicios subjetivos o decisiones basadas en
tendencias recientes. Su légica se apoya en la consistencia




estructural y en la disciplina operativa, mas que en la
busqueda de oportunidades coyunturales. Esta neutralidad
predictiva refuerza su funcion como herramienta de control
del riesgo, al reducir la influencia de sesgos derivados de la
interpretacion del mercado.

CONTINUAR



Leccién 5 de 6

Costos y restricciones practicas del rebalanceo

La implementacion del rebalanceo no estd exenta de costos y
restricciones practicas que deben ser consideradas dentro del
proceso de gestion del portafolio. Estos factores no invalidan su
utilidad, pero condicionan la forma y la frecuencia con que puede
aplicarse. Un analisis equilibrado del rebalanceo requiere
reconocer estas limitaciones y evaluar su impacto sobre la

estructura del portafolio.

Los costos asociados al rebalanceo surgen de la necesidad de
realizar operaciones de compra y venta para restituir la
asignacion objetivo. Estas operaciones pueden generar gastos
explicitos e implicitos que, acumulados en el tiempo, afectan el
rendimiento neto del portafolio. Por ello, el rebalanceo debe
entenderse como un proceso que implica trade-offs entre control

estructural y eficiencia operativa.



Costos operativos asociados a los
ajustes

Los costos operativos del rebalanceo incluyen comisiones,
spreads y otros gastos derivados de la ejecucion de las
transacciones necesarias para ajustar la composicion del
portafolio. Estos costos se materializan cada vez que se realiza un
rebalanceo y pueden variar en funcion del volumen de las

operaciones y de la liquidez de los activos involucrados.

Desde una perspectiva estructural, los costos operativos no
alteran la logica del rebalanceo, pero si influyen en su
conveniencia practica. Una frecuencia excesiva de ajustes puede
erosionar los beneficios de mantener la asignacion,
especialmente si los desvios corregidos son de magnitud
limitada. En este sentido, los costos actuan como un factor de
restriccion que obliga a calibrar cuidadosamente la aplicacién del

rebalanceo.

Impacto de la frecuencia de rebalanceo

La frecuencia con la que se realiza el rebalanceo tiene un impacto
directo sobre los costos acumulados y sobre la estabilidad
operativa del portafolio. Rebalanceos muy frecuentes tienden a

incrementar los costos y la carga operativa, mientras que



rebalanceos poco frecuentes permiten que las desviaciones

estructurales se acumulen.

El impacto de la frecuencia no se limita al aspecto econémico,
sino que también afecta la consistencia del proceso. Una
frecuencia adecuada permite mantener la asignacién sin
introducir ajustes innecesarios ni dejar que la estructura se
desplace de manera significativa. La definicion de esta frecuencia
constituye, por tanto, un elemento central en la aplicacién

practica del rebalanceo.

Situaciones en las que el rebalanceo
puede ser limitado

Existen situaciones en las que el rebalanceo puede verse limitado
0 postergado por restricciones practicas. Condiciones de
mercado adversas, baja liquidez de ciertos activos o costos
operativos elevados pueden dificultar la ejecucion de los ajustes
necesarios. En estos casos, la preservacion estricta de la

asignacion puede entrar en tension con la eficiencia operativa.

Estas limitaciones no implican la renuncia al rebalanceo como
principio, sino la adaptacion de su aplicacion a las condiciones
existentes. Reconocer estas restricciones permite integrar el

rebalanceo dentro de un marco realista de gestion, en el que la



coherencia estructural se mantiene como objetivo, aun cuando

su implementacion deba ajustarse a las circunstancias.

Rebalanceo como cierre del proceso de
construccion del portafolio

El rebalanceo puede entenderse como la etapa recurrente
que cierra y, al mismo tiempo, reinicia el proceso de

construccion del portafolio. Una vez definida la asignacion y

puesta en funcionamiento la estructura diversificada, el

rebalanceo asegura su continuidad en el tiempo. Sin este
mecanismo, la construccion del portafolio quedaria
incompleta, reducida a una configuracion inicial sin
mantenimiento.

El caracter recurrente del rebalanceo lo distingue de una
intervenciéon puntual. Su aplicacion periddica o condicionada
integra el portafolio en un ciclo continuo de disefio, evolucién y
ajuste, donde la estructura se preserva frente a la dinamica del

mercado.



El rebalanceo como etapa recurrente del ciclo de
inversion

Dentro del ciclo de inversién, el rebalanceo cumple una funcién
de cierre operativo que habilita la continuidad del proceso. Cada
ajuste restituye la asignacién objetivo y establece las condiciones
para un nuevo periodo de evolucién del portafolio. De este modo,
el rebalanceo no constituye un evento excepcional, sino una

practica incorporada a la gestion regular.

Esta recurrencia refuerza la estabilidad del portafolio y sostiene la
coherencia entre su disefio y su estado efectivo. Al integrar el
rebalanceo como parte del ciclo, se evita que la estructura se
degrade con el paso del tiempo y se mantiene vigente la l6gica de

diversificacion.

Importancia de sostener la coherencia estructural
del portafolio

La coherencia estructural del portafolio depende de la
correspondencia entre la asignacion definida y la composiciéon
efectiva. El rebalanceo actua como el mecanismo que preserva
esta correspondencia, corrigiendo las desviaciones inevitables
generadas por la evolucién de los activos. Sin esta intervencion, la

estructura pierde su capacidad de reflejar los objetivos originales.



Sostener la coherencia estructural no implica rigidez, sino
consistencia. El portafolio puede evolucionar en términos de
valor y desempefio, pero su organizacion interna permanece
alineada con la asignacién prevista. El rebalanceo garantiza esta

alineacién y refuerza la integridad del proceso de inversion.

La diversificacion y el rebalanceo como practicas
complementarias

La diversificacion y el rebalanceo deben entenderse como
practicas complementarias e interdependientes. La
diversificacion establece la estructura inicial del portafolio,
distribuyendo el riesgo entre distintos activos y clases de activos.
El rebalanceo, por su parte, mantiene esa estructura a lo largo del

tiempo, evitando que la dinamica del mercado la desvirtue.

Sin diversificacion, el rebalanceo carece de sentido estructural, ya
que no habria una asignacién equilibrada que preservar. Sin
rebalanceo, la diversificacion pierde eficacia operativa, al quedar
expuesta a la erosidén progresiva de la asignacion original. La
combinaciéon de ambas practicas conforma, asi, un enfoque
coherente para la gestion del portafolio, centrado en el control

del riesgo y en la estabilidad del conjunto.
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Conclusion

El analisis desarrollado a lo largo de este texto permite
comprender que la gestion de un portafolio de inversidn no se
agota en su configuracion inicial, sino que exige una atencion
constante a la coherencia entre su estructura y su
comportamiento efectivo en el tiempo. La diversificacion,
entendida como distribucidon del riesgo especifico entre activos
con comportamientos diferenciados, constituye el punto de
partida de esta construccién, pero no garantiza por si sola la

preservacion de dicha estructura.

La asignacion de activos establece un marco organizador que
define el perfil de riesgo del portafolio, pero este marco se ve
progresivamente alterado por la dinamica del mercado. La
evolucion desigual de los activos introduce desajustes que
modifican las proporciones relativas y desplazan al portafolio
hacia configuraciones no necesariamente compatibles con los
objetivos originales. Reconocer esta dinamica resulta esencial
para evitar interpretaciones fragmentadas basadas en el

desempefo individual de los activos.



En este escenario, el rebalanceo se consolida como el mecanismo
operativo que permite sostener la coherencia estructural del
portafolio. Su funcién no es anticipar el comportamiento futuro
de los mercados ni maximizar rendimientos, sino restituir de
manera sistematica la  asignacion  definida, evitando
concentraciones no deseadas y manteniendo estable el perfil de
riesgo. La eleccion de métodos de rebalanceo y la consideracion
de sus costos y restricciones practicas forman parte de este

proceso, sin alterar su logica fundamental.

Finalmente, la diversificacion y el rebalanceo se presentan

como practicas complementarias e inseparables dentro del

ciclo de inversion. La primera define la estructura del
portafolio; el segundo la preserva frente al paso del tiempo
y la volatilidad del mercado. Juntas, configuran un enfoque
de gestion orientado a la disciplina, la consistencia y el
control del riesgo, elementos centrales para comprender el
funcionamiento y la sostenibilidad de un portafolio de
inversion.
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