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1. INTRODUCCIÓN  
 

Este proyecto trata a través de la utilización de criterios de equity screening de realizar 

un filtrado sobre los valores que forman parte del índice S&P 500 para crear una cartera 

correctamente diversificada y que, a su vez sea capaz de batir los resultados obtenidos 

por dicho índice en el largo plazo. En definitiva, debemos establecer unos criterios de 

filtrado lo suficientemente consistentes como para batir al índice Standard & Poor’s 500 

en periodos tanto de expansión como de recesión económica y en fases de easing (política 

monetaria expansiva) y tightening (política monetaria contractiva) por parte de la Reserva 

Federal.  

La selección de estos criterios se llevará a cabo a través de un proceso iterativo en el que 

a través de prueba y error se irán realizando los ajustes necesarios hasta lograr una 

combinación óptima.  

Para alcanzar el objetivo establecido en el párrafo anterior, es necesario llevar a cabo una 

recopilación de datos acerca de los distintos valores que forman el índice S&P 500 y las 

características propias de cada uno de ellos en función de atributos como el sector al que 

pertenecen o la localización geográfica de la compañía. Para esto nos ayudaremos de 

Bloomberg, aunque podríamos haber utilizado otras plataformas financieras como Factset 

o Refinitiv. No obstante, me decanté por la utilización de Bloomberg debido a que esta 

plataforma ofrece datos más actualizados y exhaustivos. Otra funcionalidad que nos 

ofrece Bloomberg respecto a otras plataformas y cuya importancia para este proyecto será 

explicada más adelante es la integración de distintas funcionalidades como EQS (Equity 

Screening), BT (Backtesting) o TSIG (Trading Signal) en una misma búsqueda. 

Adicionalmente, los servicios de asistencia y formación que pone Bloomberg al alcance 

de los usuarios de forma gratuita han facilitado enormemente mi familiarización con el 

uso de la plataforma y la navegación a través de la misma.  

Por último, una vez la cartera con los valores que han mostrado un mejor desempeño y 

han sido capaces de superar al benchmark establecido han sido seleccionados, se llevará 

a cabo una simulación. En esta simulación se analizará el rendimiento de la cartera en 

distintas fases del ciclo económico y bajo diferentes regímenes de política monetaria, con 

el fin de validar su solidez en distintos contextos macroeconómicos.  

 



2. MARCO TEÓRICO 
 

En este segundo capítulo, haremos un análisis y una explicación exhaustiva de los 

conceptos teóricos clave del proyecto y sus implicaciones financieras con el fin de 

esclarecer su importancia para la selección de una cartera de valores adecuada. 

2.1 S&P 500 

El índice Standard and Poor's 500 tiene especial relevancia para la elaboración de este 

proyecto puesto que lo tomaremos no solo como universo de datos sino también como 

referencia comparativa o benchmark a la hora de medir el desempeño de nuestra cartera 

seleccionada a través de criterios de equity screening. 

El S&P 500 es uno de los índices bursátiles más importantes del mundo, pues representa 

el rendimiento de las 500 empresas más grandes de Estados Unidos. Este índice está 

ponderado según la capitalización bursátil de estas empresas y representa 

aproximadamente el 80% del valor del mercado de renta variable americano. Debido a su 

amplitud, liquidez y representatividad sectorial, muchos lo consideran el índice de 

referencia en los mercados financieros a nivel mundial. Históricamente se ha considerado 

al S&P 500 un indicador clave de la salud de la economía americana. Tanto es así que su 

comportamiento se ha visto afectado a lo largo de la historia por crisis económicas, 

burbujas y eventos globales como la pandemia del COVID-19 hace cinco años. El índice 

S&P 500 es no solo un termómetro económico sino también una herramienta fundamental 

para evaluar el rendimiento financiero, siendo un benchmark ideal para proyectos de 

análisis comparativo como este. 

Muchos gestores de carteras y analistas utilizan el índice Standard and Poor’s como 

benchmark de cara a evaluar la calidad de su trabajo en relación con el mercado y la 

economía. El principal objetivo de este proyecto es construir una cartera capaz de superar 

consistentemente al índice en términos de rentabilidad ajustada al riesgo. Lograrlo 

supondría una validación del enfoque de selección aplicado y una demostración de su 

viabilidad como estrategia de inversión. 

2.2 DIVERSIFICACIÓN DE CARTERAS 

El objetivo de un buen gestor de carteras es obtener los mejores rendimientos posibles 

para el cliente teniendo en cuenta sus objetivos de inversión y perfil de riesgo (Renta 4, 



s. f.). En líneas generales y siguiendo un criterio racional, para un mismo nivel de retorno 

nos decantaremos por la cartera de menor riesgo. De aquí nace el concepto risk-return 

trade off, el cual se refiere a la relación positiva que existe entre rendimiento y riesgo. 

Esto se refiere a que partiendo de la premisa de que el inversor racional tratará de reducir 

el riesgo en la medida de lo posible, en mercados eficientes, la introducción de mayor 

riesgo en la cartera está vinculada a la obtención de un rendimiento adicional que ha de 

ser mínimamente proporcional. 

El riesgo de una cartera está formado por dos componentes: 

En primer lugar, tenemos el riesgo sistemático o no diversificable, este es el riesgo del 

mercado y que afecta a todos los valores. Este riesgo no se puede eliminar y se debe a 

factores macroeconómicos como los cambios en el tipo de interés, la inflación, las 

recesiones económicas o las políticas gubernamentales. En otras palabras, este riesgo 

escapa del control tanto del inversor como del gestor y debe ser asumido. Es el nivel 

mínimo de riesgo de toda inversión (Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan, 2022).  

El otro tipo de riesgo al que nos enfrentamos es el riesgo no sistemático. Este último 

puede ser eliminado a través de la diversificación de la cartera. El principio de 

diversificación argumenta que aumentar el número de valores dentro de la cartera nos 

permitirá reducir el riesgo hasta cierto punto.  

La siguiente ilustración obtenida del libro “Corporate Finance, Core Principles & 

Applications” nos permite explicar la utilidad de la diversificación con mayor facilidad. 

A través del gráfico podemos ver cómo la introducción de nuevos valores en nuestra 

cartera nos permite mitigar el riesgo hasta eliminar por completo el llamado riesgo no 

sistemático. No obstante, esta gestión del riesgo tiene una limitación, pues llegados a 

cierto punto, añadir más valores no supone una reducción adicional del riesgo. Una cartera 

correctamente diversificada por lo tanto será aquella que ha alcanzado el nivel mínimo de 

riesgo siendo este el riesgo sistemático o riesgo del mercado. De acuerdo con el profesor 

Stephen A. Ross, este nivel de diversificación es solo alcanzable con una cartera 

compuesta por entre diez y treinta valores como mínimo. 



 

Ilustración 1: esta imagen muestra en qué medida la cantidad de valores que 

conforman una cartera afecta a la reducción del riesgo. A su vez hace una doble 

distnción entre los distintos tipos de riesgo (Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan, 2022). 

 

La importancia de la diversificación reside en su capacidad para suavizar las subidas y 

bajadas en el corto plazo mientras que se obtiene un crecimiento sostenido en el largo 

plazo. Esto es posible gracias a que la diversificación nos lleva a incluir en nuestra cartera 

activos que se mueven de manera opuesta, esto es, activos con un índice de correlación 

negativo entre ellos y que, por tanto, ante pérdidas por parte de alguno de ellos, estas 

serán cubiertas por ganancias de otros.  

Según el CFA Institute, la diversificación es una parte crucial de la inversión que nos 

permite seleccionar porfolios más resilientes ante condiciones adversas del mercado. Las 

principales formas que toma la diversificación son por tipo de activo, por sector, por 

moneda o por zona geográfica entre muchas otras. 

 

2.3 CICLOS ECONÓMICOS Y POLÍTICAS MONETARIAS 

Como se argumentó en la introducción al proyecto, el principal objetivo del filtrado de 

valores es que la cartera seleccionada obtuviese rendimientos superiores al benchmark 

tanto en momentos de expansión como de recesión. Para ello se ha tomado un espacio 

temporal para el análisis lo suficientemente amplio como para probar que la selección de 

valores es la idónea independientemente de la situación económica. En este caso, la 



ventana temporal abarca desde 1992, hasta hoy, cubriendo todo tipo de eventos 

económicos a lo largo de más de 30 años. 

Cada ciclo económico afecta de manera distinta al crecimiento económico del país y a los 

mercados, aunque ni todos los sectores ni todos los tipos de activos experimentan las 

mismas afecciones. Otros factores que reaccionan también de manera diversa según el 

ciclo económico que se esté atravesando en el momento son la exposición al riesgo por 

parte de los inversores, su estilo de inversión o la distribución sectorial de la inversión. 

Los ciclos económicos se definen principalmente como fases de expansión y recesión 

intercaladas temporalmente a lo largo de la historia. No obstante, la periodicidad con la 

que se alternan, su duración y su intensidad no son siempre las mismas.  

Durante fases de expansión, se incrementa la producción y el índice de crecimiento se 

sitúa por encima de la media. Este optimismo económico lleva a los principales agentes 

económicos a actuar en consecuencia. Los consumidores aumentan su gasto y las 

empresas elevan la producción, la inversión y las contrataciones. 

En el otro extremo tenemos las etapas de recesión o contracción económica. En estas 

etapas la producción y el consumo se reducen y la confianza que los agentes económicos 

depositaban anteriormente en los mercados cae. Las compañías se ven obligadas a reducir 

costes y comienzan los despidos. En estos momentos la inversión suele concentrarse en 

los considerados “activos seguros” como los bonos del estado y las acciones de empresas 

productoras de bienes de primera necesidad. Si la caída en los niveles de producción es 

especialmente acentuada se dice que estamos ante un periodo de depresión económica. 

No obstante, por lo general, estas fases tienden a ser más breves que las expansivas.  

Una de las variables que se ven afectadas por la situación económica es la inflación. Ante 

fases de crecimiento, la inflación tiende a elevarse y ante etapas de desaceleración 

económica a reducirse. Esto lleva a la Reserva Federal a ajustar su política monetaria en 

función de la severidad de la situación económica que se esté atravesando en el momento 

(Wells, 2024, p. 10).  

En virtud de su política de mandato dual, la Reserva Federal se fija objetivos en materia 

de inflación y empleabilidad (Saphir, 2025). Desde 2012, la Fed debe mantener la 

inflación en niveles moderados del 2% anual medido por el PCE que garanticen la 

estabilidad de precios. En cuanto al empleo, se busca alcanzar el máximo empleo 



sostenible. Esto es el mayor grado de empleabilidad sin generar presiones inflacionarias. 

Cuantitativamente, esto se traduciría en una tasa de desempleo aproximadamente del 4% 

aunque esto depende de las condiciones estructurales del mercado laboral. Para alcanzar 

estos objetivos, las principales herramientas que tienen a su disposición tanto la Reserva 

Federal como el Banco Central Europeo en materia de política monetaria son: 

• La compraventa de bonos del estado: comprando bonos, los bancos aumentan la 

cantidad de dinero en circulación y por tanto aumentan la inflación. La venta de 

bonos supondría el efecto contrario. 

• Las tasas de interés: con esta herramienta, los bancos centrales tratan de impactar 

en la actividad económica real de un país. A través de subidas del tipo de interés, 

la inflación tiende a bajar y tanto la oferta monetaria como el consumo y la 

inversión se reducen. Los principales objetivos de este tipo de políticas son 

controlar la inflación, fortalecer la moneda local y mantener la estabilidad 

macroeconómica previniendo burbujas de activos. 

• Las reservas monetarias: estableciendo un nivel mínimo de reservas los bancos 

centrales influyen en la cantidad de dinero en circulación también referido como 

money supply. Cuanto mayores son las restricciones impuestas a los bancos, 

menor es su capacidad de ofrecer préstamos y por tanto menor es el acceso que 

tienen a financiación los consumidores para gastar y las empresas para producir. 

Al elevarse el nivel de reservas, se reduce el money supply y por tanto la inflación, 

ya que estas dos últimas variables guardan entre sí una relación positiva pero no 

lineal. 

 

2.4 EQUITY SCREENING  

Durante los últimos años hemos experimentado un notable aumento en la popularidad de 

la gestión pasiva de carteras. Esto es una estrategia consistente en tratar de replicar el 

comportamiento de un índice de mercado en lugar de tratar de superarlo. El reciente buen 

desempeño de los índices junto con los malos resultados obtenidos a través de la gestión 

activa de carteras y la elevada competencia entre gestores ha hecho que según SIA, haya 

sido muy complicado hasta hoy en día llegar a superar al índice (Roca, 2025). No 

obstante, la mayor parte de los bancos estadounidenses líderes comienzan a alertarnos de 



que probablemente esta no sea la estrategia más recomendable para adoptar de aquí en 

adelante. Esto se debe a que el valor actual del S&P 500 ha alcanzado un nivel que hace 

que, desde una perspectiva de valor fundamental, sea muy complicado alcanzar 

rendimientos superiores al 3% anual durante la próxima década limitándonos a tomar una 

estrategia de inversión pasiva.  

Este proyecto pone la mirada en la gestión activa de carteras y en cómo a través de una 

serie de criterios financieros racionales, el gestor de carteras ha de ser capaz de superar el 

rendimiento del mercado de manera sostenida y consistente. Para ello se utilizará una 

herramienta de Bloomberg. A través de la funcionalidad “EQS” trataremos de encontrar 

oportunidades de inversión dentro de nuestro universo de valores, el S&P 500. Una de las 

ventajas de utilizar Bloomberg y esta funcionalidad en concreto es que no solo nos 

permitirá aplicar filtros básicos como market cap, volatility o P/E ratio; sino que 

podremos customizar nuestros propios filtros para perfeccionar nuestros criterios de 

selección y formar una cartera que atienda a los criterios mínimos de diversificación (más 

de 10 valores en todo momento), a la vez que su rendimiento es capaz de batir al índice 

S&P 500 pues ha sido el benchmark seleccionado. 

El uso de herramientas avanzadas de filtrado como EQS permite combinar eficiencia 

analítica y precisión estratégica, haciendo viable una selección óptima en un universo tan 

amplio y competitivo como es el S&P 500. 

2.5 MEDIAS MÓVILES 

Una de las herramientas complementarias que utilizaremos para mejorar los resultados 

obtenidos por nuestra cartera serán las medias móviles. Este instrumento es muy utilizado 

en el análisis técnico por los traders con el objetivo de predecir movimientos futuros 

dentro de un mercado a partir de tendencias históricas, partiendo de la premisa de que los 

mercados financieros han demostrado seguir una serie de ciclos repetitivos o patrones a 

lo largo del tiempo.  



 

Ilustración 2: el gráfico muestra la evolución temporal del índice del Conference 

Board. Se aporta la imagen con el fin de resaltar la ciclicidad de la economía y la 

utilidad de analizar los retornos históricos a la hora de construir una estrategia de 

inversión (Yates, 2024). 

 

La principal finalidad de las medias móviles es suavizar las fluctuaciones diarias de un 

activo financiero, es decir, reducir el ruido de mercado y mejorar la visibilidad de las 

tendencias subyacentes. A pesar de que existen varios tipos de medias móviles, para este 

proyecto utilizaremos las medias móviles exponenciales, que, al dar más peso a los 

precios recientes de los valores, son más sensibles a cambios en su tendencia. Esta 

característica las hace más efectivas a la hora de indicarnos el momento más adecuado 

para entrar o abandonar nuestra posición en el mercado con el fin de evitar que nuestra 

cartera sufra un drawdown o caída abrupta en su valor. 

Las medias móviles han desempeñado un valor complementario de gran valor en el 

filtrado y gestión de valores especialmente en las siguientes áreas: 

• Confirmación de tendencias: el uso de medias móviles nos permitirá validar si la 

selección de valores es la apropiada, ya que podremos analizar si el desempeño 

de dichos activos representa una tendencia alcista sostenida o si los activos son 

técnicamente débiles a pesar de su aparente atractivo financiero. Los valores 

cuyos precios se mantengan por encima de la media móvil serán además menos 

volátiles y más consistentes, cualidades altamente deseables a la hora de construir 

una cartera eficiente con un horizonte a largo plazo. 



• Trading signals: tal y como se ha mencionado anteriormente, la utilización de 

medias móviles para identificar los momentos más adecuados para entrar o 

abandonar el mercado nos permitirán optimizar el timing de la inversión 

maximizando la rentabilidad potencial de la estrategia y evitando pérdidas severas 

durante periodos de corrección o reversión de tendencia. 

La inclusión de medias móviles como herramienta técnica en el proyecto implica también 

definir un marco temporal adecuado para su ejecución, ya que la efectividad de la métrica 

depende en gran medida del periodo que se tome en consideración. La elección del 

intervalo influye directamente en la sensibilidad y en la precisión de las señales generadas 

y por tanto en el rendimiento de nuestra cartera. 

Una funcionalidad muy útil que nos ofrece Bloomberg es la optimización de parámetros. 

Esta opcionalidad nos permitirá comparar gráficamente el desempeño histórico de la 

cartera bajo distintos horizontes temporales aplicados a una media móvil.  

En este caso, a través de la función optimización, se pudo determinar el periodo más 

eficiente desde el punto de vista técnico, es decir, aquel que maximizase el rendimiento 

histórico y minimizara los drawdowns en diversos contextos macroeconómicos. A través 

de la realización de esta prueba, tal y como se ve en las ilustraciones debajo de este 

párrafo, pude definir que el periodo más adecuado para la utilización de las medias 

móviles sería el de doce meses, pues ofrecía el mejor equilibrio entre estabilidad y 

capacidad predictiva. Este intervalo captura tendencias a medio plazo sin reaccionar en 

exceso ante ruido de mercado. 

 

Ilustración 3: en estos gráficos se representan los resultamos obtenidos al utilizar la 

funcionalidad de optimización ofrecidos por la plataforma Bloomberg. Son de 

elaboración propia y muestran que, para el modelo diseñado, lo más eficiente es 

utilizar las medias móviles exponenciales a 12 meses. 

 



En definitiva, aunque el proyecto se base en la utilización del análisis fundamental a 

través de criterios de equity screening para seleccionar carteras, el uso de medias móviles 

como herramienta técnica nos permitirá afinar aún más la toma de decisiones y mejorar 

nuestro risk-return trade off. La complementariedad entre las herramientas de selección 

utilizadas eleva la consistencia estratégica de la inversión y por tanto, aumentan nuestras 

probabilidades de superar de forma sostenida al S&P 500. 

 

3. SELECCIÓN DE LA CARTERA 
 

En este tercer capítulo se desarrollará en detalle todo el proceso de construcción de la 

cartera final. La selección de valores realizada destaca activos que no solo cumplen con 

criterios de rentabilidad o solidez financiera, sino que también contribuyen a un adecuado 

nivel de diversificación. Como resultado se obtuvo una cartera equilibrada y resiliente a 

los distintos contextos macroeconómicos que acontecieron desde 1992, capaz de superar 

al benchmark en el largo plazo. 

3.1 ¿CÓMO? 

Para el diseño de la estrategia de inversión se siguió una metodología estructurada basada 

en una serie de pasos fundamentales que, de acuerdo con el CFA Institute, todo inversor 

debe considerar en el proceso de construcción de carteras. Las principales etapas clave 

son: 

1. Definición del universo de inversión 

 

Cuando hacemos referencia al universo de inversión, también denominado investment 

universe, nos referimos a todos los activos elegibles que podrían tomar una posición 

dentro de la cartera seleccionada. Establecer un universo de forma clara y justificada es 

un paso esencial en la construcción del porfolio, ya que constituye la base sobre la que se 

aplicarán los filtros posteriores y se construirá la estrategia de selección de valores.  

En este proyecto y por todos los motivos mencionados previamente (representatividad, 

liquidez, cobertura sectorial y fiabilidad de los datos), nuestro universo de inversión será 

el Standard and Poor’s 500. La utilización de este índice nos proporcionará un marco 

amplio pero controlado para aplicar nuestros criterios de equity screening. 



 

Ilustración 4: nos encontramos ante una captura de pantalla de elaboración propia de 

la terminal Bloomberg. En ella se señalan los criterios de filtrado utilizados y cómo se 

ha diseñado la estrategia de equity screening. 

 

Gracias a las herramientas que Bloomberg pone a nuestra disposición, definir nuestro 

investment universe será un proceso relativamente sencillo. Utilizando la funcionalidad 

EQS, podremos filtrar y segmentar la amplia masa de valores que Bloomberg pone a 

nuestra disposición delimitando nuestro campo de trabajo. Tal y como podemos apreciar 

en la imagen que precede a estas líneas, nuestra base de datos estaba compuesta por más 

de 1,7 millones de valores de diversa liquidez, cotización y relevancia. Antes de comenzar 

con el filtrado, fue necesario aplicar un proceso de depuración de datos para reducir el 

ruido y acceder exclusivamente a valores relevantes y operativos.  Para ello, además del 

criterio de pertenencia al S&P 500, se incorporó el filtro “Active”, que excluye a empresas 

inactivas, delistadas o fusionadas, asegurando que la base de datos contenga solo 

compañías aptas para la construcción de la cartera. 

2. Definición del rendimiento de la cartera 

 

Más allá de lo que pueda parecer a simple vista, cuando se profundiza en su análisis 

técnico y metodológico, medir el rendimiento de una cartera se puede transformar en un 

proceso notablemente complejo si no se tienen en cuenta una serie de premisas.  

Las primeras complicaciones surgen cuando nuestra cartera incluye activos que cotizan 

más allá de las fronteras de un único país o unión monetaria. En estos casos es 

imprescindible definir la divisa de referencia en la cual se reportarán las pérdidas o 



ganancias, así como realizar las conversiones necesarias para homogeneizar los retornos 

de las distintas inversiones a una unidad monetaria común. Adicionalmente, las 

fluctuaciones en los tipos de cambio pueden generar distorsiones significativas, lo que 

nos obliga a considerar mecanismos de cobertura o hedging. 

Otro punto a tener en cuenta es que los retornos y su evolución no se han de reportar de 

manera aislada, sino en relación con un benchmark. El benchmark elegido representa el 

comportamiento esperado de un conjunto de activos con características similares a las de 

la cartera bajo gestión y actúa como un parámetro objetivo para valorar la eficacia de la 

estrategia de inversión. Normalmente, los gestores suelen tomar un índice bursátil como 

referencia en el cual queden reflejados todos los valores que componen el ya definido 

investment universe. En este proyecto, el índice Standard & Poor’s 500 tendrá una doble 

función: actuará como benchmark para evaluar el rendimiento y la eficacia de la estrategia 

y como base de datos.  

En resumen, una correcta definición del rendimiento implica no solo calcular los 

retornos brutos o netos de la cartera, sino también ajustarlos por divisa, riesgo y 

compararlos con un benchmark relevante, para que la evaluación pueda ser realista y 

comparable en términos relativos. 

3. Frecuencia de rebalanceo 

 

En primer lugar, antes de establecer la frecuencia de rebalanceo más apropiada para la 

cartera, es necesario que quede claro qué es el rebalanceo y sus implicaciones financieras 

(Popcoin, 2021). Bankinter lo explica como el reajuste del peso de los distintos activos 

que conforman la cartera según el comportamiento del mercado y el perfil del inversor. 

Básicamente es adaptar la inversión a los cambios que se van produciendo para maximizar 

la rentabilidad y mantener la asignación deseada sin desviar el riesgo del objetivo 

establecido inicialmente.  

La frecuencia con la que se ejecute el rebalanceo será esencial no solo para los 

rendimientos que se obtengan sino que también incidirá sobre los costes de transacción 

asociados a la estrategia. Esto se debe a que las entidades financieras cobran a sus clientes 

una comisión por cada operación de compraventa realizada. En ocasiones, si no se 

gestionan adecuadamente, los costes de transacción pueden llegar a ser de una cuantía 

significativa y hacer que ciertas oportunidades de inversión reduzcan significativamente 



o eliminen su rentabilidad por completo una vez deducidos. Por este motivo, toda 

estrategia de inversión debe valorar cuidadosamente el equilibrio entre mantener la 

cartera alineada y evitar una rotación excesiva que incremente de forma innecesaria los 

costes operativos.  

En este proyecto no se tendrán en cuenta los costes de transacción para realizar la 

simulación, por lo que nuestra decisión de rebalanceo se limitará a buscar una rentabilidad 

lo más elevada posible y a analizar el comportamiento relativo de la cartera frente al 

benchmark. 

En la práctica, la frecuencia típica de rebalanceo que se aplica a los porfolios suele ser 

mensual. No obstante, esto no es una regla estricta y otros periodos de mayor o menor 

longitud no son inusuales dependiendo de la estrategia del inversor, sus objetivos y la 

volatilidad de los activos seleccionados. 

Para este proyecto, la definición de la frecuencia de rebalanceo se ha hecho simplemente 

a través de un proceso empírico de prueba y error, en el cual quedó definido que la 

estrategia más adecuada era aquella que aplicaba un rebalanceo mensual. Los resultados 

mostraron que esta frecuencia de rebalanceo ofrecía el mejor desempeño, ya que no sobre 

reaccionaba a fluctuaciones diarias del mercado. A su vez, frecuencias más espaciadas 

como la trimestral o la semestral, pasaban por alto grandes desajustes. Esto es perjudicial 

tanto para la eficiencia como para la contención del riesgo de la estrategia.  

En definitiva, es el rebalanceo mensual el que nos ha permitido alcanzar el equilibrio 

óptimo entre estabilidad, agilidad en la toma de decisiones y maximización de retornos 

sin tener en cuenta los costes transaccionales. 

4. Definición de la ventana temporal 

 

A la hora de probar de forma rigurosa la viabilidad y solidez de la estrategia sobre el 

investment universe, fue necesario definir sobre qué espacio temporal sería ejecutada. 

Esta decisión, lejos de ser arbitraria, estuvo directamente alineada con el objetivo 

fundamental del proyecto fin de grado: demostrar que la estrategia era infalible a la hora 

de batir al benchmark independientemente de la situación macroeconómica a la que nos 

estuviésemos enfrentando.  



Se buscó que la estrategia fuese igualmente efectiva en fases de expansión y recesión 

profunda, y que fuese resiliente ante eventos de alta volatilidad e incertidumbre. Entre los 

episodios contemplados dentro de nuestro análisis se incluyen el lunes negro de 1997, los 

atentados del 11-S, la crisis financiera de 2008, la pandemia del covid-19 o la invasión 

rusa de Ucrania entre otros (IG, s. f.). 

Para que todo esto fuese viable, la ventana temporal debía ser lo más amplia posible, 

maximizando los datos históricos disponibles para la comparativa. Se seleccionó una 

ventana temporal tan amplia como la disponibilidad de datos por parte de la plataforma 

Bloomberg permitió. Finalmente quedó definido un espacio temporal que comprendía 

desde 1992 hasta hoy, incluyendo más de tres décadas de historia con ciclos completos 

de expansión y contracción, que nos permitían probar los resultados de la estrategia en el 

largo plazo. La amplitud de la ventana temporal es a su vez un refuerzo de la validez 

empírica de este proyecto y de la eficacia de los criterios de equity screening 

seleccionados. 

5. Backtesting 

 

El último paso del proceso consistirá en la utilización de datos históricos para simular el 

proceso de inversión, monitorizar los rendimientos obtenidos por la estrategia y analizar 

su perfil de riesgo. Este proceso conocido como backtesting, permite comprobar si la 

estrategia de inversión que hemos diseñado siguiendo cuidadosamente los pasos 

previamente mencionados y aplicando criterios de equity screening, es lo suficientemente 

eficaz como para batir al índice de referencia, el Standard and Poor’s 500, en el largo 

plazo. 

Con la cartera final completamente seleccionada y ajustada, utilizando la funcionalidad 

Backtesting disponible en la terminal Bloomberg, podremos enfrentar la evolución 

histórica de nuestra estrategia con el comportamiento del mercado. La herramienta nos 

facilitará además analizar gráficamente su rendimiento comparativo. 

Tal y como podemos valorar en la ilustración que se sitúa bajo estas líneas, las zonas 

sombreadas en verde muestran todos los rendimientos obtenidos por parte de nuestra 

estrategia por encima del índice de referencia. Por el contrario, aquellas que se tiñen de 

rojo, muestran no necesariamente pérdidas absolutas, pero sí un underperformance de 

nuestra estrategia respecto al benchmark durante esos tramos temporales. 



Ilustración 5: con esta captura de pantalla podemos visualizar la representación 

gráfica de todos los resultados, métricas e indicadores obtenidos por la estrategia 

seleccionada a través de criterios de equity screening. 

 

 

A pesar de que el análisis de los resultados se realizará en el capítulo siguiente, sí que 

cabe hacer referencia a que la estrategia seleccionada ha obtenido unos rendimientos 

superiores al benchmark en prácticamente todo el periodo analizado, a excepción de un 

breve periodo entre los años 1998 y 2000. En este último tramo, si bien la rentabilidad de 

la cartera fue positiva, no logró igualar el rendimiento excepcional del mercado durante 

la burbuja tecnológica, lo cual a pesar de todo, resulta coherente con el comportamiento 

anómalo del índice en ese contexto específico. 

En definitiva, el backtesting será utilizado en el proyecto para validar empíricamente la 

eficacia de nuestra estrategia, ofreciendo una base sólida para el análisis de sus fortalezas, 

debilidades y comportamiento bajo distintos escenarios macroeconómicos. 

3.2 ¿POR QUÉ? 

En este apartado se pretende dar respuesta a una de las preguntas clave del proyecto: ¿por 

qué se ha seleccionado la cartera de esta manera en concreto?, es decir, ¿por qué han sido 

seleccionados estos criterios de equity screening y qué hace de ellos los más indicados 

para construir una cartera diversificada y superior respecto al benchmark en el largo 

plazo? 



Para la elección de los criterios de equity screening, traté de profundizar en las estrategias 

empleadas por gestoras e inversores profesionales con el fin de comprender su enfoque, 

motivaciones y éxito a lo largo del tiempo.  

Actualmente me encuentro realizando prácticas en el departamento de Wealth 

Management y gestión de inversiones de Deutsche Bank, donde se trabaja mucho con los 

fondos desarrollados por nuestra propia gestora, DWS. Los fondos gestionados desde 

DWS, llevan dando resultados excelentes desde 2004, excluyendo algunos periodos de 

peor rendimiento y elevada volatilidad del mercado. Estos fondos se caracterizan por su 

enfoque cross-sector, ampliamente diversificado, lo que los convierte en una referencia 

especialmente adecuada para el diseño de una estrategia de inversión sólida y sostenible 

y alineada con el objetivo de este proyecto. 

Los dos criterios analíticos en los que decidí centrarme para alcanzar una cartera 

correctamente diversificada y capaz de batir el benchmark son: 

1. Capitalización bursátil: un criterio que encontré común en todos los fondos cross-

sector de alta calidad independientemente del área geográfica en la que enfocasen 

su actividad es la preferencia por compañías con una alta capitalización bursátil 

(large caps). La mayoría de los fondos profesionales seleccionan compañías que 

formen parte de la parte alta de la tabla, es decir, descartan entre el 10 y el 25% 

de los valores con menor market cap. En este proyecto se aplica un filtro similar, 

limitando la inversión a aquellas compañías cuya capitalización bursátil sea 

superior o igual a los 1000 MM de dólares. Este enfoque considera que aquellas 

empresas que clasificamos como large cap son más estables, tienen modelos de 

negocio consolidados, un nivel suficiente de liquidez y ostentan un potencial de 

pérdidas más reducido al ser más resistentes a shocks internos. Adoptar un 

enfoque value que se centra en empresas maduras es especialmente relevante ya 

que se centra en uno de los principios más fundamentales de las finanzas: el precio 

de mercado no siempre refleja, o al menos no de manera inmediata, el valor 

intrínseco de la compañía que se está analizando. Esto se suele originar por lo que 

el CFA Institute clasifica como market anomaly y genera oportunidades para 

identificar compañías rentables, sólidas y bien gestionadas que se encuentran 

infravaloradas. Por tanto, invertir adoptando una estrategia value, implica invertir 

adoptando una visión de largo plazo poniendo el foco en la reducción del riesgo 



para el inversor. Este proyecto adopta un claro enfoque value: comprar calidad a 

buen precio. 

2. Magic formula: el segundo criterio de filtrado que aplicaremos sobre la cartera es 

la conocida herramienta de inversión “Magic Formula”. Este instrumento se basa 

en la estrategia de inversión desarrollada por Joel Greenblatt. Este académico y 

empresario americano es reconocido por ser un referente en estrategias value.  Su 

fórmula para la selección de acciones está inspirada en los principios introducidos 

por Benjamin Graham y seguidos por Warren Buffet, consiguió retornos anuales 

notables y sostenidos durante cerca de dos décadas. Tanto es así, que es 

mundialmente conocido por el lanzamiento y gestión del fondo de inversiones 

Gotham Capital y los extraordinarios resultados de este. El fondo consiguió un 

rendimiento anualizado del 45%, logrando que Greenblatt sea reconocido como 

uno de los mejores gestores de la historia (Libre Inversión, 2020). La sencillez de 

este enfoque de inversión basado en la consistencia de los retornos positivos es 

especialmente aplicable para el proyecto con el que estamos trabajando. 

La Magic Formula se centra en identificar acciones de alta calidad a buen precio 

combinando las siguientes métricas clave: 

a) Return on capital: el objetivo de este parámetro es identificar y seleccionar a 

aquellas compañías que realizan un buen uso de sus activos y por consiguiente se 

encuentran eficientemente gestionadas. Esta eficiencia se calcula a través de la 

siguiente fórmula: EBIT / (net fixed assets + working capital). En líneas 

generales, este criterio nos ayudará a seleccionar compañías con negocios de alta 

calidad, eficientes, rentables y bien gestionadas. 

 

b) Earnings yield: esta segunda métrica nos indica la rentabilidad que el inversor 

obtiene por cada unidad monetaria invertida. Es el inverso del P/E ratio. Un 

earnings yield elevado nos llevaría a dar con empresas infravaloradas con un buen 

potencial de revalorización. Tal y como mencioné anteriormente, son muchas las 

gestoras que hacen sus estrategias de inversión públicas, pudiéndose observar que 

la mayor parte de ellas excluyen de su cartera value todas aquellas compañías que 

en los últimos doce meses hayan registrado un P/E ratio negativo, es decir, que se 

encuentren sobrevaloradas. 



La inclusión de esta última métrica es especialmente valiosa pues tal y como dijo 

Greenblatt: “El secreto para invertir con éxito es descubrir el valor de algo, y luego 

pagar mucho menos por ello”. 

En último lugar cabe hacer mención a una serie de  ajustes que realiza Greenblatt sobre 

esta estrategia a la que él se refiere más como sistema de clasificación para facilitar la 

identificación de los “caballos ganadores”. El estadounidense establece una serie de 

excepciones a la hora de analizar empresas con la fórmula mágica: 

• Capitalización mínima: se excluyen compañías con una capitalización bursátil por 

debajo de los 50 MM de dólares. En nuestro caso, esta pequeña corrección la 

hemos ejecutado de una manera más restrictiva, eliminando compañías con un 

market cap por debajo de los 1000 MM. Esto es especialmente importante 

considerando que nos estamos enfocando en compañías pertenecientes al S&P 

500 y que por tanto, tienen una cotización elevada por defecto. 

• Localización geográfica: se excluyen compañías fuera de las fronteras 

estadounidenses. Este filtro también ha sido aplicado en este proyecto con el fin 

de simplificar tanto la evaluación como la medición de los rendimientos de la 

cartera. Adicionalmente, con esta medida nos aseguramos una mayor 

homogeneidad normativa contable y fiscal. 

• Exclusión sectorial: finalmente, el último grupo de compañías que quedará 

restringido por los criterios de selección de la cartera son aquellas pertenecientes 

al sector utilities y financiero. A pesar de que Greenblatt proponga excluir estos 

sectores, nuestra cartera no aplicará este último descarte debido a que estos 

sectores representan una parte significativa del índice S&P 500 y considero que 

pueden aportar diversificación y estabilidad en determinados ciclos 

macroeconómicos del mercado. 

 

 

 

 

 



Se muestra de nuevo la ilustración 4, explicada anteriormente. 

 

 

Utilizar la Magic Formula en Bloomberg nos permite clasificar y ordenar las empresas 

dentro del investment universe seleccionado, en este caso, el Standard and Poor’s 500. El 

ranking se forma teniendo en cuenta que tanto el valor del ROC como el de los earnings 

yield han de ser lo más elevados posible. El objetivo es, en definitiva, encontrar empresas 

rentables y baratas y construir con ellas una metodología de inversión sistemática, 

disciplinada y relativamente sencilla que favorezca la consistencia de los resultados en el 

largo plazo. 

Considero que uno de los aspectos más atractivos de esta estrategia de inversión, 

compartido con muchas de las mejores prácticas puestas en marcha por grandes gestoras 

y bancos multinacionales, es precisamente su simplicidad. No es necesaria una estrategia 

especialmente complicada o elaborada para garantizar el correcto funcionamiento de la 

cartera. De hecho, en un entorno de mercado cambiante y volátil, contar con una estrategia 

clara, comprensible y coherente puede marcar la diferencia en la toma de decisiones de 

inversión. 

 

4. RESULTADO Y CONCLUSIONES 
 

Este último apartado se centrará en la evaluación de la estrategia de inversión que se ha 

construido a lo largo del proyecto de fin de grado. Se analizarán los resultados obtenidos, 

así como las métricas clave que permiten valorar el rendimiento y la solidez de la cartera 

final. Finalmente se analizarán tanto las fortalezas como las limitaciones del modelo 



empleado, y se valorarán las herramientas financieras de gestión a nuestra disposición 

para tratar de identificar posibles vías de mejora y paliarlas. 

 

4.1 ANÁLISIS DE RENDIMIENTOS Y SIMULACIÓN  

 

 

Se muestra de nuevo la ilustración 5, explicada ya anteriormente. 

 

La ilustración que encontramos sobre estas líneas nos muestra un análisis de los resultados 

obtenidos por nuestra cartera con respecto al índice Standard and Poor’s 500 junto con 

algunas métricas clave que podemos observar a la derecha de la pantalla. De este análisis 

realizado a través de la funcionalidad BT (backtesting) desde la terminal Bloomberg 

podemos obtener los siguientes insights: 

1. El gráfico superior nos muestra el cumulative return, es decir, la ganancia o 

pérdida total de la inversión durante un periodo de tiempo específico sin anualizar 

(Mercado, 2022). La cartera construída (línea naranja) muestra una clara over 

performance por encima del S&P 500 exceptuando el breve intervalo ya 

mencionado que comprende entre los años 1998 y 2000, coincidiendo con la 

burbuja tecnológica donde el índice creció de manera más acentuada. No obstante, 

a partir de ahí la cartera retomó el liderazgo de forma consistente. 



2. El segundo gráfico es una representación del spread return y nos muestra la 

diferencia acumulada entre los rendimientos de ambas carteras. La pendiente 

creciente refleja como la cartera va superando progresivamente al benchmark. 

3. El gráfico inferior representa el active return. Esto es la ganancia o pérdida de una 

inversión respecto a su índice de referencia (Chen, 2023). Es la parte del retorno 

obtenido que se atribuye a la gestión activa ejecutada por el gestor y que no es 

atribuible al crecimiento del índice (gestión pasiva). A través de este gráfico, 

podemos observar pequeños momentos de underperformance contrastados con 

ganancias de elevadas dimensiones. No obstante, la frecuencia y el volumen de 

las ganancias y pérdidas obtenidas bajo esta estrategia de inversión activa serán 

tratadas unas líneas más adelante. 

4. El último aspecto que analizaremos con referencia a esta ilustración son las 

métricas clave expuestas a la derecha. 

a) Total return: 6800,39%  

b) Mean return: 15,66% anual 

Esta métrica valida claramente el éxito de la estrategia, pues pone en relevancia su 

increíble capacidad para superar al índice (S&P 500) que históricamente ha obtenido un 

mean return de entre el 10 y el 11% 

c) Mean active return: 3,71% y Jensen Alpha: 4,59 

Un rendimiento anual adicional de más del 3% frente al índice es un excelente indicador 

de un alfa positivo, el cual evalúa si el gestor de la inversión ha superado al mercado y ha 

hecho una gestión activa eficiente. Adicionalmente, el valor positivo de nuestro alfa 

confirma que se está creando un valor real frente al mercado. 

d) Tracking Error: 7,58 % 

Esta métrica muestra cuánto se desvía la cartera respecto al índice. Un valor moderado 

como este indica una estrategia con diferenciación del benchmark, pero sin perder 

correlación. 

e) Skewness:-0,10 

El valor presenta una ligera asimetría negativa, por lo que hay más probabilidad de 

rentabilidades negativas extremas que positivas, aunque el valor es casi neutral. 



f) Sharpe ratio: 0,74 

De acuerdo con el CFA Level I Volume 2, este ratio nos muestra la relación entre riesgo 

y retorno, siendo lo más deseable obtener un valor elevado. Por norma general, un valor 

superior al 0,5 mostraría un risk-return trade off atractivo. 

g) Beta: 0,92 y correlación: 0,92 

Si tenemos en cuenta que la cartera del mercado tiene una beta igual a uno, deducimos 

que la cartera creada tiene una volatilidad ligeramente menor y que hemos sido capaces 

de mitigar el riesgo asociado a la inversión a través de la diversificación. No obstante, 

aunque nuestro riesgo es menor que el asociado al índice, mantenemos una alta 

correlación con el mismo, lo cual es lógico si tenemos en cuenta que todos los valores 

incluidos en la cartera pertenecen al S&P 500. 

En definitiva, la cartera ha demostrado ser capaz de superar de manera clara y constante 

al índice exhibiendo una combinación muy equilibrada entre rentabilidad y control del 

riesgo. Además, el elevado rendimiento medio anual (15,66 %) sitúa al modelo en el 

rango de estrategias de alta rentabilidad dentro de la inversión institucional. 

Por último, analizaremos la dispersión, frecuencia y volumen de las ganancias y pérdidas 

generadas por la estrategia: 

 

Ilustración 6: a través de la utilización de la herramienta backtesting, se muestra la 

dispersión y volumen de los ingresos generados a través de la estrategia de inversión 

diseñada para el proyecto. 



Con esta gráfica podemos, a través de la utilización de la funcionalidad backtesting, 

analizar las señales emitidas por la cartera gracias a la utilización de las ya mencionadas 

previamente medias móviles. Las flechas de color verde representan las ganancias 

mientras que las de color rojo las pérdidas. Podemos apreciar como las ganancias, aunque 

ligeramente inferiores (se registran 10) a las pérdidas (se registran 10), son muy 

superiores en cuanto a volumen. Esto nos indica que la estrategia posee una relación entre 

riesgo y beneficio favorable donde las operaciones exitosas superan sobradamente las 

pérdidas generando una rentabilidad acumulada positiva. La utilización de las medias 

móviles es clave en la consecución de estos resultados, ya que sin ellas hubiese sido 

imposible detectar las tendencias desfavorables en el mercado y no hubiésemos podido 

evitar las pérdidas de elevado volumen y las ganancias podrían no haber sido lo 

suficientemente elevadas como para paliar las inevitables operaciones desfavorables a lo 

largo de los 33 años que conforman el análisis. 

El comportamiento de la cartera es típico de las estrategias denominadas trend following, 

donde las señales pueden generar algunas falsas entradas que provocan pérdidas 

pequeñas, pero que cuando detectan correctamente una tendencia son capaces de capturar 

ganancias de volumen muy elevado. Con esto quiero demostrar que la clave no reside en 

acertar con el 100% de las operaciones, lo cual es humanamente imposible, sino en 

maximizar los beneficios cuando se acierta y minimizar las pérdidas cuando se falla. Por 

tanto, esta gráfica valida empíricamente la efectividad de la estrategia de medias móviles 

exponenciales aplicada, demostrando su utilidad como herramienta de apoyo en la toma 

de decisiones de inversión. 

4.2 FORTALEZAS Y LIMITACIONES 

Como todos los modelos financieros, la cartera que se ha construido a través de la 

utilización de herramientas de equity screening, cuenta con una serie de fortalezas y 

limitaciones que conviene analizar en detalle. Este análisis de las características y 

funcionalidades de la cartera es clave tanto para entender el potencial del modelo como 

los ajustes necesarios para su aplicación en entornos reales. En primer lugar, 

identificaremos las fortalezas que aporta el modelo y que refuerzan su validez como 

herramienta de inversión estratégica: 

Para la elaboración de este sistema de filtrado se han utilizado criterios de selección 

sencillos pero sólidos, capaces de identificar empresas de alta calidad y rentabilidad a 



precios razonables. La simplicidad de estos criterios, como la Magic Formula o la 

capitalización bursátil, permiten construir una lógica de inversión con fundamentos 

consistentes, alineados con el enfoque value, históricamente asociado a retornos 

superiores ajustados al riesgo. La sencillez metodológica del modelo no solo mejora su 

comprensión, sino que facilita su implementación operativa, especialmente al trabajar con 

herramientas como Bloomberg, que proporciona acceso directo y estandarizado a las 

métricas necesarias. 

Otra gran fortaleza del modelo a destacar es la incorporación de herramientas técnicas 

como las medias móviles, aplicadas en el análisis gráfico y en el proceso de backtesting. 

Las medias móviles permiten detectar señales de entrada y salida de manera sistemática, 

reduciendo el margen de error derivado de decisiones subjetivas y mejorando la capacidad 

de reacción ante cambios de tendencia en el mercado. La implementación de este enfoque 

técnico junto con filtros fundamentales proporciona un equilibrio eficiente entre análisis 

cuantitativo y visión estratégica. A continuación, se ha incluido una gráfica temporal a 

través de la cual, el lector puede valorar visualmente las señales de entrada y salida 

generadas por el modelo a partir de la funcionalidad trading signals. Asimismo, en los 

anexos del proyecto se adjuntan las plantillas de Excel extraídas directamente desde 

Bloomberg y que muestran cuáles con los momentos de entrada y salida y la rentabilidad 

generada por la cartera de forma periódica, reforzando la transparencia y replicabilidad 

del modelo. 

 

 

 



 

Ilustración 7: en esta última imagen se muestran todas las señales de entrada y salida 

generadas por la estrategia a través de la utilización de medias móviles exponenciales 

a 12 meses. El objetivo principal de esta herramienta es evitar que el inversor incurra 

en pérdidas sustanciales. El gráfico es de elaboración propia a partir de las 

funcionalidades disponibles en la terminal Bloomberg. 

 

Sin embargo, como todo modelo financiero, este enfoque también presenta ciertas 

limitaciones que deben tenerse en cuenta, sobre todo si se desea su traslado a un entorno 

real. 

Una de las principales limitaciones es que el análisis realizado no contempla los costes 

de transacción. Comisiones de compraventa, deslizamientos (slippage), diferencias bid-

ask o impuestos son elementos que, en la práctica, reducen la rentabilidad neta. En un 

modelo con un cierto nivel de rotación de activos (especialmente cuando se aplican 

señales técnicas como las medias móviles), estos costes pueden impactar 

significativamente en la rentabilidad final, especialmente si no se aplican mecanismos de 

optimización fiscal o control de operaciones, reduciendo el exceso de retorno generado 

frente al benchmark. 

Otra limitación es la suposición de liquidez perfecta y ejecución inmediata, que, aunque 

común en los backtests, no siempre refleja la operativa real en los mercados bursátiles. 

Asimismo, al haberse limitado el universo a empresas del S&P 500, compuesto por 



empresas altamente líquidas y consolidadas, la omisión de fricciones operativas puede 

provocar que los resultados simulados sobreestimen el rendimiento potencial. 

El modelo se ciñe únicamente a empresas estadounidenses, excluyéndose oportunidades 

internacionales o en empresas de menor capitalización, lo que puede afectar la 

diversificación global y sectorial. Esta decisión se ha tomado para facilitar la comparación 

frente al benchmark, pero puede limitar el alcance global del modelo. 

Finalmente, aunque a través de filtros se han excluido empresas con alta volatilidad y P/E 

negativo para eliminar riesgos extremos, sigue existiendo cierto riesgo de concentración 

sectorial o de sesgos implícitos en la selección, especialmente si no se realiza un 

rebalanceo sistemático o control de pesos en la cartera. 

5. CONCLUSIONES 
 

A lo largo de este proyecto, he sido capaz de construir y evaluar una estrategia de 

inversión coherente, sistemática y alineada con los principios fundamentales del análisis 

financiero. A pesar de haber optado por enfocarme en una estrategia value para la 

selección de las inversiones, he incluido también herramientas técnicas como las medias 

móviles que han demostrado ser altamente eficaces a la hora de generar rendimientos 

superiores al índice de referencia, tal como lo evidencian métricas clave como el Mean 

Return (15,66 %), el Alpha (4,59) o el Sharpe Ratio (0,74). 

Una de las principales conclusiones es que una estrategia de inversión no necesita ser 

excesivamente compleja para ser eficaz y alcanzar buenos resultados. Lo verdaderamente 

relevante es que esté construida sobre fundamentos sólidos, que se mantenga consistente 

en el tiempo y que combine análisis técnico y fundamental con criterios realistas de 

gestión del riesgo. La utilización de herramientas de backtesting ha permitido validar el 

modelo de forma empírica, así como observar su comportamiento a lo largo de distintos 

ciclos macroeconómicos del mercado en el largo plazo. 

Asimismo, el proyecto ha puesto de manifiesto la importancia de integrar factores de 

ejecución realistas como los costes de transacción, la liquidez y la eficiencia operativa si 

se quiere implementar la estrategia en un entorno profesional. Estas limitaciones no 

invalidan el modelo, pero sí invitan a considerar ajustes o desarrollos adicionales para su 

futura aplicación en la realidad. 



En resumen, el modelo presentado muestra un alto potencial como base para una 

estrategia de inversión diversificada y orientada al largo plazo. Refleja una comprensión 

de los mercados financieros, combina teoría y práctica con rigor, y ofrece una plataforma 

sólida sobre la que seguir aprendiendo y desarrollando nuevas ideas de inversión. 
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7. ANEXOS 
 

ANEXO I 

Este anexo presenta una hoja de Excel extraída directamente del terminal Bloomberg, la 

cual recoge todas las operaciones ejecutadas en función de las señales de trading 

generadas por las medias móviles, que indicaban puntos de entrada o salida del mercado. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 



ANEXO II 

En este anexo se muestran los rendimientos obtenidos de forma detallada por la cartera 

generada a través de equity screening.     

 











 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ANEXO III 

Declaración de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en 

Trabajos Fin de Grado 

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras 

herramientas similares son herramientas muy útiles en la vida académica, aunque su uso 

queda siempre bajo la responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que 

proporciona pueden no ser veraces. En este sentido, NO está permitido su uso en la 

elaboración del Trabajo fin de Grado para generar código porque estas herramientas no 

son fiables en esa tarea. Aunque el código funcione, no hay garantías de que 

metodológicamente sea correcto, y es altamente probable que no lo sea.  

 

Por la presente, yo, [Nombre completo del estudiante], estudiante de [nombre del título] 

de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado 

"[Título del trabajo]", declaro que he utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial 

Generativa ChatGPT u otras similares de IAG de código sólo en el contexto de las 

actividades descritas a continuación [el alumno debe mantener solo aquellas en las que se 

ha usado ChatGPT o similares y borrar el resto. Si no se ha usado ninguna, borrar todas 

y escribir “no he usado ninguna”]: 

1. Brainstorming de ideas de investigación: Utilizado para idear y esbozar 

posibles áreas de investigación. 

2. Crítico: Para encontrar contra-argumentos a una tesis específica que pretendo 

defender. 

3. Referencias: Usado conjuntamente con otras herramientas, como Science, para 

identificar referencias preliminares que luego he contrastado y validado. 

4. Metodólogo: Para descubrir métodos aplicables a problemas específicos de 

investigación. 

5. Interpretador de código: Para realizar análisis de datos preliminares. 

6. Estudios multidisciplinares: Para comprender perspectivas de otras 

comunidades sobre temas de naturaleza multidisciplinar. 



7. Constructor de plantillas: Para diseñar formatos específicos para secciones del 

trabajo. 

8. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingüística y 

estilística del texto. 

9. Generador previo de diagramas de flujo y contenido: Para esbozar diagramas 

iniciales. 

10. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender 

literatura compleja. 

11. Generador de datos sintéticos de prueba: Para la creación de conjuntos de datos 

ficticios. 

12. Generador de problemas de ejemplo: Para ilustrar conceptos y técnicas. 

13. Revisor: Para recibir sugerencias sobre cómo mejorar y perfeccionar el trabajo 

con diferentes niveles de exigencia. 

14. Generador de encuestas: Para diseñar cuestionarios preliminares. 

15. Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.  

 

Afirmo que toda la información y contenido presentados en este trabajo son producto de 

mi investigación y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han 

dado los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he 

explicitado para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente 

de las implicaciones académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las 

consecuencias de cualquier violación a esta declaración. 

Fecha: 04/06/2025 

Firma: Rocío Lozano Torres 

 

 
 


