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Asset Allocation
Historia, Teoría y

Marcos Conceptuales

De los mercaderes venecianos a la inteligencia artificial:

una historia de cómo aprendimos a gestionar el riesgo.

1  Instinto

2  Matemáticas

3  Beta & Mercado

4  Profesionalización

5  Cuant. & 60/40

6  Alternativos

7  Risk Parity

8  Factor Investing

9  Macro & AI



Estructura del Curso
9 bloques · 4 horas · Una historia de evolución permanente

1

Antes de la Teoría

30 min

2

Revolución Markowitz

45 min

3

CAPM y el Precio del Riesgo

40 min

4

Profesionalización

30 min

5

Crisis y Risk Parity

35 min

6

Factor Investing

30 min

7

Macro-Regímenes & IA

25 min

8

Debate y Síntesis

20 min

Asset Allocation: Historia, Teoría y Marcos Conceptuales



E l  a r g u m e n t o  d e l  c u r s o

El asset allocation no es una fórmula.

Es una conversación de 70 años entre la teoría y 

la realidad.

Antes de Markowitz

El conocimiento tácito ya 
contenía la lógica de la 
diversificación. La formalización 
no fue descubrimiento, fue 
traducción.

La revolución formal

Markowitz no descubrió que 
diversificar era bueno. Demostró 
cómo hacerlo óptimamente — y 
reveló que la covarianza importa 
más que la varianza individual.

El límite de los modelos

Cada crisis ha demostrado que 
los modelos subestiman el 
riesgo real. Pero ningún 
sustituto ha demostrado ser 
universalmente mejor.

El debate abierto

¿Son los factores compensación 
por riesgo o ineficiencias 
conductuales? ¿Debe el asset 
allocation gestionar el ciclo 
macroeconómico? Las preguntas 
más importantes siguen sin 
respuesta definitiva.



El arco histórico del Asset Allocation
Cada etapa responde a una limitación de la anterior

1

pre-1952

Instinto

Conocimiento tácito

2

1952

Markowitz

Media-varianza

3

1964

CAPM

Precio del riesgo

4

1974+

ERISA / Yale

Policy portfolio

5

2000-08

Crisis

Correlaciones rotas

6

2009+

Risk Parity

Riesgo, no capital

7

2010+

Factores

Fuentes sistemáticas

8

2020+

Macro & IA

Régimen dinámico

↓ Sin lenguaje formal
↓ Parámetros 

inestables
↓ Un solo factor ↓ Correlac. asumidas ↓ Riesgo concentrado

↓ Depende del 
régimen

↓ Primas se 
erosionan

↓ ?

El asset allocation moderno no es ninguna de estas etapas: es la suma de sus correcciones 
acumuladas.



Asset Allocation
Historia, Teoría y Marcos Conceptuales

«Todos los modelos son incorrectos,
pero algunos son útiles.»

— George Box

9 bloques · 4 horas · Una historia que sigue escribiéndose
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