x?@

W

HIDRA RESEARCH

La formula conservadora en acciones
estadounidenses

Adaptacion retrospectiva y contraste con el estudio original

CF18 01 - 2 de octubre de 2026

Resumen

La Conservative Formula combina baja volatilidad, momentum y pagos netos al accionista.
Desarrollamos una adaptacion auditable que identifica las acciones seleccionadas, los datos utilizados,
las fechas de valoracion y el tratamiento de los titulos que dejaron de cotizar. Asi podemos examinar la
idea original sin dar por supuesto que sus rentabilidades publicadas se trasladan a nuestra
implementacion.

Reconstruimos 98 carteras trimestrales de 100 acciones estadounidenses entre el 1 de abril de 2002 y el
25 de septiembre de 2026. Con dividendos brutos reinvertidos mediante retorno total ajustado, el
crecimiento anual compuesto es 10,70 %. Después del escenario de comisiones de rebalanceo IBKR, es
10,66 %, frente al 10,07 % del SPY después de su comision inicial. El capital inicial de un millon de
USD termina en 11,96 millones para HIDRA y 10,49 millones para SPY. No es una rentabilidad neta de
todos los costes.

La comparacion inicial con el 15,1 % del estudio original mezclaba 1929-2016 con 2002-2026. Al usar
la serie mensual agregada publicada por Robeco y alinear las fechas, el contraste entre mayo de 2002 y
noviembre de 2024 es del 11,09 % para Robeco frente al 10,56 % de HIDRA bruto: una diferencia de
0,52 puntos porcentuales anuales, no de casi cinco. En el tramo comin que termina en 2016, HIDRA
queda ligeramente por encima. Las distintas ventanas explican buena parte de la brecha aparente, pero
no permiten identificar por separado las causas del residuo entre implementaciones.

El resultado favorable frente a SPY no es uniforme ni acredita una ventaja que pueda obtenerse en una
cuenta real. El universo Russell de P123 no es el universo CRSP del estudio original; afiadimos una
definicion explicita de NPY y reglas de eventos corporativos, y no hemos certificado emisor por emisor
la disponibilidad histdrica de los fundamentales. Estas limitaciones condicionan las conclusiones.

Cifras truncadas a un maximo de dos decimales; los calculos conservan la precision original.
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1 La idea original y la pregunta de HIDRA

Pim van Vliet y David Blitz presentan en The Conservative Formula: Quantitative Investing made Easy
(2018) una seleccion estadounidense de 100 acciones: se parte de las 1.000 mayores con suficiente
historial, se conservan las 500 menos volatiles y, entre ellas, se eligen las mejor clasificadas por
momentum y net payout yield (NPY). La cartera se equipondera trimestralmente. La fuente para EE.
UU. es CRSP; los resultados originales pertenecen a los autores, no a HIDRA. Las paginas 3—4 del PDF
describen datos y reglas; las tablas de rentabilidad se encuentran en las paginas 18 y 21. Original y
procedencia [1].

Este ensayo plantea una pregunta mas acotada: ;qué resultado produce una adaptacion estadounidense
verificable con nuestros datos y reglas explicitas, y como debe compararse con el estudio original y con
SPY? No extendemos la historia hasta 1929, no simulamos otras regiones ni la cartera corta y no
presentamos retrospectivamente una curva como el historial real de un HIDRA Index.

En el disefio se aceptd el proxy historico Russell 1000 para delimitar el mercado estadounidense y,
posteriormente, conservar 499 valores validos de NPY en cuatro cortes con un dato ausente. Son
decisiones afiadidas a esta adaptacion. Las formulas auxiliares, las reglas de entrada, la transformacion
de derechos corporativos y las convenciones de costes son decisiones de implementacion de HIDRA,
identificadas en los protocolos.

2 Metodologia de la adaptacion

Tabla 1. Reglas de la adaptacion HIDRA.

Elemento Regla congelada de esta adaptaciéon

Prussell1000 histdrico de Portfoliol123. No lista actual aplicada hacia atras ni composicion

Universo oficial Russell certificada.

37 niveles mensuales de retorno total para calcular 36 retornos. No completar las ausencias
con cero.

Historial minimo

500 menores volatilidades mensuales; en cuatro cortes, el ranking combinado utiliza los 499

Filtro conservador con NPY valido.

Momentum Retorno de precio ajustado por splits entre t—12 y t—1; excluye el mes mas reciente.

Dividend yield de 365 dias clasificado #Regular por P123 + 1 — acciones tltimas / media de

NPY HIDRA acciones de 24 meses, con bases de splits comparables.
. Menor suma de rangos de momentum y NPY; desempate estable por UID, identificador del
Ranking . . , . .
proveedor que permite seguir el titulo sin depender solo del ticker.
Primer cierre de sesion SPY posterior al corte trimestral. Si el titulo ya no cotiza, promover
Entrada el siguiente del ranking congelado usando solo esa disponibilidad, no su rendimiento

posterior.

Indice tedrico fraccionario, USD, autofinanciado y sin apalancamiento. 1 % por origen en
Capital cada rebalanceo; los pesos derivan entre rotaciones. Un millon es capital inicial, no un techo
que se restablece cada trimestre.

Observaciones semanales mas cierres exactos de rebalanceo; retorno total ajustado y

Valoracion . L . .
tratamiento explicito de efectivo/sucesores corporativos.

SPY ajustado por retorno total, mismas fechas de la curva HIDRA. No es exactamente el

Comparacion indice de mercado del paper.
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La correccion de bases del NPY [7], la decision de cobertura 499 [7], el protocolo econdmico bruto [7] y
los escenarios corporativos [7] preceden a la curva completa. El escenario IBKR [7] precede al resultado
después de comisiones. No se retocan las selecciones para acercar la curva al paper una vez vista.

Diferencias del universo elegible

Los 98 cortes archivados contienen entre 949 y 1.000 miembros del proxy Russell. Tras exigir el
historial mensual, quedan 860-957. Elegimos 500 de ese conjunto, sin rellenarlo con otras acciones
hasta alcanzar 1.000 elegibles: el filtro conserva aproximadamente el 52,2-58,1 %, no exactamente la
mitad. El paper filtra historial insuficiente antes de constituir sus 1.000 mayores elegibles.

Esta diferencia estda documentada en el resumen de seleccion archivado [7]. Su efecto sobre la
rentabilidad no se ha aislado. Atribuirle los 0,53 puntos restantes exigiria otro ensayo con datos y
universos comparables.

Trazabilidad y disponibilidad de los fundamentales

La revision recompone las 9.800 decisiones/posiciones desde 330 cortes mensuales originales.
Capitalizacion, acciones normalizadas, media de 24 meses, dividendo anual normalizado, dividend
yield, recompra proxy, NPY y momentum concilian; se completan para consulta 400 volatilidades que
habian quedado vacias en la exportacion, sin cambiar selecciones ni curvas. No faltan componentes
NPY entre las posiciones finales.

Ejemplo: DLX, corte 31/03/2002. Acciones ultimas: 64,27 millones; media de 24 meses: 70,09
millones. Recompra proxy: 1 — 64,27/ 70,09 = 8,31 %. Dividend yield: 3,19 %. NPY HIDRA: 11,51 %.
Los componentes y referencias originales estan en fundamental lineage.csv [7].

Esto no demuestra cuando se conocid originalmente cada dato. La fecha historica del proveedor no
acredita por si sola la fecha de publicacion del emisor, las revisiones posteriores ni el retraso de
incorporacion. La disponibilidad de la informacion en cada momento sigue sin certificar.

3 Dividendos y titulos afectados por eventos corporativos

Para una posicion ordinaria sin evento terminal usamos:
Padj(t) = Pcrudo(t) / F(t)
F(t) es FutureDivSplitFactor del proveedor; Padj es el precio ajustado y Pcrudo el cierre sin ese ajuste.
Vrel(t) = Padj(t) / Padj(entrada)

Este ajuste incorpora splits y retorno total con reinversion implicita de dividendos brutos. No afiadimos
de nuevo esos dividendos como efectivo. El dividend yield es un factor de seleccion, no otro ingreso de
la cartera. SPY utiliza también retorno total.

Se puede verificar con DLX entre 01/04 y 01/07/2002: el cierre crudo pasa de 46,05 a 37,97 USD, una
caida del 17,54 %. Después del ajuste, los precios son 17,23 y 14,32 USD: caida del 16,87 %. La
diferencia de 0,66 puntos esta incluida en la contribucion. Ejemplo y limites de la auditoria [7].

Cuando una accidn desaparece, que su precio se repita no significa que siga negociandose. La posicion
se transforma en los derechos documentados: efectivo, acciones sucesoras o ambos. Esto afecta también
a la cartera saliente al rebalancear. Hay 69 posiciones-trimestre con tratamiento corporativo y 16
sustituciones de titulos extinguidos antes de la sesion de entrada.
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La base de unidades importa. Progress recibe 0,87 Duke después de un contrasplit 1:3: no se multiplica
ese ratio por un cierre anterior expresado en otras unidades. Las series diarias de algunos sucesores se
normalizan al cierre crudo del evento cuando falta su serie semanal. La fuente y transformacion se
conservan por contribucion; no se declara identidad con un segundo proveedor.

Los calculos y los archivos concilian, pero no se ha cotejado cada pago ordinario, exfecha y factor con
el emisor o con una segunda fuente. Tampoco simulamos retenciones, el retraso hasta la fecha de pago
ni comisiones de reinversion. Es el retorno total bruto del proveedor, no el dividendo neto de una cuenta
real.

4 Resultado de la ventana completa y comisiones IBKR

Periodo: 01/04/2002-25/09/2026. Capital inicial: 1.000.000 USD.
Tabla 2. Ventana completa del 1 de abril de 2002 al 25 de septiembre de 2026. Capital inicial 1 M USD.

Serie Final USD CAGR Vol. anual DD observado
HIDRA - bruto 12.073.350,08 10,70 % 16,34 % -48,27 %
HIDRA - después de comisiones 11.956.687,86 10,66 % 16,34 % -48,31 %
SPY - bruto 10.494.622,73 10,07 % 17,33 % -54,61 %

SPY - después de comision

. 10.494.173,35 10,07 % 17,33 % -54,61 %
inicial

Volatilidad calculada sobre retornos semanales; DD sobre las 1.359 observaciones, incluidos cierres de rebalanceo. No son
métricas diarias. H identifica HIDRA en las tablas por periodos.

CAGR es la tasa anual de crecimiento compuesto que transforma el capital inicial en el patrimonio final
durante el periodo observado. Aqui los afios son dias naturales / 365,24; el denominador es el millon
antes de la primera comision. El drawdown es la caida desde el maximo previo, mostrada con signo
negativo, sobre 1.359 observaciones: no es una caida maxima diaria. La volatilidad bruta anualizada
desde cierres semanales es 16,34 % HIDRA y 17,33 % SPY. Métricas y curvas completas [7].

El escenario utiliza IBKR Pro Tiered y ARCA al cierre, con tarifa comprobada el 30/09/2026 aplicada
retrospectivamente. Los cambios de peso se agregan por UID: no se vende y recompra artificialmente
cada posicion retenida. Incluimos escalones mensuales, minimos/maximos y cargos de mercado,
liquidacién y regulacion. El cierre crudo de la sesion permite calcular las cantidades equivalentes
tarifables. Se conserva el indice fraccionario para aislar comisiones; no simula una cuenta exacta de
acciones enteras o facturacion fraccionaria.

Los cargos nominales son 30.917,16 USD HIDRA y 42,82 USD SPY. Al reducir capital para los
trimestres posteriores, la diferencia final frente a HIDRA bruto es 116.662,23 USD. El efecto en CAGR
es 0,04 puntos porcentuales, unos 4,39 puntos basicos, no 4,39 puntos porcentuales.

No incluimos horquilla de compraventa, deslizamiento, impacto de mercado, fiscalidad, cuota de datos,
DRIP, servicios corporativos ni financiacion. SPY solo paga su compra inicial; no se vende ninguna
cartera al terminar. Las tablas IBKR [5] y ARCA [6], el protocolo y las 13.357 6rdenes detalladas [7]
permiten auditar el escenario. «Después de comisiones» no significa «neto de todos los costesy.
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5 Comparacion con los resultados originales

Comparar la misma métrica

El paper informa aproximadamente 15,1 % compuesto para 1929-2016. También muestra 15,5 % de
media aritmética anualizada. No son dos CAGR intercambiables: comparar 15,5 % con nuestro CAGR
después de comisiones crearia una diferencia aparente de 4,83 puntos que ya contiene 0,4 puntos de
mezcla de métricas. El contraste correcto con el 15,1 % compuesto da 4,39 puntos frente a HIDRA bruto
y 4,43 frente a HIDRA después de comisiones.

Comparar las mismas fechas

Robeco publica una serie mensual agregada de la formula [2]. Usamos su XLSX archivado, edicion
2025: 1.152 retornos de enero de 1929 a diciembre de 2024, hoja Conservative Formula 2025, columna
M. La fila enero de 2025 esta vacia: no la sustituimos por cero. El archivo no proporciona el libro de
constituyentes de 2018 y no se presume que ambas ediciones sean idénticas.

La serie recompuesta da 15,05 % CAGR en 1929-2016, coherente con el 15,1 % redondeado del paper.
Para comparar sin interpolar nuestra curva semanal, el protocolo elige el primer y ultimo cierre mensual
real SPY presentes exactamente en ambas curvas HIDRA. Son 31/05/2002 y 29/11/2024; el cierre de
diciembre de 2016 es 30/12/2016, aunque la fecha nominal del XLSX sea 31/12. La eleccion de
extremos se fijo por disponibilidad, no por rendimiento.

Tabla 3. Comparacion alineada con Robeco. Misma base de anualizacion mensual.

L p—— T T
;(1)6()251 iggi;ﬁgi é 12/5324; junio 11,09 % 10,56 % 10,52 % +0,52 pp
30/12/2016-29/11/2024; enero 1376 % 87 % L83 % 188 pp

2017-noviembre 2024

Todos los CAGR de esta tabla usan nimero de meses / 12, la misma convencion para las tres series. El
CSV también da la convencion de dias para HIDRA: las pequefias diferencias de anualizacion quedan
visibles. El primer retorno Robeco es el del mes posterior al cierre inicial; no se afiade el rendimiento de
mayo a una cartera que se inicia al final de mayo. Fechas, niveles y calculos [7].

La interpretacion cambia: en el tramo comun que termina con el estudio original, nuestra adaptacion
queda unos 0,20 puntos por encima, en lugar de casi cinco puntos por debajo. En el tramo comin mas
largo queda por detras, aproximadamente 0,53 puntos anuales. La discrepancia entre implementaciones
se amplia después de 2016. Esto permite localizarla en el tiempo, pero no demuestra su causa.

Un puente numérico sin atribucién causal

El siguiente puente suma exactamente los 4,43 puntos entre el 15,1 % publicado y nuestro 10,66 %
después de comisiones. Cada fila resta el siguiente CAGR al anterior; un signo negativo compensa parte
de la diferencia.
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Tabla 4. Descomposicion descriptiva de la brecha publicada. No atribucion causal.

Aporte a la

Paso Cambio de referencia diferencia, pp
anuales

1 15,1 % publicado — 15,05 % de la edicion Robeco 2025 en 1929-2016 +0,04
2 Robeco 1929-2016 — Robeco en la ventana comtin mayo 2002—noviembre 2024 +3,96
3 Robeco — HIDRA bruto, con esa misma ventana +0,52
4 HIDRA bruto en la ventana comun — HIDRA bruto en abril 2002—septiembre 2026 -0,13
5 HIDRA bruto — HIDRA después de comisiones en la ventana completa +0,04
Total Diferencia publicada menos HIDRA después de comisiones +4,43

Los valores exactos estan en gap_bridge.csv [7]. El paso 1 conserva diferencias de edicion/redondeo; no
prueba que todo sea redondeo. El paso 2 demuestra cuanto cambia la cifra dentro de la misma serie
agregada al cambiar la ventana. El paso 4 combina extension de fechas y la convencion de anualizacion
usada en la ventana completa. Los pasos no son efectos causales independientes ni un experimento que
mantenga todo lo demas constante.

Comparar periodos distintos explica gran parte de la brecha aparente. Los dividendos estan incluidos y
las comisiones estimadas no explican cinco puntos de CAGR.

No podemos determinar cuanto de los 0,52 puntos de la comparacion alineada corresponde al universo,
al NPY, a precios y eventos o a la disponibilidad historica. Hay diferencias documentadas que pueden
intervenir, pero ningun experimento aisla cada una:

Universo Russell y filtro de historial distintos del CRSP original.

NPY HIDRA con cociente de acciones y clasificacion #Regular del proveedor. Esa clasificacion no
garantiza excluir todos los especiales: el caso ALX permanece documentado, sin eliminarlo después de
ver la curva.

Entrada posterior al corte, cuatro filtros con 499 valores validos de NPY y sustituciones basadas
unicamente en la disponibilidad conocida al entrar.

Datos y revisiones de P123, tratamiento de derechos y serie Robeco de otra edicion, sin libro original de
constituyentes para un cruce titulo a titulo.

No se demuestra un desfase del momentum 12-1. Restar o no una constante de 1 a todo el NPY
tampoco cambia su ranking; no puede usarse como explicacion de la diferencia. Las observaciones
semanales pueden subestimar caidas intermedias, pero no cambian el CAGR entre extremos idénticos.
No se corrigen esas reglas para perseguir el resultado publicado.
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6 El resultado frente a SPY cambia segun el periodo

Tabla 5. Periodos descriptivos de las curvas brutas. Caidas observadas, no diarias.

T i CAGRH CAGR SPY Vol. H Vol. SPY DD H DD SPY
2002-2016 10,06 % 6.73 % 15.16 % 17.41 % 4827 % -54.61 %
2017-2021 11.85 % 18.20 % 20,75 % 17.98 % 40,41 % 31,83 %
2022-2026 11,45 % 1217 % 14,67 % 16,43 % 18,06 % 2437 %
parcial

Estas ventanas, conservadas en windows.csv [7], son descriptivas, no una validacion fuera de muestra
intacta. Las dos ultimas parten del primer cierre de enero mostrado, no del ultimo cierre anterior de
diciembre; por eso no se sustituyen por las fechas de la comparacion mensual anterior.

La ventaja acumulada frente a SPY procede principalmente del primer tramo. En 2017-2021, HIDRA
crece menos y cae mas; en 2022-2026, cae menos, pero también crece menos. «Conservadora» describe
el filtro, no una proteccion contractual ni una garantia de menor caida en todas las crisis. No
adjudicamos los resultados a sectores o factores sin medir su contribucion.

7 Sensibilidad y limitaciones

Conectiv, Chelsea, Jefferson-Pilot, Arden y American Capital conservan cinco hipotesis corporativas.
Los 12 escenarios predefinidos cambian una incidencia cada vez: CAGR bruto 10,70-10,71 % y
separacion puntual maxima entre escenarios de 0,24 %, normalizada por el nivel base. Eso permite
cerrar este alcance exploratorio con el anexo de incidencias [7] del estudio. No es un intervalo de
confianza, una cota conjunta de todos los errores o una prueba de que el escenario base fue la asignacion
real.

Mas importantes para una réplica exacta son la disponibilidad historica de fundamentales,
composicion/clases oficiales y una definicion de factores/ejecucion idéntica al original. La sensibilidad
de las cinco incidencias pequefias no acota esos problemas. Tampoco sustituye una cuenta real con
fiscalidad, liquidez, reinversion y precios diarios.

8 Reproduccion y conclusion

El expediente permite revisar composicion, factores, fechas, capitalizaciones, contribuciones, eventos y
ordenes. Se superaron las 59 pruebas y los verificadores reproducen sin conexion las 10 salidas
econdmicas brutas, seis de comisiones y cuatro de comparacion, con manifiestos idénticos byte a byte.
La comparacion también se concilia leyendo el XLSX como XML y recomponiendo sus retornos por
otra via. Los manifiestos verifican 207 entradas en vO1, 308 en v02 y nueve en v03; se solapan, no son
fuentes independientes. Estas pruebas y reproducciones se repitieron al preparar el estudio, sin adquirir
nuevos datos.

El estudio ofrece una adaptacion retrospectiva auditable, no una réplica certificada. Observamos una
ventaja moderada frente a SPY en la ventana completa y resultados menos favorables en tramos
recientes. La brecha con el estudio original deja de ser de casi cinco puntos al comparar la misma
métrica y ventana. El residuo entre implementaciones estd cuantificado, pero no se han aislado sus
causas. Esta evidencia no permite prometer rentabilidad, afirmar un alfa persistente ni presentar un
HIDRA Index como si ya se calculara diariamente en tiempo real.
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Apéndice A Patrimonio y riesgo observado

Figura 1. HIDRA y SPY después de las comisiones modelizadas, 2002-2026. Capital inicial de 1 M USD. Patrimonio
logaritmico y caidas sobre las observaciones disponibles.
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Fuente: equity fees.csv. La linea une observaciones semanales y cierres exactos de rebalanceo; no implica que se conozca la
trayectoria diaria entre puntos. Las comisiones son un escenario retrospectivo. No incorpora todos los costes de una cuenta
real.
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Apéndice B Ventanas comparables

Figura 2. Rentabilidad anual compuesta en las tres intersecciones de fechas. Los extremos y meses incluidos se detallan en la
tabla 3.
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La fuente Robeco es la edicion 2025 de la serie mensual agregada. Su comparacion con HIDRA bruto
evita mezclar comisiones; HIDRA después de comisiones se muestra como escenario adicional. La
primera ventana no es una validacion fuera de muestra y las tres se solapan. Los cambios entre ellas
localizan la discrepancia, pero no identifican causalmente su origen.

Fuente: common_windows.csv. El primer retorno es el mes siguiente al cierre inicial. No se interpola la curva HIDRA ni se
trata un mes ausente como retorno cero.
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Apéndice C Incidencias corporativas pendientes

Las siguientes hipotesis siguen abiertas. Se incluyen aqui para que el paper pueda leerse sin consultar
otros archivos. Su sensibilidad individual ya estd medida; el escenario base no equivale a una asignacion
historica certificada.

Conectiv UID 39185 2002

Tratamiento base: Proxy de clase ordinaria; reparto agregado aproximado: 12,50 USD + 0,64 PHI por
accion.

Pendiente: Clase/CUSIP del UID y asignacion final aplicable al titular sin eleccion. Acciones por clase y
reparto agregado SEC no prueban ese derecho individual.

Chelsea preferente SPG Series 12004

Tratamiento base: 36 USD + 0,29 SPG comun + 0,3 preferentes; cada preferente marcada a 50 USD
supuestos, cupon contractual 6 % devengado lineal ACT/365.

Pendiente: Cotizacion historica de la preferente y tratamiento efectivo de cupdn, fracciones y venta. La

conversion a comun es condicional, no automatica.

Jefferson-Pilot cartera saliente 2006

Tratamiento base: 55,96 USD en efectivo.
Pendiente: Eleccion/prorrateo individual; alternativa de 1,09 LNC. No se compra después de

extinguirse: el caso solo afecta al derecho ya poseido.

Arden 2006

Tratamiento base: 45,42 USD por accion segun estimacion del emisor.

Pendiente: Prorrata definitiva; sensibilidades de 45,25 y 45,75 USD.

American Capital 2017
Tratamiento base: 10,13 USD + 0,48 ARCC; parte del efectivo es aproximada en el documento.
Pendiente: Precision del importe definitivo; alternativas de 10,12 y 10,14 USD.

Los escenarios individuales arrojan un CAGR bruto de 10,70 % a 10,71 %. La separacion puntual
maxima entre escenarios, dividida por el nivel base, es 0,24 %. No es intervalo de confianza ni limite
conjunto de incertidumbre; no cubre posibles errores de universo o disponibilidad temporal.

10
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Apéndice D Archivos y reproduccion
Los archivos se organizan bajo el expediente CF18-01. Las rutas siguientes son relativas a su carpeta
Resultados; permiten localizar la evidencia citada sin publicar datos privados o depender del visor web.

Backtest-semanal-v01/compositions.csv

9.800 posiciones con corte, entrada, capitalizacion y factores.

Comisiones-IBKR-v02/fundamental lineage.csv

Componentes originales, transformaciones y trazabilidad de las mismas 9.800 posiciones.

Backtest-semanal-v01/contributions.csv

145.600 contribuciones con precio, fuente y derecho corporativo.

Backtest-semanal-v01/events.json

Tratamiento de los eventos y referencias a su evidencia.

Comisiones-IBKR-v02/equity fees.csv

1.359 niveles de patrimonio, bruto y después de comisiones.

Comisiones-IBKR-v02/orders_fees.csv

13.357 6rdenes en total: 13.356 HIDRA y la compra inicial de SPY, con cambios netos y componentes
de comision.

Comparacion-paper-v03/common_windows.csv

Extremos, niveles y composicion de rentabilidades para las tres ventanas comunes.

Comparacion-paper-v03/gap_bridge.csv
Cinco pasos del puente entre el paper y el resultado HIDRA.

Python 3.11 o posterior y biblioteca estdndar para los motores; openpyxl para la comparacion del
XLSX. Desde Implementaciones/Python se ejecuta unittest discover -s tests -v. Los verificadores son
verify backtest weekly vOl.py --reproduce, verify frozen fees for paper.py y
verify paper comparison_v03.py --reproduce, anteponiendo la ruta Implementaciones/Python de este
expediente a cada archivo desde la raiz del proyecto.

El médulo compartido de costes cambid después del cierre de CF18 para incorporar otro escenario de
investigacion. El verificador aislado recupera su version original archivada, comprueba el SHA-256
congelado y reproduce las comisiones sin modificar el cddigo compartido vigente ni relajar el
manifiesto. Se conserva esta distincion para evitar que una dependencia posterior se confunda con el
motor del ensayo.

La reproduccion requiere los archivos privados originales y las rutas del manifiesto. Estd comprobada
localmente, no certificada como paquete autonomo para otra maquina. Los scripts de verificacion no
consultan P123; no ejecutar los scripts de adquisicion para reproducir el estudio. La documentacion de
cada version detalla las dependencias y excepciones.
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