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De la narrativa a la sefial: IA con agentes para la indexacion sistematica

1. Introduccion

La investigacion que sustenta este articulo se basa en la idea de que el futuro pertenece a los equipos que combinan el juicio
humano con la velocidad de las maquinas. La inteligencia artificial (IA) nos da ventaja, pero la intencién es lo que realmente

importa.

La llegada de la IA representa uno de los momentos mas emocionantes que los autores recuerdan en la inversion cuantitativa, ya
que las ideas se pueden probar con mayor rapidez y facilidad, se pueden sintetizar nuevos datos para orientar las decisiones de
inversion y, potencialmente, se pueden imitar los flujos de trabajo humanos. Lo que define un buen indice —objetivos claros,

reglas comprensibles y resultados intuitivos— no cambia, pero las opciones para su construcciéon se han multiplicado.

En los dltimos afos, el mundo de las inversiones ha experimentado una convergencia constante entre los estilos de inversién
fundamental y cuantitativo, dando lugar a lo que a veces se denomina un enfoque "cuantitativo-mental". Una distincion clave
entre ambos estilos radica en la diferencia entre los datos cualitativos (documentos, transcripciones, noticias, etc.) y los datos
cuantitativos (ratios, precios, datos de negociacion, etc.). La IA ofrece el potencial de alcanzar una gran escala que, si se

implementa correctamente, puede seguir reduciendo esta brecha.

Figura 1: Convergencia en los enfoques analiticos.

Fundamentos separados que convergen con el tiempo. ¢Estado futuro?
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Ratios, rentabilidad, automatico aumentan la escala de la contexto interpretado a gran
datos de mercado, modelos interpretacion sistematica. escala

Fuente: StOXX.

Este articulo presenta un enfoque estructurado para mejorar la implementacion de informacion cualitativa en marcos sistematicos.
Creamos una metodologia para extraer sefiales de textos a gran escala en la web y capturar el sentimiento del mercado, imitando el
juicio humano sobre factores cualitativos mediante un flujo de trabajo basado en agentes.

Luego utilizamos estas sefiales para cuantificar el grado de positividad o negatividad en la cobertura disponible publicamente.
de emisores individuales.

Nuestra investigacion en este ambito ha revelado resultados prometedores en forma de una sefial complementaria al Momentum de
precios, con un rendimiento atractivo en las pruebas retrospectivas y la robustez y auditabilidad necesarias para casos de uso como la

indexacion.
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2. Factores de motivacion: s Por qué el impulso narrativo
y por qué ahora?

El mundo cuantitativo de la inversiéon basada en factores, que se centra en los determinantes sistematicos de la rentabilidad, esta
constante evolucién. Si bien los factores en si mismos son relativamente estaticos, €n  definicion  de factores es donde
dicha evolucion es inevitable. Las nuevas tecnologias, los datos y la investigacion permiten identificar de maneras novedosas los

fendmenos que los factores pretenden capturar.

El impulso es un pilar fundamental de este mundo y tradicionalmente se ha definido como la tendencia de los precios a aumentar o
disminuir. Este concepto de impulso de precios sigue siendo un enfoque central, pero también se han identificado otras formas de
capturarlo, como el impulso fundamental (la direccion de las ganancias).

Los indices de factores modernos, como el conjunto de indices mejorados iStOXX® y research, utilizan multiples definiciones para definir el

Momentum, lo que puede ayudar a respaldar el rendimiento.

Al igual que Momentum, el andlisis de sentimientos se consolidé en la investigacién hace décadas y ha sido un caso de uso fundamental
para el procesamiento del lenguaje natural (PLN) en finanzas. Esto ha dado lugar a empresas, servicios y bibliotecas de software
especializados (por ejemplo, FinBert, Finrobot) que permiten leer noticias, informes, transcripciones y otros documentos para detectar el

tono de la respuesta. Estos sistemas suelen partir de datos textuales, identificar el contexto y los emisores, y generar puntuaciones.

Este articulo no cuestiona estos enfoques en si mismos, sino que destaca que no es facil detectar el contexto a partir de las palabras

unicamente, ni vincularlas con los valores correctos. Considere el siguiente texto de ejemplo (elaborado por los autores para esta investigacion):

Tras el repentino colapso de la posicién de capital de First Republic, los reguladores intensificaron el escrutinio de los bancos regionales
estadounidenses, generando preocupacion por la liquidez y el riesgo de contagio en todo el sector. Sin embargo, JP Morgan parece
haberse mantenido relativamente al margen de la crisis, al haber evitado pérdidas significativas y haberse beneficiado de la entrada de
depositos, ya que los clientes buscan seguridad. A pesar de la incertidumbre generalizada del mercado, los analistas sefialan que este

evento de estrés podria, en ultima instancia, fortalecer la posicion competitiva de los principales bancos centrales.

Este texto es negativo para la Primera Republica y positivo para J.P. Morgan. Sin embargo, el sentimiento de J.P. Morgan es mas dificil de
discernir mediante la busqueda de palabras negativas; aunque se utiliza como contraste con la Primera Republica, se describe con términos
negativos como "pérdidas materiales". Un enfoque de "bolsa de palabras" puede no captar este matiz, pero un modelo de lenguaje amplio
moderno (LLM) no deberia tener problemas para detectar la interpretacion correcta.

“Saliendo de lo convencional.”

Los LLM y la IA con agentes —nombre que reciben los sistemas que operan de forma auténoma para lograr objetivos— ofrecen un enfoque
alternativo, ya que pueden hacerlo sin identificar palabras o comenzar con un emisor, recopilar texto y comprender el contexto.

frases individuales. Si bien esto no es una solucién perfecta, puesto que genera otros problemas que gestionar, los flujos de trabajo con
agentes pueden ofrecer lo mejor de ambos mundos. En las préximas secciones, exploraremos el concepto de Impulso Narrativo —el grado de

positividad o negatividad en la cobertura publica disponible de un emisor— utilizando una configuracion con agentes.

Como ocurre con muchos casos de uso de la IA, la creacion de prototipos es sencilla, pero la robustez requiere ingenieria a nivel de sistemas
en torno a la inferencia LLM2. .

1 Los factores son impulsores de los rendimientos y el riesgo. Los factores de inversién deben tener respaldo académico, mostrar evidencia de rendimiento,
tener una razén de ser y ser diferenciados.

2. La inferencia LLM es el proceso de convertir una pregunta en una respuesta. Esto es distinto del entrenamiento de un modelo.
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3. Principios de disefio para la generacion de senales agenciales
de grado de produccion

La transicion de los factores cuantitativos tradicionales al andlisis de sentimientos narrativo impulsado por IA requiere un enfoque riguroso y
sistematico. Histéricamente, la inclusion de datos textuales en la construccién de indices ha sido notoriamente dificil debido a que el
procesamiento del lenguaje natural (PLN) es inherentemente no estructurado y altamente dependiente del contexto. Los sistemas de PLN
tradicionales a menudo tenian dificultades para mapear entidades con precision y requerian un reentrenamiento constante y costoso para

interpretar matices financieros sin introducir ruido.

Para implementar eficazmente flujos de trabajo de IA con agentes en un marco sistematico, el proceso de generacion de sefiales debe ser
tan robusto como un modelo matematico. Establecimos cuatro principios de disefio fundamentales para garantizar que las sefiales de nuestra

IA cumplan con las rigurosas exigencias de los consumidores de estrategias sistematicas. Estos se describen a continuacion.
en las subsecciones siguientes.

3.1 Precisién en un momento dado (es decir, sin sesgo de anticipacion)

La integridad de cualquier prueba retrospectiva de indices depende de la precisién en un momento especifico. El flujo de trabajo implementa

estrictas restricciones temporales para garantizar que el agente de IA solo utilice la informacién disponible en un momento histérico especifico:

« Fechas limite obligatorias: Aplicamos fechas limite estrictas para la recuperacion de datos, con una légica trimestral predeterminada.
Se aplica un estricto control de versiones para evitar el sesgo de anticipacion.
« Deteccion de fugas: Utilizamos comprobaciones a nivel de sistema para supervisar las fechas de publicacion de la fuente y detectar fugas.
de informacion futura al extraer el impulso narrativo para ventanas de tiempo en el pasado. * Reintentos automatizados: si se
detecta una fuga, el sistema activa automaticamente reintentos dirigidos para extraer
las referencias correctas a momentos especificos.
+ Alineacién del indice: Las marcas de tiempo de la sefial estan meticulosamente alineadas con las convenciones de indice estandar, coincidiendo

Instantaneas del universo y cronogramas de reequilibrio.

3.2 Auditabilidad y trazabilidad de la evidencia

Las sefales institucionales no pueden operar en una “caja negra”. Nuestro marco requiere que el agente de IA demuestre su funcionamiento y se

base Unicamente en evidencia verificable:

« Salidas fundamentadas: las conclusiones del agente deben estar explicitamente fundamentadas en fuentes recuperadas.
Prevencion de alucinaciones: permitimos intencionalmente que la IA devuelva fuentes escasas en lugar de presionar
inventar o fabricar vinculos.
« Cargas utiles estandarizadas: el sistema emite un contrato JSON estricto que contiene las principales fuentes verificables,
La justificacion por sefal, las etiquetas de confianza y la cadena de célculo exacta utilizada.
* Registro de gobernanza: Mantenemos registros de ejecucién completos que rastrean el uso del token, el costo, los reintentos y las solicitudes.

configuraciones que permitan la auditabilidad y la gobernanza operativa.
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3.3 Evaluacion y repetibilidad

Los modelos de IA no son deterministas por naturaleza, mientras que un principio fundamental de la indexacién sistematica es la reproducibilidad.

Por lo tanto, disefiamos el flujo de trabajo para absorber la varianza del modelo minimizando al mismo tiempo el impacto en la puntuacién final:

« Evaluacién de coherencia de mdltiples sefiales alineada con expertos: El sentimiento se verifica de la misma manera que un analista leeria un breve
memorando: Utilizamos varias comprobaciones simples a la vez, vinculadas a como los expertos califican las cosas en realidad, y
automatizamos el proceso para que siga siendo consistente en lugar de simplemente usar "¢ coincide esta etiqueta?".
como clasificador basico.
« Pruebas de consistencia de rafaga: Volvemos a ejecutar configuraciones idénticas de emisor y periodo de 20 a 30 veces durante
realizar pruebas para fomentar resultados estables en ejecuciones repetidas.
« Puntuacion ordinal: Al preferir las salidas ordinales (por ejemplo, categorias discretas de -2 a +2) y los umbrales fijos en lugar de la puntuacion

continua, reducimos significativamente la sensibilidad del sistema a las pequefas variaciones en la redaccién del analisis de la IA.

« Activadores de repeticion estrictos: Hemos definido activadores de repeticion automaticos que se activan siempre que el sistema detecta

campos de atributos faltantes, etiquetas de baja confianza o enlaces de referencia sospechosos durante la atribucion.

3.4 Escalabilidad y control de costes

Operar en un universo como el StOXX® USa900 requiere un procesamiento de datos masivo. Nuestra arquitectura esta disefiada para manejar esta

escala de manera eficiente y rentable:

« Ejecucion en paralelo: Utilizamos la ejecucion por lotes con trabajos en paralelo para procesar grandes extensiones del universo.
Simultaneamente, completando las carreras trimestrales en cuestion de horas.

« Evaluacion comparativa de modelos: Evaluamos las familias de modelos LLM para identificar el punto éptimo que
Equilibra velocidad, variabilidad y coste.

+ Operaciones predecibles: el registro activo de tokens y costos esta habilitado por defecto, lo que garantiza una alta visibilidad.

para la planificacién operativa y la comparabilidad entre diferentes ejecuciones.

4. Disenando el flujo de trabajo de los agentes: Mas alla de las
sefales estadisticas

Los factores cuantitativos tradicionales se basan en un consumo pasivo y estadistico de datos estructurados, ingiriendo conjuntos de datos
fijos, aplicando ponderaciones estaticas y generando una puntuacién. Por el contrario, la IA agente requiere un cambio de paradigma

fundamental hacia una mentalidad activa.

En lugar de simplemente procesar los datos proporcionados, un agente de |A recupera informacion de forma auténoma, razona a través de
evidencias contradictorias, prueba escenarios contrafactuales y sintetiza una conclusion. Esta capacidad activa permite captar el sentimiento
narrativo que los modelos tradicionales no perciben, pero también introduce nuevos requisitos arquitectonicos. Desafios como la prevencion de
alucinaciones, la localizacion de la fuente y la fuga temporal, que no representan problemas en los modelos estadisticos tradicionales, se convierten

en las principales limitaciones de disefio de un sistema con agentes.

6 Copyright ©2026 StOXX Ltd.
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Figura 2: Flujo de trabajo para la generacion y prueba de sefiales agenciales.
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Fuente: StOXX.

4.1 Descripcion general del flujo de trabajo: Esquema del generador, del critico y de la sefal

Para garantizar una fiabilidad de nivel institucional, nuestra arquitectura abandona las interacciones de una sola solicitud en favor de un flujo de trabajo

multiagente.

« Configuracioén inicial: Nuestro sistema se basa en el marco de trabajo del Kit de Desarrollo de Agentes de Google (aDK) para agentes de IA. Un agente
"generador” principal, que actta bajo la identidad de un analista sénior de investigacién de renta variable, produce un borrador de andlisis de
sentimiento. Aplicamos estrictamente un esquema JSON para la salida.

« Validacion adversaria: Durante las pruebas e iteraciones, implementamos un patrén de agente "critico" o validador opcional. Este agente critico
somete a prueba los resultados del generador, cuestionando sus supuestos con el objetivo de reducir la inconsistencia y minimizar el sesgo

positivo. La critica del agente critico también proporciona indicadores sobre cémo mejorar el proceso de generacion de sentimientos.

« Entradas: el sistema se inicializa con el ticker objetivo, el trimestre y afio especificos y, si esta disponible, los pares.
El contexto del grupo sirve para contextualizar el analisis en términos relativos.
« Resultados: el resultado final es una carga util JSON estricta y estructurada que contiene puntuaciones ordinales, la justificacion y citas verificables.

Esto se almacena sistematicamente para permitir pruebas retrospectivas posteriores y la ingesta del optimizador.

« Registro operativo: El registro completo esta habilitado por defecto. Hacemos un seguimiento del uso del token, el costo y el limite de velocidad.

Reintentos y metadatos de ejecucion para permitir la transparencia operativa y la auditabilidad.
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4.2 Enfoque de recuperacion y conexion a tierra

Un agente es tan bueno como el contexto que recupera. Construir flujos de trabajo de agentes de alto rendimiento para generar impulso narrativo
requiere un protocolo de busqueda y recuperacién que cargue el contenido correcto en
la ventana de contexto del agente. Implementamos un protocolo riguroso de recuperacion de datos para garantizar que los modelos

estan basados en la realidad:

« Herramientas estandarizadas: Utilizamos la Busqueda de Google como herramienta de recuperacion y para fundamentar la generacioén de sefales de
agentes, de modo que garanticemos resultados variados y de alta calidad durante nuestras iteraciones. El propdsito es brindar soporte.
Generacioén de puntuaciones y auditabilidad, no redistribuir el contenido original.

< Busqueda iterativa y fuentes dispersas: El agente emplea patrones de blusqueda iterativos con consultas variadas.
y elimina los resultados duplicados. Fundamentalmente, permitimos que el agente devuelva fuentes escasas si la evidencia es limitada.
Al eliminar la presion de “cumplir con una cuota” de enlaces principales, reducimos drasticamente el incentivo del modelo para inventar.
informacion.

« Verificacion estricta: Se impone un requisito estricto del sistema: El sistema de IA nunca debe fabricar enlaces.
o fechas. Las URL no verificables o rotas se rechazan estrictamente.

« Mitigacién del sesgo de anticipacion: para preservar la exactitud en un momento dado, se agrega una fecha limite trimestral estricta a cada consulta,

simulando el contexto de informacion exacto disponible en el momento histérico en cuestion.

Ejecucion de evaluaciones: Necesitamos fundamentar la puntuacion escalable en juicios de expertos y, a continuacion, evaluar cada resultado como un
conjunto coherente de afirmaciones, no como una etiqueta aislada. Utilizamos un modelo lineal general (LLM) que evalla las respuestas generadas por el

agente en tres dimensiones dentro de un marco de “LLM como juez”:

« Criterio humano primero: El juez se basa en decisiones y criticas de aprobado/suspenso generadas por humanos.
en lugar de basarse simplemente en preferencias genéricas de LLM. Esto significa que "bueno" sigue vinculado a como los expertos
realmente decidir.
« Calidad multifacética: El sentimiento generado se evalia mas alla de "¢ elegimos la categoria correcta?", comprobando la correccién en el momento

preciso, si el tono coincide con la postura numérica y si el resumen y la puntuaciéon cuentan la misma historia.

« Repetibilidad operativa: Los veredictos estan estructurados (aprobado/suspenso + critica) y se realiza un seguimiento del uso para que la evaluacién
se pueda ejecutar con frecuencia y comparar las ejecuciones, en lugar de depender de lecturas manuales puntuales.

* Muestreo de emisores y a lo largo del tiempo: Realizamos evaluaciones de narrativas dirigidas por expertos humanos.
sobre una muestra de simbolos bursatiles durante un largo periodo de tiempo para capturar una amplia gama de juicios humanos.

Esto garantiza que el LLM pueda utilizarse para evaluar el rendimiento de la generacion de sefiales para los valores cotizados en
todo el indice.

4.3 Pila de infraestructura
Para operar esta arquitectura a la escala del STOXX USA 900 se requiere una pila tecnolégica robusta y escalable:

« Plataforma Gemini Enterprise Agent: Esta plataforma sirve como capa de orquestacion principal para definir las personalidades de los agentes, sus
comportamientos y los parametros de llamada a las herramientas.
« Familia de modelos Gemini: Esta impulsa el motor de razonamiento central. Realizamos pruebas de rendimiento continuamente en
diferentes variantes (por ejemplo: Gemini 2.5 frente a Gemini 3 Flash) para seleccionar una configuracién optimizada
para lograr el punto éptimo entre velocidad de procesamiento, repetibilidad de la produccién y rentabilidad.
« Orquestacion de datos y controles de calidad: Sirviendo como columna vertebral operativa, un sistema robusto basado en Python
La capa de orquestacién maneja la ejecucion por lotes de alto volumen, la deteccién automatizada de fugas, la creacién de scripts de control de calidad,

y un posprocesamiento estructurado de la carga util para garantizar la integridad absoluta del flujo de datos.
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* GitHub y Docker: Tratamos las indicaciones y las configuraciones del agente como cédigo. GitHub proporciona una version estricta.
control, mientras que Docker garantiza un empaquetado en contenedores reproducible para el tiempo de ejecucion.

« Servicios de datos internos: el flujo de trabajo se integra directamente con nuestra base de datos interna a través de API en la nube.
para mapear identificadores estables y se conecta sin problemas con herramientas internas de construccién de cartera y datos del

universo para traducir el sentimiento bruto en ponderaciones de cartera procesables.

5. Definicion de datos y senales: ;Qué es el impulso
narrativo?

El objetivo de la sefial de Momentum Narrativo que proponemos es cuantificar el grado de positividad o negatividad en la cobertura publica
disponible sobre un emisor. Esto la distingue del Momentum de Precios (que sigue directamente las reacciones del mercado) y del

Momentum Fundamental (que sigue la trayectoria de las ganancias realizadas o esperadas).

La creacién de sefiales tiene, por lo tanto, ciertos pardametros de alto nivel: el emisor,el periodo en cuestion y las fuentes permitidas. Sin

embargo, la mayor parte del valor se deriva de como se construye la sefial, lo cual se describe a continuacion.

5.1 Plan de indicaciones

El mensaje se disefid teniendo en cuenta los objetivos establecidos en la seccién 3, lo que permite el control, la estabilidad y la

escalabilidad. El mensaje y la configuraciéon se sometieron a varias iteraciones para lograr estos objetivos.

Tenga en cuenta que aqui comenzamos con el emisor y recopilamos informacién para transformarla en informacion cuantitativa. Esto
contrasta con las canalizaciones NLp estandar, que comienzan con texto y luego intentan determinar el contexto y
vincular la informacion con un emisor.

Tabla 1: Esquema de la solicitud.

Seccion de indicaciones Objetivo

funcién y herramientas definir el perfil del agente y garantizar que utilice su herramienta de busqueda para obtener resultados basados en evidencia.
Objetivo general Elaborar un informe de sentimiento completo y util para los inversores, junto con una puntuacion, para un Unico valor bursatil.
Protocolo de recopilacion de datos Una busqueda iterativa con consultas variadas y un periodo de actualizacién. Requiere el uso de multiples fuentes de evidencia y

solo de los resultados recopilados.

Marco de puntuacion Para cada una de las cinco categorias, el agente asigna un nivel de confianza y una puntuacion ordinal que va de -2 a +2. Estas
puntuaciones cuantifican el sentimiento trimestral predominante para un emisor especifico: -2 (fuertemente negativo), -1 (moderadamente

negativo), 0 (neutral), +1 (moderadamente positivo) y +2 (fuertemente positivo).

Calculo de la puntuacion total para producir sefiales con igual ponderacién que se asignan a un sistema ordinal utilizando umbrales estrictos.

Controles para sesgos con altos estandares para puntuaciones extremas y verificaciones contrafactuales.

Esquema de salida (JSON) Genera un archivo JSON con los campos obligatorios, como puntuaciones, niveles de confianza, justificaciones, hallazgos clave, analisis

cualitativo y resultados de busqueda fundamentados.

ejemplos (aprobado/suspenso) para calibrar el comportamiento utilizando casos concretos de lo que se debe y no se debe hacer.

Fuente: StOXX.

3 Modelamos esto a nivel del emisor, en lugar de a nivel de valores individuales, ya que el contexto normalmente estara relacionado con la
empresa en lugar de con sus emisiones individuales de acciones o deuda.
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6. Caracteristicas de la sefal de impulso narrativo

Utilizamos el flujo de trabajo y las indicaciones de las secciones descritas anteriormente para ejecutar la generacién de sefiales para Narrative
Momentum para cada componente del indice de referencia StOXX USa 900 para cada trimestre (hasta finales de marzo, junio, septiembre y
diciembre) entre el cuarto trimestre de 2014 y el cuarto trimestre de 2025. Las caracteristicas de los resultados se muestran en las secciones

siguientes.

6.1 Distribuciones

Graficamos la puntuacién promedio para cada trimestre, calculada como un promedio simple de los 900 valores, el desglose de las puntuaciones por
categorias (-2, -1, 0, +1, +2) para cada trimestre y la distribucién de las puntuaciones, segregadas por sector. Los sectores asignados cumplieron

con la asignacion de la industria de referencia de clasificacion industrial (iCB) de nivel superior utilizada en los indices StOXX.

Las conclusiones que extraemos de los datos para el periodo de tiempo en cuestion son las siguientes:

Con el tiempo, los principales cambios en el sentimiento promedio coinciden con los eventos del mercado. Se observaron caidas durante las crisis (en
particular, la de la COVID-19 y la crisis arancelaria de 2025) y aumentos en las recuperaciones posteriores. Esto sugiere que la sefial detecta los

cambios adecuadamente.

« Al observar las distribuciones, seguimos viendo una puntuacion con sesgo positivo (con la mayoria de las puntuaciones agrupandose en 1 en lugar de
de 0), incluso teniendo en cuenta nuestros controles de sesgo. Esto no es homogéneo para los diferentes sectores: algunos sectores, como los de

servicios publicos y telecomunicaciones, tienen distribuciones mucho mas normales (centradas en 0), mientras que sectores como el industrial y el

tecnoldgico tienen muestras con un sesgo mas positivo. Esto también sugiere utilizar la puntuaciéon de forma transversal en la construccion de carteras.

Figura 3: Media trimestral del impulso narrativo sobre el indice STOXX USA 900.
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Fuente: StOXX. Datos simulados, del 31 de diciembre de 2014 al 31 de diciembre de 2025.
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Figura 4: Combinacién de categorias de impulso narrativo a lo largo del tiempo.

Fuente: StOXX. Datos simulados, del 31 de diciembre de 2014 al 31 de diciembre de 2025.

Figura 5: Distribucién del impulso narrativo del sector.
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Fuente: StOXX. Datos simulados, del 31 de diciembre de 2014 al 31 de diciembre de 2025.
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6.2 Emisores individuales, reaccion ante la crisis y correlaciones

Con casi 40.500 puntuaciones (900 valores 45 trimestres) generadas para esta investigacion, habria sido
Resulta poco practico para un experto en la materia revisar si cada puntuacién se ajustaba a la realidad. Por lo tanto, confiamos en

en el sistema de evaluacion descrito en la seccién 4, pero también podria inspeccionar los resultados para comprobar su intuicién.

6.2.1 Emisores individuales

Los graficos a continuacién muestran el nimero de puntuaciones extremas (2 o -2) en toda la muestra. Si bien esto no es

una lista exhaustiva de emisores asociados con un sentimiento alcista/bajista, algunos emisores esperados (por ejemplo, Nvidia)
estan por verse.

Figura 6: Empresas con la mayor cantidad de observaciones de Impulso Narrativo +2.

Corporacion Hess.
Shopify Inc.
Uber Tech. Inc.
Edificio Generac.
Abiomed Inc.
Vertex Pharmaceuticals Inc.
Oshkosh Inc.
NRG Energy Inc.
Corporacién Microsoft

Amazon.com Inc.

Diamondback Energy Inc.
MercadoLibre Inc.

Pagos Globales Inc.

Edwards Lifesciences Corp.

Corporacion Nvidia.

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
Numero de trimestres con sentimiento general = +2

Fuente: StOXX. Datos simulados, del 31 de diciembre de 2014 al 31 de diciembre de 2025.

Figura 7: Empresas con la mayor cantidad de observaciones de Impulso Narrativo —2.
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Compaiiia General Eléctrica
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Snap 'A’ Corp.
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Numero de trimestres con sentimiento general = -2

Fuente: StOXX. Datos simulados, del 31 de diciembre de 2014 al 31 de diciembre de 2025.
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6.2.2 Cambios por COVID-19

También analizamos en detalle el periodo de COVID-19 para ver como evolucionaron las puntuaciones antes y después del confinamiento.

El grafico que aparece a continuaciéon muestra el cambio en el sentimiento promedio a nivel sectorial, que se corresponde con la intuicion:

Los sectores de salud, tecnologia y bienes basicos fueron los mayores beneficiarios de los cambios en el gasto, mientras que el sector energético...
fue la mas afectada.

Figura 8: Cambios en el sentimiento de los principales sectores entre el primer y el segundo trimestre de 2020.
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Fuente: StOXX. Datos simulados.

6.2.3 Correlaciones

Analizamos las correlaciones entre el Momentum Narrativo y factores mas tradicionales utilizados en la inversién factorial. Nuestra opinién a priori era
que, si el sentimiento es realmente una sefial potencial de Momentum, deberia tener una correlacion positiva débil/moderada con otras sefiales de
Momentum y una correlacion negativa con las sefiales de Valor. Estos niveles de correlacion, de ser ciertos, darian confianza en que la sefial de

sentimiento estéa relacionada
es a Momentum pero no es redundante con otros factores.

Los resultados cumplieron con nuestras expectativas de un resultado alentador, como puede verse en la siguiente grafica.

Comparamos Narrative Momentum con:

* Momentum del precio: la definicion “clasica” de Momentum, este es el rendimiento del valor con respecto al anterior.
12 meses, omitiendo el mes mas reciente.

« Revisiones de analistas: una vision “fundamental” actualizada del impulso, que utiliza las calificaciones de los analistas para capturar el cambio en
el sentimiento de los analistas. Representa la proporcion de mejoras a rebajas para las ganancias por accién (EPS) futuras en el ultimo
trimestre. « Rendimiento contable: la definicion

“clasica” de Valor, esta es la relacion entre el valor contable y el precio. « Tamario: el logaritmo de la capitalizacién de

mercado.

Cada sefial se observa trimestralmente y se estandariza para el universo StOXX USa 900. Las correlaciones se miden de forma transversal.
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Figura 9: Correlacion trimestral del impulso narrativo con las sefales externas.
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FuenEe: SEUXX. Dans simulados, del 31 de diciembre de 2014 al 31 de diciembre de 2025.

Incluimos el factor Tamafio para analizar cualquier sesgo hacia las grandes capitalizaciones en la sefial y observamos que no parece

existir correlacion entre la sefial y el tamafio, lo cual es un buen resultado. Retomaremos el tema de las correlaciones en la siguiente seccion.

7. Rendimiento de la senal
7.1 Vision inicial del rendimiento
Comenzamos a evaluar el valor final de la sefial (rendimiento) de forma sencilla, utilizando carteras de valores en cada categoria de

puntuacion (de -2 a +2). Cada componente tuvo el mismo peso y se utilizd un ciclo de revisién trimestral. El universo y el periodo de

tiempo fueron los mismos que para la creacion de la sefial (StOXX USa 900 y del cuarto trimestre de 2014 al cuarto trimestre de 2025).

Como se puede observar en el grafico y la tabla a continuacién, los resultados son consistentes en cuanto a la direccion y las
expectativas de rendimiento de los factores. Se observa un aumento monétono en el rendimiento desde el peor escenario de sentimiento.

a lo mejor.
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Figura 10: Rendimiento de Narrative Momentum.
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Fuente: StOXX. Datos simulados, del 31 de diciembre de 2014 al 31 de diciembre de 2025.

Tabla 2: Rendimiento de las categorias de puntuacion.

Categoria Rentabilidad anual (%) Riesgo anual (%) Retorno/riesgo
Emisores con puntuacién = 2 12.19 19.30 0,63
Emisores con puntuacion = 1 10.16 17.32 0,59
Emisores con puntuacion = 0 6.38 16,93 0,38
Emisores con puntuacién = —1 4.28 19.43 0,22
Emisores con puntuacion = -2 1.11 23.32 0,05

Fuente: StOXX. Datos simulados, del 31 de diciembre de 2014 al 31 de diciembre de 2025.

7.2 Vision del rendimiento en el mundo real

Para un ejemplo mas practico de cdmo se podria implementar una sefial como esta, utilizamos una metodologia optimizada de
construccién de cartera similar a la empleada con los indices de factores StOXX modernos. El objetivo de esta metodologia era
maximizar la exposicién del indice a la sefial de Momentum Narrativo, al tiempo que se seguia de cerca el indice de referencia,
reduciendo los sesgos no deseados y controlando los costes de transaccién (mediante la rotacion). Los detalles de la construccion
son los siguientes:
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* Referencia = StOXX USa 900

* Rebalanceo = trimestral «

Objetivo: Maximizar la exposicion alfa (sefial de impulso narrativo) « Restricciones: Solo

posiciones largas, totalmente invertido. | Solo se pueden mantener valores del indice de referencia. | Maximo
Error de seguimiento respecto al indice de referencia = 1%. | Rotacion trimestral maxima unidireccional = 5% | Exposicion maxima
al sector activo (iCB Nivel 1) = +/— 2% | 0,98 < beta < 1,02 | Liquidez: percentil maximo de dias para operar | Peso minimo

de activos = MaX (0%, peso ben. — 2%) | Peso maximo de activos = MiN (peso ben. + 2%, 20 peso ben.)

Con esta configuracion, analizamos las métricas de riesgo/rentabilidad, exposicion y correlacion tanto para el impulso de precios
estandar (definido como en la seccién anterior, es decir, el rendimiento del precio durante los meses 12-1) como para nuestra sefial

de impulso narrativo. Nuevamente, obtuvimos resultados positivos.
La sefial de Momentum Narrativo, si bien esta correlacionada con el Momentum de Precio esténdar, lo supera durante el periodo

de prueba retrospectiva mencionado. Si bien los resultados son alentadores, deben considerarse a la luz de las limitaciones

que se analizan mas adelante en el documento.

Tabla 3: Rendimiento de la configuracién en condiciones reales.

STOXX USA 900 Impulso de precios Impulso narrativo
Rentabilidad obtenida (% anualizada) 13,12% 13,55% 14,43%
Riesgo realizado (% anualizado) 15,32% 15,40% 15,45%
indice de Sharpe 0,86 0,88 0,93
Rentabilidad activa realizada (% anualizada) - 0,42% 1,30%
Riesgo activo realizado (% anualizado) - 1,29% 1,29%
indice de informacion - 0,33 1.01
Valores promedio en poder 897.8 364,5 359.1

Fuente: StOXX. Datos simulados, del 31 de diciembre de 2014 al 31 de diciembre de 2025.
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Figura 11: Rendimiento superior en pruebas comparativas, configuracion en un entorno real.
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Fuente: StOXX. Datos simulados, del 31 de diciembre de 2014 al 31 de diciembre de 2025. La serie de graficos de rentabilidad activa muestra la rentabilidad
mensual activa compuesta frente al indice de referencia StOXX USa 900.

Ademas, la estrategia Narrative Momentum del mundo real presenta exposiciones intuitivas, con sesgos hacia el impulso de
precios y el crecimiento, pero sin una superposicién significativa. La tabla a continuacion muestra las exposiciones activas
(relativas al indice de referencia) a los factores axioma. Un valor de, por ejemplo, -8,3% corresponde a una exposicién 0,083
desviaciones estandar inferior al indice de referencia. Dada la estricta restriccion del error de seguimiento, se esperan

exposiciones moderadas. El sesgo en contra del rendimiento de dividendos justifica una exploracion mas profunda.

Tabla 4: Exposicion a factores de estilo Axioma.

Impulso del precio (%) Impulso narrativo (%)
Rentabilidad por dividendo -0,3 -8.3
Rentabilidad de las ganancias 0‘6 '01
Sensibilidad al tipo de cambio 0,5 0,3
Crecimiento 0,7 3.9
Aprovechar 4.8 -2,6
Liquidez 3.0 0,8
Sensibilidad del mercado .48 0,9
Impulso a medio plazo 20.3 8.3
Rentabilidad 1.9 =L
Tamafio -1.1 -3,6
Valor -0,5 0,9
Volatilidad 2.0 -1.2

Fuente: StOXX, axioma. Datos simulados, del 31 de diciembre de 2014 al 31 de diciembre de 2025. Las exposiciones se calcularon en relacion con el
indice de referencia StOXX USa 900 y se promediaron a lo largo del tiempo en cada reequilibrio trimestral. Se utilizé el modelo de riesgo axioma US4-Mh.
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Finalmente, la correlacion de los retornos activos entre las definiciones de Momentum Estandar y Momentum Narrativo es
ligeramente mas positiva que los niveles de correlacion de las sefiales originales, aunque sigue apuntando a una relacién

positiva pero no fuertemente superpuesta. Este es, una vez mas, un resultado alentador, ya que un posible caso de uso para el
Momentum Narrativo es como parte de un enfoque multisefial para el Momentum.

Figura 12: Correlacion de los rendimientos del Momentum de Precios Activos con los rendimientos del Momentum Narrativo Activo, con un periodo
movil de 36 meses.
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Fuente: StOXX. Datos simulados, del 31 de diciembre de 2014 al 31 de diciembre de 2025.

8. Estudio de caso: Como abordar la fuga de datos

Como ejemplo de uno de los aspectos Unicos de la creacion de un motor de puntuacién con un LLM como base, analizamos el caso
en el que se utilizaron resultados de busqueda web cualificados para obtener la puntuacion. Si bien especificamos rangos de
fechas permitidos en la solicitud, también impusimos controles estrictos sobre los resultados y definimos claramente qué se
considera un buen resultado. Aunque esto parezca légico en la practica, también podria generar un circulo vicioso en el que el

LLM "quiere" adaptarse a nuestra estructura y objetivos, pero no se ajusta completamente a las reglas que proporcionamos.

Los casos en los que un agente devuelve resultados de busqueda fuera del intervalo especificado se denominan «fugas de datos».
Para solucionar esto, utilizamos un enfoque de seguridad redundante. Por un lado, aplicamos una fecha limite estricta al agente,
de modo que todos los resultados de busqueda la incluyan como criterio. Por otro lado, un proceso secundario detecta cualquier
fuga residual y vuelve a ejecutar el proceso. Esto podria repetirse en un bucle infinito hasta que la fuga sea cero. Sin embargo,

en la practica, hemos comprobado que un solo reintento produce una mejora sustancial en la limitacion de las fugas. La mejora en
los resultados se muestra a continuacion.
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Tabla 5: Estadisticas de mejora de fugas.

Proteccion Fuga

Ninguno Aproximadamente el 60% para los periodos anteriores y el 40% para los periodos mas recientes.
Filtro de fecha anterior ~15%

Filtro de fecha anterior + un reintento ~7%

Fuente: StOXX. Los porcentajes se basan en el nimero de simbolos bursatiles de la muestra trimestral completa de aproximadamente 10 afios.

Cabe sefialar que esto es principalmente un problema para las pruebas retrospectivas, ya que la fuga de datos (con vision de futuro) no es posible

al ejecutar una estrategia en tiempo real.

9. Limitaciones, riesgos y como no hacer mal uso de esta sefal.

Si bien hemos intentado garantizar que nuestros resultados de pruebas retrospectivas reflejen fielmente una configuraciéon de produccion, existen
limitaciones inherentes. Aunque esto ocurre con todas las pruebas de sefial, existen consideraciones Unicas que deben tenerse en cuenta con el

enfoque basado en LLM.

Sesgo de anticipacion: Buscamos controlar la fuga de datos controlando los enlaces utilizados para la puntuacién. Para las pruebas retrospectivas,

existen dos problemas potenciales:

 En primer lugar, debido a la naturaleza de los LLM, no podemos saber con certeza que estos fueron los Unicos insumos considerados.
durante la creacién de la partitura.
En segundo lugar, el modelo LLM utilizado para evaluar el sentimiento se entrené durante un periodo que puede incluir la ventana de evaluacion;

es decir, podemos estar evaluando el primer trimestre de 2020, pero el modelo LLM se entrend con datos posteriores a este periodo.

Dado que ninguno de los dos problemas se puede resolver facilmente, deben considerarse junto con los resultados histéricos.
La prueba de fuego sera un historial en vivo.

Alucinaciones/violaciones no detectadas: identificar y reducir las alucinaciones fue un desafio clave en este proyecto.
Algunas alucinaciones, como los vinculos sospechosos, fueron faciles de detectar, pero otras infracciones, como el uso de informacién fuera del
intervalo de tiempo especificado, fueron mas sutiles. Ademas, observamos que cuanto mas estructurabamos los resultados, mas se fomentaban

las alucinaciones y mas controles posteriores eran necesarios. El resultado final fue aceptable, pero requerira un seguimiento continuo.

Calibracion humana: el agente de analisis de sentimientos imita el comportamiento de un analista humano y sigue las directrices que hemos
establecido para ello. Ademas, evaluamos cualitativamente el resultado del agente, especialmente durante el proceso de control de calidad,

donde distinguimos entre evaluaciones buenas y malas. Sin embargo, un grupo diferente de personas podria haber generado directrices y
evaluaciones distintas, lo que habria dado lugar a resultados diferentes. Esto es similar al mundo de la inversion cuantitativa, donde los
investigadores pueden discrepar no solo sobre las sefiales, sino también sobre las fuentes de datos, las técnicas de normalizacion y otras decisiones

de disefio.
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Sesgos ocultos: hasta ahora, hemos probado valores estadounidenses de gran y mediana capitalizacién. Dado que el agente de andlisis de
sentimiento se basa en la informacion de busqueda de Google, existe una relacion intuitiva entre los datos disponibles y la calidad de la sefal.
Si bien no hemos observado una preferencia por los valores de gran capitalizacion, si hemos notado diferentes distribuciones de sentimiento
en distintos sectores/industrias. Seria necesario un analisis mas amplio que incluya valores de pequefia capitalizacion e internacionales para

descartar cualquier sesgo adicional asociado con este enfoque.

Sensibilidad del modelo: Si bien la innovacion en las capacidades de LLM es un sello distintivo del sector, puede ser un obstaculo para

las estrategias cuantitativas que requieren reproducibilidad. Como se mencion6 en la seccion 3, comparamos diferentes modelos en cuanto

a escalabilidad; sin embargo, prevemos que los modelos que elegimos se retiraran en algin momento. A diferencia de lo que ocurre al
cambiar a una version diferente del software de construccion de carteras, prevemos que los resultados de sentimiento generados con modelos
mas recientes diferiran de nuestros resultados actuales. Si bien es posible que sean cualitativamente mejores, también podrian introducir
sesgos o comportamientos que no se habian observado anteriormente. Esto significa que se requerira un esfuerzo adicional y cambios

en la configuracion para controlarlos.

Control de versiones: la reproducibilidad es un principio fundamental de la indexacién, pero entra en conflicto con lo que ocurre con la IA
generativa. Por ello, utilizamos puntuaciones ordinales, ya que aumentan la probabilidad de un rendimiento repetible. La seccién 4 describe
nuestro enfoque y las pruebas que realizamos para evitar desviaciones en los resultados con cada ejecucién, aunque, en ultima instancia,
esto es inevitable. Por consiguiente, se requiere un control de versiones estricto: cada ejecucion de sefiales debe tener un identificador de

version claro para que los datos utilizados en produccién nunca sean ambiguos.

En conjunto, estas advertencias sefialan algunas areas en las que la prueba retrospectiva de la estrategia basada en LLM justifica una mayor

precaucion en comparacion con las sefiales cuantitativas tradicionales:

« El sesgo residual de anticipacion puede ser mas dificil de eliminar. « La eleccion
del modelo puede tener un mayor impacto que otras opciones de construccion cuantitativa (por ejemplo, el modelo de riesgo). « El desempefio
de la estrategia en tiempo real se vuelve ain mas importante, y * Se necesita una mayor

gobernanza en las ejecuciones de produccion y las repeticiones.

10. Conclusion y proximos pasos

Este documento detalla el potencial de nuevas sefiales de inversién que podrian ser adecuadas para su incorporacion a indices. Los perfiles
de rendimiento resultantes son alentadores, tanto desde la perspectiva del crecimiento como de la diversificacion, y justifican una mayor
exploracion de este concepto. Dicha exploracion deberia incluir una cobertura mas amplia y exhaustiva, andlisis de mayor frecuencia y el

seguimiento del rendimiento fuera de la muestra.

Para obtener estas sefiales fue necesario tanto el descubrimiento como la ingenieria. Lejos de ser una solucion lista para usar, lograr este

nivel de rendimiento con agentes exigié una ingenieria de sistemas rigurosa y una gestion intencional del contexto.

Lo que mas nos entusiasma, sin embargo, no es la sefial en si, sino las posibilidades que ofrece para seguir fusionando los mundos

cualitativo y cuantitativo. El enfoque descrito también nos permitiria generar sefiales de forma mas frecuente que una vez al trimestre.

La gran oportunidad que vemos reside en la capacidad de transformar la informacién cualitativa en datos estructurados, auditables y
escalables para la inversion sistematica. Si se implementa con los controles adecuados, esto abre nuevas posibilidades para el disefio
de indices y para los inversores que buscan una exposicion transparente a informacion que histéricamente ha sido dificil de obtener de

forma sistematica.
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