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𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡 = ∏(1 + 𝑟𝑖𝑠)
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𝑝𝑖𝑡 𝑛𝑖𝑡 𝜖𝑖𝑡

𝑟𝑖𝑡 𝑟𝑖𝑡
𝑐

𝑟𝑖𝑡
𝑠

𝛾

𝑚𝑖𝑗𝑡 = 𝑝𝑖𝑡 −  𝛾𝑝𝑗𝑡 = 𝑛𝑖𝑡 − 𝛾𝑛𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 − 𝛾𝜖𝑗𝑡



 

∆𝑚𝑖𝑗𝑡 = 𝑟𝑖𝑗𝑡 = 𝑟𝑖𝑡
𝑐 − 𝛾𝑟𝑗𝑡

𝑐 + 𝑟𝑖𝑡
𝑠 − 𝛾𝑟𝑗𝑡

𝑠

𝑚𝑖𝑗𝑡 ∆𝑚𝑖𝑗𝑡

𝑟𝑖𝑡
𝑐

𝑝𝑖𝑡 = 𝜇 + 𝛾𝑝𝑗𝑡 + 𝜖𝑖𝑗𝑡     𝜖𝑖𝑗𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑐
2) 

𝑝𝑖𝑡 𝑝𝑗𝑡 𝜇

𝛾

𝑝𝑖𝑡 − 𝛾𝑝𝑗𝑡 = �̂� + 𝜖𝑖𝑗�̂�

𝜖𝑖𝑗�̂�

[𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡
̂ ] = 𝐸[𝑝𝑖𝑡 − 𝛾𝑝𝑗𝑡] = 𝐸[�̂� + 𝜖𝑖𝑗�̂�]

𝐸[𝜖𝑖𝑗�̂�] = 0 �̂�

�̂�

𝜖𝑖𝑗�̂�



 

�̂�

𝑝𝑖𝑡 + 𝛾𝑝𝑗𝑡 = 𝜖𝑖𝑗�̂�

𝑇𝑃𝑖𝑗𝑡𝑐
=

𝑛

𝑐
[(𝜖𝑖𝑗𝑡𝑐

− 𝑃𝑖𝑡𝑐
) − (𝜖𝑖𝑗𝑡0

− 𝑃𝑖𝑡0
)] +

𝑛

|𝛾|
[𝑃𝑖𝑡0

− 𝑃𝑖𝑡𝑐
] =

𝑛(𝜖𝑖𝑗𝑡0
− 𝜖𝑖𝑗𝑡𝑐

)

|𝛾|
> 𝐾

𝑡0 𝑡𝑐

𝑥𝑘

𝑥𝑘+1 − 𝑥𝑘 = (𝑎 − 𝑏𝑥𝑘)𝜏 + 𝜎√𝜏𝜖𝑘+1     𝜖𝑘~𝑁(0,1) 𝑖𝑖𝑑

𝜇 = 𝑎/𝑏 𝜎, 𝑎, 𝑏 > 0

𝑑𝑥𝑡 = 𝑏(𝜇 − 𝑥𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊𝑡

𝜇 𝑑𝑊𝑡 𝑏

𝑦𝑘 = 𝑥𝑘 + 𝐷𝑤𝑘            𝐷 > 0,   𝑤𝑡~𝑁(0,1) 𝑖𝑖𝑑

𝑦𝑘 ≥ 𝜇 + 𝑐(
𝜎

√2𝑏
) 𝑦𝑘 ≤ 𝜇 − 𝑐(

𝜎

√2𝑏
)

𝜇



 

𝑇 = inf {𝑡 ≥ 0, 𝑥𝑡 =  𝜇|𝑥0 = 𝜇 + 𝑐 (
𝜎

√2𝑏
)} = �̂�𝑏

�̂� = 0.5ln {1 + 0.5[√(𝑐2 − 3)2 + 4𝐶2 + 𝐶2 − 3]}

𝑥𝑡

𝑑𝑥𝑡 = −𝑘𝑥𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊𝑡

𝑇1 𝑇2



 

𝑑𝑃𝑚𝑡

𝑃𝑚𝑡
= (𝑟 + 𝜇𝑚)𝑑𝑡 + 𝜎𝑚𝑑𝐵𝑡

𝑃𝑚𝑡 𝜇𝑚 𝜎𝑚

𝐵𝑡 𝑟

𝑑𝑃1𝑡

𝑃1𝑡
= (𝑟 + 𝛽𝜇𝑚)𝑑𝑡 + 𝛽𝜎𝑚𝑑𝐵𝑡 + 𝜎𝑑𝑍𝑡 + 𝑏𝑑 − λ1𝑥𝑡𝑑𝑡

𝑑𝑃2𝑡

𝑃2𝑡
= (𝑟 + 𝛽𝜇𝑚)𝑑𝑡 + 𝛽𝜎𝑚𝑑𝐵𝑡 + 𝜎𝑑𝑍𝑡 + 𝑏𝑑𝑍1𝑡𝑍2𝑡 − λ2𝑥𝑡𝑑𝑡

𝑥𝑡 = ln(𝑃1𝑡) − ln (𝑃2𝑡)

𝑥𝑡 𝑍𝑡 𝑍1𝑡 𝑍2𝑡

λ1 λ2 𝛽 𝑏 𝜎 𝑃1𝑡 𝑃2𝑡



 

𝑥|𝑋𝑖,𝑡,𝑋𝑗,𝑡

𝑖,𝑡+1

𝑥𝑖𝑗 = 𝑥|𝑋𝑖,𝑡,𝑋𝑗,𝑡

𝑖,𝑡+1 − 𝑥|𝑋𝑖,𝑡,𝑋𝑗,𝑡

𝑗,𝑡+1

𝑥𝑖𝑗

𝑅𝑖 = 𝛽𝑖𝐹 + 𝜖𝑖



 

𝑅𝑖 𝛽𝑖𝐹 𝐹

𝜖𝑖

𝑅𝑖 = ∑ 𝛽𝑖𝑗𝐹𝑗 + 𝜖𝑖

𝑚

𝑗=1

𝑑𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡
= 𝜇𝑖𝑑𝑡 + ∑ 𝛽𝑖𝑗

𝑑𝐼𝑗𝑡

𝐼𝑗𝑡
+ 𝑑𝑋𝑖𝑡

𝑚

𝑗=1

𝑋𝑖𝑡 𝜇𝑖



 

𝑃(𝑈 ≤ 𝑢|𝑉 = 𝑣) =
𝜕𝐶(𝑢, 𝑣)

𝜕𝑣
;       𝑃(𝑉 ≤ 𝑣|𝑈 = 𝑢) =

𝜕𝐶(𝑢, 𝑣)

𝜕𝑢

𝑃(𝑈 ≤ 𝑢|𝑉 = 𝑣) = 0.99 𝑃(𝑉 ≤ 𝑣|𝑈 = 𝑢) =

0.01

𝑃(𝑈 ≤ 𝑢|𝑉 = 𝑣) − 0.5 𝑃(𝑉 ≤ 𝑣|𝑈 = 𝑢) − 0.5



 

𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡𝑥 =
1

𝑛
∑(𝑃𝑋,𝑗 − 𝑃𝑋,𝑗−1)

𝑛

𝑗=2

𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡𝑦 =
1

𝑛
∑(𝑃𝑌,𝑗 − 𝑃𝑌,𝑗−1)

𝑛

𝑗=2

|𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡𝑥|

|𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡𝑦|



 



 

                                                           



 

𝑈(0,1)

𝑃(𝐹(𝑋) < 𝑢) = 𝑃(𝑋 < 𝐹−1(𝑢)) = 𝐹(𝐹−1(𝑢)) = 𝑢

𝐹(𝑋) 𝑈(0,1)

𝑃(𝐹−1(𝑈) < 𝑥) = 𝑃(𝑈 < 𝐹(𝑥)) = 𝐹(𝑥)

𝑅1 𝑅2

𝑢 = 𝐹1(𝑟1) 𝑣 = 𝐹2(𝑟2)

[0,1] 𝑥 [0,1]

1.  𝐶: [0,1] 𝑥 [0,1] → [0,1]

2.  𝐶(𝑢, 1) = 𝑢; 𝐶(1, 𝑣) = 𝑣



 

3.  𝐶(𝑢, 0) = 𝐶(0, 𝑣) = 0

4.  𝑃𝑎𝑟𝑎 𝑡𝑜𝑑𝑜 𝑢1, 𝑢2, 𝑣1𝑦 𝑣2 𝑐𝑜𝑛 𝑢1 ≤ 𝑢2, 𝑣1 ≤ 𝑣2 𝑠𝑒 𝑡𝑖𝑒𝑛𝑒:

𝐶(𝑢2, 𝑣2) − 𝐶(𝑢1, 𝑣2) ≥  𝐶(𝑢2, 𝑣1) − 𝐶(𝑢1, 𝑣1)

𝐹(𝑟1, 𝑟2) 𝐹1 𝐹2

𝐶: [0,1] 𝑥 [0,1] → [0,1] ∀𝑟1, 𝑟2 𝑅2

∀(𝑟1, 𝑟2) ∈ 𝑅2 →  𝐹(𝑟1, 𝑟2) = 𝐶(𝐹1(𝑟1), 𝐹2(𝑟2))

𝐶(𝑢, 𝑣) = 𝐶(𝑣, 𝑢)



 

 

                                                           



 

 

𝜑(𝑢)



 

 

𝐴𝐼𝐶 = 2𝑘 − 2𝑙𝑛𝐿

𝐵𝐼𝐶 = 𝑇−1(𝑘𝑙𝑛𝑇 − 2𝑙𝑛𝐿)

𝑃(𝑈 < 𝑢|𝑉 = 𝑣) =
𝜕𝐶(𝑢, 𝑣)

𝜕𝑣

𝑃(𝑉 < 𝑣|𝑈 = 𝑢) =
𝜕𝐶(𝑢, 𝑣)

𝜕𝑢

𝑃(𝑈 < 𝑢|𝑉 = 𝑣) > 0.5 𝑢

𝑣

                                                           



 

𝑃(𝑈 < 𝑢|𝑉 = 𝑣) < 0.5

𝑣 𝑢

𝑢

𝑃(𝑉 < 𝑣|𝑈 = 𝑢)

1. 𝑃(𝑈 < 𝑢|𝑉 = 𝑣) > 0.5    𝑦    𝑃(𝑉 < 𝑣|𝑈 = 𝑢) < 0.5

2. 𝑃(𝑉 < 𝑣|𝑈 = 𝑢) > 0.5    𝑦    𝑃(𝑈 < 𝑢|𝑉 = 𝑣) < 0.5

𝑢

𝑣



 

𝑌𝑖 = 𝛽1 + 𝛽2𝑋𝑖 + 𝑢𝑖

𝑋𝑖 𝛽1 𝑢𝑖 𝑌𝑖

0 ≤ 𝐸(𝑌𝑖|𝑋𝑖) ≤ 1

𝐸(𝑦) =
𝑒𝑥′𝛽

1 + 𝑒𝑥′𝛽
=

1

1 + 𝑒−𝑥′𝛽
= 𝜋𝑖



 

𝛽

𝐿𝑛 (
𝜋𝑖

1 − 𝜋𝑖
) = 𝑥′𝛽



 



 

 

 

Santander BBVA REE Iberdrola ACS Abertis FCC Sacyr

Media 0.00% -0.01% 0.06% 0.02% 0.04% 0.03% -0.01% -0.02%

Mediana 0.03% 0.00% 0.04% 0.04% 0.08% 0.04% 0.00% 0.00%

Desviación típica 2.25% 2.17% 1.57% 1.66% 1.85% 1.50% 2.18% 2.78%

Máximo 20.88% 19.91% 34.29% 17.23% 16.29% 11.48% 24.80% 19.35%

Mínimo -22.16% -17.64% -9.12% -13.43% -11.41% -10.91% -9.73% -13.98%

Asimetría -0.077 0.180 2.540 0.310 0.053 -0.030 0.599 0.068

Kurtosis 10.184 8.504 59.133 15.383 7.836 7.151 9.862 6.646

Autocorrelación Lag 1 0.003 0.061 0.015 0.005 0.032 -0.031 0.035 0.041

Autocorrelación Lag 2 -0.041 -0.042 -0.018 -0.065 -0.030 -0.016 -0.008 0.014

Bandas autocorrelación [0,0301;-0,0301] [0,0301;-0,0301] [0,0301;-0,0301] [0,0301;-0,0301] [0,0301;-0,0301] [0,0301;-0,0301] [0,0302;-0,0302] [0,0302;-0,0302]

Abengoa A Abengoa B ExxonMobil Chevron Coca-Cola Pepsi ETF Ibex Futuro Ibex

Media -0.36% -0.44% 0.02% 0.02% 0.01% 0.03% 0.00% 0.00%

Mediana -0.24% -0.14% 0.03% 0.06% 0.02% 0.02% 0.05% 0.07%

Desviación típica 7.79% 7.78% 1.55% 1.63% 1.33% 1.25% 1.60% 1.60%

Máximo 50.63% 45.37% 15.86% 18.94% 13.00% 13.86% 13.15% 13.79%

Mínimo -159.85% -152.24% -15.03% -13.34% -10.60% -12.71% -12.89% -13.04%

Asimetría -8.036 -7.541 0.033 0.069 0.046 0.065 -0.172 -0.222

Kurtosis 167.166 141.497 13.351 13.713 11.818 14.726 9.080 9.840

Autocorrelación Lag 1 0.288 0.280 -0.107 -0.071 -0.017 -0.056 0.011 0.019

Autocorrelación Lag 2 0.054 -0.021 -0.092 -0.056 -0.056 -0.040 -0.060 -0.056

Bandas autocorrelación [0,0585;-0.0585] [0,0585;-0.0585] [0,0302;-0,0302] [0,0302;-0,0302] [0,0302;-0,0302] [0,0302;-0,0302] [0,0380;-0,0380] [0,0380;-0,0380]



 

 

 

Santander BBVA REE Iberdrola ACS Abertis FCC Sacyr

Media 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Mediana 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Desviación típica 0.66% 0.62% 0.27% 0.44% 0.56% 0.32% 0.46% 0.72%

Máximo 6.41% 6.43% 2.53% 9.23% 13.70% 6.40% 4.18% 8.23%

Mínimo -28.70% -25.02% -5.16% -22.15% -25.65% -10.44% -3.02% -22.95%

Asimetría -17.673 -13.880 -1.740 -25.246 -17.830 -6.181 0.262 -6.207

Kurtosis 797.307 575.409 45.952 1420.300 1053.400 290.689 12.563 237.201

Autocorrelación Lag 1 -0.109 -0.112 -0.081 -0.252 -0.230 -0.112 -0.231 -0.052

Autocorrelación Lag 2 -0.045 -0.088 -0.027 0.015 -0.072 -0.040 -0.007 -0.108

Bandas autocorrelación [0,0294;-0,0294] [0,0294;-0,0294] [0,0294;-0,0294] [0,0294;-0,0294] [0,0294;-0,0294] [0,0294;-0,0294] [0,0294;-0,0294] [0,0294;-0,0294]

Abengoa A Abengoa B ExxonMobil Chevron Coca-Cola Pepsi

Media 0.05% -0.06% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Mediana 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Desviación típica 3.96% 2.52% 0.25% 0.28% 0.20% 0.20%

Máximo 99.60% 28.77% 1.96% 2.70% 1.29% 2.43%

Mínimo -189.22% -62.29% -2.91% -2.89% -2.65% -3.32%

Asimetría -20.634 -6.887 -0.365 0.127 -1.974 -1.377

Kurtosis 1232.500 171.222 16.347 16.323 28.645 42.039

Autocorrelación Lag 1 -0.205 -0.067 -0.007 0.029 -0.020 -0.047

Autocorrelación Lag 2 -0.126 0.073 -0.005 -0.019 -0.003 -0.010

Bandas autocorrelación [0,0294;-0,0294] [0,0294;-0,0294] [0,0326;-0,0326] [0,0326;-0,0326] [0,0326;-0,0326] [0,0326;-0,0326]





 

 

Valores SAN-BBVA REE-IBE ACS-ABE FCC-SACYR

Coeficiente de correlación de Pearson 0.88 0.74 0.70 0.45

SSD 33.53 9.62 13.34 2.22

Valores ABEA-ABEB EXXON-CHEV COLA-PEPSI ETF-FUT(IBEX)

Coeficiente de correlación de Pearson 0.87 0.83 0.54 0.96

SSD 0.04 253.30 17303.00 0.48



 

 

                                                           



 

𝑋

𝐹 𝐹−1

𝑈 =  𝐹(𝑋)

𝑈 𝑋 = 𝐹−1(𝑈)

𝐹



 

 

 

 

𝑃(𝑈 ≤ 𝑢|𝑉 = 𝑣) =
𝜕𝐶

𝜕𝑣
𝑃(𝑉 ≤ 𝑣|𝑈 = 𝑢) =

𝜕𝐶

𝜕𝑢

 

 



 



 

 

 

 

 

SAN-BBVA REE-IBE ACS-ABE FCC-SACYR ABEA-ABEB* EXXON-CHEV COLA-PEPSI ETF-FUT (IBEX)**

Resultado Bruto (euros) 7004.59 10733.19 5474.91 21085.71 7066.99 6738.72 4028.75 1136.72

Resultado Neto (euros) 2696.47 7848.46 1581.59 15317.97 5093.47 -2121.09 2428.14 -7209.60

Rentab. Media bruta por operación 0.51% 1.12% 0.46% 1.02% 1.10% 0.23% 0.78% 0.04%

Rentab. Media neta por operación 0.21% 0.82% 0.16% 0.72% 0.80% -0.07% 0.48% -0.26%

Desviación típica 4.75% 5.77% 4.99% 11.86% 6.01% 2.00% 2.23% 0.82%

Cópula Clayton Clayton t-Student Clayton t-Student Frank t-Student Gumbel

Número de operaciones compra-venta 69 48 30 86 32 147 13 132

Señal de entrada 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1

Señal de salida 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45

Correlación período de formación 0.83 0.17 0.30 0.19 0.82 0.96 0.74 0.96

Correlación período de trading 0.91 0.56 0.63 0.49 0.94 0.86 0.65 0.97

*Período de formación: 10/2012-09/2016 (1000 datos). Período de trading: 10/2016-05/2017 (170 datos)

**Período de formación: 07/2006-06/2010 (1000 datos). Período de trading: 07/2010-05/2017 (1769 datos)

**Capital por operación: 12000 euros



 

𝑃(𝑈 ≤ 𝑢|𝑉 = 𝑣) > 0.9     𝑦     𝑃(𝑉 ≤ 𝑣|𝑈 = 𝑢) < 0.1

𝑃(𝑈 ≤ 𝑢|𝑉 = 𝑣) < 0.1     𝑦     𝑃(𝑉 ≤ 𝑣|𝑈 = 𝑢) > 0.9

𝑢  𝑣

𝑃(𝑈 ≤ 𝑢|𝑉 = 𝑣) > 0.45

𝑃(𝑈 ≤ 𝑢|𝑉 = 𝑣) < 0.55

 𝑃(𝑉 ≤ 𝑣|𝑈 = 𝑢) > 0.45

𝑃(𝑉 ≤ 𝑣|𝑈 = 𝑢) < 0.55



 

 



 



 

       

 

 

 

 

SAN-BBVA REE-IBE ACS-ABE FCC-SACYR EXXON-CHEV COLA-PEPSI

Resultado Bruto (euros) 1571.50 678.10 2597.34 4741.16 3151.93 -264.82

Resultado Neto (euros) 298.51 360.15 2213.61 4152.73 1597.52 -447.67

Rentab. Media bruta por operación 0.35% 0.68% 2.17% 2.37% 0.61% -0.44%

Rentab. Media neta por operación 0.05% 0.38% 1.87% 2.07% 0.31% -0.74%

Desviación típica 3.39% 1.73% 8.05% 2.51% 2.96% 1.00%

Cópula t-Student t-Student Gumbel Clayton Frank t-Student

Número de operaciones compra-venta 22 5 6 10 26 3

Señal de entrada 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1

Señal de salida 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45

Correlación período de formación 0.75 0.14 0.32 0.20 0.70 0.34

Correlación período de trading 0.88 0.32 0.32 0.25 0.81 0.51



 

 

 

 

 

 

SAN-BBVA REE-IBE ACS-ABE FCC-SACYR EXXON-CHEV COLA-PEPSI ETF-FUT (IBEX)

Resultado Bruto (euros) 20043.13 14213.34 3116.00 15575.16 9070.48 7667.48 799.21

Resultado Neto (euros) 10365.14 10890.04 -5439.37 8371.81 -3095.57 1187.29 -5166.31

Rentab. Media bruta por operación 0.78% 1.27% 0.11% 0.74% 0.23% 0.37% 0.08%

Rentab. Media neta por operación 0.48% 0.97% -0.19% 0.44% -0.07% 0.07% -0.22%

Desviación típica 6.58% 7.58% 5.13% 10.77% 2.56% 5.42% 1.41%

Cópula Clayton Clayton Normal t-Student t-Student Frank Gumbel

Número de operaciones compra-venta 128 56 137 105 194 103 88

Señal de entrada 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1

Señal de salida 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45

Correlación período de formación 0.79 0.30 0.65 0.57 0.87 0.54 0.94

Correlación período de trading 0.94 0.61 0.69 0.54 0.91 0.70 0.96



 

 

 

 

 

SAN-BBVA REE-IBE ACS-ABE FCC-SACYR EXXON-CHEV COLA-PEPSI ETF-FUT (IBEX)

Resultado Bruto (euros) 12556.11 298.05 3496.27 2214.05 7988.13 6981.05 1940.23

Resultado Neto (euros) 2144.10 55.41 2234.68 -231.13 2222.54 2519.06 -1575.63

Rentab. Media bruta por operación 0.36% 0.37% 0.83% 0.28% 0.45% 0.47% 0.18%

Rentab. Media neta por operación 0.06% 0.07% 0.53% -0.02% 0.15% 0.17% -0.12%

Desviación típica 2.60% 2.05% 4.04% 14.07% 2.33% 1.20% 0.93%

Cópula Gumbel Clayton Clayton Clayton t-Student Frank Gumbel

Número de operaciones compra-venta 174 4 21 39 89 74 52

Señal de entrada 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1 0.9-0.1

Señal de salida 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45

Correlación período de formación 0.95 0.55 0.58 0.50 0.76 0.57 0.95

Correlación período de trading 0.89 0.71 0.64 0.40 0.79 0.69 0.98



 



 

• 

• 

• 

• 



 

• 

• 

• 

• 

𝑃(𝑈 ≤ 𝑢|𝑉 = 𝑣) > 0.95     𝑦     𝑃(𝑉 ≤ 𝑣|𝑈 = 𝑢) < 0.05

𝑃(𝑈 ≤ 𝑢|𝑉 = 𝑣) < 0.05     𝑦     𝑃(𝑉 ≤ 𝑣|𝑈 = 𝑢) > 0.95

𝑃(𝑈 ≤ 𝑢|𝑉 = 𝑣) > 0.45

𝑃(𝑈 ≤ 𝑢|𝑉 = 𝑣) < 0.55

 𝑃(𝑉 ≤ 𝑣|𝑈 = 𝑢) > 0.45

𝑃(𝑉 ≤ 𝑣|𝑈 = 𝑢) < 0.55

 



 

 

 

 

SAN-BBVA REE-IBE ACS-ABE FCC-SACYR ABEA-ABEB EXXON-CHEV COLA-PEPSI

Resultado Bruto (euros) 2841.01 475.17 1272.81 1239.26 -1577.19 798.78 -303.76

Resultado Neto (euros) 1864.47 23.92 817.22 986.22 -1978.04 -272.26 -842.60

Rentab. Media bruta por operación 1.02% 0.46% 1.60% 1.55% -1.58% 0.22% -0.24%

Rentab. Media neta por operación 0.72% 0.16% 1.30% 1.25% -1.88% -0.08% -0.54%

Desviación típica 4.89% 2.84% 1.77% 4.18% 4.01% 1.11% 1.00%

Cópula t-Student t-Student t-Student
t-Student (57%) 

Frank (43%)
t-Student Frank t-Student

Número de operaciones compra-venta 14 5 4 4 5 18 8

Señal de entrada 0.95-0.05 0.95-0.05 0.95-0.05 0.95-0.05 0.95-0.05 0.95-0.05 0.95-0.05

Señal de salida 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45

Correlación (período de formación y trading) 0.89 0.75 0.65 0.38 0.88 0.81 0.71



 

 

 

 

 

SAN-BBVA REE-IBE ACS-ABE FCC-SACYR ABEA-ABEB EXXON-CHEV COLA-PEPSI

Resultado Bruto (euros) 1940.21 1485.02 1380.10 390.39 -11906.20 1102.72 -818.29

Resultado Neto (euros) -9445.13 -3990.34 -2354.04 -5641.59 -13410.89 -5626.67 -8880.99

Rentab. Media bruta por operación 0.05% 0.08% 0.11% 0.02% -2.38% 0.23% -0.03%

Rentab. Media neta por operación -0.25% -0.22% -0.19% -0.28% -2.68% -0.07% -0.33%

Desviación típica 0.96% 0.73% 1.50% 2.45% 2.42% 0.98% 0.76%

Cópula t-Student
t-Student (99%) 

Frank (1%)

t-Student (97%) 

Frank (2%) 

Gumbel(1%)

Frank (36%) 

Clayton (40%) 

Normal (24%)

t-Student (95%) 

Frank (2.5%) 

Clayton (1.3%) 

Normal (1.2%)

t-Student Clayton

Número de operaciones compra-venta 189 91 62 101 25 104 135

Señal de entrada 0.95-0.05 0.95-0.05 0.95-0.05 0.95-0.05 0.95-0.05 0.95-0.05 0.95-0.05

Señal de salida 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45 0.55-0.45

Correlación (período de formación y trading) 0.91 0.49 0.58 0.05 0.47 0.72 0.60



 

• 

• 

                                                           



 

• 



 

 

 

𝑃(𝑈 ≤ 𝑢|𝑉 = 𝑣) > 0.9     𝑦     𝑃(𝑉 ≤ 𝑣|𝑈 = 𝑢) < 0.1

𝑃(𝑈 ≤ 𝑢|𝑉 = 𝑣) < 0.1     𝑦     𝑃(𝑉 ≤ 𝑣|𝑈 = 𝑢) > 0.9



 

𝑢

𝑣



 

 

 

2008-2011 SAN-BBVA EXXON-CHEV COLA-PEPSI

Rentabilidad media por señal 0.78% 0.23% 0.37%

Rentabilidad media por señal (logit) 1.12% 0.37% 0.08%

Señales totales 128 194 103

Señales descartadas 20 22 15

2014-2017 SAN-BBVA EXXON-CHEV COLA-PEPSI

Rentabilidad media por señal 0.36% 0.45% 0.47%

Rentabilidad media por señal (logit) 0.39% 0.60% 0.36%

Señales totales 174 89 74

Señales descartadas 14 12 8



 

𝑟𝑖,𝑡 = 𝑐0 + 𝑐1𝑟𝑖,𝑡−1 + 𝑒𝑖,𝑡

𝑒𝑖,𝑡 = 𝜎𝑖,𝑡𝜀𝑖,𝑡             𝜀𝑖,𝑡~𝑡 − 𝑆𝑡𝑢𝑑𝑒𝑛𝑡

𝜎𝑖,𝑡
2 = 𝑤 + 𝛼𝑒𝑖,𝑡−1

2 + 𝛽𝜎𝑖,𝑡−1
2

𝑒𝑖,𝑡

𝑒𝑖,𝑡



 

𝑟𝑖,𝑡



 

𝑃(𝑈 ≤ 𝑢|𝑉 = 𝑣) =
𝜕𝐶

𝜕𝑣
𝑃(𝑉 ≤ 𝑣|𝑈 = 𝑢) =

𝜕𝐶

𝜕𝑢

𝜃𝜖(−1,1) 𝜙 (
𝜙−1(𝑢)−𝜃𝜙−1(𝑣)

√1−𝜃2
) 𝜙 (

𝜙−1(𝑣)−𝜃𝜙−1(𝑢)

√1−𝜃2
)

𝜃1𝜖(0, ∞) 𝜃2𝜖(−1,1) 𝑡𝜃1+1 (√
𝜃1+1

𝜃1+𝑡𝜃1
−1(𝑣)2 ∗

𝑡𝜃1
−1(𝑢)−𝜃2𝑡𝜃1

−1(𝑣)

√1−𝜃2
2

) 𝑡𝜃1+1 (√
𝜃1+1

𝜃1+𝑡𝜃1
−1(𝑢)2 ∗

𝑡𝜃1
−1(𝑣)−𝜃2𝑡𝜃1

−1(𝑢)

√1−𝜃2
2

)

𝜃𝜖[−1, ∞)\{0} 𝑣−(𝜃+1)(𝑢−𝜃 + 𝑣−𝜃 − 1)−
1

𝑣
−1 𝑢−(𝜃+1)(𝑢−𝜃 + 𝑣−𝜃 − 1)−

1

𝑣
−1

𝜃𝜖[1, ∞) 𝐶𝜃(𝑢, 𝑣) ∗ [(−𝑙𝑛𝑢)𝜃 + (−𝑙𝑛𝑣)𝜃]
(

1−𝜃

𝜃
)

∗ (−𝑙𝑛𝑣)𝜃−1 ∗
1

𝑣
𝐶𝜃(𝑢, 𝑣) ∗ [(−𝑙𝑛𝑢)𝜃 + (−𝑙𝑛𝑣)𝜃]

(
1−𝜃

𝜃
)

∗ (−𝑙𝑛𝑢)𝜃−1 ∗
1

𝑢

𝜃𝜖(−∞, ∞)\{0}
𝑒−𝜃𝑣(𝑒−𝜃𝑢−1)

(𝑒−𝜃−1)+(𝑒−𝜃𝑢−1)(𝑒−𝜃𝑣−1)

𝑒−𝜃𝑢(𝑒−𝜃𝑣−1)

(𝑒−𝜃−1)+(𝑒−𝜃𝑢−1)(𝑒−𝜃𝑣−1)
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