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RESUMEN

La relacién riesgo-rendimiento constituye un eje central de la teoria financiera y de la gestion moderna de carteras,
especialmente en contextos caracterizados por alta volatilidad, incertidumbre macroecondmica y creciente complejidad
de los mercados financieros. El objetivo de esta revision de literatura es analizar de manera sistematica los avances
tedricos y analiticos en la construccion dptima de carteras, a partir de evidencia cientifica reciente publicada entre 2021
y 2025. Siguiendo el método PRISMA, se seleccionaron y analizaron 50 articulos cientificos de alto rigor académico,
indexados en Scopus, Web of Science, Scielo y DOAJ, con verificacion individual de DOI y extraccion estructurada
de informacion. Los resultados muestran una evolucion desde el modelo media—varianza clasico hacia enfoques
analiticos mas robustos que incorporan medidas de riesgo no lineales, optimizacion bajo restricciones reales, modelos
robustos y, de forma incipiente, criterios de sostenibilidad financiera. La evidencia revela que una gestion inadecuada
del riesgo en la construccion de carteras no solo reduce la eficiencia financiera, sino que también incrementa la
vulnerabilidad sistémica, afectando el crecimiento econémico y la estabilidad de los mercados, particularmente en
economias emergentes. En este sentido, la investigacion se alinea con los Objetivos de Desarrollo Sostenible,
especialmente el ODS 8 y el ODS 9, al contribuir a una asignaciéon mas eficiente y responsable del capital. La revision
identifica vacios relevantes y propone lineas futuras orientadas al desarrollo de carteras Optimas resilientes y
sostenibles.

Palabras clave: Gestion del riesgo financiero; teoria de carteras; optimizacion analitica; relacion riesgo—rendimiento;
mercados financieros; sostenibilidad econémica.

ABSTRACT

The risk—return relationship is a core pillar of financial theory and modern portfolio management,
particularly in environments characterized by high volatility, macroeconomic uncertainty, and increasing
market complexity. This literature review aims to systematically analyze recent theoretical and analytical
advances in optimal portfolio construction, based on scientific evidence published between 2021 and 2025.
Using the PRISMA methodology, a total of 50 high-quality peer-reviewed articles indexed in Scopus, Web
of Science, Scielo, and DOAJ were selected, with individual DOI verification and structured data
extraction. The findings reveal a clear evolution from the traditional mean—variance framework toward
more advanced analytical approaches incorporating non-linear risk measures, optimization under real-
market constraints, robust models, and emerging sustainability considerations. The reviewed evidence
indicates that inadequate risk management in portfolio construction not only reduces financial efficiency
but also amplifies systemic vulnerability, negatively affecting economic growth and market stability,
particularly in emerging economies. Accordingly, this study is directly aligned with the Sustainable
Development Goals, notably SDG 8 (Decent Work and Economic Growth) and SDG 9 (Industry, Innovation
and Infrastructure), by supporting more efficient and responsible capital allocation. This review identifies
persistent research gaps and outlines future research directions focused on developing resilient and
sustainable optimal portfolio models.

Keywords: Financial risk management, portfolio theory, analytical optimization, risk—return relationship,
financial markets; economic sustainability
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INTRODUCCION

La relaciébn entre riesgo y
rendimiento constituye uno de los ejes
conceptuales mdas  persistentes y
debatidos en la literatura financiera,
particularmente en el ambito de la
construccion optima de carteras. Desde
los desarrollos fundacionales de la teoria
moderna de carteras, la gestion eficiente
del riesgo ha sido entendida como un
requisito  indispensable  para la
maximizacion del rendimiento esperado
bajo condiciones de incertidumbre. No
obstante, la evidencia  empirica
acumulada en las ultimas décadas ha
puesto de manifiesto que los supuestos
que sustentan los modelos clasicos
resultan cada vez menos compatibles con
la dinamica real de los mercados

financieros contemporaneos.

Los estudios recientes
recopilados en la base final del anexo
evidencian que los mercados actuales
presentan caracteristicas estructurales —
como alta volatilidad, no normalidad de
los rendimientos, dependencia temporal
y eventos extremos— que limitan la
capacidad explicativa y predictiva de los
enfoques tradicionales basados
exclusivamente en la varianza como
medida de riesgo (Fernandez-Navarro et

al., 2021; Lam et al., 2021). En respuesta
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a estas limitaciones, la literatura ha

evolucionado hacia modelos mas
flexibles que incorporan medidas
alternativas de riesgo, técnicas de
optimizaciébn robusta y metodologias

computacionales avanzadas.

En este contexto, la optimizacion
de carteras ha dejado de ser un problema
puramente analitico para convertirse en
un campo interdisciplinario que integra
estadistica avanzada, ciencia de datos y
métodos de optimizaciébn no convexa.
Los articulos analizados en la matriz
bibliografica muestran una expansion
significativa del marco tedrico clasico,
incorporando enfoques como el Value at
Risk condicional (CVaR), la desviacion
absoluta media, modelos robustos con
incertidumbre paramétrica, técnicas de
machine learning y, mas recientemente,
aproximaciones hibridas basadas en
computacion cuantica (Hamdi et al.,

2022; Mugel et al., 2021).

A pesar de esta diversidad
metodoldgica, la literatura no converge
en un enfoque Unico, sino que revela una
coexistencia de modelos con distintos
niveles de complejidad, supuestos y
aplicabilidad.  Esta  heterogeneidad
metodoldgica plantea la necesidad de
una revision critica y estructurada que
tendencias

permita identificar
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dominantes, aportes sustantivos y vacios
de investigaciéon. En este sentido, el
presente articulo desarrolla una revision
narrativa con soporte sistematico de la
literatura reciente, fundamentada en un
corpus de 50 articulos indexados en
Scopus y Web of Science, con el objetivo
de analizar coémo los enfoques
contemporaneos abordan la relacion
riesgo-rendimiento y la construccion

Optima de carteras.

A pesar de los avances
significativos en la teoria y practica de la
optimizacién de carteras, persiste una
problemadtica central relacionada con la
adecuacion de los modelos riesgo—
rendimiento a las condiciones reales de
los mercados financieros. Los modelos
clasicos,  particularmente  aquellos
derivados del enfoque media—varianza,
se apoyan en supuestos de normalidad de
los rendimientos, estabilidad de las
correlaciones y racionalidad perfecta de
los inversionistas, supuestos que rara vez
se cumplen de forma consistente en

contextos empiricos (Markowitz, 1952;

Fernandez-Navarro et al., 2021).

Los hallazgos sintetizados en la
base final del anexo muestran que una
proporcion significativa de los estudios
recientes cuestiona la idoneidad de la

varianza como unica medida de riesgo,
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incapacidad  para

sefialando  su
diferenciar entre desviaciones positivas
y  negativas y  para  capturar
adecuadamente las pérdidas extremas.
Esta limitacion resulta particularmente
critica en periodos de crisis financiera,
donde el riesgo de cola adquiere un papel
dominante en la toma de decisiones de
inversion (Hamdi et al., 2022). En
respuesta, diversos autores proponen el
uso de medidas alternativas, como el
CVaR vy la desviacion absoluta media,

que han demostrado una mayor robustez

frente a escenarios adversos.

Otra dimension relevante de la
problematica se relaciona con la
creciente complejidad computacional de
los modelos propuestos. La
incorporacion de multiples activos,
restricciones operativas 'y funciones
objetivo no lineales genera problemas de
optimizacién de gran escala que superan
las capacidades de los métodos analiticos
tradicionales. Los estudios incluidos en
la matriz bibliografica evidencian una
tendencia hacia el uso de algoritmos
hibridos, técnicas de optimizacion
convexa y enfoques basados en
aprendizaje automatico, lo que, si bien
amplia el alcance del anélisis, introduce
nuevos desafios asociados a la

interpretabilidad de los modelos y a su
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implementacion practica (Lam et al.,

2021; Mugel et al., 2021).

Asimismo, la revision revela una
brecha persistente entre el desarrollo
teorico de modelos avanzados y su
aplicacion efectiva en entornos reales.
Muchos estudios reportan resultados
prometedores en escenarios simulados,
pero reconocen limitaciones
relacionadas con costos de transaccion,
liquidez, restricciones regulatorias y
disponibilidad de informacion. Esta
desconexion entre teoria y practica limita
el impacto operativo de los avances
académicos y subraya la necesidad de
enfoques que integren de manera mas

explicita las condiciones del mundo real.

En consecuencia, la problematica
que aborda este articulo se centra en la
ausencia de un marco integrador que
permita evaluar de manera comparativa
los distintos enfoques de optimizacion de
carteras, considerando simultineamente
su rigor teorico, su capacidad de gestion
del riesgo y su viabilidad préactica. A
partir del analisis sistematico de los 50
articulos incluidos en la base final del
anexo, este estudio busca responder a la
siguiente cuestion: jen qué medida los
enfoques contemporaneos de
optimizacién de carteras logran superar

las limitaciones de los modelos clasicos
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en la gestion del riesgo y la
maximizacion del rendimiento bajo

condiciones de incertidumbre realista?

La  resolucion de esta
problematica no solo tiene implicaciones
tedricas para el desarrollo de las finanzas
cuantitativas, sino que también resulta
relevante para la toma de decisiones de
inversion en contextos caracterizados
por alta volatilidad e incertidumbre

estructural.
2. METODOLOGIA

El presente estudio se desarrolld
bajo un enfoque de revision analitica
sistematizada, orientado a examinar
criticamente la evolucion metodologica
de los modelos que analizan la relacion
riesgo-rendimiento y la construccion
optima de carteras. El disefio
metodoldgico se fundament6 en criterios
de rigurosidad cientifica, replicabilidad y
coherencia  conceptual, priorizando
investigaciones empiricas y analitico-

computacionales publicadas en revistas

de alto impacto.

La identificacion de la literatura
se realizO mediante una busqueda
estructurada en bases de datos cientificas
reconocidas, principalmente Scopus y
Web of Science, complementadas con

revistas de acceso abierto indexadas. La
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estrategia de busqueda se construyo a
partir de combinaciones sistematicas y
optimizadas de palabras clave en inglés
y espanol, aplicadas a titulos, resimenes
y palabras clave, con el objetivo de
maximizar la precision, exhaustividad y
relevancia del corpus bibliografico. Las
cadenas de busqueda integraron
términos vinculados a riesgo financiero,
rendimiento, optimizacion de carteras,
media-varianza, CVaR, MAD, entropia,

simulacion y aprendizaje automatico.

Se incluyeron estudios
publicados entre 2021 y 2024,
pertenecientes a revistas clasificadas en
cuartiles Q1 y Q2, que presentaran una
base empirica explicita y un modelo
metodologico claramente definido. El
corpus final considerd investigaciones
de enfoque cuantitativo, cualitativo y
mixto, asi como estudios basados en
modelacion matematica, simulacion
estocastica, optimizacion multiobjetivo
y técnicas de aprendizaje automatico, en
coherencia con los anexos

sistematizados en Excel.

Se excluyeron investigaciones de

caracter meramente descriptivo,
contribuciones sin respaldo empirico
verificable y trabajos con debilidades
metodologicas sustantivas, tales como

ausencia de modelo analitico, deficiente
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operacionalizacion de variables o falta

de criterios de validacion. El proceso de
seleccion sigui6 fases adaptadas del
enfoque PRISMA, comprendiendo
identificacion, depuracion, elegibilidad e

inclusion final.

Finalmente, los estudios
seleccionados fueron sistematizados en
una matriz analitica y examinados
mediante un analisis comparativo
transversal, evaluando  desempefio
riesgo-ajustado, estabilidad  ex-post,
robustez ante eventos extremos 'y

limitaciones metodologicas recurrentes.
3. RESULTADOS

3.1 Tendencias tematicas por

claster:

Evolucion  estructural del
paradigma riesgo-rendimiento hacia
enfoques analiticos mas robustos: la
evidencia sistematizada en esta revision
confirma que la teoria y practica de la
construccion Optima de carteras ha
transitado desde un enfoque
predominantemente parameétrico,
centrado en la varianza como medida de
riesgo, hacia modelos analiticos mas
flexibles y adaptativos. Este
desplazamiento no responde unicamente
a un refinamiento matematico, sino a la

necesidad de capturar con mayor
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fidelidad la dindmica real de los
mercados financieros contemporaneos,
caracterizados por no normalidad,
asimetrias y eventos extremos. Los
resultados muestran que los modelos
alternativos no sustituyen
completamente al enfoque clasico, pero
si lo complementan y superan en
contextos de alta incertidumbre. En este
sentido, la relacion riesgo—rendimiento
deja de entenderse como una frontera
estatica y pasa a concebirse como un
equilibrio dindmico condicionado por el
entorno, los supuestos y las restricciones
operativas. Este hallazgo representa un
aporte relevante para la literatura, al
consolidar empiricamente la necesidad
de replantear el paradigma tradicional
desde una perspectiva mas realista y

contextualizada.

Mayor efectividad de las
medidas de riesgo downside en la

gestion de pérdidas extremas

Los resultados del analisis
bibliografico evidencian de forma
consistente que las métricas de riesgo
downside, particularmente el
Conditional Value at Risk y la desviacion
absoluta media, ofrecen una capacidad
superior para gestionar pérdidas severas

en comparacion con la varianza. Esta

superioridad se manifiesta tanto en
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simulaciones como en aplicaciones

empiricas,  especialmente  durante
periodos de estrés financiero. La
relevancia de este hallazgo radica en que
demuestra que la medicion del riesgo no
es neutral: la eleccion de la métrica
condiciona de manera directa la
composicion de la cartera y su
desempefio ex-post. En mercados
volatiles, el uso de métricas simétricas
tiende a subestimar el riesgo real,
mientras que las medidas downside
permiten una asignacion de capital mas
prudente y resiliente. Por tanto, la
literatura converge en sefalar que la
gestion eficiente del riesgo requiere
abandonar enfoques unidimensionales y
adoptar ~ métricas que  reflejen
adecuadamente la aversion a pérdidas,

reforzando asi la estabilidad financiera.

Consolidacion de enfoques
multiobjetivo como respuesta a la
complejidad real de los mercados: otro
hallazgo central es la creciente adopcion
de modelos de optimizacién
multiobjetivo, en los que el rendimiento
esperado se equilibra con criterios
adicionales  como  diversificacion,

eficiencia técnica, liquidez y
restricciones operativas. La evidencia
muestra que estos modelos ofrecen
soluciones mas estables y coherentes con

las condiciones reales de inversion, en
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contraste con los enfoques que priorizan
un unico objetivo. Este resultado sugiere
que la optimizacion de carteras debe
entenderse como un problema de
decision compleja, donde maultiples
dimensiones interactian
simultdneamente. Desde una perspectiva
aplicada, los enfoques multiobjetivo
permiten a los gestores adaptar la
estrategia de inversion a distintos
perfiles de riesgo y horizontes
temporales, mejorando la toma de
decisiones bajo incertidumbre. En
consecuencia, este hallazgo refuerza la
idea de que la eficiencia financiera no
puede evaluarse exclusivamente en
términos de rentabilidad, sino en funcion
de un balance integral entre riesgo,

retorno y viabilidad operativa.

Aportes y limitaciones de la
integracion de aprendizaje automatico
en la optimizacion de carteras: la
revision evidencia que la incorporacion
de técnicas de aprendizaje automatico,
principalmente en la fase de preseleccion
de activos, puede mejorar el desempeno
riesgo-ajustado de las carteras. No
obstante, los resultados también
muestran que estos beneficios son
altamente contingentes a la calidad de los
datos, al control del sobreajuste y a la
correcta integracion con modelos de

optimizacién bien especificados. Este
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hallazgo es particularmente relevante, ya

que matiza el entusiasmo creciente por
las técnicas predictivas, sefialando que su
uso acritico puede generar soluciones
opacas y dificiles de interpretar. La
literatura coincide en que el aprendizaje
automatico no debe concebirse como un
sustituto de la teoria financiera, sino
como un complemento que potencia el
andlisis cuando se utiliza dentro de
marcos conceptuales solidos. De este
modo, el impacto real de estas técnicas
depende menos de su sofisticacion
algoritmica y mas de su coherencia

metodologica.

Persistencia de una brecha
entre desarrollo teodrico y
aplicabilidad practica de los modelos
avanzados: finalmente, los resultados
ponen de manifiesto una brecha
recurrente entre los avances tedricos en
optimizacion de carteras y su
implementacion efectiva en entornos
reales. Muchos estudios reportan
mejoras significativas bajo supuestos
ideales, pero reconocen limitaciones
relacionadas con costos de transaccion,
liquidez, regulacion y disponibilidad de
informacion. Este hallazgo subraya la
necesidad de enfoques que integren de
forma explicita estas restricciones desde
la etapa de modelacion. En términos de

impacto, el articulo contribuye a
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visibilizar esta desconexion y a proponer
una agenda de investigacion orientada al
mas

desarrollo de modelos

interpretables, robustos y
operativamente viables. Asi, la relacion
riesgo-rendimiento se consolida no solo
como un problema técnico, sino como un

desafio estratégico con implicaciones
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directas para la estabilidad financieray la

asignacion sostenible del capital.

A continuacidn, se presenta una

tabla que resume las  sefales

metodoldgicas dominantes encontradas
en el estudio del tema, asi como las

medidas y vacios recurrentes en el

TABLA 1.

Sintesis de Cluster (tendencia)

proceso de analisis.

Cluster Peso en Seiiales metodolégicas  Medidas / Vacios recurrentes (sintesis)
(tendencia) la dominantes técnicas mas
evidenci visibles
a (n/50)
General/mixt
0(2);
CVaR/cola,  Se requiere mayor validacion out-of-
Riesgo downside Entropia, sample, incorporacion explicita de costos
(CVaR/VaR) y preferencias, cvar, var, Robusta (2);  de transaccion y pruebas de robustez ante
preferencias: cvar downside, CVaR/cola,  cambios de régimen y estimacion de
control de cola + downside preferencias, DEA/eficienc parametros. | Generalizacion limitada al
eficiencia 6/50 downside ia (1) sector/mercado estudiado
Extensiones de extensiones, markowitz Se requiere mayor validacion out-of-
Markowitz y extensiones, dinamico sample, incorporacion explicita de costos
optimizacion robusto, restricciones CVaR/cola,  de transaccion y pruebas de robustez ante
robusta/dinamica dinamico, extensiones  Entropia, cambios de régimen y estimacion de
con restricciones 5/50 restricciones, dinamico  Robusta (5)  parametros.
ML
(LSTM/CNN
), Robusta
(1
Bayesiano,
Black—
Litterman,
MAD, ML
Aprendizaje (LSTM/CNN
automatico + ) (1); Black—
preseleccion/predic Litterman, Riesgo de sobreajuste y dependencia del
cion + modelos Istm, prediccion, bl, CVaR/cola mercado tailandés | Caso aplicado a un
BL/hibridos 5/50 preseleccion, mv, views (1) mercado especifico

357



GADE. REV. CIENT. VOL. 6. NUM. 1 (2026)

ISSN: 2745-2891

¢ MG KD

Se requiere mayor validacion out-of-
sample, incorporacion explicita de costos
de transaccion y pruebas de robustez ante
cambios de régimen y estimacion de
parametros. | Requiere mas evidencia

CVaR/cola,  sobre estabilidad del core-periphery entre
Redes financieras Entropia, regimenes y su interaccion con costos de
(MST / core- mst, redes financieras, Redes/MST, transaccion/turnover. Falta integracion
periphery) para financieras, financieras  Robusta (2);  con restricciones clésicas (presupuestales,
diversificacion mst, mst diversificacion, Redes/MST  cardinalidad) y comparacion con
estructural 3/50 redes 1) BL/CVaR.
No aborda explicitamente costos de
transaccion, restricciones regulatorias
complejas ni incertidumbre paramétrica
(robustez). Requiere evaluacion fuera de
los 8 casos y en clases de activos mas
amplias. | No discute sensibilidad a
Robustez, entropia, General/mixt estimacion de parametros bajo cambios
worst-case, mv, dinamica, entropia, o0 (9); estructurales ni integra restricciones de
sentimiento e sentimiento, Robusta (5);  costos/turnover. Falta comparacion con
incertidumbre en incertidumbre, MILP/exacto medidas downside (CVaR) y enfoques
MV 20/50 multiobjetivo (1) robustos.
analiticos
Enfoques computacionales, Se requiere mayor validacion out-of-
analiticos- computacionales, sample, incorporacion explicita de costos
computacionales y enfoques analiticos, CVaR/cola,  de transaccion y pruebas de robustez ante
formulaciones analiticos, enfoques, Entropia, cambios de régimen y estimacion de
multiobjetivo 11/50 diversificacion Robusta (11)  parametros.
Fuente: elaboracion propia de los autores
Del analisis de la tabla, el Cluster que aparece como “‘infraestructura
dominante (=40% de la evidencia): metodologica”: reformulaciones,

“Robustez / incertidumbre / worst-case /
entropia / dindmica”. Concentra el giro
post-media—varianza hacia
formulaciones que priorizan estabilidad
bajo no normalidad, colas pesadas y
cambios de régimen. La sefal editorial es
clara: la frontera eficiente “cldsica” se
mantiene como referencia, pero la
innovacion relevante ocurre cuando se
reespecifica el riesgo y se introducen
restricciones mas realistas. También se
identifica un Segundo bloque (=22%):
“Enfoques analiticos—computacionales y

multiobjetivo”

estrategias computacionales y objetivos
multiples (retorno-riesgo—
diversificacion—restricciones). Aqui se
modelos

observa la transicion de

elegantes a modelos operables.

Finalmente se destacan bloques

especializados (=10-12% cada uno):

» Downside/cola
(CVaR/VaR + preferencias +
eficiencia/DEA): tendencia
fuerte cuando el objetivo es

control de pérdidas extremas y
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comparaciones de desempefio

bajo estrés.

ML +
preseleccion/prediccion +
BL/hibridos:  aparece  como

tendencia emergente; el patron
recurrente en vacios es el riesgo
de sobreajuste y la dependencia

del mercado/horizonte.

e Redes financieras
(MST/core-periphery): nicho con
una contribucion clara:
diversificaciéon  estructural vy
dependencia sistémica, mas alla

de correlaciones simples.

La estructura global de 1la
evidencia sugiere que el avance mas
consistente no es ‘“obtener mayor
retorno”, sino reducir fragilidad: los
modelos recientes maximizan
desempefio cuando logran controlar cola,
estabilizar resultados fuera de muestra y
absorber restricciones (costos, liquidez,
cardinalidad). En términos conceptuales,
esto reubica el riesgo desde una medida
“simétrica” (varianza) hacia una nocion
de pérdida relevante (downside) e
incertidumbre paramétrica (robustez).
La consecuencia es metodologica: la
comparacion entre estudios exige mirar

no solo la funciéon objetivo, sino el

paquete completo (métrica de riesgo +

GADE. REV. CIENT. VOL. 6. NUM. 1 (2026)

ISSN: 2745-2891

restricciones + validacion +
sensibilidad); cuando algin componente
falta, el resultado “optimo” tiende a ser
local, dependiente del contexto y poco
transferible. Con esta informacion se
asevera la existencia de evidencia que

soporta los resultados expuestos y las

conclusiones de esta investigacion.

3.2 SINTESIS RELACIONAL
DE HALLAZGOS DOMINANTES:

A continuacion, la Tabla 2 presenta
una sintesis relacional de los hallazgos
derivados del analisis sistematico de 50
investigaciones cientificas publicadas
entre 2021 y 2025, seleccionadas
mediante  criterios  PRISMA vy
verificacion individual de DOI. La
evidencia dominante fue determinada a
partir de la frecuencia tematica
observada en la bibliografia analizada,
ponderando recurrencia metodoldgica,
consistencia empirica y nivel de
replicabilidad  reportado. No  se
considerd Unicamente el nimero de
estudios por categoria, sino la
convergencia entre resultados, robustez
estadistica, validacion fuera de muestra y
coherencia conceptual con la teoria
financiera. Este enfoque permitid
identificar no  solo  tendencias

cuantitativas, sino también la densidad

epistemologica de cada bloque tematico.
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Sintesis relacional de hallazgos sobre la relacion riesgo—rendimiento y construccion
optima de carteras (2021-2025).

Nivel de
Relacion Evidencia Consenso Divergencias robuste Vacios criticos
ustez
analizada dominante empirico metodologicas identificados
reportado
Las métricas _. . S
. ) . Diferencias  en Escasa validacion
Media—varianza downside . .,
L. . estimacion out-of-sample y
Vs metricas Alta (=30%) fmejoran aramétrica Moderado- sensibilidad a
~. 0
downside (CVaR, control de P . 4 Alto .
g escenarios de cambios de
Mean-VaR) pérdidas , L.
estres regimen
extremas
Mayor .
Robustez / worst- y. . Diferentes Alto en . .,
) estabilidad . . ., Falta integracion
case / entropia vs. . definiciones de simulacion; .
., Muy alta (=40%) bajo . L. explicita de costos
optimizacion . . conjuntos de limitado .,
L. incertidumbre . . , . de transaccion
clasica o incertidumbre  practica
paramétrica
Mejora del
ML + Jora.
. rendimiento . .,
preseleccion  + . . Sobreajuste y Generalizacion
. Media (=10- riesgo- . . . .
BL/hibridos vs. . dependencia de Variable limitada y baja
12%) ajustado en . . o
modelos horizonte interpretabilidad
.. mercados
tradicionales ,
especificos
Redes Mejor .

. . J, ., Dificultad de . .
financieras (MST _ . . identificacion . ., Falta evidencia
) Baja—Media integracion con o
/ core-periphery) de . Moderado  longitudinal entre
.7 (=6%) . restricciones N
vs.  correlacion dependencia L. regimenes

. . clasicas
lineal sistémica
Multiobjetivo / ..

J . Complejidad Escasa
formulaciones . Mayor L. .,
computacionales Media-Alta adaptabilidad algoritmica Y Moderado ~ Corpatacton

utaci o .
P (=22%) P . sensibilidad  de directa entre
VS. modelo operativa , Yo .
.. parametros meétricas de riesgo
estatico
Fuente: elaboracion propia de los autores
Previo al analisis de la tabla 2, vale reciente  del paradigma  riesgo—

resaltar que no pretende jerarquizar
enfoques en términos absolutos, sino
establecer patrones de consolidacion,
vacios

tensiones metodoldgicas y

estructurales que explican la evolucion

rendimiento del cual se expone en el

analisis de Robustez, incertidumbre

paramétrica y control de cola como
La evidencia

nacleo  dominante.

dominante revel6 que el nucleo mas
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consistente del avance reciente se
concentr6 en la incorporacion explicita
de incertidumbre paramétrica,
formulaciones robustas y control de

pérdidas extremas.

Aproximadamente el cuarenta por
ciento de los estudios analizados prioriz6
enfoques worst-case, criterios basados
en entropia o conjuntos de ambigiiedad
que buscan estabilizar el proceso de
optimizacion frente a errores de
estimacion. Este patron sugiere una
transformacion conceptual profunda: la
frontera eficiente dejé de concebirse
como un resultado determinista derivado
de  parametros  conocidos  para
convertirse en una solucion contingente
al régimen de mercado y a la calidad de

la informacién disponible.

En otras palabras, el problema
central ya no es exclusivamente
maximizar retorno esperado  bajo
varianza conocida, sino minimizar
fragilidad  estructural cuando los
parametros son inciertos y
potencialmente inestables. Esta
convergencia metodolédgica indica que la
robustez dejo de ser un complemento
opcional y se consolidd6 como criterio
estructural del disefio de carteras. No

obstante, las discrepancias emergieron

en la forma especifica de construir los
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conjuntos de incertidumbre y en la

calibracion empirica utilizada para
estimarlos. Algunos estudios adoptaron
aproximaciones conservadoras que
reducen exposicidn extrema, pero
sacrifican rendimiento, mientras otros
definieron regiones de ambigiiedad mas
estrechas, obteniendo mejoras aparentes,
pero potencialmente menos estables

fuera de muestra.

Estas diferencias explican
variaciones en desempefio ex-post y
muestran que la robustez no es una
propiedad homogénea, sino un espectro
dependiente de supuestos estructurales y

del horizonte temporal considerado.

Analisis de Media—varianza

frente a métricas downside:

convergencias y tensiones

El bloque que contrasta media—
varianza con métricas downside mostré
una convergencia conceptual relevante
en torno a la insuficiencia de la varianza
para capturar adecuadamente pérdidas
extremas bajo distribuciones con colas
pesadas. El CVaR y otras medidas de
riesgo de cola ofrecieron mayor
coherencia con la aversion real al riesgo
de los inversionistas institucionales,
particularmente en escenarios de crisis
financiera o alta volatilidad. Sin

embargo, la literatura no presentd
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uniformidad en la implementacion
empirica de estas métricas. Mientras
algunos estudios integraron validacion
cruzada, pruebas de estabilidad
intertemporal y andlisis de sensibilidad
ante shocks macroeconomicos, otros se
limitaron a simulaciones paramétricas
con supuestos distributivos
simplificados.  Esta  heterogeneidad
metodoldégica generd discrepancias en
las conclusiones respecto a la magnitud
de la mejora en rendimiento riesgo-
ajustado. Ademads, las diferencias en
horizontes  temporales, profundidad
histérica de datos y métodos de
estimaciéon de colas contribuyeron a
resultados no siempre comparables. Por
consiguiente, aunque existe consenso en
que las métricas downside capturan
mejor la dimension asimétrica del riesgo,
su efectividad practica depende de la
calidad de la calibracion y del realismo
de los supuestos. Este hallazgo refuerza
la necesidad de evaluar el paquete
metodologico completo antes de atribuir

superioridad definitiva a un enfoque

especifico.

Analisis de Aprendizaje
automatico y modelos hibridos:

potencial y fragilidad contextual

El bloque emergente que combina

aprendizaje automatico con marcos
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hibridos como Black—Litterman
evidenci6 mejoras  puntuales en
rendimiento riesgo-ajustado,

particularmente en mercados especificos
como Asia o en activos digitales de alta
volatilidad. La convergencia
metodologica sugiere que el valor del
aprendizaje automatico radica
principalmente en la generacion de
sefiales predictivas que alimentan
posteriormente  un  esquema  de
optimizacién estructurado. No obstante,
la evidencia dominante en este segmento
no se definid6 tanto por cantidad de
estudios como por la intensidad del
debate metodoldgico en torno al riesgo
de sobreajuste y a la dependencia
contextual. Los trabajos mas rigurosos
subrayaron la necesidad de disciplinar
las predicciones mediante marcos
bayesianos o de equilibrio para evitar

soluciones espurias impulsadas por ruido

estadistico.

Las discrepancias observadas se
explican por diferencias en calidad de
datos, tamano de muestra, frecuencia
temporal y ausencia de pruebas
longitudinales amplias. En algunos
casos, el rendimiento superior fue
sensible a pequenas variaciones en el
periodo de entrenamiento, lo que sugiere
fragilidad estructural. Por ello, la

integraciéon de ML en la construccion
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optima de carteras debe interpretarse
como una herramienta complementaria y
no como sustituto del razonamiento

financiero tradicional.

Andlisis de Redes financieras y

diversificacion estructural

En relacion con las redes
financieras, particularmente los

enfoques basados en  Minimum
Spanning Tree y estructuras core-
periphery, la evidencia mostr6é aportes
claros en la identificacion de
dependencia  sistémica y en la
redefinicion de la diversificacidon mas
alla de correlaciones lineales promedio.
Estos estudios permitieron visualizar la
arquitectura de interdependencias entre
activos y detectar nodos con mayor
capacidad de contagio. Sin embargo, su
peso relativo en la muestra fue reducido,
lo que indica que aiin constituye un nicho
especializado dentro del campo. La
principal tension metodoldgica radica en
la dificultad de integrar la topologia de
red con restricciones presupuestarias,
limites de cardinalidad y costos de
transaccion propios de la optimizacion

clasica.

Aunque su potencial analitico es
elevado, su implementacion operativa
enfrenta barreras técnicas que limitan su

adopciodn generalizada. En consecuencia,
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las redes aportan wuna dimension

estructural relevante para comprender
riesgo sistémico, pero requieren mayor
desarrollo para consolidarse como
herramienta estandar en la practica de

gestion de carteras.

Andlisis  de  Multiobjetivo y

complejidad computacional

Finalmente, el bloque
multiobjetivo 'y las formulaciones
computacionales evidenciaron que la
optimizacidon contemporanea se desplazo
hacia esquemas operables bajo multiples
restricciones y objetivos simultaneos.
Este enfoque funcion6 como
infraestructura  metodologica  que
permiti6 articular CVaR, entropia,
robustez y restricciones reales en un
marco coherente. La literatura mostréd
que la integracion de varios objetivos no
solo amplia la flexibilidad del modelo,
sino que también reduce la probabilidad
de soluciones extremas e inestables. Sin
embargo, la complejidad algoritmica y la

sensibilidad paramétrica siguen siendo

desafios abiertos.

Algunos  estudios  reportaron

mejoras significativas bajo
configuraciones especificas, pero su
replicabilidad depende de la calibracién
cuidadosa de parametros y del acceso a

capacidad computacional suficiente.
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Este hallazgo sugiere que el avance
técnico debe acompafarse de protocolos
rigurosos de validacion empirica para
evitar que la sofisticacion matematica

eclipse la aplicabilidad practica.

En conjunto, la sintesis relacional
demuestra que el avance mas consistente
del campo no se orientd hacia Ia
maximizacion del retorno esperado, sino
hacia la reduccion de fragilidad
estructural bajo incertidumbre. La
evidencia dominante se consolido
cuando los modelos lograron controlar
pérdidas extremas, estabilizar resultados
fuera de muestra y absorber restricciones
reales de mercado. Este patron redefine
la relacion riesgo—rendimiento como un
problema de resiliencia dinamica mas
que de eficiencia estdtica. La
comparacion entre  estudios  exige
evaluar simultdneamente la métrica de
riesgo empleada, la estructura de
incertidumbre considerada, las
restricciones operativas incorporadas y
el rigor de la wvalidacion empirica.
Cuando alguno de estos componentes
estuvo ausente, el Optimo reportado
tendio a ser local y dependiente del
contexto, lo que explica la
heterogeneidad observada en la literatura
reciente. En consecuencia, el paradigma

contemporaneo no desplaza a la teoria

clasica, sino que la complejiza al
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capas  adicionales de

incorporar
proteccion frente a la inestabilidad
sistémica. Este resultado fortalece el
argumento central del articulo al
demostrar que la evolucion del campo se
orienta hacia modelos capaces de
sostener desempefio bajo condiciones
adversas, consolidando la resiliencia
como eje conceptual dominante en la

construccion optima de carteras.
DISCUSION
Discusion teorica

La redefinicién contemporanea de
la relacion riesgo-rendimiento como
resiliencia estructural constituye el eje
tedrico que articula los hallazgos del
estudio. La evidencia sistematizada en la
sintesis relacional no mostr6 una
sustitucion  abrupta del paradigma
media—varianza, sino una
transformacion progresiva en la forma de
concebir la eficiencia. Mientras que el
modelo clasico de Markowitz (1952)
partia del supuesto de pardmetros
relativamente estables y distribuciones
bien comportadas, la literatura reciente
asume explicitamente que los retornos
financieros estan expuestos a
inestabilidad paramétrica, colas pesadas
y cambios de régimen. En consecuencia,
la frontera eficiente dejo de interpretarse

como un Optimo determinista derivado
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de inputs precisos y pasod a concebirse
como una solucion condicionada a la

incertidumbre estructural.

Este desplazamiento no implica
negacion del fundamento tedrico
original, sino su extensién evolutiva
mediante la incorporacion de robustez,
entropia y métricas de riesgo de cola
como el CVaR (Rockafellar & Uryasev,
2000). La teoria financiera
contemporanea parece converger hacia
un criterio de eficiencia que privilegia la
capacidad de absorcion de shocks antes
que la maximizacion puntual del retorno
esperadko. En este marco, Ila
diversificacion deja de ser un fendmeno
puramente estadistico para adquirir una
dimension  sistémica, especialmente
cuando se incorporan estructuras
topologicas y analisis de dependencia
compleja. Asi, la nocion de riesgo se
desplaza desde la variabilidad simétrica
hacia la vulnerabilidad estructural,
redefiniendo el sentido mismo de la

construccion 6ptima de carteras.

La coexistencia de enfoques
robustos, downside, bayesianos y de
redes confirma que el campo opera
mediante superposicion de
racionalidades y no por sustitucion

paradigmatica. La evidencia no indica

que un modelo haya desplazado
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definitivamente a otro, sino que la

arquitectura actual integra métricas de
cola, marcos de equilibrio como Black—
Litterman (Black & Litterman, 1992) y
herramientas de representacion
estructural como el Minimum Spanning
Tree (Berouaga et al.,, 2023). Este
ensamblaje tedrico revela que la relacion
riesgo-rendimiento  se ha  vuelto
multidimensional: incluye volatilidad,
pérdida extrema, incertidumbre
paramétrica y dependencia sistémica. La
sintesis relacional demostro que el
paradigma contemporaneo es hibrido por
naturaleza, ya que cada dimension del
riesgo responde a una capa distinta de
fragilidad. Bajo esta lectura, la
superioridad tedrica no se define por
elegancia matematica ni por rendimiento
puntual, sino por coherencia bajo
perturbaciones. El campo se densifica
conceptualmente al reconocer que la
eficiencia depende del horizonte
temporal, del régimen macroeconémico
y de la tolerancia institucional al riesgo.
Esta reinterpretacion fortalece la idea de
que la optimizacién no es un problema
cerrado, sino un proceso adaptativo
condicionado por informacion

imperfecta y entornos dinamicos.

Discusion metodologica
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La principal tension metodoldgica
identificada radica en la brecha
persistente entre sofisticacion
algoritmica 'y validacion empirica
robusta. Aunque una  proporcion
significativa de estudios incorpord
formulaciones robustas, multiobjetivo o
de aprendizaje automatico, no todos
aplicaron protocolos rigurosos de
validacion fuera de muestra, analisis de
sensibilidad o incorporacion explicita de
costos de transaccion. Esta omision
afecta la comparabilidad entre enfoques
y explica parte de las discrepancias
observadas en el desempeio reportado.
La robustez declarada en entornos
simulados no siempre se traduce en
estabilidad operativa en mercados reales,
especialmente cuando se enfrentan

cambios abruptos de régimen.

Asimismo, el uso de modelos de
aprendizaje automatico puede amplificar
el riesgo de sobreajuste si no se
implementan técnicas adecuadas de
regularizacion y validacion longitudinal.
La evidencia dominante mostrd que los
estudios mas consistentes combinaron
complejidad metodoldgica con

protocolos empiricos exigentes,
incluyendo pruebas rolling-window y
contrastes intertemporales. En
consecuencia, el problema metodolégico

no radica en la pertinencia de modelos
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avanzados, sino en la necesidad de

estandarizar  criterios minimos de
evaluacibn que permitan distinguir
mejoras estructurales de resultados

contextuales.

La heterogeneidad en métricas de
riesgo y estructuras de optimizacion
también exige mayor normalizacion
comparativa. La comparacién entre
varianza, CVaR, entropia o modelos
hibridos carece de sentido si no se
aplican horizontes temporales
homogéneos y supuestos distributivos
explicitos. Ademas, la integracion de
redes financieras con restricciones
clasicas —presupuesto, cardinalidad y
fricciones— continua siendo un desafio
metodologico abierto. La literatura
reciente sugiere que el progreso futuro
dependera menos de introducir nuevas
métricas y mas de consolidar marcos
comparativos consistentes que permitan
evaluar desempefio bajo condiciones
equivalentes. En este sentido, la sintesis
relacional presentada en el estudio
constituye un avance metodoldgico al
evidenciar donde se concentra la
fragilidad empirica del campo. La
clarificacion de tensiones recurrentes —
sobreajuste, falta de  validacion
longitudinal, sensibilidad paramétrica—

fortalece la agenda investigativa al

sefialar que la robustez debe ser
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entendida como propiedad verificable y
no solo declarativa. De esta manera, la
discusion metodoldgica no fragmenta la
literatura, sino que orienta su evolucion
hacia estandares mas rigurosos y

comparables.
CONCLUSIONES

Evolucion conceptual y empirica
de la relacion riesgo—rendimiento hacia

enfoques mas realistas y robustos

Larevision de la literatura permitid
sintetizar evidencia convergente que
mostrd una transformacion progresiva
del paradigma clasico de la relacion
riesgo—rendimiento  hacia  enfoques
analiticos mas consistentes con la
dindmica real de los mercados
financieros. Los estudios analizados
evidenciaron que el modelo media—
varianza, si bien mantuvo relevancia
como referencia tedrica, presentd
limitaciones sustantivas para capturar
asimetrias, colas pesadas y eventos
extremos. En contraste, las métricas
downside y los enfoques robustos
mostraron una mayor capacidad para
gestionar  pérdidas  relevantes y
estabilizar el desempefio de las carteras
bajo escenarios adversos. Este patron
empirico revelo que el avance del campo

no se centr6 en maximizar retornos

esperados, sino en reducir la fragilidad
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financiera. En términos practicos, este

hallazgo implicé un cambio de enfoque
para  gestores y  emprendedores
financieros, quienes requirieron priorizar
la resiliencia del portafolio sobre
estrategias agresivas de rentabilidad.
Desde una perspectiva de politica
publica, la evidencia respaldd la
promocion de estandares de gestion del
riesgo que desincentiven practicas

especulativas excesivamente expuestas a

pérdidas sistémicas.

Evaluacion critica de la
orientacion metodologica y geogrdfica

de la literatura revisada

El andlisis critico de los estudios
incluidos evidencié un predominio claro
de enfoques cuantitativos y analitico-
computacionales, con un uso intensivo
de simulacion, optimizacion matematica
y técnicas de ciencia de datos. Si bien
esta orientacion fortalecid la precision
técnica de los modelos, también limito la
comprension de los procesos
decisionales reales de los inversionistas
y gestores. Asimismo, la literatura
mostré una concentracion geografica
significativa en mercados desarrollados
y asiaticos, lo que redujo la
representatividad de economias

emergentes y contextos institucionales

distintos. Esta asimetria explicé parte de
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las divergencias observadas en los
resultados empiricos, especialmente en
lo relativo a estabilidad fuera de muestra
y desempefio bajo restricciones reales.
En consecuencia, se concluydé que la
calidad metodologica fue alta, pero la
diversidad contextual resulto
insuficiente. Para el ambito emprendedor
y social, esta limitacion implicd que
muchos modelos propuestos no fueran
directamente transferibles a realidades

locales, reforzando la necesidad de

investigacion aplicada contextualizada.

Vacios  estructurales en la
validacion, comparabilidad y

aplicabilidad de los modelos propuestos

La revision permiti6 identificar
vacios persistentes que limitaron la
consolidacion de un marco integrador en
la optimizacion de carteras. De manera
recurrente, los estudios omitieron
validaciones fuera de muestra rigurosas,
analisis de sensibilidad paramétrica y la
incorporacion explicita de costos de
transaccion, liquidez y restricciones
regulatorias. En el caso de los modelos
basados en aprendizaje automatico, se
observaron resultados contradictorios
asociados al sobreajuste y a la
dependencia del mercado y horizonte
temporal. Asimismo, los enfoques

basados en redes financieras aportaron
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una comprension sistémica valiosa, pero

carecieron de mecanismos claros para
traducir esa informacion en decisiones
operativas de asignacion de activos.
Estos vacios explicaron la fragmentacion
del conocimiento y la limitada
comparabilidad entre estudios. Desde el
punto de vista de la politica ptblica, esta
situacion  dificulté la adopcion de
lineamientos  técnicos basados en
evidencia homogénea, mientras que para
emprendedores financieros implicé un
mayor riesgo al aplicar modelos sin

validacion contextual suficiente.

Aporte integrador y
reinterpretativo de la presente revision al

campo del conocimiento

La principal contribuciéon de este
estudio consistio en integrar, sistematizar
y reinterpretar la evidencia dispersa
sobre la relacion riesgo—rendimiento y la
construccion 6ptima de carteras. A través
de una sintesis relacional, la revision
permitio  clasificar los  enfoques
existentes segiin métricas de riesgo, nivel
de robustez, complejidad computacional
y viabilidad operativa. Este ejercicio
supero revisiones meramente
descriptivas al identificar patrones,
coincidencias y contradicciones con base
comparativa. En consecuencia, se aporto

un marco analitico que facilité la
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evaluacion critica de los modelos y su
pertinencia para distintos contextos
economicos. Este aporte tuvo utilidad
directa para gestores, emprendedores y
formuladores de politica, al ofrecer
criterios  claros  para  seleccionar
enfoques de optimizacion alineados con
objetivos de estabilidad financiera y
sostenibilidad econémica. De este modo,
la revision contribuyd a fortalecer la

toma de decisiones informadas vy

responsables.

Proyeccion de lineas futuras de
investigacion con impacto social,

economico y regulatorio

A partir de los vacios detectados,
se concluy6 que futuras investigaciones
deberian orientarse hacia estudios
comparativos multi-pais, con especial
énfasis en economias emergentes y
contextos  institucionales  diversos.
Asimismo, se identifico la necesidad de
desarrollar modelos hibridos que
integren métricas downside, robustez
parameétrica, interpretabilidad y
restricciones operativas reales. Otra linea
prioritaria  consisti® en incorporar
criterios de sostenibilidad financiera y
social en la optimizacion de carteras,
alineando la gestion del riesgo con
objetivos de desarrollo econdmico

inclusivo. Desde la politica publica, estas
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lineas permitirian diseflar marcos
regulatorios mas coherentes con la
estabilidad sistémica, mientras que para
el ecosistema emprendedor facilitarian el
acceso a herramientas de gestion del
riesgo mas realistas y adaptables. En este
sentido, la investigacion futura se
proyectd no solo como un avance
académico, sino como un insumo

estratégico para el desarrollo sostenible.
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