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Resumen

Un fondo virtual familiar en paper-trade lleva desde julio de 2026 convirtiendo noticias en un factor del ranking de acciones. En noviembre de
2026 se comprobd que ese pipeline vigilaba un indice que nadie habia elegido, pedia al modelo de lenguaje un nimero que el modelo no sabe
dar y no tenia manera de saber si acertaba. Se replanted desde cero y se abrid una investigacion en cinco frentes: event studies por tipo de
evento; noticias, novedad y atencién; métodos de la industria; modelos de lenguaje (LLM) en clasificacion financiera; y un catalogo de
catalizadores reales de 2022-2026 en fabricantes de chips de IA y en las empresas cotizadas de computacion cuantica. Este documento
recoge lo que se encontré y el algoritmo que se deduce. El hallazgo central es que la variable con poder predictivo no es «hay noticia» ni «la
noticia es negativa, sino «la noticia es un evento clasificable, nuevo para esta empresa, de un tipo con historial de mover el precio y aun no
reflejado en el retorno del dia». Tres de esos cuatro filtros se implementan con reglas (relevancia posicional, novedad por similitud, retorno ya
realizado); solo el cuarto necesita un LLM, que se limita a decir qué tipo de evento es, qué papel juega la empresa y en qué direccién. Los
numeros se derivan en cédigo, con pesos por tipo de evento tomados de la literatura y marcados como inferencia a recalibrar. El sistema no es
un generador de alfa: es un filtro de atenciéon y de riesgo que dice qué leer, cuando esperar volatilidad y cudndo no perseguir un movimiento.
La decisién es siempre humana. Los pardmetros sin evidencia directa (ventana de acumulacion, nimero de eventos para alertar, vidas medias
por tipo, deriva en cuanticas) quedan marcados como huecos y tienen plan de medicién.

Este documento describe un método y una investigacion; no es asesoramiento financiero ni una recomendacion de inversion.

1. Motivacién

1.1 Qué queria el sistema

El sistema de sefales forma parte de Kairos, un gestor familiar de patrimonio, y de su fondo virtual en paper-trade. Sirve para dos cosas. Modo
A, vigilar lo que se tiene: para cada empresa de una cartera concentrada y de una lista de vigilancia, saber si lo que le pasa es bueno o malo y
si la tendencia mejora o empeora; la pregunta es «;sigo dentro o salgo?». Modo B, descubrir oportunidades: no se sabe qué empresa, se
busca por temas (computacién cuantica, infraestructura de 1A) cruzados con tipos de evento (inversion, ampliacion de capital, resultados,
contrato, adquisicion, regulacion); la pregunta es «¢;ddnde hay algo que aun no tengo?». El modo A tiene un universo cerrado y fuentes
primarias (el regulador del mercado donde cotice cada empresa); el modo B tiene universo abierto y, cuando una empresa emerge y entra en
la lista de vigilancia, pasa al modo A.

1.2 Qué habia

El pipeline de julio de 2026 no era ninguno de los dos modos. Cada noche consultaba la API de noticias de TrawlingWeb para traer un puhado
de noticias en inglés por empresa, y de madrugada un LLM leia el titular y los primeros centenares de caracteres de las Ultimas decenas y
devolvia un sentimiento, un score entre -1y +1, una confianza entre 0 y 1, una tesis y unos catalizadores. Solo la ultima prediccién por
empresa entraba en el ranking, como un factor mas junto al momentum y la volatilidad, con un peso fijo reservapo . Acumuld algo mas de dos
mil noticias y cerca de tres mil sefiales, con un 68 % de neutrales.

La auditoria de noviembre encontré ocho defectos: un filtro de tipo de fuente mal escrito dejaba fuera los blogs; el tamafio de pagina cubria
uno a tres dias de la ventana de dos semanas; sin temperatura fijada, la misma empresa daba scores distintos cada noche; se leian solo los
primeros centenares de caracteres cuando el catalizador suele estar mas abajo; el limite de filas sesgaba a la ultima semana; sin memoria
entre dias, un catalizador desaparecia de golpe; sin deduplicacion entre idiomas ni medios, la misma noticia se analizaba (y se pagaba)
muchas veces; y solo en inglés. El mas grave estaba en el universo: la tabla de posiciones estaba vacia y la de constituyentes solo contenia un
indice europeo porque los demas nunca se sincronizaron en produccién. Nadie lo decidio.

1.3 Por qué se replanted desde cero

No se podia arreglar por partes: universo, consulta, prompt y agregacion estaban mal a la vez, y el peso del factor noticias era un acto de fe.
Las dos opiniones internas pedidas —FactCheck, un verificador de hechos de GeriAl, sobre similitud, credibilidad y atencién; Mochis, un
sistema de avisos de reputacioén, sobre el uso del LLM y la memoria entre dias— coincidieron desde experiencias distintas: no fiarse del
numero que escupe el LLM, contar eventos distintos y no noticias, y medir antes de dar peso. Y la regla de la casa: los criterios financieros se
fijan por evidencia citada, no por la intuicion de un ingeniero de software, y donde no la hay se dice.

Decisiones de disefio que acotan lo que sigue: no se borra el corpus ni las sefales viejas; la consulta nocturna continta, pero ninguna noticia
se analiza con IA hasta que exista el nuevo pipeline; el clasificador serd un modelo de lenguaje pequefo y barato a través de una pasarela
interna de modelos; se traen todas las noticias de la ventana y se filtra en local; y el peso del factor noticias se mantiene durante la auditoria
porgue no se opera con el ranking (paper-trade) y el histérico queda comparable.
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2. Preguntas de investigacion

Las preguntas generales que se formularon a los cinco frentes fueron:

[

. Qué tipos de evento mueven el precio, con qué signo, cuanto y durante cuanto tiempo, y qué condiciones lo amplifican o lo invierten.

N

. Qué predicen de verdad las noticias: sentimiento y horizonte; deriva o reversién; noticias repetidas; si la cobertura y la atencién son
informacioén o solo volumen.
3. Como puntuan los profesionales: qué campos usan RavenPack, Bloomberg y LSEG; qué evidencia independiente hay; qué aportan los
filings (8-K, Form 4) como taxonomia; cémo tratan los eventos programados.
4. Coémo usar un LLM pequeiio: si sus sefnales predicen retornos; cuanto acierta frente a FInBERT; si se le puede pedir un numero; qué
formato y qué prompt funcionan; qué sesgos tiene.

5. Umbrales, ventanas y decaimiento para una docena de empresas y unos cientos de noticias al dia.

Y las preguntas concretas que motivaron el trabajo, las que antes se resolvian a ojo: si un megapedido de un hyperscaler es sefal para su
proveedor de GPU; si una prohibicion total de ventas a China seria grave para un fabricante de chips de IA y cuanto; si una inversion del
fabricante en un laboratorio de IA que es a la vez su cliente es buena o mala; cuando una cuantica descubierta por tema merece mirarse en
serio; qué umbral de alerta usar; y qué nunca es sefial y qué si lo es aunque parezca ruido.

3. Método de investigacion

3.1Cinco frentes en paralelo

La investigacion se lanz6 en noviembre de 2026 en cinco notas independientes, cada una con la misma estructura por pregunta (takeaway,
hallazgos citados, inferencias, huecos), y después se sintetizé en un informe Unico de unas 14.000 palabras. Este documento toma del informe
el estado del arte y los criterios, y afade la conexion con lo construido, las decisiones descartadas y el historial.

3.2 Criterios de fuentes

Por este orden: revistas de primer nivel (Journal of Finance, Journal of Financial Economics, Review of Financial Studies, Journal of
Accounting Research, Management Science); working papers de bancos centrales y del NBER; documentacion publica de proveedores
(RavenPack, WRDS, LSEG, Bloomberg) para los métodos de la industria; preprints de arXiv para la literatura de LLMs, que es de 2023-2026 y
casi no esta aun en revistas; y prensa financiera solo para el catdlogo de catalizadores reales, donde no existe literatura académica. Los
backtests publicados por vendedores se citan por direccion, nunca como validacion: son brutos, sin costes y sin periodo de tenencia descrito.

3.3 Marcado E/I/H

Cada afirmacién se marca E cuando procede de una fuente citada con cifra o direccion verificable; | cuando es una inferencia propia que
combina varias E o traslada una E a nuestro caso (p. ej. aplicar la literatura de contratos maritimos a un pedido de GPU); y H cuando no hay
evidencia y la respuesta solo puede darla el backtest propio. Las cifras canoénicas que no se pudieron verificar contra el texto original se citan
solo por direccion.

3.4 Qué se leyd en texto completo y qué solo por abstract

En texto completo: Tetlock (2007 y 2011), Ke-Kelly-Xiu, Da-Engelberg-Gao, Fang-Peress, Barber-Odean, Engelberg-Parsons, Da-Gurun-
Warachka, Boudoukh et al., Glasserman-Li-Mamaysky, Crosignani et al. (FRBNY), Lerman-Livnat, Cohen-Malloy-Pomorski, von Beschwitz-
Keim-Massa, la RavenPack User Guide, Lopez-Lira-Tang (v5), Glasserman-Lin, Xiong et al., Tam et al. y Zhou-Ma-Liu (EDT). Por abstract o
resumen secundario: la mayoria de los event studies clasicos (Moeller, Fuller, Chan, McConnell-Muscarella, Hendricks-Singhal, Womack,
Ikenberry, Asquith-Mullins, Huson, Lakonishok-Lee), los estudios de antitrust y los benchmarks de clasificacion (Li et al. 2023, Shen-Zhang,
Kubica et al., FinBen).

3.5 Advertencias

e Varias cifras canonicas de event studies (Womack 1996, Ikenberry et al. al anuncio, Masulis & Korwar, Hendricks & Singhal) no pudieron
verificarse contra los textos originales; se usan solo por direccién.

o El paper de Kim, Muhn & Nikolaev sobre analisis de estados financieros con LLM esta retirado temporalmente por los autores desde
febrero de 2025 y no se cita como evidencia.

* No existe ningtin event study académico sobre cuanticas cotizadas ni sobre las reacciones individuales de Nvidia a los controles de
exportacion: lo que se sabe viene de prensa, con cifras a veces intradia o after-hours y sin recomputar contra precios.

¢ Casitoda la evidencia clasica es de cotizadas de EE. UU. con muestras de 1975-2005 y magnitudes que se han reducido después. Una
media de +0,6 % en 1990 no es una prediccion para una large cap de 2026 con desviacion tipica diaria del 3 %.

¢ No hay benchmark publicado en clasificacion financiera del modelo pequefio elegido ni documentacion de su corte de conocimiento.

4. Estado del arte

Lo esencial de cada frente. Las cifras son E salvo que se indique.

4.1 Event studies por tipo de evento
La metodologia es robusta en ventanas de 1-3 dias y fragil en meses [MacKinlay 1997; Kothari & Warner 20071; las magnitudes son retornos
anormales acumulados (CAR) en torno al dia del anuncio, en cotizadas de EE. UU., con muestras mayoritariamente de 1975-2005.

¢ Sorpresa de beneficios y guia. El evento mejor documentado: el spread entre deciles de sorpresa gana ~4,2 % en los 60 dias siguientes
[Bernard & Thomas 1989]; la deriva es mayor en pequeias y en el S&P 500 reciente es «pequena y fragil» [Martineau 2021]. Las
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previsiones de malas noticias se tratan como mas creibles [Rogers & Stocken 2005]; la guia da +3,65 % a tres meses en el quintil de
buenas noticias y -0,95 % en el de malas [Ng et al. 2012].

o M&A. Target ~+20 % [Andrade, Mitchell & Stafford 2001]; adquirente =0 [Moeller, Schlingemann & Stulz 2004]; los adquirentes en serie
ganan comprando privadas y pierden comprando cotizadas en acciones [Fuller, Netter & Stegemoller 2002].

¢ Alianzas, contratos, CVC, capex. Alianzas +0,64 % [Chan, Kensinger, Keown & Martin 1997]; contratos =+2,5 % sin deriva, con CAR que
crece con el tamano relativo [NHH]: el tamafio relativo es la variable. CVC =+2,1 % para matrices medianas [Mohamed & Schwienbacher
2016], sin evidencia para mega caps (H). Capex inesperado positivo [McConnell & Muscarella 1985], pero quien invierte mucho obtiene
retornos negativos después [Titman, Wei & Xie 2003].

e Producto y directivos. Lanzamientos +0,25 % [Chaney, Devinney & Winer 1991]; retrasos negativos y significativos [Hendricks & Singhal
1997]. CEO: sefal inestable [Huson, Malatesta & Parrino 2004; MDPI 2021]; CFO forzado: negativo y significativo [Toledo].

* Regulacion. Controles de exportacion: 250 eventos y 156 proveedores de EE. UU. de entidades chinas listadas; CAR[-10,+2] -2,7 % (IC 95
% [-3,8 %, -1,5 %]), -2,5 % a 20 dias, sin anticipacion y persistente [Crosignani, Han, Macchiavelli & Silva, FRBNY 2024]. Aranceles:
peores retornos para las expuestas a China [Amiti et al.]. Antitrust (UE): inspeccion -2 %, decision %-3,3 % [Langus & Motta]; -1,72 % y
-2,23 % en 700 observaciones [Concurrences 2025]. La investigacion pesa mas que la resolucion.

e Capital, incidentes, analistas, insiders. Ampliacion: negativa y proporcional al tamafo [Asquith & Mullins 19861, -0,98 % en un meta-
analisis de 199 estudios [vlex]. Recompras: deriva de +12,1 % a cuatro afos [Ikenberry, Lakonishok & Vermaelen 1995], desaparecida en
muestras recientes [JFQA 2017]. Brechas de datos -0,26 % a cinco dias con recuperacion en 7-10 sesiones [Emerald 2025]; accidentes
quimicos -1,3 % [Capelle-Blancard & Laguna 2010]; demandas: pérdida solo para el demandado [Bhagat, Bizjak & Coles 1998]. Analistas:
deriva de un mes tras upgrades y seis tras downgrades [Womack 1996], no explotable tras costes [Barber, Lehavy, McNichols & Trueman
2001]. Insiders: predicen las compras, no las ventas [Lakonishok & Lee 2001]; solo las operaciones oportunistas (las que no se repiten el
mismo mes natural tres afos seguidos) rinden: 82 pb/mes [Cohen, Malloy & Pomorski 2012].

Evento Signo Magnitud tipica (CAR) Ventana Calidad
Sorpresa de beneficios / guia + seguin sorpresa; guia a la baja +4,2 % a 60 d (spread deciles); guia +3,65 %/ dia O + deriva 60 d Muy alta
mas creible -0,95 % a3m (small caps)
Control de exportacion (proveedor - -2,7 % [-10,+2]; -2,5 % a 20 d 0-3 d, persiste 220 d Alta
EE. UU.)
Ampliacion de capital - -0,98 %; proporcional al tamafio 2d Alta
Antitrust: investigacion - -1,7 % a -2 % (UE) dias Media
M&A: target / adquirente +/=0 ~20% [ +11% [-1,+1] Alta
Downgrade / upgrade -/ + débil direccioén; deriva6 m/1m 3d + deriva Alta
Insider compra oportunista / venta  + /0 82 pb/mes / =0 1-6 meses Alta
rutinaria
Retraso de producto - direccion dias Media
CFO forzado / CEO - / mixto direccion / =0 [-1,+1] Baja-
media
Alianza, contrato, CVC, capex, + débil +0,25 % a +2,5 %; escala con tamafo relativo dia 0, sin deriva Media-
lanzamiento baja
Brecha de datos, demanda, - débil -0,26 % a-13 % 2-5d, recupera en 7-10 Media

accidente

Lectura (I): para una gran capitalizaciéon de semiconductores casi todos los eventos «blandos» quedan por debajo del movimiento diario
normal de la accién y solo pesan si cuantifican un importe material; para una cuantica de pequefa capitalizacion la literatura predice efectos
mayores en casi todo, y la ampliacion de capital es la senal negativa mas fiable.

4.2 Noticias, novedad y atencién

o El sentimiento predice poco y poco tiempo. —8,1 pb en el Dow por desviacion tipica de pesimismo, revertidos en los dias 2-5 [Tetlock
2007]; +2,5 pb en t+1 a nivel de empresa [Tetlock, Saar-Tsechansky & Macskassy 2008], con una subreaccion «aproximadamente la mitad»
en 2015-2018 que en 1996-2000 [Glasserman, Li & Mamaysky 2025]. El 73,8 % de las palabras «negativas» del diccionario de Harvard no
lo son en finanzas [Loughran & McDonald 2011].

e Las grandes capitalizaciones incorporan en un dia. 11 pb el primer dia y nada después en large caps; 52 pb en 15 minutos y tres dias en
small caps [Ke, Kelly & Xiu 2020]. Para un sistema que lee con horas de retraso, el valor direccional ya esta en el precio.

« Clasificable frente a no clasificable. Solo ~50 % de 1,9 millones de noticias sobre el S&P 500 corresponden a un evento identificable; la no
identificada tiene la volatilidad de un dia sin noticia, la identificada un 150 % mas [Boudoukh, Feldman, Kogan & Richardson 2013]. Tras un
retorno extremo: reversién de ~30 pb sin noticia, continuacion de 20 pb con evento identificado. La informacién identificada explica el 49,6
% de la volatilidad overnight frente al 12,4 % intradia [BFKR 2019]. Los movimientos con noticia contintian, sobre todo tras malas noticias;
sin noticia revierten [Chan 2003].

¢ Lo rancio revierte. 27 pb de reversion en los dias 2-5 si hubo otra noticia en los cinco dias previos, 18 pb si en el mes, nula si no; el 90 %
de los eventos de noticia ocurren a un mes o menos del anterior [Tetlock 2011]. Con novedad = 1 - maxima similitud coseno con la semana
previa (fresca 20,75): 39 pb de respuesta frente a 23 pb [KKX 2020]. La deduplicacién no es binaria, y una lista de grandes capitalizaciones
con mucha cobertura es justo donde mas revierte lo rancio.
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¢ Lo gradual deriva. Momentum a seis meses de 5,94 % con informacion continua frente a -2,07 % con discreta [Da, Gurun & Warachka
2014]. Un goteo de noticias pequefas en la misma direccion vale mas que un pico de prensa.

¢ Laatencion no es informacion. El desequilibrio comprador minorista pasa de 2,70 % a 9,35 % con noticia; afecta a la compra, no a la venta
[Barber & Odean 2008]. Busquedas en internet: +18,7 pb en dos semanas, revertido en un ano, solo en pequefas [Da, Engelberg & Gao
2011]. La prensa amplifica el momentum con reversion a largo [Hillert, Jacobs & Muller 2014]; la cobertura local sube el volumen y el efecto
desaparece cuando una tormenta impide repartir el periodico: transmision, no contenido [Engelberg & Parsons 2011; Bushee, Core, Guay &
Hamm 2010]. No hay estudio que ordene medios por credibilidad; la evidencia distingue la fuente que origina de las que repiten.

¢ Lo que si predicen es volatilidad y volumen. La llegada de noticias explica el 26 % de los cambios de volatilidad idiosincratica [Engle,
Hansen, Karagozoglu & Lunde 2021]. Semanalmente, 3,75 % en la semana 0 y 0,2-0,3 % hasta la semana 13; «las negativas tienen una
reaccion retardada» [Heston & Sinha 2017]. Vida media de una sefal direccional: horas a un dia en grandes, 3-5 dias en pequefas; lo que
persiste semanas es la agregaciéon semanal, sobre todo de lo negativo.

4.3 Métodos de la industria y filings

RavenPack: registro (entidad, evento); relevancia 0-100 posicional (100 si rol clave en el primer evento del titular, 90-99 en el titular, 0-89 en el
cuerpo, 10 si fuente) [RavenPack User Guide]; «no hay reaccion a los articulos con relevancia inferior a 90», las notas de prensa llegan antes y
con sentimiento mas preciso, y el mercado es resistente a errores de clasificacion [von Beschwitz, Keim & Massa 2020]. El sentimiento de
evento (ESS) lo fijan expertos por categoria (mas de 6.700) con ajuste por magnitud; cada evento lleva un nivel de hecho (fact, forecast,
opinion) y una marca de programado; novedad a 24 h (ENS) y dias desde la ultima historia similar [WRDS; Babii et al. 2020], con REL 2 75y
ENS =100 como filtro académico; rango de fuente 1-10 manual; «strength» con decaimiento mas rapido en acciones con muchas noticias; el
vendedor reporta Sharpe 1,03 - 1,43 filtrando noticias con gap > 90 dias (cifra propia, sin costes). Bloomberg: polaridad +1/0/-1y confianza
0-100 interpretable como probabilidad, agregada por empresa. LSEG: probabilidades por clase, relevancia y novedad por recuentos de
historias enlazadas; su evidencia independiente es Heston & Sinha. MarketPsych: sin metodologia publica.

Filings. Todos los items del 8-K generan volumen y volatilidad; el retorno a tres dias crece con el nimero de items (0,1 % con uno - 3,8 % con
cinco o mas); 2.05, 2.06, 3.01y 4.02 son negativos [Lerman & Livnat 2010]; el filing confirma un evento ya visto en prensa, no lo anticipa [Ben-
Rephael, Da, Easton & Israelsen 2022]. Form 4: las compras oportunistas predicen +90 pb el mes siguiente y las ventas oportunistas -78 pb,
frente a +14 y +4 pb las rutinarias [Cohen, Malloy & Pomorski 2012]. Programados: el volumen cae mas del 15 % antes de anuncios
programados [Chae 2005] y EDT los excluye; la sorpresa esta en el contenido frente al consenso. Latencia: el detector de EDT gana 1,74 %
entrando al minuto y -0,07 % al cierre de ese minuto [Zhou, Ma & Liu 2021]; RavenPack opera a ~300 ms. Nada que dependa de llegar primero
aplica a un sistema que lee con horas de retraso.

4.4 LLMs en clasificacidn financiera

» Predicen, poco y poco tiempo. GPT-4 con «;buena o mala noticia?» (YES/NO/UNKNOWN, temperatura O, mapeo a +1/0/-1en codigo)
sobre 134129 titulares de 2021-2023: 38 pb/dia y Sharpe 3,28 antes de costes, no rentable con 20 pb ida y vuelta; pata corta 29 pb frente a
9 la larga; efecto en los dos dias siguientes y no después; Sharpe de 6,54 a 2,33 entre 2021y 2023; GPT-3.5 1,79, BERT nada [Lopez-Lira &
Tang 2023-2025]. «Prompts mas simples llevan a resultados ligeramente mejores» [Anic, Barbon, Seiz & Zarattini 2025]; «el mismo evento
puede producir impactos direccionales distintos segun el contexto» [Li, Qiao & Zheng 2025].

* Sesgos. Los titulares anonimizados rinden mas que los originales (30,97 frente a 25,08 pb/dia): el conocimiento previo estorba
[Glasserman & Lin 2023]. Sesgo especifico de empresa en el 10-20 % de los casos [Nakagawa, Hirano & Fujimoto 2024]; los modelos «se
aferran a juicios iniciales incluso ante evidencia contraria» [Lee et al. 2025]. Nombre si, porque resuelve el rol («Cigna abandona la compra
de Humana» es malo para Humana); ticker, sector y cotizacion no.

e Precision. GPT-4 5-shot 0,86, igual que FInBERT, en Financial PhraseBank [Li et al. 2023]; GPT-40 0,86 frente a FinBERT afinado 0,88
[Shen & Zhang 2024]; un modelo pequefio de uso general 68,0 % frente a 77,6 % de GPT-40, y «ninglin LLM superd el 85 %» [Kubica et al.
2025]; los generalistas de 7-8B muy por debajo [FinBen 2024]. La clase neutral es el error sistematico [Huang, Wang & Yang 2023]. Ningun
benchmark mide lo que este sistema necesita (bueno o malo para esta empresa con titular mas cuerpo).

¢ Numeros. Las confianzas verbalizadas estén «altamente sobreconfiadas», «predominantemente en el rango 80-100 % y tipicamente en
multiplos de 5», y la consistencia entre muestras las supera [Xiong et al. 2024; Tian et al. 2023]; el acuerdo humano-LLM es maximo en
escala 0-5 [Li et al. 2026]; GPT-40 sobreextrapola retornos pasados y es optimista [Chen, Green, Gulen & Zhou 2024]. Un score -1..+1
mezcla direccién (bien resuelta por categorias) y confianza (mal calibrada).

e Formato. El JSON dafa el razonamiento si la respuesta precede a la razén (en GSM8K un modelo pequefo cae de 86,5 a 23,4) pero
mantiene o mejora la clasificacion, y los modelos pequeios son los que mas ganan con el modo JSON [Tam et al. 2024]. Temperatura 0 no
garantiza determinismo y las etiquetas estables entre ejecuciones son mas precisas [arXiv 2306.00176]. Con salida estructurada por
esquema, repetir la clasificacion varias veces por evento tiene un coste marginal; el cuello de botella es la calidad en neutral y ambiguo.

4.5 Catéalogo de catalizadores reales 2022-2026
Todo E de prensa financiera, sin retornos anormales y sin recomputar contra precios histéricos (H). Se toma Nvidia como caso de estudio por
ser el fabricante de chips de IA con mas episodios documentados en prensa; las demas empresas aparecen por la misma razén.

Nvidia. Restricciones a China, siempre negativas: -11 % (1-sep-2022), -4,7 % (17-oct-2023), -6,9 % (16-abr-2025, licencia para el H20 con
cargo de 5.500 millones de dodlares), - % en agosto de 2025 pese a batlr porque la gwa asumia cero ventas de H20 Aperturas +1,5 % (ene-

—+4 % (OpenAI) +3,5 % (Intel), -1,9 % (Anthroplc dia bajista no atribuido);
desde noviembre de 2025 la «financiacion circular» es el argumento bajista central. Resultados: 6,78 % absoluto de media en 43 informes
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desde 2016, solo 55-58 % al alza; ha superado el techo de su guia en 10 de 10 trimestres desde mayo de 2024 y cerro en rojo al dia siguiente
en 6. «Batir» no es sefal. Shocks: DeepSeek =17 % (27-ene-2025); el informe del retraso de Blackwell -6,15 % (5-ago-2024). Keynotes y
lanzamientos: sin huella identificable.

AMD, Broadcom e Intel. Patron inverso: el gran cliente o socio es el evento mas potente y de signo mas fiable. AMD +24 % o mas con OpenAl
y +58,3 % en octubre de 2025; Broadcom hasta +16 % intradia con el cliente de 10.000 millones; Intel +5,53 % con la participacion del
Gobierno de EE. UU. y +22,77 % con los 5.000 millones de Nvidia. El castigo también es mayor: AMD -17 % (4-feb-2026) por guia insuficiente;
Broadcom -11,4 % (12-dic-2025) por margenes pese al backlog.

Cuanticas cotizadas (lonQ, Rigetti, D-Wave, Quantum Computing Inc.). £15-45 % en un dia, dominadas por sentimiento transversal: Jensen
Huang en CES («15-30 afios»): lonQ -39 %, Rigetti -45 % (8-ene-2025); su disculpa en Quantum Day: D-Wave -18 %; el plan de JPMorgan:
Rigetti +25 %, D-Wave +23 %, lonQ +16 %; el chip Willow de Alphabet: Rigetti +29 % y +843 % en tres meses. Nada de eso cambia los
ingresos. La dilucion es el Unico signo fiable: lonQ -15 % en la semana (oferta de 2.000 millones, oct-2025), -9,6 % (segunda oferta; D-Wave
y Rigetti -4 %); octubre de 2026: lonQ -31,5 %, Rigetti -28 %, D-Wave -35,7 %. Hitos técnicos propios: menos y menos consistentes (D-Wave
+8 % con su paper en Science). Los resultados solo mueven con sorpresa de ingresos: Rigetti -8 % el diay -28,3 % a tres dias; lonQ +18 %
con ingresos +336 %, Rigetti +18 % y D-Wave +16 % por simpatia. Dos rasgos para el disefio: correlacién intra-grupo =1 en los grandes dias
(la noticia de uno, o de Alphabet, Nvidia, IBM o JPMorgan, es del grupo) y deriva a 3-20 dias que supera al dia 0 (lonQ -2,5 % - -15 %, Rigetti
-8 % - -28 %), al revés que Nvidia, donde el dia O recoge casi todo. Que mas del 70 % de los extremos sean de sentimiento o capital es
estimacién cualitativa, no dato (H).

5. Elalgoritmo

Seis fases, cada una con sus decisiones y la evidencia en que se apoya cada decision.

Fasel- Qué buscamos

Qué hace. Define la Unica entrada del pipeline: la lista de vigilancia para el modo A y los temas cruzados con tipos de evento para el modo B.
Si la lista esta vacia no se busca nada y la interfaz lo avisa. Sustituye al universo por indices.

e Lista cerrada, no indices. Cada fila lleva nombre oficial y alias de prensa («Advanced Micro Devices» ademas de «AMD»), si el ticker entra
en la consulta (no si es palabra comun), mercado y fuente primaria, idiomas y tipo (posicién, vigilar, benchmark, divisa); solo las posiciones
y las vigiladas generan busqueda. La semilla es una cartera concentrada en un fabricante de semiconductores mas una lista de vigilancia
de una docena de empresas de infraestructura de IA y computacion cuantica, con un indice global y sectores europeos como benchmark.
Base: toda la evidencia es por empresa y por tipo de evento (§4.1), no por indice. .

¢ Laregla del titular: xempresa o tema AND término financiero». El titular debe contener la entidad (o el tema) y, ademas, un término de un
vocabulario financiero cerrado de ocho familias: inversion, capital, contrato, adquisicion, resultados, avance técnico, regulacién y
directivos; se excluyen patrones de ruido (recomendaciones de analistas, carteras institucionales, listas y rankings, memes). Probada
contra la API de noticias de TrawlingWeb sobre dos semanas, la regla redujo el volumen entre 4 y 9 veces manteniendo lo financiero. Base
E: la mitad del flujo no corresponde a ninglin evento y se comporta como ausencia de noticia [BFKR 2013]; solo la relevancia 290 (entidad
en el titular) mueve el precio [von Beschwitz et al. 2020]; Lopez-Lira & Tang eliminan titulares de «stock gain/loss» antes de clasificar. Exigir
el término financiero es la version barata de «evento clasificable»; exigir la empresa en el titular, la de «relevancia z90».

* Pendiente de ajuste (I). La exclusion de ruido quita las recomendaciones de analistas, pero los downgrades son sefal débil y real con
deriva de meses [Womack 1996; BFKR 2013]. Propuesta: tratarlas como tipo de evento propio con peso bajo en la fase 4, y mantener
excluidos carteras institucionales, listas, precio objetivo y memes.

* Temas semilla. Computacién cudntica e infraestructura de IA (chips, memoria, centros de datos). «IA a secas» es inservible (memes,
tutoriales); acotada a hardware e infraestructura es donde esta el dinero. El tema cudntico tiene volumen bajo, por eso en los temas cuenta
también el tipo de evento técnico. I.

Fase 2 - Fuentes

Qué hace. Trae todas las noticias y blogs de la ventana para cada objetivo mediante consulta a la API de noticias de TrawlingWeb y las guarda
sin borrar nunca (deduplicacion por identificador de la API); en el futuro, incorpora la fuente primaria.

e Corpus completo, filtrado en local. Consulta incremental desde la Ultima noticia guardada, con solape de seguridad, y texto completo de
cada pieza. Base: los defectos del pipeline viejo, y que el corpus es lo que permite reprocesar con cada version del clasificador y medir
cudntas filas cambian [von Beschwitz et al. 2020]. I.

o Fuente primaria aparte del corpus. SEC EDGAR (8-K y Form 4) para las de EE. UU.; CNMV si vuelve a haber espaiolas. No se busca la
primaria dentro de las noticias: las webs de reguladores y de relacién con inversores casi nunca aparecen en el flujo de prensa. Base E: las
notas de prensa son el primer articulo del dia con mas probabilidad y su sentimiento es mas preciso [von Beschwitz et al. 2020]; el 8-K es
una taxonomia gratis con items de signo medido [Lerman & Livnat 2010]; el Form 4 con la regla rutinario/oportunista concentra la sefial de
insiders [Cohen, Malloy & Pomorski 2012]. Las noticias que derivan de la primaria («filed with the SEC», «in a statement», «comunicado a la
CNMV») se marcan por patron.

¢ Hora de recepcion, no de publicacion. La fecha de publicacion de los medios no es fiable; lo recibido tras el cierre cuenta para la sesion
siguiente. Base E: sin esto el backtest tiene sesgo de anticipacion; ademas la noticia fuera de horario pesa mas (49,6 % de la volatilidad
overnight explicada frente a 12,4 % intradia [BFKR 2019]).

e Limite. La API ofrece pocos meses de profundidad histérica, lo que condiciona la muestra del backtest (§8).

Fase 3 - Depuracion
Qué hace. Sin IA: separa hecho de opinién y ruido, junta la misma redaccién (nivel A) y el mismo hecho (nivel B), elige un representante por
evento y decide si el evento es nuevo. Salida: eventos nuevos con representante, nimero de piezas, dominios independientes y si hay
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primaria.

Prefiltro hecho / opinion / ruido. Reglas sin IA: opinidn por seccion de la URL, titulares en pregunta, rankings, cronicas de sesion, precio
objetivo, analisis técnico, resimenes de recomendaciones y titulares con muchas empresas; se acepta un verbo de accién de un
vocabulario cerrado reservabo: mas cifra mas contraparte. No se descarta la prevision de la propia empresa: «eleva previsiones» es
catalizador, aunque un verificador de hechos generalista lo trataria como prondstico. Base E: la guia mueve y es mas creible a la baja
[Rogers & Stocken 2005; Ng et al. 2012]; el nivel de hecho de RavenPack. Lista negra de agregadores antes de nada. Se mide con titulares
etiquetados a mano.

Dos niveles de similitud. Nivel A, misma redaccion: firmas de similitud sobre n-gramas de caracteres del titulo y el arranque del texto;
sirve para deduplicar, no para puntuar. Nivel B, mismo hecho: similitud titulo contra titulo entre piezas de la misma empresa en una ventana
de pocos dias; por ahora léxica, con embeddings multilinglies como siguiente paso; umbral reservabo . Solo B sirve para «una representativa
por catalizador». Base E: la similitud coseno con articulos de la misma empresa es lo que predice la reaccion [Ke, Kelly & Xiu 2020; Tetlock
2011]; en pruebas internas, la similitud Iéxica dejaba pasar casi todas las piezas de la misma noticia redactada distinto.

Idiomas sin embeddings, por ahora. Dos eventos (uno por idioma) se fusionan por empresa, proximidad de fecha y cifras coincidentes. El
umbral de similitud espafiol/inglés no estd medido (H).

Representante por evento. No agregador, texto completo, texto mas largo, y a igualdad la recibida primero. Es la Unica pieza que ve el LLM.
Novedad a dos escalas. Novedad a 24 h = 100 si no hay otra fila con la misma entidad y el mismo tipo de evento en 24 h (la ola de
cobertura nunca cuenta como novedad); dias desde el Ultimo evento del mismo tipo para la misma entidad. La similitud continua con el
historico de una a dos semanas se guarda como variable: por debajo de 0,75 la noticia es rancia y predice reversion. Base E: ENS y dias de
similitud de RavenPack; REL = 75 y ENS = 100 como filtro académico [Babii et al. 2020]; Tetlock 2011; KKX 2020.

Relevancia posicional alta. mas relevancia cuanto mas arriba aparece la entidad en el texto (rol clave en el titular, titular, primeros parrafos,
cuerpo, solo fuente), con una escala propia Rreservabo ; malus por numero de entidades. La consulta de la fase 1ya garantiza la entidad en el
titular; la regla sirve para el modo By para las menciones de pasada. Base E [RavenPack User Guide; von Beschwitz et al. 2020].
Calibracion. Unos cientos de pares titulo contra titulo estratificados por tramos de similitud, etiquetados «mismo evento si/no» con LLM
barato mas revisién manual de una muestra, con una fraccién reservada como prueba; umbral que maximice precision con recall aceptable,
porque en catalizadores es mejor juntar de menos que juntar dos hechos distintos.

Implementacion v0.1. Proceso nocturno tras la consulta de fuentes, con dos reglas de ruido afiadidas al ver el corpus: cronicas de mercado
(«Wall Street abre en rojo... arrastrada por...») y resimenes de analistas («biggest analyst calls»). Nivel B Iéxico por ahora: misma empresa,
ventana de pocos dias y solape de titulares, cifras mas entidad compartidas (fusidon entre idiomas) o mismo tipo de evento con solape menor.
Resultado sobre el corpus real de dos semanas: de cada cien piezas, unas 64 son hechos, 4 opinion y 32 ruido; los hechos se reducen a unos
36 eventos distintos, que es lo que ve el LLM en la fase 4. El evento mayor del periodo (los resultados trimestrales de un gran fabricante de
chips) agrupé cerca de noventa piezas de mas de cincuenta medios. Limite conocido: el nivel B léxico junta de menos, que es el error preferido
en catalizadores hasta calibrar el umbral.

Fase 4 - Caracterizaciéon

Qué hace. Convierte cada evento nuevo en una sefial: tipo, rol de la empresa, direccion, si es programado y, en el modo B, qué empresa es y si

cotiza. EI LLM solo ve el representante; credibilidad, atencién y numero final se calculan en codigo.

El LLM clasifica categorias, con la razon antes que la respuesta, y nunca devuelve un niimero. Salida estructurada con esquema y
campos en este orden: resumen de hechos (una frase, solo lo que dice el texto) - tipo de evento (enumeracion cerrada de unas pocas
decenas de categorias inspirada en los once tipos de EDT y en los items del 8-K, mas «otro») - rol de la empresa (adquirente, adquirida,
cliente, proveedor, emisor, rival, inversor...) - mecanismo (por qué afecta al negocio en 1-3 meses) - direccion € {POSITIVA, NEGATIVA,
NEUTRAL, NO_CLARO} - relevancia € {alta, media, baja}. Pregunta literal: «¢Es esta noticia buena o mala para el negocio de [EMPRESA] en
los proximos 1-3 meses?»; usar Unicamente el texto; NO_CLARO si el signo depende de hechos externos o la empresa es contraparte
secundaria. Nombre de la empresa si; ni ticker, ni sector, ni cotizacion. Few-shot fijo con varios ejemplos de NO_CLARO y un par de
neutrales genuinos. Tres ejecuciones a temperatura O con voto mayoritario; si discrepan, NEUTRAL/NO_CLARO; se registran las tres. Base
E: la literatura que funciona pide tres categorias, no un score [Lopez-Lira & Tang]; las confianzas verbalizadas estan sobreconfiadas y la
consistencia entre muestras las supera [Xiong et al. 2024; Tian et al. 2023]; razon antes de respuesta protege la clasificacion en JSON
[Tam et al. 2024]; el nombre sin ticker reduce el «distraction effect» [Glasserman & Lin 2023; Nakagawa et al. 2024]; el few-shot financiero
acerca a un modelo pequeno a FInBERT [Li et al. 2023; Kubica et al. 2025]; las etiquetas estables entre ejecuciones son mas precisas [arXiv
2306.00176].

Programado o no. Marca de programado por categoria mas tabla de fechas programadas (resultados, juntas, dividendos, decisiones
regulatorias conocidas). La sefial de un programado es «contenido frente a consenso», no «ha ocurrido». Base E [Chae 2005; EDT;
RavenPack; Nvidia en rojo en 6 de 10 beats].

(Modo B) Qué empresa es y si cotiza. El LLM devuelve la protagonista; en codigo se resuelve contra un diccionario de alias y se
comprueba si cotiza. I

Credibilidad y atencion en cédigo y sin combinar. La credibilidad crece con el nimero de dominios independientes del nivel B que no
comparten grupo en el nivel A (misma redaccion = una sola voz), con rendimientos decrecientes y techo; la fuente primaria suma como
varias fuentes; una nota de prensa replicada vale lo que una fuente. La atencidn es la desviacion estandarizada de piezas por dia de cada
empresa frente a su propia media reciente. No se combinan hasta el backtest; si hace falta un nimero Unico, lo da una regresion. Base: la
experiencia de un sistema interno de verificacién, cuya sefial de fuentes se satura con pocas fuentes independientes y cuyos pesos
combinados nunca llegaron a calibrarse. Y E: el nimero de medios es a la vez difusion y ranciedad, con valor marginal decreciente [Tetlock
2011; Engelberg & Parsons 2011; Bushee et al. 2010]; ningun estudio ordena medios por credibilidad. Rango de fuente manual para las pocas
decenas de medios que realmente llegan; notas de prensa y filings del emisor como clase aparte.
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e Signo y peso por tipo de evento, en cédigo. score = signo(direccidn) x peso(tipo de evento) x peso(relevancia) x consistencia, con
consistencia = fraccién de acuerdo en las tres ejecuciones y peso(tipo de evento) de la tabla de §6. Si la noticia cuantifica un importe, se
ajusta en proporcion al importe sobre ingresos trimestrales (l6gica del ESS de RavenPack). La tabla es | a recalibrar (H). Las direcciones del
LLM que contradigan el signo esperado del tipo (POSITIVA en una ampliacién de capital) se guardan con marca de discrepancia para
revision manual, no se corrigen solas.

e Segundo voto, sombra y version. Un clasificador abierto especializado en texto financiero (familia FInBERT) sobre el titular como segundo
voto barato; se escala a un modelo mayor solo en las discrepancias. Antes de retirar el modelo anterior, los dos corren en sombra sobre los
mismos lotes. Cada fila guarda la version del clasificador (modelo, prompt, few-shot) para reprocesar y medir cuantas filas cambian [von
Beschwitz et al. 2020].

Fase 5 - Medicién
Qué hace. Convierte las sefales en tres cosas medibles: salud por posicion (A), calor por tema (B) y validacién (;la sefal predice algo?).

¢ La salud es un estado acumulado por empresa, no una suma de titulares. Solo con eventos clasificados, relevancia reservano y novedad
alta. El score direccional de cada evento expira al cierre del dia siguiente en grandes capitalizaciones y a los tres dias en pequefas (E: KKX
2020; dos dias para sefales de LLM [Lopez-Lira & Tang]); después solo queda su contribucion al estado acumulado, que decae con vida
media por tipo y signo: ~20 dias de negociacion para regulatorios [FRBNY], ~60 para sorpresas de beneficios y guia [Bernard & Thomas;
Heston & Sinha], hasta 6 meses para downgrades y 1 mes para upgrades [Womack], 1-6 meses para compras oportunistas de insiders
[CMP], mas rapido en empresas con muchas noticias [RavenPack]. Lo negativo decae mas despacio (E: Rogers & Stocken; Chan 2003;
Heston & Sinha; Lopez-Lira & Tang). Las vidas medias exactas son H. Se agrega por semana, no por dia [Heston & Sinha], con un contador
aparte de «goteo» (eventos pequenos distintos en la misma direccion sin pico de cobertura) como sefnal de tendencia de 6-8 meses [DGW
2014].

o Calor del tema (B). Eventos distintos por tema y semana, qué empresas aparecen, con qué tipos, si cotizan, y si acumulan eventos
fundamentales propios sin dilucién. Las menciones no cuentan; los eventos distintos si. I.

e Validacién contra retorno anormal, |retorno| y volumen, con hipétesis fijadas antes. Para cada evento, retorno a D+0, D+5y D+20 con la
serie diaria de precios, ajustado por el benchmark o el sector; tres objetivos separados: retorno con signo (direccién), |retorno anormal|
(volatilidad) y volumen (atencion). Hora de recepcién. Programados aparte. Ventana corta reservapbo para los grandes fabricantes de chips
y mas larga Rreservabo para las cuanticas (E: catalogo). Una noticia intradia con retorno ya realizado en el mismo sentido esta en gran parte
en precio (KKX: Sharpe 10,78 el dia O frente a 4,29 el dia +1): el score se reduce en proporcion al movimiento ya ocurrido. Hipdtesis escritas
antes de mirar los datos: H1 los eventos de clase fuerte con primaria producen |retorno anormal| mayor que los de clase débil; H2 la
atencién predice volumen y volatilidad, la credibilidad filtra ruido, ninguna predice direccién sin signo; H3 los eventos rancios con retorno
extremo revierten en los dias 2-3. Ademas: pipeline viejo frente a nuevo sobre el mismo corpus, y ranking con y sin el factor noticias.

« Validacion del clasificador. Varios cientos de eventos propios etiquetados a mano, umbral de acuerdo geservano , precision/recall de
NEUTRAL y tasa de NO_CLARO aparte; backtest solo con noticias posteriores al corte de conocimiento del modelo (H); repeticion con
titulares anonimizados [Glasserman & Lin 2023].

Fase 6 - Decision
Qué hace. Avisa; nunca actua. Salida: alertas, indice visual de sefales, detalle por empresa y la decision sobre el peso del factor noticias.

¢ Umbrales de alerta (A). Un solo evento basta si pertenece a la clase de signo fiable y magnitud reservabo (restriccion de exportacion, guia
a la baja, ampliacion de capital, retraso de producto, investigacion antitrust, items 8-K 2.05/2.06/3.01/4.02, salida forzada de CFO), con
relevancia reservabo , novedad a 24 h = 100 y fuente primaria o newswire (E: esos eventos mueven el precio solos y persisten [FRBNY;
Lerman & Livnat]; las notas de prensa llegan antes y con sentimiento mas preciso [von Beschwitz et al.]; REL =2 75 y ENS =100 es el filtro
estandar [Babii et al.]). La clase débil (downgrade individual, demanda sin cuantia, brecha de datos, rumor regulatorio) necesita
acumulacion de eventos distintos, nunca de articulos: varios articulos sobre el mismo evento son ranciedad y predicen reversion [Tetlock
2011]; varios eventos pequenos distintos en la misma direcciéon son informacion continua que produce momentum duradero [DGW 2014]; el
retorno de un 8-K crece con el nimero de items distintos [Lerman & Livnat]. El nimero de eventos y la ventana de acumulacién son
RESERVADO Yy NO tienen evidencia directa (H): el orden de magnitud de un mes es coherente con Tetlock 2011, con los 60 dias de PEAD y con
las 13 semanas de Heston-Sinha, pero el backtest compara varias ventanas y recuentos. Se separan las alertas de volatilidad (cualquier
evento clasificado, cualquier signo [Engle et al. 2021; BFKR 2019]) de las alertas de direccion. Y una alerta que la evidencia si justifica:
«reversion probable» cuando una noticia rancia (novedad < 0,75) coincide con un retorno en el percentil reservabo: en una gran
capitalizacion [Tetlock 2011; KKX 2020].

» De «vigilar» a «mirar en serio» (B - lista de vigilancia). Criterio de cuanticas en §6. «Mirar en serio» es analisis a mano, no compra: el
fondo sigue en paper-trade.

¢ Peso del factor noticias. Se mantiene durante la auditoria y se decide con la validacion de la fase 5 y el contrafactual del ranking sin
noticias. El sistema es un filtro de atencion y de riesgo, no un generador de alfa (§9).

¢ Siempre humana. Ninguna salida del sistema compra, vende ni cambia la cartera.

6. Criterios adoptados (v0.1)

Respuesta fundada a cada pregunta que antes se resolvia a 0jo. Los pesos numéricos propios se publican como reservano ; el signo, el orden
de magnitud y la base de evidencia son publicos.

Qué sube y qué baja la salud de una posicién en un gran fabricante de chips de IA. La salud es un estado acumulado por empresa construido
solo con eventos clasificados, relevancia reservabo y novedad alta (E: BFKR; von Beschwitz et al.; Tetlock 2011). La tabla ordena los tipos de
evento por signo y orden de magnitud; los pesos son | y se recalibran con el backtest (H).
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Tipo de evento (gran fabricante de chips de IA) Signo Orden de Peso Base
magnitud
Restriccién de exportaciéon nueva / sancién a cliente - fuerte RESERVADO E: FRBNY (-2,7 %, persistente 220 d);

Nvidia -4,7 % a -1 %

Guia a la baja; beat con guia/margenes insuficientes - fuerte RESERVADO  E: Rogers & Stocken; AMD -17 %, Broadcom
-M,4 %
Shock tecnolégico exégeno que reduce demanda de - fuerte RESERVADO  E: DeepSeek -17 % (n=1)
coémputo
Retraso de producto propio - medio RESERVADO  E: Hendricks & Singhal; Blackwell -6,15 %
Investigacion antitrust / citacion DOJ - medio RESERVADO  E: Langus & Motta (UE); Concurrences
Megapedido a competidor directo - débil RESERVADO  E: 5-sep-2025
Downgrade de analista (broker relevante) - débil RESERVADO  E: Womack (deriva 6 m); BFKR (75 pb)
Salida forzada de CFO - débil RESERVADO.  E: Toledo
Inversién del fabricante en cliente/laboratorio + corto; marca de riesgo débil RESERVADO E: catélogo; |
de régimen
Apertura/aprobacién de ventas a China + débil-medio RESERVADO  E: catalogo (+1,5 % a +3 %)
Upgrade de analista + débil RESERVADO  E: Womack (deriva 1 m)
Compra oportunista de insider (no rutinaria) + débil-medio RESERVADO  E: CMP; Lakonishok & Lee
Resultados fuertes de gran cliente + (deriva 60 d) débil RESERVADO.  E: CFA Digest
Recompra anunciada + muy débil RESERVADO  E: [kenberry; anomalia debilitada
Hyperscaler sube capex / megapedido al propio 0 (contexto de tendencia) nulo RESERVADO  E: catalogo (<2 %, signo inconsistente)
fabricante
Lanzamiento, keynote, alianza, CVC pequefio, M&A 0 nulo RESERVADO E: Chaney +0,25 %; Chan +0,64 %; Fuller

de startup privada

m

Resultados (como fecha) 0 direccioén; alerta de — RESERVADO
volatilidad

16,78 % medio, 55-58 % al alza

Megapedidos. Para el lider del mercado de GPU no son sefal direccional: reacciones <2 % y de signo inconsistente (E: Nvidia bajé el dia del
plan de Meta), y el efecto de un contrato escala con su tamafo relativo (E: NHH), pequefo para una mega cap. Si lo son, y fuertes, para el
proveedor secundario que gana el pedido (E: AMD, Broadcom, Intel en §4.5) y negativas para el rival que lo pierde (E: 5-sep-2025). El capex
agregado es un driver de tendencia cuya retirada produce los mayores movimientos del lider (E: =9,5 % sep-2024; -9,26 % nov-2026).
Criterio: el evento «contrato con cliente» con rol «proveedor» pesa nulo para el lider, fuerte para el proveedor secundario y débil negativo para
el rival nombrado (pesos reservabo ); contador de goteo de anuncios de capex como sefal de tendencia (E: DGW; | en su aplicacion al capex).

Inversiones del fabricante en laboratorios de IA. A corto, buenas o neutras (E: §4.5); CVC +2,1 % en matrices medianas (E: Mohamed &
Schwienbacher), sin evidencia en mega caps (H). A medio plazo, ambiguas: cada acuerdo refuerza la narrativa de financiacion circular del
sell-off de 2026 (E: 24/7 Wall St; Motley Fool). Criterio (I): POSITIVA con peso débil solo si la cifra es material y el socio es cliente, mas una
marca de riesgo acumulativo que cuenta los acuerdos circulares en una ventana &eservano ; NO_CLARO cuando la noticia es «A invierte en B»
sin cifra ni mecanismo (I, apoyado en Lopez-Lira & Tang y Glasserman & Lin sobre el valor de «no sé»). Cémo pondera el mercado la
circularidad es H.

Prohibicion total de China. Grave para el precio a corto, acotada para el fundamental. Evidencia agregada: -2,5 % a 20 dias, persistente,
proporcional a las ventas al cliente restringido (E: FRBNY); episodios de Nvidia: 4,7 % a =11 % el dia O con cola de 1-3 sesiones y magnitud
decreciente (E: catalogo). Pero Nvidia ya guia con cero ventas de data center a China (E: Motley Fool sep-2026): una prohibicion total hoy
afecta a la opcion de recuperar ese mercado, no a la guia. Criterio (1): peso fuerte con expectativa de caida el dia O ‘reservabo y persistencia
220 dias, sin perseguir el rebote; si el 8-K cuantifica un cargo, subir el peso en proporcion al cargo sobre ingresos trimestrales (E: ajuste por
magnitud de RavenPack). Las represalias chinas no han producido caidas identificables: contexto, no evento.

Cuando una cuantica merece mirarse en serio. No cuando sube con el grupo: el grupo se mueve como un solo activo (E: catdlogo), los picos
de atencion en pequeias producen 1-2 semanas de presion alcista que se revierte (E: DEG) y la cobertura amplifica el momentum con
reversion a largo (E: Hillert, Jacobs & Midiller). Si cuando acumula eventos idiosincraticos de clase fundamental: sorpresa de ingresos con guia
(E: lonQ +18 %; PEAD mayor en small caps), contratos materiales respecto a su capitalizacion (E: NHH; EDT), compras oportunistas de insiders
(E: Lakonishok & Lee; CMP) y ausencia de dilucion reciente, el Unico signo fiable del grupo (E: catalogo). Criterio (I): pasa a vigilancia seria
cuando en una ventana reservapo acumula al menos reservabo eventos fundamentales positivos propios (ingresos, contrato cuantificado,
insider) con relevancia geservano: y ninguno de dilucion, y su retorno en los dias de esos eventos supera al del grupo; hitos técnicos,
programas publicos y comentarios de terceros se registran como alertas de volatilidad del grupo, no como direccion. Ventana de evaluacion de
varios dias &eservano , no el dia O (E: Rigetti -8 % - -28 %; lonQ -2,5 % - =15 %). Cuanto de la deriva es sistematico es H.

Umbral de alerta. Un evento de clase fuerte con relevancia reservabo, novedad 100 y fuente primaria o newswire basta; la clase débil necesita
acumulacién de eventos distintos, no de articulos, con recuento y ventana Reservapo: a validar en el backtest; alertas de volatilidad separadas
de las de direccion; alerta de reversién probable para noticia rancia con retorno extremo.

Qué nunca es sefal. Noticias no clasificables como evento (E: BFKR); articulos que repiten un evento ya registrado (E: Tetlock 2011); picos de
atencion en grandes capitalizaciones, que solo predicen volumen (E: DEG; Barber & Odean); ventas rutinarias de insiders y planes 10b5-1 (E:
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Lakonishok & Lee; CMP); que ocurra un evento programado sin su contenido frente al consenso (E: RavenPack; EDT); «bate expectativas» sin
guia (E: Nvidia en rojo en 6 de 10 beats); keynotes, lanzamientos y alianzas genéricas (E: Chaney; Chan); el capex de un hyperscaler para el
lider de GPU (E: catalogo); inversiones minoritarias pequefias de una mega cap y compras de startups privadas (E: Fuller et al.); en cuanticas,

programas publicos sin importe e hitos técnicos de terceros como direccién individual (E: catdlogo); y los backtests de vendedores como

validacion.

Qué si es sefal aunque parezca ruido. Downgrades de analistas, sobre todo en small caps con poca cobertura (E: Womack; Barber et al.
20017; BFKR); compras en mercado abierto de insiders no rutinarios, en cluster, incluso pequenas (E: CMP); un 8-K con varios items menores a
la vez y los items 2.05, 2.06, 3.01y 4.02 aunque vengan sin prensa (E: Lerman & Livnat); informes de retraso de producto aunque la empresa
los desmienta (E: Blackwell -=6,15 % con «production on track»); resultados de un gran cliente para el proveedor (E: CFA Digest); un pedido
ganado por un competidor directo (E: 5-sep-2025); una salida de CFO (E: Toledo); y el goteo de noticias pequefias en la misma direccion sin

pico de cobertura (E: DGW).

Las negativas pesan mas y duran mas. Son mas creibles (E: Rogers & Stocken), derivan mas (E: Chan 2003; Womack), tardan mas en
incorporarse (E: Heston & Sinha) y son méas predecibles con LLM (E: Lopez-Lira & Tang, pata corta 29 pb frente a 9).

7. Decisiones descartadas y por qué

Descartado

Pedir al LLM un score -1..+1y una
confianza 0..1 (pipeline de julio)

Universo por indices

Analizar el corpus entero con IA

Tamaiio del grupo como credibilidad
(«muchas réplicas = mas creible»)

Similitud lIéxica como método
principal de similitud de evento

Embeddings entre idiomas, por ahora

Descartar las recomendaciones de
analistas como ruido

Bajar el peso del factor noticias a cero
durante la auditoria

Tres manuales de day trading
aportados como posible fuente
(Mufoz, Day trading en una semana;
Rich, Estrategias de trading; Mele,
Trading para principiantes)

Copiar la taxonomia de 6.700
categorias de RavenPack,
GDELT/EventRegistry como fuente,
scores agregados tipo MarketPsych,
modelos propios de sentimiento con
tick data

Por qué

Mezcla direccion (que el modelo resuelve bien por categorias) con confianza (sobreconfiada,
cuantizada en multiplos de 5, no calibrada). Sin temperatura fijada, ademas, daba numeros
distintos cada noche. El nimero se deriva en cédigo de categoria x tipo x consistencia

No era ninguno de los dos modos: ni vigila lo que se tiene ni descubre por temas. Un indice
no es una tesis

La mitad del flujo no es evento y no mueve nada; los articulos repetidos son ranciedad; pagar
tokens por cientos de noticias al dia para que dos tercios salgan neutrales es ruido caro. Solo
el representante de cada evento nuevo va al LLM

El tamafo de un grupo de piezas casi idénticas no mide credibilidad: mide distribucion. Cien
piezas del mismo teletipo son una sola voz; en financieras el grupo mas grande suele ser una
nota de prensa replicada. Credibilidad = fuentes independientes con redaccién propia +
primaria; volumen = atencion

Dejaba pasar casi todas las piezas de la misma noticia redactada distinto. Sirve para el nivel
A, noparaelB

Nadie ha medido un umbral de coseno espafiol/inglés para embeddings multilinglies
pequenos; el riesgo en catalizadores es juntar dos hechos distintos

Los downgrades tienen deriva de hasta seis meses y los movimientos extremos tras
recomendaciones contindan. Son sefal débil, asimétrica y de confirmacion, no catalizador

No se opera con el ranking (paper-trade): el riesgo es nulo y el historico de scores queda
comparable

Son manuales de analisis técnico intradia (velas, soportes y resistencias, gestion minuto a
minuto) sin evidencia empirica citada, y describen la actividad que la literatura demuestra
que no funciona para minoristas: en Taiwan 1992-2006, menos del 1 % de los day traders
obtiene retornos anormales positivos de forma persistente tras costes; en Brasil, de 19.646
personas que empezaron a operar futuros intradia en 2013-2015, el 97 % de las que
persistieron mas de 300 dias perdio dinero y solo el 1,1 % gano mas que el salario minimo. Y
nada que dependa de operar en minutos aplica a un sistema que lee con horas de retraso en
un fondo en paper-trade

Para una docena de empresas y dos temas bastan unas pocas decenas de categorias;
GDELT es macro y sobreconta; MarketPsych no tiene metodologia publica; no hay volumen
para entrenar nada

8. Huecos y plan de medicién

Lo que no tiene evidencia directa y solo el backtest propio puede cerrar. Cada hueco lleva cdmo se cierra.

Hueco (H)

H1. Ninguna cifra del catalogo 2022-2026 ha sido recomputada
contra precios historicos; varias son intradia o after-hours;

Coémo lo cierra el backtest

sector, antes de fijar los pesos de §6

varios episodios coinciden con dias macro

H2. No existe event study académico sobre cudnticas ni sobre
reacciones individuales de Nvidia a controles de exportacion

H3. Ventana de acumulacion y numero de eventos para la alerta

de clase débil

cudnto de la deriva en cudnticas es sistematico

alertas de volatilidad y de direccion

Base

E: Xiong et al. 2024;
Tian et al. 2023; Li et al.
2026; Lopez-Lira & Tang

E: BFKR 2013; Tetlock
20m

Experiencia medida de
un sistema interno de
verificacion; E:
Engelberg & Parsons
2011; Bushee et al. 2010

Pruebas internas

E: Womack 1996; Barber
et al. 2001; BFKR 2013

Decision de disefio

E: Barber, Lee, Liu &
Odean 2014; Chague,
De-Losso & Giovannetti
2020; EDT (1,74 % -
-0,07 % en el mismo
minuto)

Nota de métodos de la
industria

Recomputar D+0, D+5 y D+20 para cada evento del catalogo, ajustados por el benchmark o el

El propio corpus mas el catdlogo como muestra inicial; ventanas RESERVADO por grupo; medir

Comparar varias ventanas (de dos semanas a dos meses) y varios recuentos; medir aparte
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Hueco (H)

H4. Vidas medias por tipo de evento para el decaimiento del
estado de salud

H5. Pesos por tipo de evento

H6. Peso de la «circularidad» (inversiones del fabricante en
clientes) en el tiempo

H7. No hay evidencia del modelo pequefio elegido en
clasificacién financiera ni documentacion de su corte de

conocimiento

H8. Umbral de similitud del nivel B y del prefiltro

H9. Umbral de similitud entre idiomas

H10. Efecto en mega caps de anunciar inversiones minoritarias
(cve)

H11. Si resultados/guia como catalizador (que el prompt viejo
ignoraba) mejora el acierto

H12. Cuéntas filas cambian entre versiones del clasificador

Coémo lo cierra el backtest

Ajustar por tipo con el retorno acumulado a 5/20/60 sesiones tras cada tipo en el corpus propio
Regresion del retorno anormal a D+1 (y D+5/D+20 en cuanticas) sobre tipo x signo x relevancia;
los pesos de §6 son el prior, no el resultado

Contador de acuerdos circulares como variable; medir su relacién con el retorno a 20-60 dias
Varios cientos de eventos etiquetados a mano, umbral de acuerdo RESERVADO , precision/recall
de NEUTRAL y tasa de NO_CLARO aparte; sombra del modelo anterior frente al nuevo; backtest
solo con noticias posteriores al corte; repetir con titulares anonimizados

Unos cientos de pares estratificados por similitud y unos cientos de titulares, con una fraccion
reservada como prueba y revision manual de una muestra

Pares espafol/inglés etiquetados; hasta entonces, fusion por cifras

Corpus propio; n pequefo, se reporta como orientativo

Re-analizar una muestra con un prompt que no los ignore y comparar la tasa de acierto

Guardar la version en cada fila; reprocesar el corpus con cada version y medir el porcentaje de

cambios, como von Beschwitz et al. con RavenPack

Restricciones del backtest: la API de noticias ofrece pocos meses de profundidad historica, y una docena de empresas mas dos temas dan
pocos eventos. Las hipotesis se escriben antes de mirar los datos; lo que no se haya hipotetizado se reporta como exploratorio.

9. Limitaciones y ética

* No es alfa, es triage. La evidencia mas favorable (38 pb/dia con GPT-4) deja de ser rentable con 20 pb de coste, se concentra en dos dias,
cae con la adopcion de LLMs y es cinco veces menor en grandes capitalizaciones [Lopez-Lira & Tang; KKX 2020]. En una mega cap el dia
0 recoge casi todo y el sistema lee con horas de retraso. Lo que aporta es decidir qué leer, cuando esperar volatilidad, cuando no perseguir
un movimiento, y documentar el porqué.

e Costes de transaccion. Cualquier regla derivada de esto incluye 210-20 pb de coste antes de considerarse; con esos costes la evidencia
publicada ya no es rentable.

¢ Look-ahead. Tres fuentes: la hora de publicacion (se usa la de recepcidn); el corte de conocimiento del modelo (backtest solo con noticias
posteriores); y el conocimiento previo del modelo sobre la empresa (nombre si, ticker no; prueba anonimizada). Los pesos de §6 se fijaron
mirando el catdlogo 2022-2026, asi que un backtest sobre ese periodo estd contaminado: la validacién real es sobre eventos posteriores a
noviembre de 2026.

¢ Dependencia del modelo. El modelo pequefo elegido no tiene benchmark financiero; la clase neutral es su punto débil probable;
temperatura 0 no garantiza determinismo. De ahi las tres ejecuciones, el segundo voto con un clasificador especializado y la version del
clasificador en cada fila.

¢ Muestra pequeiia y multiplicidad. Una docena de empresas, dos temas y pocos meses de profundidad de la APl dan pocos eventos.
Hipdtesis fijadas antes y una fraccién reservada reducen el riesgo de patrones por azar; no lo eliminan.

o Predictibilidad decreciente. La relacion noticias-retornos en el S&P 500 se redujo a la mitad entre 1996-2000 y 2015-2018 [Glasserman, Li
& Mamaysky 2025] y sigue cayendo con los LLMs. Los coeficientes se re-estiman periodicamente y el sistema mide su propia calibracion.

¢ Paper-trade. El fondo virtual se compara con un indice global sin operar dinero real, como minimo hasta principios de 2027. Nada de lo que
produzca este sistema cambia esa decisidn; ninguna salida actua sola, y «mirar en serio» es analisis a mano.

¢ Uso familiar. El sistema esta pensado para dos o tres usuarios. Este documento no es recomendacion de inversion para nadie.
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