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RESUMEN 

 
En los últimos años la construcción de un porfolio de empresas para invertir ha evolucionado 

en una disciplina muy personalizada según el inversor y las capacidades y necesidades de la 

inversión. En este proceso, la seguridad y la optimización de estos porfolios se han convertidos 

en elementos claves para la toma de decisiones sobre una colección de activos. Por ello, el uso 

de algoritmos cuantitativos se ha convertido en una herramienta comúnmente aceptada y puesta 

en práctica. Los métodos cuantitativos desarrollan la relación entre los indicadores económicos 

y el comportamiento del mercado, siendo el inversor quien, apoyándose en esa información, 

predice los beneficios futuros. 

 

 La aplicación de métodos cuantitativos se ha centrado principalmente en Estados Unidos, 

jugando un papel muy importante durante los años 2008-2011. Durante la recesión económica 

de estos años, los inversores centraron sus carteras en posiciones más defensivas, buscando 

empresas con buenos balances y riesgo reducido. A finales de estos años, los inversores 

empezaron a cambiar de estrategia y volvieron a apostar por empresas con balances más 

reducidos, mayor riesgo, pero mayor posible beneficio. 

 

 Dadas las condiciones de esta crisis, los métodos cuantitativos tuvieron mucho éxito dado que 

eliminan la idea de los ciclos económicos, no tiene en cuenta las tendencias en el pasado y 

hacen un análisis empírico de la situación económica, lo que permite analizar la situación actual 

y obtener la mejor cartera de inversión de manera independiente a factores externos. 

 

Este proyecto nace de la inquietud por intentar obtener una cartera de inversión sin utilizar 

predicciones a futuro, ni algoritmos complicados de predicción. Este proyecto se basa en un 

estudio del pasado, que permite extraer conclusiones cuantitativas sobre el comportamiento de 

las empresas según unos determinados parámetros. 

 

Con este análisis se pretende clasificar las empresas según los parámetros de estudio y estudiar 

si esta clasificación inicial tiene relación con la rentabilidad final. Con ello, por ejemplo se 

puede estimar si las empresas con un alto ROE son las empresas que mayor rentabilidad de 

media tienen, o si por el contrario, el orden es inverso. También se pretende analizar casos que 

no sean de éxito, ya que también es importante conocer aquellos parámetros que no tienen 

relación con la rentabilidad. 

 

También se ha buscado encontrar la relación entre parámetros, y si las empresas que tienen 

cierto comportamiento en un parámetro, lo tienen igual en otro. 
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i
Ejemplo ordenación por quintiles*  

 

Por último, en este proyecto se crea una herramienta que permite realizar el estudio y la 

clasificación. Además se permite al usuario crear una cartera de inversión según los parámetros 

elegidos, y donde por tanto, la mejor elección de empresas. 
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ABSTRACT 

 
In the past few years, the development of an investing portfolio has become in a discipline 

which depends on the investor and his capacity and needs for a particular investment. In this 

process, the optimization and certainty of this portfolios are very important in order to make a 

decision about buying stock or not. For that reason, the use off quantitative algorithms has 

become  a very powerful tool which nowadays is fully integrated in most of the investment 

banks. Quantitative methods develop the relationship between the economical indexs and he 

behavior of the market, been the investor who, relying in this information makes the decision, 

predicting future revenues 

 

The use quantitative methods has been very popular in the US, playing an important role during 

the years 2008-2011. During the economic crisis of those years, investors focus their portfolios 

in more defensive positions , looking for enterprises with good balances and very low risk. At 

the end of 2011, investors started to look again for por regular balances but bigger risk, 

expecting more benefit. 

 

Due to the special characteristics of this crisis, quantitative methods had a very huge importance 

as the delete the idea of economic cycles, as they don’t use past tendencies and they do an 

empirical analysis of the situation. This allows us to analyze the actual situation without trying 

to predict the future based on old tendencies, but just with qualitative methods erasing external 

factors. 

 

This project is born based on the concern of having an investment portfolio without using future 

predictions, nor very complex algorithms. This project is based on data from the past, which 

allows to have quantitative conclusions about the behavior of the enterprises in relation with 

some parameters.  

 

With this analysis we pretent to clasify the enterprises according to the parameters include in 

this study, and analyze if this initial clasification have relationship with the final profitability. 

With all that, for example we are able to see if the enterprises with a huge ROE, are the one’s 

that have also the biggest profitability, or for the contrary, the opposite order. This study also 

pretend to analyze cases in which is not posible to see the behaviour, as it is also important to 

know those parameters which dont have any relationship with the profitability. 

Another objective for this study is to find relathionships not only with profitability but also 

between parameters.  
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ii
Ejemplo ordenación por quintiles*  

 

Once the analysis and the clasiffication has been done, a specific tooal has been created, which 

allows to carry out this study but with more variables. This tool also allows the user to créate 

an investing portfolio according the prameters selected, giving the best selection of enterprises 

for these conditions. 
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Introducción 
 

Los mercados están caracterizados históricamente por periodos de gran volatilidad, por lo que 

es muy difícil poder discernir por qué una estrategia de inversión a priori da una mayor 

rentabilidad que otras.  

 

Las estrategias de inversión pueden ser desde participaciones en carteras de inversiones de 

activos fijos, hasta sofisticados algoritmos de mercado que ejecutan todo tipo de cálculos y 

transacciones automáticas. Sin embargo, algunos analistas afirman que no es necesario poner 

tanto esfuerzo en grandes herramientas computacionales, ni en complejas estrategias de 

mercado dado que hoy en día los mercados son dinámicos y están dominados por el impacto de 

eventos de una manera impredecible. 

 

La gestión activa de porfolios puede ser muy rentable si se tiene un conocimiento completo del 

funcionamiento de los mercados. La idea de este proyecto es crear una herramienta para poder 

filtrar un porfolio de empresas según las necesidades del inversor, ayudándole en su estrategia. 

 

 

Partes Proyecto. 
 

La motivación de este proyecto se basa en determinar cuáles son los factores básicos que 

influyen en la rentabilidad de una empresa desde un punto de vista empírico, usando datos 

históricos, ROE, FCF, EV, etc. 

 

Con este proyecto se quiere ser capaz de poder clasificar, agrupar y relacionar las empresas 

según los parámetros cuantitativos que se deseen, obteniendo el porfolio de empresas que mejor 

se ajustan a los requisitos, y que mayor rentabilidad dan. Este estudio se realizará de las 600 

empresas que participan en el Eurostoxx 600. 

 

Este proyecto está dividido en dos etapas. En una primera etapa, se realiza el análisis de los 

parámetros y se desarrolla, a través de las conclusiones obtenidas, la metodología para el 

desarrollo de la cartera de inversión. En una segunda parte, se implementa la metodología 

desarrollada en una herramienta. 

 

En una primer etapa, se van a estudiar parámetros individuales a modo de primera clasificación. 

El objetivo de este primer análisis es determinar si cada factor es un fuerte o débil contribuidor 

para generar beneficios.  Los parámetros individuales han sido: 

 

 Factores de Calidad: ROE, CROIC 

 Valor: PVB, EV/EBITDA 

 Momentum 

 

La base de datos que se ha utilizado para esta herramienta incluye 600 empresas, trabajando 

por cuartiles nos permite tener una media de 150 empresas por cuartil, lo que supone un 

portfolio de empresas demasiado amplio para una única cartera de inversión.  
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Esto permite poder aplicar un segundo estudio basado en la combinación de diferentes 

parámetros para poder reducir el número de empresas. Se han combinado los parámetros de 

según valor, calidad y momentum, realizando así un segundo filtro. 

Además, el uso de un único ratio para formar una cartera de empresas puede resultar demasiado 

débil y poco robusto. A estos ratios dobles, hay que añadir un filtro cualitativo que es la 

industria, con el fin de agrupar varias empresas, mejorando así la capacidad de predicción de 

cada parámetro. 

 

Aplicando este segundo filtro, se pueden obtener carteras de inversión entre 40 y 60 empresas. 

 

Con toda esta información obtenida, se ha realizado una herramienta que agrupa las 

conclusiones para obtener una cartera de inversión con el número de empresas deseadas. En 

esta herramienta también se ha añadido la posibilidad de repetir el análisis para un nuevo 

periodo de tiempo (actualizar) o incluir una nueva variable. 

 

 

Procedimiento 
 

Primero se ha realizado una limpieza de los datos eliminando de la base de datos los outliers y 

los datos vacíos. Después, para cada parámetro, se hace la media de los últimos 12 meses y se 

ordenan de mayor a menor, haciendo 4 grupos, cuartiles, o 10 grupos, deciles. Después, para 

cada grupo, se hace la rentabilidad media de las empresas que forman cada grupo en los 

siguientes meses. Este procedimiento se repite los 59 trimestres estudiados. 

La razón por la que se estudia la rentabilidad en el periodo t+1, se debe al momento en el que 

se tomaría la decisión de invertir y el momento en el que están disponibles los datos. 

 

Con el fin de poder comparar, al valor para cada periodo y para cada empresa, se le ha restado 

la media universal de ese periodo. Además, para la rentabilidad, con el objetivo de obtener las 

empresas que han dado la mayor rentabilidad de manera independiente al comportamiento o 

situación del mercado, se resta al valor de la rentabilidad la rentabilidad media de dicho periodo 

y así poder comparar periodos de tiempo distintos. Con esto último, se consigue saber que 

empresas son las que han tenido una mayor rentabilidad por encima de la media del mercado. 

Con todos estos datos se obtiene un mapa de calor donde queda reflejada, por cuartiles o deciles, 

la rentabilidad. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Figura 1.1 Ejemplo mapa de calor deciles. 
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Una vez se tiene el estudio por cuartiles y deciles, se estudia si la rentabilidad queda ordenada. 

Cuanto más ordenado estén los cuartiles o los deciles, mayor poder de predicción tendrá el 

parámetro. Por ello, el análisis por deciles y por cuartiles permite saber la capacidad de 

predicción del parámetro.  

 

Además se realizan estudios para ver internamente cómo se comportan los datos, ya que la 

media de la rentabilidad esconde cómo se comporta realmente cada empresa y la variabilidad 

de datos dentro de cada cuartil. 

 

Con las conclusiones obtenidas para cada parámetro, se crea una herramienta de selección. El 

usuario introduce las condiciones que desea que su cartera de inversión cumpla, y la 

herramienta aplica los filtros y clasificaciones necesarias para dar al inversor la cartera de 

empresas que más se ajustan y mayor rentabilidad dan. 

 

Análisis y estrategia 
 

Para este análisis se han utilizado datos históricos del Eurostoxx 600 desde 2004 hasta 2017 y 

no predicciones, con el objetivo de reducir el error global de la predicción. Esta base de datos 

contiene 600 empresas de diez sectores diferentes; banca, tecnología, consumo, energía, 

materiales, etc. 

 

Dado que no todas las empresas forman parte del Eurostoxx 600 desde 2004, para cada periodo 

se ha utilizado solo aquellas empresas de las que se disponían datos.  

 

Otras herramientas similares, no incluyen todas las empresas de su base de datos en sus 

backtest, en este proyecto sin embargo, si se han incluido todas, añadiendo la variable de la 

Industria como parámetro. Todos los posibles portfolios creados tienen el mismo peso, queda 

para una posible ampliación de este proyecto una medición del riesgo, o una clasificación de la 

cartera de inversión según su riesgo. 

 

La estrategia a seguir se puede definir como: 

 Se espera que los primeros cuartiles tenga una mayor rentabilidad que el último 

cuartil/decil. Para las variables PVB  y VE/EBITDA, debido a su significado es al 

contrario. 

 Debe existir una linealidad entre los cuartiles/deciles, es decir, el cuartil/decil primero 

debe ser el mejor, el cuartil/decil segundo mejor que el tercero y el cuarto y así 

sucesivamente. 

 La estrategia es tener una rentabilidad mayor que la rentabilidad media del mercado, 

por ello en este estudio, la variable resultado es la diferencia de rentabilidad respecto al 

mercado, es decir, cuanto mejor es la rentabilidad de dicha empresa respecto a la media 

del mercado. 

 Para estudiar la robustez de la clasificación, así como para evitar contrastes entre picos 

de rentabilidad, se utiliza el porcentaje de casos se éxito. Este porcentaje es el número 

de veces que dicho cuartil tuvo la mayor rentabilidad frente al resto. 

 Se ha considerado linealidad en los cuartiles si los dos primeros cuartiles tienen 

rentabilidad consecutiva y mejor que los siguientes dos cuartiles. 
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Esta estrategia se aplica tanto a deciles como a cuartiles, y se observa en cuál de las dos 

clasificaciones se dan más condiciones y por tanto se obtiene el poder de predicción del 

parámetro.  

 

Con esta estrategia se puede saber que empresas pueden ser buenas para invertir y cuales son 

malas, lo que ayuda en la toma de decisiones. 

 

Herramienta 
 

Finalmente, las conclusiones de este estudio, así como la plataforma donde el usuario podrá 

elaborar toda su cartera de inversión, se ha implementado en una herramienta. 

 

Esta herramienta primero sirve para poder realizar la cartera de inversión según los parámetros 

para el primer y segundo filtro, y también se puede utilizar para realizar este análisis con nuevas 

variables. 

 

 
Figura 1.2 Ejemplo configuración herramienta. 

 

 

Finalmente se ha creado un generador de PDF, para poder exportar tanto los resultados del 

análisis como los resultados de la cartera de inversión. 
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2. ANÁLISIS 

PARÁMETROS DE 

CALIDAD 
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RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE) 
 

Introducción 
 

La rentabilidad financiera es la relación entre los ingresos generados por la empresa y la 

aportación de los inversores. Es decir, es la relación entre el beneficio económico y los recursos 

necesarios para conseguirlo. 

 

𝑅𝑂𝐸 =
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜

𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑠
 

  

Cuanto mayor es el ROE, mejor para los propietarios de la empresa. El ROE es un parámetro 

para comparar empresas ya que expresa el rendimiento de las inversiones. Es un parámetro 

útil cuando se tratan de industrias. 

 

Análisis 
 

Para cada periodo, se han ordenado las empresas según su ROE en los últimos 4 trimestres (12 

meses) y se han agrupado por cuartiles y deciles. Después, para cada cuartil o decil, se ha 

calculado la rentabilidad media de cada trimestre. Como ya se explicó en el capítulo 

introductorio, en cada trimestre, a la rentabilidad de cada empresa se le ha restado la 

rentabilidad media de todas las empresas en ese mismo trimestre, para así evaluar si una 

empresa presenta una rentabilidad mayor que el propio mercado. 

 

La rentabilidad media obtenida a lo largo del periodo de estudio ha sido la siguiente,  

 

 
    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,3% 0,2% -0,4% -0,2% 

% Éxito 33,9% 26,8% 5,4% 33,9% 

 
Figura 2.1 Cuartiles rentabilidad-ROE 

 

 
    Decil 1 Decil 2 Decil 3 Decil 4 Decil 5 Decil 6 Decil 7 Decil 8 Decil 9 Decil 10 

Rentabilidad 0,2% 0,5% 0,5% -0,2% 6,3% -10,2% -20,0% -9,7% -12,1% 9,7% 

% Éxito 5% 2% 0% 0% 36% 0% 0% 0% 0% 57% 

 
Figura 2.2 Deciles rentabilidad-ROE 

 

Cada cuartil está formado por 141 empresas, mientras que cada decil está formado por 56 

empresas. 

 

El análisis por cuartiles indica como la rentabilidad está en concordancia con el cuartil. A mayor 

ROE mayor rentabilidad media se obtiene. Por lo que un primer análisis nos indica que las 

empresas situadas en el primer cuartil tienen de media una rentabilidad un 0,3% superior a la 

del resto de empresas, y que a medida que el ROE disminuye, la rentabilidad media también. 
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En cuanto al porcentaje de éxito, se observa que el primer cuartil y el cuarto cuartil tienen la 

misma frecuencia. Comparando con la rentabilidad media de cada cuartil, se concluye que 

aunque la rentabilidad media del primer cuartil es superior a la rentabilidad media del cuarto 

cuartil, ambos presentan el mismo porcentaje de casos de éxito. Además esto nos indica que el 

cuartil cuatro presenta una alta volatilidad, alternando periodos con gran rentabilidad con 

periodos con baja rentabilidad.  

La anterior afirmación queda reflejada en el análisis por deciles, donde el decil 10, tiene una 

rentabilidad muy alta, pero los deciles 8 y 9, tienen una rentabilidad baja. 

 

El análisis por deciles no cumple las condiciones, ya que el primer decil no tiene la mayor 

rentabilidad y no existe linealidad. 

 

Para complementar este estudio, es necesario representar la distribución de rentabilidad por 

cuartiles,  

 

 
 

Figura 2.3 Distribución Cuartiles rentabilidad-ROE 

 

El primer cuartil presenta una distribución con un mayor peso de los valores positivos que 

negativos y una distribución menos centrada en cero. El segundo cuartil presenta una 

distribución cuasi normal, con media cercana a cero y el tercer cuartil presenta una distribución 

asimétrica con media centrada con un pico de frecuencia en valores negativos.  

Como se había introducido en párrafos anteriores, el cuartil cuatro presenta una gran dispersión. 

Con una menor frecuencia en valores centrales que el resto de cuartiles, pero mayor frecuencia 

de valores  extremos. 

 

 

Conclusión 
 

El ROE si es un parámetro apto para la clasificación de empresas, usando su clasificación por 

cuartiles. 
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ROE SEGÚN INDUSTRIA 

 

Introducción 
 

En este apartado se ha repetido el estudio del ROE pero por industria. Dado que del estudio 

inicial se concluyó que existe una correlación entre el ROE y la rentabilidad, este apartado tiene 

un doble objetivo. Por un lado se quiere ver si esta relación es igual para todas las industrias y 

si se pueden obtener rentabilidades mayores según la industria. Este estudio permite agrupar 

por industrias de manera que se tenga un grupo más preciso y reducido de empresas. De esta 

manera se puede eliminar de la clasificación empresas que añaden error a la medida global. 

 

Este estudio se realiza solo por cuartiles para que haya suficiente cantidad de empresas. 

 

Análisis  
 

Se ha repetido el análisis anterior pero seleccionando las empresas por Industria. 

 

Energía (6 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,0% -0,5% -0,1% -0,1% 

% Éxito 25,0% 21,4% 25,0% 28,6% 

 

Materiales (11 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,7% 0,9% 0,9% 1,0% 

% Éxito 28,6% 19,6% 21,4% 30,4% 

 

Industrial( 22 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,0% 0,6% -0,1% 0,5% 

% Éxito 33,9% 19,6% 14,3% 32,1% 

 

Consumo No Cicliclo (25 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad -0,2% 0,8% 0,0% 0,9% 

% Éxito 14,3% 33,9% 16,1% 35,7% 

 

Consumo Cicliclo(17 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,7% 0,8% -0,2% 0,3% 

% Éxito 21,4% 33,9% 21,4% 23,2% 

 

Comunicaciones (13 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad -0,5% -1,3% -1,5% 0,1% 

% Éxito 32,1% 21,4% 12,5% 33,9% 
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Financiero (33 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,0% -1,0% -1,6% -1,4% 

% Éxito 39,3% 17,9% 14,3% 28,6% 

 
Servicios (5 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad -1,0% -1,6% -1,7% -1,4% 

% Éxito 32,1% 19,6% 17,9% 30,4% 

 

Tecnología (5 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,3% 0,5% 2,2% 1,0% 

% Éxito 28,6% 19,6% 25,0% 26,8% 
 

Figura 2.4 Distribución Cuartiles rentabilidad-ROE por Industria 

 

Conclusión 
 

Analizando el ROE según el sector, se observa como no existe un grupo de industrias que 

mejoren el resultado global. 

 

De este análisis se puede extraer que el ROE por industrias no proporciona ninguna información 

adicional al estudio global sin distinción de industrias. 

 

Este análisis permite ver como ciertas industrias presentan mayor rentabilidad de media que 

otras, independientemente del cuartil. Esto permite hacer una clasificación de empresas que, 

aunque no exista orden en los cuartiles, presentan de media una rentabilidad superior a la del 

resto de empresas. 
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FLUJO DE CAJA POR INVERSIÓN DE CAPITAL (CROIC) 
 

Introducción 
 

El flujo de caja según la inversión es uno de los índices más utilizados para el estudio de valores 

bursátiles. El índice CROIC (Cash Return On Invested Capital) indica cuando flujo de caja se 

genera por cada dólar invertido. 

 

𝐶𝑅𝑂𝐼𝐶 =
𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
 

  

Un alto CROIC indica que la empresa genera dinero por encima de la inversión y por tanto 

existe rentabilidad. Dado que el flujo de caja después de una inversión no cambia 

instantáneamente, es importante estudiar la evolución. Por ejemplo, una empresa con media de 

CROIC de 11,25% en los últimos 12 meses, podría resultar una buena inversión al estar por 

encima del 10%, sin embargo, sus valores de rentabilidad en los trimestres fueron 13%, 12%, 

11%, 8,5%, los cuales al ir disminuyendo indican una pérdida de fortaleza y de capacidad de 

generar dinero por encima de la inversión. 

 

Dado que en este estudio nos vamos a fijar en la rentabilidad como parámetro a obtener, no es 

necesario tratar la evolución del CROIC. 

 

 

Análisis  
 

Para cada periodo, se han ordenado las empresas según su CROIC en los últimos 4 trimestres 

(12 meses) y se han agrupado por cuartiles. Después, para cada cuartil se ha calculado la 

rentabilidad media de cada trimestre. Como ya se explicó en el capítulo introductorio, en cada 

trimestre, a la rentabilidad de cada empresa se le ha restado la rentabilidad media de todas las 

empresas en ese mismo trimestre, para así evaluar si una empresa presenta una rentabilidad 

mayor que el propio mercado. 

 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,6% 0,2% -0,2% -0,7% 

% Éxito 44,6% 19,6% 16,1% 19,6% 

 
Figura 2.5 Cuartiles rentabilidad-CROIC 

 

   Decil 1 Decil 2 Decil 3 Decil 4 Decil 5 Decil 6 Decil 7 Decil 8 Decil 9 Decil 10 

Rentabilidad 0,9% 0,6% 0,1% 0,3% -4,0% -3,6% -7,6% -21,4% -14,0% -13,9% 

% Éxito 21% 25% 9% 13% 2% 11% 0% 0% 20% 0% 
 

Figura 2.6 Deciles rentabilidad-CROIC 

 

El cada cuartil está formado por 139 empresas, mientras que cada decil está formado por 55 

empresas 
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Tanto para deciles como para cuartiles, os resultados muestran como las empresas que de media 

tiene un mayor CROIC son también las empresas con mayor rentabilidad. Además existe 

linealidad entre la rentabilidad y los cuartiles, al igual que el porcentaje de éxito es elevado. 
 

En el CROIC, al contrario que en los anteriores parámetros, los deciles si tiene poder de 

predicción, al cumplir las condiciones necesarias. 

 

Representando la distribución de la rentabilidad,  

 

 
 

Figura 2.7 Distribución Cuartiles rentabilidad-CROIC 

 

Se observa como el segundo cuartil, que presenta una mayor rentabilidad de media, tiene una 

distribución con mayor peso de los valores positivos, mientras que el primer cuartil, tiene una 

distribución más normal, con un el menor peso de valores positivos de todos los cuartiles.  

 

Conclusión 
 

Se puede concluir que el CROIC tiene poder de predicción al cumplirse las condiciones 

necesarias. Además, este parámetro permite también en análisis por deciles. 
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FLUJO DE CAJA POR INVERSIÓN DE CAPITAL (CROIC) POR 

INDUSTRIA 
 

Introducción 
Una vez se ha comprobado el poder de predicción del CROIC, se realiza el estudio filtrando 

por empresas con el fin de poder extrapolar este poder a un número de empresas concreto, y 

por tanto logar una mayor ganancia, al igual que se realizó en el resto de parámetros. 

 

Análisis  
 

Energía (6 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 2,2% -1,7% -1,5% -0,5% 

% Éxito 44,6% 12,5% 16,1% 26,8% 

 

Materiales(11 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,9% 1,3% 0,8% 1,0% 

% Éxito 33,9% 21,4% 26,8% 17,9% 

 

Industrial (22 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,0% 0,5% 0,2% -0,5% 

% Éxito 28,6% 19,6% 26,8% 25,0% 

 

Consumo No Cicliclo (24 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,3% 0,8% -0,2% 0,3% 

% Éxito 26,8% 23,2% 21,4% 28,6% 

 

Consumo Cicliclo (16 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,9% -0,5% 1,7% -0,9% 

% Éxito 32,1% 8,9% 41,1% 17,9% 

 

Comunicaciones (13 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad -1,3% -1,3% -0,9% -0,5% 

% Éxito 25,0% 19,6% 28,6% 26,8% 

 

Financiero (27 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad -0,1% -1,1% -0,5% -1,2% 

% Éxito 41,1% 17,9% 19,6% 21,4% 
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Servicios (2 empresas por cuartil) 

   Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,0% -0,8% -0,4% -1,2% 

% Éxito 39,3% 21,4% 19,6% 19,6% 

 

Tecnología (5 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 2,6% 0,9% 0,4% 1,0% 

% Éxito 37,5% 26,8% 19,6% 16,1% 
 

Figura 2.8 Distribución Cuartiles rentabilidad-CROIC por Industria 

 

Conclusión 
Analizando las industrias según su CROIC, se observa como las industrias de materiales, 

industrial, servicios y tecnología, si permiten una clasificación. Por tanto, se puede hacer un 

grupo formado por estas empresas, con 44 empresas por cuartil aproximadamente. 

 

 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,2% 1,1% 0,1% -0,7% 

% Éxito 39,3% 25,0% 17,9% 17,9% 
 

Figura 2.9 Distribución Cuartiles rentabilidad-ROE por Industrias analizadas 

 

Se observa como la rentabilidad del primer cuartil es superior la rentabilidad del primer cuartil 

en el estudio global. Además, el resto de cuartiles tienen una rentabilidad también superior a la 

presentada en el estudio global. Por ello se concluye que cogiendo estas empresas, se consigue 

un mejor resultado. 
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PRECIO POR VALOR CONTABLE (PVB) 

 

Introducción 
 

El ratio precio/ valor contable se utiliza para comparar el precio de una empresa en el mercado 

actual con su valor contable o sus fondos propios. 

 

𝑃𝑉𝐵 =
𝑁º 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 ∗ 𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛

𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑠
 

 

 

Este ratio refleja cuantas veces está reflejado el valor contable en el precio de cotización, como 

previsión de crecimiento. Este índice puede variar según el sector 

 

De cara a comprobar si una compañía está infravalorada en el mercado, habría que ver si tiene 

un bajo ratio PBV en comparación con un alto ROE, siendo la inversa en caso de una compañía 

sobrevalorada, es decir, que en tal caso, tuviera un alto ratio PBV, en comparación con un bajo 

ROE.  Este parámetro de valor indica cuanto más vale la empresas en acciones comparados con 

sus fondos propios.  

En este caso, al contrario que en el resto de parámetros, un bajo valor de PVB es mejor, ya que 

sus fondos propios es mayor que su valor cotizable. 

Análisis  
 

Para cada periodo, se han ordenado las empresas según su índice PB en los últimos 4 trimestres 

(12 meses) y se han agrupado por cuartiles y deciles. Después, para cada agrupamiento se ha 

calculado la rentabilidad media de cada trimestre. Como ya se explicó en el capítulo 

introductorio, en cada trimestre, a la rentabilidad de cada empresa se le ha restado la 

rentabilidad media de todas las empresas en ese mismo trimestre, para así evaluar si una 

empresa presenta una rentabilidad mayor que el propio mercado. 

 
   Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,2% 0,5% -0,4% -0,4% 

% Éxito 42,9% 26,8% 1,8% 28,6% 

 

Figura 3.1 Cuartiles rentabilidad-PVB 

 
   Decil 1 Decil 2 Decil 3 Decil 4 Decil 5 Decil 6 Decil 7 Decil 8 Decil 9 Decil 10 

Rentabilidad 0,3% 0,2% 0,5% 0,4% 11,1% -4,6% -13,5% -9,5% -21,4% -3,2% 

% Éxito 2% 0% 0% 0% 86% 0% 0% 0% 0% 13% 
 

Figura 3.2 Deciles rentabilidad-PVB 

 

El cada cuartil está formado por 141 empresas, mientras que cada decil está formado por 56 

empresas. 
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Del análisis según cuartiles, se observa como las empresas con mayores PVB tienen mayor 

rentabilidad. Aunque no existe una relación directa entre el cuartil según el PVB y la 

rentabilidad, si se observa como los dos primeros cuartiles tienen mayor rentabilidad. Además 

el porcentaje de éxito en el primer cuartil es alto, al igual que en el segundo cuartil. Esto 

contradice lo esperado, ya que se espera que las empresas con menor PVB tengan una mayor 

rentabilidad. Por ello, se ha continuado con el primer cuartil para los siguientes filtros. 

 

Del análisis de deciles, se observa como no existe linealidad, ni el primer decil presenta la 

mayor rentabilidad, por lo que esta clasificación no es válida para realizar una predicción. 

 

En cuanto a la distribución, 

 

 
 

Figura 3.3 Distribución Cuartiles rentabilidad-PVB 

 

La rentabilidad de los primeros y segundos cuartiles presentan una rentabilidad con mayor 

peso de valores positivos, mientras que los dos últimos cuartiles tienen mayor peso de valores 

negativos. 

 

Conclusión 
 

Dado que el PVB en su análisis por cuartiles, presenta una mayor rentabilidad en los dos primer 

cuartiles y además el porcentaje de casos de éxito en el primer cuartil es elevado, se puede 

concluir que este parámetro si tiene poder de predicción. La clasificación por deciles no 

presenta una división entre la rentabilidad y los deciles. Se observa como las empresas en los 

primeros deciles presentan una mayor rentabilidad que las empresas en los últimos deciles. 
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PVB POR INDUSTRIA 
 

Introducción 
 

En este apartado se ha repetido el estudio del PVB pero por industria. Dado que del estudio 

inicial se concluyó que existe una correlación entre el PVB y la rentabilidad, este apartado tiene 

un doble objetivo. Por un lado se quiere ver si esta correlación es igual para todas las industrias 

y si se pueden obtener rentabilidades mayores según la industria. Este estudio permite agrupar 

por industrias de manera que se tenga un grupo más preciso y reducido de empresas. De esta 

manera se puede eliminar de la clasificación empresas que añaden error a la medida global. 

 

Este estudio se realiza solo por cuartiles para que haya suficiente cantidad de empresas. 

 

Análisis  
 

Energía (6 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,0% 0,7% 0,1% -0,7% 

% Éxito 32,1% 26,8% 21,4% 19,6% 

 

Materiales(11 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,9% 0,6% 0,5% 1,2% 

% Éxito 32,1% 21,4% 19,6% 26,8% 

 

Industrial(22 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,4% 0,6% 0,8% 0,5% 

% Éxito 26,8% 19,6% 25,0% 28,6% 

 

Consumo No Cíclico (25 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,1% 0,5% 0,8% 0,3% 

% Éxito 19,6% 28,6% 32,1% 19,6% 

 

Consumo Cíclico (17 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,3% 0,4% 0,3% 0,4% 

% Éxito 23,2% 25,0% 17,9% 33,9% 

 

Comunicaciones(12 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad -0,5% -1,4% -1,2% -0,6% 

% Éxito 35,7% 23,2% 17,9% 23,2% 
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Financiero (33 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad -0,2% -1,1% -1,1% -1,5% 

% Éxito 39,3% 14,3% 17,9% 28,6% 

 
Servicios (10 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad -1,0% -1,5% -2,3% -0,9% 

% Éxito 37,5% 21,4% 12,5% 28,6% 

 

Tecnología(6 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,6% 2,1% 1,9% 0,5% 

% Éxito 26,8% 28,6% 25,0% 19,6% 
 

Figura 3.4 Distribución Cuartiles rentabilidad-PVB por Industria 

 

Conclusión 
Al igual que en el análisis según el ROE, no existe una industrias que presenta una 

clasificación mejor que la hecha con el total de las Industrias. Si se observan sectores que 

tienen un mejor comportamiento que otros y que por tanto su agrupamiento puede dar mejor 

resultado que su análisis con el resto de industrias. Sin embargo, dado que no se cumplen de 

una manera robusta las condiciones necesarias, se ha declinado usar esta clasificación en a 

herramienta final.  
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VALOR DE EMPRESA POR EBITDA  
 

Introducción 
 

El valor de la empresa es el valor total de la compañía, suele ser tomado como el precio a pagar 

si una compañía quisiera ser comprada. EBITDA (Earnings before Earnings Before Interest, 

Taxes, Depreciation and Amortization), son las ganancias de las compañías antes de intereses, 

impuestos, depreciaciones y amortizaciones. Es decir, se entiende como el beneficio bruto de 

explotación calculado antes de la deducibilidad de los gastos financieros. 

 
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
 

  

Este índice se utiliza para comparar el valor de la compañía con su deuda incluida, y sus 

ganancias. Este índice es muy  utilizado por los inversores para comparar empresas de la misma 

industria. En este caso, este parámetro de valor, las mejores empresas son aquellas que 

presentan un menos valor, ya que el valor de la empresas está en consonancia con las ganancias. 

Típicamente un buen valor se considera entrono a 10.Sin embargo, este límite puede variar 

dependiendo del sector. 

 

Análisis  
 

Para cada periodo, se han ordenado las empresas según su índice VE/EBITDA en los últimos 

4 trimestres (12 meses) y se han agrupado por cuartiles. Después, para cada cuartil se ha 

calculado la rentabilidad media de cada trimestre. Como ya se explicó en el capítulo 

introductorio, en cada trimestre, a la rentabilidad de cada empresa se le ha restado la 

rentabilidad media de todas las empresas en ese mismo trimestre, para así evaluar si una 

empresa presenta una rentabilidad mayor que el propio mercado.  

 

El cada cuartil está formado por 119 empresas, mientras que cada decil está formado por 47 

empresas. 

 

 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,3% -0,2% 0,1% 0,5% 

% Éxito 32,1% 12,5% 16,1% 39,3% 
 

Figura 3.5 Cuartiles rentabilidad-Valor de Empresa/EBITDA 

 

    Decil 1 Decil 2 Decil 3 Decil 4 Decil 5 Decil 6 Decil 7 Decil 8 Decil 9 Decil 10 

Rentabilidad 0,1% 0,4% 0,5% 0,1% -24,2% -17,9% 16,3% 2,2% 26,9% 5,8% 

% Éxito 0% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 98% 0% 

 

Figura 3.6 Deciles rentabilidad-Valor de Empresa/EBITDA 
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Se observa como no existe relación directa entre el índice VE/EBIDTA y la rentabilidad. Siendo 

las empresas pertenecientes al último cuartil, aquellas que presentan mayor rentabilidad. Por 

tanto, tampoco hay una linealidad inversa como era de esperar. Este hecho, y dado que el ultimo 

cuartil tiene una alta rentabilidad, con también una rentabilidad el tercer cuartil aportando cierto 

nivel de confianza. En el estudio por deciles, tampoco se observa un comportamiento óptimo 

para la predicción. 

 

La distribución de la rentabilidad,  

 

Figura 3.7 Distribución Cuartiles rentabilidad- Valor de Empresa/EBITDA 

 

Se observa como el segundo cuartil tiene mayor peso de valores positivos y no cercanos a cero, 

mientras que el primer cuartil tiene una distribución más normal, con media centrada en cero. 

 

 

Conclusión 
Un análisis general del índice VE/EBITDA indica como los valores con menor VE/EBITDA 

(mejor), tienen mayor rentabilidad como era de esperar. El hecho de que el cuartil tercero 

presente también una alta rentabilidad frente al mercado da robustez y aporta un nivel de 

confianza a la clasificación. Por todo ellos los valores VE/EBITDA si son posibles para su 

clasificación. 
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VALOR DE EMPRESA POR EBITDA POR INDUSTRIAS  
 

Introducción 
Una vez se ha comprobado el poder de predicción del parámetro VE/EBITDA, se realiza el 

estudio filtrando por empresas con el fin de poder extrapolar este poder a un número de 

empresas concreto, y por tanto logar una mayor ganancia, al igual que se realizó en el resto de 

parámetros. Dado que los bancos no tienen EBITDA, no se han incluido en este estudio. 

 

Análisis  
 

Energía (6 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,0% -1,2% -0,6% 0,8% 

% Éxito 28,6% 25,0% 21,4% 25,0% 

 

Materiales(11 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,0% -0,2% 1,6% 1,9% 

% Éxito 30,4% 14,3% 28,6% 26,8% 

 

Industrial (22 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,6% 0,2% 0,7% 0,5% 

% Éxito 19,6% 25,0% 32,1% 23,2% 

 

Consumo No Cicliclo (25 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,9% 0,4% -0,2% 0,4% 

% Éxito 33,9% 19,6% 16,1% 30,4% 

Consumo Cicliclo (17 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,4% 0,6% -0,4% 0,9% 

% Éxito 25,0% 17,9% 21,4% 35,7% 

 

Comunicaciones (13 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,0% -1,9% -1,5% -0,1% 

% Éxito 26,8% 16,1% 14,3% 42,9% 

 

Servicios (5 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad -0,9% -1,7% -1,8% -1,4% 

% Éxito 23,2% 25,0% 28,6% 23,2% 
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Tecnología (5 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 2,8% 0,5% 1,4% 0,8% 

% Éxito 30,4% 25,0% 21,4% 23,2% 
 

Figura 3.8 Distribución Cuartiles rentabilidad- Valor de Empresa/EBITDA por Industria 

 

Conclusión 
Analizando las industrias según su VE/EBITDA, no se observan un grupo de Industrias que 

presenten poder de predicción y que agrupándolas se pueda mejorar el resultado global. 
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4. ANÁLISIS DE 

MOMENTUM 
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MOMENTUM 
 

Introducción 
 

Hoy en día en los mercados existen numerosas estrategias que van más allá de comprar acciones 

y esperar años hasta obtener un beneficio considerable. Muchos inversores prefieren moverse 

rápido en el mercado, con entradas y salidas rápidas. Es por esto que estrategias como la del 

Momentum ha crecido en popularidad en los últimos años.  

La teoría es simple, cuando se habla de comprar, las empresas que han dado grandes beneficios 

durante los últimos 6 -12 meses, son aquellas que en los próximos meses darán también grandes 

beneficios. Cuando se habla de vender, las empresas que han dado pérdidas en los últimos 6-

12 meses, son aquellas que con mayor probabilidad darán peor resultado en los próximos 6-12 

meses. 

 

𝑀𝑜𝑚𝑒𝑛𝑡𝑢𝑚 =
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑀á𝑥𝑖𝑚𝑜 ú𝑙𝑡𝑖𝑚𝑜𝑠 6 𝑚𝑒𝑠𝑒𝑠
  

 
 

Con la fórmula anterior, el inversor puede saber si respecto al máximo alcanzado en los últimos 

meses, como se encuentra actualmente la empresa. Es decir, índica el vector de movimiento de 

la empresa. Si el Momentum es mayor que uno, la empresa tiene una cotización actualmente 

mayor que en los últimos meses, es decir, está subiendo. Si este valor es pequeño, la empresa 

está bajando, ya que respecto a su máximo en el pasado, está cotizando muy por debajo. 

 

En definitiva, este índice permite saber al inversor cual es la tendencia de la empresa y si se 

encuentra subiendo o se encuentra bajando. 

 

Análisis  
 

Para cada trimestre se ha compara el valor de la acción al cierre del trimestre, con el máximo 

alcanzado en los últimos 6 meses. Una vez ordenados los valores de mayor a menor y 

ordenados por cuartiles, se ha calculado la rentabilidad media de cada cuartil. Además, se ha 

calculado la frecuencia de éxito, es decir, el porcentaje de trimestres en los que ese cuartil ha 

sido el que mayor rentabilidad ha alcanzado.  

 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,4% 0,0% -0,1% -0,3% 

% Éxito 55,4% 7,1% 8,9% 28,6% 
 

Figura 4.1 Cuartiles rentabilidad-Momentum 

 

    Decil 1 Decil 2 Decil 3 Decil 4 Decil 5 Decil 6 Decil 7 Decil 8 Decil 9 Decil 10 

Rentabilidad 0,5% 0,2% 0,3% 0,2% -9,9% -3,4% 1,1% -10,8% -11,8% 11,9% 

% Éxito 16% 7% 7% 4% 0% 0% 5% 0% 0% 61% 
 

Figura 4.2 Deciles rentabilidad- Momentum 
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El cada cuartil está formado por 141 empresas, mientras que cada decil está formado por 56 

empresas. 

 

Se observa como existe relación entre los cuartiles y la rentabilidad, siendo la rentabilidad 

mayor en el cuartil primero que en el último cuartil. Además, existe correlación lineal entre 

cuartiles, ya que la rentabilidad va disminuyendo linealmente de cuartil a cuartil. El porcentaje 

de casos de éxito también es elevado, 55,4%. Por tanto, si se considera un parámetro valido con 

poder de predicción. 

 

El análisis por deciles, no presenta ninguna de las condiciones requeridas y por tanto no tiene 

poder de predicción. 

 

En cuanto a la distribución,  

 

 
 

Figura 4.3 Distribución Cuartiles rentabilidad- Momentum 

 

Se observa claramente como el primer cuartil tiene una distribución asimétrica con gran peso 

de rentabilidades altas y positivas, mientras que el cuarto cuartil tiene la peor distribución con 

gran peso de valores negativas y muy poco peso de valores positivos. 

 

Conclusión 
El momentum es un buen índice para organizar una cartera de inversión ya que el primer cuartil 

tiene una mejor rentabilidad comparado con el cuarto cuartil, además esta relación es lineal y 

la frecuencia de éxito permite asegurar la constancia en la rentabilidad. Todo esto queda 

reflejado en el dibujo de las distribuciones. 
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MOMENTUM POR INDUSTRIAS 
 

Introducción 
 

Al igual que el resto parámetros se ha realizado una clasificación según las industrias. Este 

estudio permite agrupar por industrias de manera que se tenga un grupo más preciso y reducido 

de empresas. De esta manera se puede eliminar de la clasificación empresas que añaden error a 

la medida global. 

 

Este estudio se realiza solo por cuartiles para que haya suficiente cantidad de empresas. 

 

 

Análisis  
 

Energía (6 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad -0,3% 0,8% -0,4% -0,1% 

% Éxito 33,9% 16,1% 19,6% 30,4% 

 

Materiales (11 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,2% 1,7% 0,6% 1,1% 

% Éxito 28,6% 25,0% 14,3% 32,1% 

 

Industrial (22 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,9% 0,8% 0,3% 0,3% 

% Éxito 30,4% 23,2% 16,1% 30,4% 

 

Consumo No Cíclico (25 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,6% 0,5% 0,1% 0,5% 

% Éxito 28,6% 21,4% 21,4% 28,6% 

 

Consumo Cíclico (17 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,5% 0,3% -0,5% 0,4% 

% Éxito 41,1% 14,3% 19,6% 25,0% 

 

Comunicaciones (13 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad -0,3% -1,3% -1,6% -0,3% 

% Éxito 28,6% 19,6% 17,9% 33,9% 
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Financiero (34 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad -0,9% -0,6% -1,0% -1,0% 

% Éxito 42,9% 17,9% 12,5% 26,8% 

 

Servicios  (5 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad -1,5% -0,5% -1,6% -1,8% 

% Éxito 25,0% 30,4% 19,6% 25,0% 

 

Tecnología (5 empresas por cuartil) 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,5% 1,4% 2,3% 1,0% 

% Éxito 26,8% 32,1% 28,6% 12,5% 

 
Figura 4.4 Distribución Cuartiles rentabilidad- Momentum por Industria 

 

Conclusión 
 

En el caso del momentum, al contrario que en los dos últimos parámetros, si se observa como 

una clasificación por industrias si da un mejor resultado que el análisis global. En el caso de las 

industrias de consumo, tanto cíclicas como no-cíclicas y el industrial, presentan las condiciones 

necesarias para la predicción. Además de tener linealidad, la rentabilidad del primer cuartil 

superior a la del resto de cuartiles y alto porcentaje de éxito, presentan mayores valores de 

rentabilidad. El sector del consumo, presentan en el primer cuartil una rentabilidad de 0,6% y 

1,5%, frente al  0,4% global. 

 

Por ello, el momentum si permite mejorar la rentabilidad si se desean agrupar industrias, 

agrupando el sector industrial y los consumos. 

 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,0% 0,4% 0,3% 0,2% 

% Éxito 51,8% 10,7% 14,3% 23,2% 
 

Figura 4.5 Distribución Cuartiles rentabilidad- por Industria 

 

Se observa cómo se obtiene una mayor rentabilidad y el porcentaje de casos de éxito es elevado, 

mejorando el resultado global. Además, los cuartiles 2,3 y4 tienen una rentabilidad superior a 

la del segundo cuartil del estudio global, por lo que se puede concluir que este agrupamiento 

mejora sustancialmente la rentabilidad y la probabilidad de que la rentabilidad sea mayor que 

el resto de mercado. 

 

Cada cuartil está formado por 60 empresas. 
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RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE)-PVB 
 

Análisis  
 

Analizando las empresas que forman parte del primer cuartil según el ROE, ordenándolos 

según su PVB y analizando la rentabilidad por cuartiles, se obtiene los siguientes resultados. 

 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,1% 0,2% 0,3% 0,5% 

% Éxito 28,6% 28,6% 10,7% 32,1% 

Figura 5.1 Cuartiles ROE-PVB 

 
Se observa como los cuartiles se ordenan inversamente con la rentabilidad. Es decir, el cuartil 

que teniendo mayor ROE, tiene menor PVB, es el que tiene mayor rentabilidad. Además, el 

porcentaje de casos de éxito elevado. El valor medio de la rentabilidad supera al valor medio 

del cuartil ordenado solo según ROE, por lo que se concluye que ese segundo filtro permite 

ordenar mejor las empresas. 

 

Conclusión 
 

Esta combinación permite ordenar de una manera claras las empresas, siendo el menor cuartil, 

el que presenta mayor rentabilidad. 

 

 

 

RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE)-EV/EBITDA 
 

Análisis  
Analizando las empresas que forman parte del primer cuartil según el ROE, ordenándolos según 

su EV/EBITDA y analizando la rentabilidad por cuartiles, se obtiene los siguientes resultados. 

 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,2% 0,0% -0,1% 0,9% 

% Éxito 19,6% 23,2% 23,2% 33,9% 

Figura 5.2 Cuartiles ROE-EV/EBITDA 

 
En este caso, este segundo filtro no ordena la rentabilidad, aunque todos los cuartiles presentan 

una rentabilidad por encima de la media del mercado y superior a la de los parámetros por 

separado.  

 

Conclusión 
 

Aunque esta combinación no permite ordenar de una manera claras las empresas. Además, 

aunque el ultimo cuartil presenta una alta rentabilidad, al no haber orden en el resto de cuartiles, 

se determina que no tiene poder de predicción. 
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RENTABILIDAD FINANCIERA (ROE)-MOMENTUM 
 

Análisis  
Por último, se analizan las empresas que forman parte del primer cuartil según el ROE, 

ordenándolos según su momentum y analizando la rentabilidad por cuartiles, se obtiene los 

siguientes resultados. 

 

 
  

   Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,9% 0,3% 0,2% -0,3% 

% Éxito 41,1% 21,4% 14,3% 23,2% 

Figura 5.3 Cuartiles ROE-Momentum 

 

En este caso, la rentabilidad si sale ordenada por cuartiles y el porcentaje de casos se éxito si es 

elevado en el primer cuartil. Además, la rentabilidad es superior a la obtenida con solo el 

análisis del ROE y el Momentum. 

 

 

Conclusión 
 

Esta combinación si permite clasificar la empresas con un alto nivel de confianza, ya que la 

combinación permite ordenar la empresas. Por ello, las 25 empresas que tengan un alto ROE, 

y que también tengan un alto Momentum, tendrán una rentabilidad superior a la del mercado 

con un alto nivel de confianza. 

 

 

FLUJO DE CAJA POR INVERSIÓN DE CAPITAL (CROIC)-PVB 

 

Análisis  
 

Continuando con los parámetros de calidad, se analizan las empresas que forman parte del 

primer cuartil según el CROIC, ordenándolos según su PVB y analizando la rentabilidad por 

cuartiles, se obtiene los siguientes resultados. 

 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,3% 0,8% 0,7% 0,8% 

% Éxito 16,1% 32,1% 19,6% 32,1% 

Figura 5.4 Cuartiles CROIC-PVB 

 

Al contrario que según el análisis según el ROE, no se consigue ordenar la rentabilidad por 

cuartiles, por lo que no se obtiene un claro poder de predicción. 
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Conclusión 
 

Dado que no existe un claro orden en los cuartiles y las rentabilidades son muy parecidas, se 

determina que este segundo filtro, no tiene una gran capacidad de predicción a priori, 

 

FLUJO DE CAJA POR INVERSIÓN DE CAPITAL (CROIC)-EV/EBITDA 
 

Análisis  
Analizando las empresas que forman parte del primer cuartil según el CROIC, ordenándolos 

según el parámetro EV/EBITDA y analizando la rentabilidad por cuartiles, se obtiene los 

siguientes resultados. 

  

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,0% -0,2% 0,5% 1,3% 

% Éxito 21,4% 14,3% 21,4% 42,9% 

Figura 5.5 Cuartiles CROIC-EV/EBITDA 

 
Los resultados muestran como no es posible ordenar la rentabilidad por cuartiles. No se observa 

un claro patrón en los cuartiles que permita hacer una clasificación de los mismos. 

  

Conclusión 
En este caso, no existe orden en los cuartiles y por tanto no se puede utilizar este segundo filtro 

para predecir la rentabilidad o clasificar las empresas. 

 

FLUJO DE CAJA POR INVERSIÓN DE CAPITAL (CROIC)-

MOMENTUM  
 

Análisis  
Por último, analizando las empresas que forman parte del primer cuartil según el CROIC, 

ordenándolos según el parámetro el momentum y analizando la rentabilidad por cuartiles, se 

obtiene los siguientes resultados 

 

 

 
 

Figura 5.6 Cuartiles CROIC-Momentum 

 

 

 

Al igual que con el ROE, la rentabilidad queda relativamente ordenada, siendo el primer cuartil 

el que presenta mayor rentabilidad y el resto de cuartiles con una rentabilidad similar entre 

ellos. Además, la rentabilidad del primer cuartil es superior a la rentabilidad del primer cuartil 

en el análisis global. 

 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 
Rentabilidad 1,0% 0,4% 0,5% 0,5% 
% Éxito 39,3% 10,7% 16,1% 33,9% 
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Conclusión 
Al igual que con el estudio del ROE, el Momentum es un buen parámetro para la clasificación 

de empresas. Presenta relativo orden entre los cuartiles y la rentabilidad del primer cuartil es 

superior a la del primer cuartil en el análisis individual. 
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PRECIO POR VALOR CONTABLE (PVB)-ROE 
 

Análisis  
En este primer parámetro de valor, se realiza el análisis inverso al ya realizado en el ROE, pero 

ahora con el precio por valor contable como primer parámetro. En este caso, para el primer 

filtro se ha utilizado el último cuartil de PVB, el cual tiene mejores empresas como ya se explicó 

anteriormente. 

 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,2% -0,7% -0,3% -0,5% 

% Éxito 32,1% 10,7% 25,0% 32,1% 

Figura 6.1 Cuartiles PVB-ROE 

 

En este caso, si se observa como el primer cuartil presenta una mayor rentabilidad que el resto 

de cuartiles. Sin embargo, dado que solo el cuartil presenta alta rentabilidad, no se produce un 

orden lineal entre los cuartiles. 

 

Conclusión 
En este caso, este segundo filtro no se ha tomado como válido debido a la irregularidad de las 

rentabilidades entre sus cuartiles. 

 

PRECIO POR VALOR CONTABLE (PVB)-CROIC 
 

Análisis  
En  este segundo análisis, se utiliza como segundo filtro el parámetro de calidad CROIC. 

 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,9% 0,5% -0,3% -0,4% 

% Éxito 28,6% 30,4% 17,9% 23,2% 

Figura 6.2 Cuartiles PVB-CROIC 

 

Se observa como a medida que el cuartil disminuye, la rentabilidad disminuye también. La 

calidad de este orden permite afirmar la calidad de la predicción de esta combinación de 

parámetros. El hecho de que el segundo cuartil tenga también una calidad alta también, da un 

margen de seguridad, aumentando el nivel de confianza de esta combinación. 

 

Conclusión 
En este caso, el orden de la rentabilidad, el porcentaje de casos de éxito, y el nivel de 

rentabilidad de los primeros dos cuartiles, permiten concluir la validez de la combinación de 

estos dos parámetros. 
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PRECIO POR VALOR CONTABLE (PVB)-MOMENTUM 
 

Análisis  
 Por último se analiza el PVB, usando como segundo filtro el parámetro del Momentum. 

 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,7% 0,5% 0,0% -0,4% 

% Éxito 42,9% 25,0% 12,5% 19,6% 

Figura 6.3 Cuartiles PVB-Momentum 

 

La tabla muestra como al igual que con el CROIC, se produce un orden de los cuartiles y la 

rentabilidad. El hecho de que los dos primeros cuartiles tengan una rentabilidad alta aporta 

seguridad y confianza a este parámetro. El porcentaje de casos de éxito es elevado, dando 

robustez a la predicción. 

 

Conclusión 
La linealidad entre los cuartiles y la rentabilidad permiten afirmar la capacidad de predicción 

de este parámetro. Además, la rentabilidad media de este cuartil es superior a la del análisis 

global, lo que da mayor importancia a tener en cuenta esta combinación de parámetros para el 

análisis final. 

 

 

VALOR DE EMPRESA POR EBITDA-ROE 
 

Análisis  
Empezando con el análisis del parámetro VE/EBITDA, utilizando el ROE como segundo 

filtro, se obtiene la siguiente tabla. 

 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,3% 0,4% 0,1% 0,3% 

% Éxito 28,6% 23,2% 28,6% 19,6% 

Figura 6.4 Cuartiles EBITDA-ROE 

 

En este caso, no existe relación directa entre los cuartiles y al rentabilidad. Además, el desorden 

que hay entre los cuartiles, no permite observar ningún patrón que pueda ser útil para la 

clasificación final. 

 

Conclusión 
La combinación de estos dos parámetros no permite una clasificación con suficiente capacidad 

de predicción, ni robustez en la medida. No existe una relación entre los cuartiles y la 

rentabilidad. 
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VALOR DE EMPRESA POR EBITDA-CROIC 
 

Análisis  
En este segundo análisis, se ha utilizado como segundo parámetro el CROIC. 

 

     Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad  0,6% 0,4% 0,2% -0,5% 

% Éxito  25,0% 30,4% 23,2% 21,4% 

Figura 6.5 Cuartiles EBITDA-CROIC 

 
Observando la tabla, se observa como existe una linealidad entre la rentabilidad y los cuartiles. 

Dado que el porcentaje de casos de éxito es elevado, y que la clasificación n presenta 

irregularidades o excepciones, se puede afirmar la adecuación de estos dos parámetros para la 

clasificación. Además, el porcentaje de casos de éxito añade robustez a la combinación de estos 

dos parámetros. 

 

Conclusión 
La combinación de estos dos parámetros permite una clasificación perfecta de las empresas 

dotando a esta predicción de robustez. Además, la rentabilidad obtenida con este segundo filtro, 

es superior a la obtenida con la clasificación global. 

 

 

 

VALOR DE EMPRESA POR EBITDA-MOMENTUM 
 

Análisis  
 

Por último, se observa una clasificación añadiendo como segundo parámetro el Momentum. 

 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,6% 0,3% 0,3% 0,0% 

% Éxito 39,3% 16,1% 17,9% 26,8% 

Figura 6.6 Cuartiles EBITDA-Momentum 

 

Observando los resultados, la combinación de estos dos parámetros aumenta la rentabilidad. 

Aunque no hay una linealidad perfecta entre la rentabilidad y los cuartiles, si se observa una 

relación casi lineal, siendo el mejor cuartil el primer, y descendiendo la rentabilidad con los 

cuartiles. El hecho de que los cuartiles consecutivos tengan una rentabilidad similar y mayor 

que la del cuarto cuartil, da confianza a la predicción. 

 

Conclusión 
 

La combinación de estos parámetros, aunque no ofrecen una linealidad perfecta, si presentan 

cierta robustez en los resultados, permitiendo por tanto, una clasificación adecuada. 
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MOMENTUM-ROE 
 

Análisis  
Por último se ha analizado  el parámetro Momentum, el cual presentó en anteriores análisis 

una gran capacidad de predicción. 

 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,0% 0,8% 0,2% -0,7% 

% Éxito 35,7% 32,1% 19,6% 12,5% 

Figura 7.1 Cuartiles Momentum-ROE 

 

Como se observa en los resultados, existe una relación lineal entre el cuartil y la rentabilidad, 

siendo el cuartil más alto, aquel con mayor rentabilidad. Además, estos cuartiles están en claro 

orden. La alta rentabilidad que presentan todos los cuartiles, así como el porcentaje de casos de 

éxito de los primeros dos cuartiles, dan robustez a la clasificación y apartan cierto nivel de 

confianza. 

 

Conclusión 
El momentun, usando el ROE como segundo filtro si permite una clasificación robusta con 

capacidad de predicción. 

 

 

MOMENTUM-CROIC 
 

Análisis  
Continuando con el análisis, usando esta vez el CROIC, muestra los siguientes resultados,  

 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,0% 0,8% 0,2% -0,7% 

% Éxito 35,7% 32,1% 19,6% 12,5% 

Figura 7.2 Cuartiles Momentum-CROIC 

 

Se observa de nuevo una clasificación robusta, con el primer cuartil con la mayor rentabilidad, 

disminuyendo con cada cuartil. El porcentaje de casos de éxito así como ,de nuevo, una elevado 

rentabilidad del primer y segundo cuartil, aportan cierto nivel de confianza a la predicción. 

 

Conclusión 
De nuevo el Momentum, unido a un segundo parámetro, en este caso el CROIC, da lugar a una 

combinación óptima para la clasificación de empresas. El nivel de rentabilidad medio obtenido 

en el primer y segundo cuartil, así como el porcentaje de éxito dan robustez a la predicción. 
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MOMENTUM-PVB 
 

Análisis  
Continuando el análisis, en este caso con los parámetros de valor, se estudia el momentum 

junto al PVB. 

    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 1,0% 0,9% 0,1% -0,5% 

% Éxito 35,7% 33,9% 17,9% 12,5% 

Figura 7.3 Cuartiles Momentum-PVB 

 

Se observa de nuevo una clasificación robusta, con la rentabilidad de los dos primeros cuartiles 

superior a la rentabilidad de los dos últimos. Además, al igual que en casos anteriores, el 

porcentaje de éxito del primer y segundo cuadrante dota a la predicción de cierta calidad y 

cierto nivel de confianza. 

  

Conclusión 
 

El momentum junto al PVB, proporcionan un nuevo filtro con capacidad de predicción. 

 

 

MOMENTUM-VE/EBITDA 
 

Análisis  
Por último, el análisis del Momentum, junto el VE/EBITDA, da lugar a los siguientes 

resultados. 

 
    Cuartil 1 Cuartil 2 Cuartil 3 Cuartil 4 

Rentabilidad 0,6% 0,3% 0,1% 1,1% 

% Éxito 26,8% 17,9% 16,1% 39,3% 

Figura 7.4 Cuartiles Momentum-PVB 

 

Contrariamente a lo ocurrido en el resto de filtros, la unión de Momentum y VE/EBITDA, no 

da lugar a una clasificación clara. Siendo el último cuartil el de mayor rentabilidad, sin una 

estabilidad en el tercer cuartil. Dado que no se observa ningún orden o patrón entre los cuartiles 

y la rentabilidad, se ha determinado que este segundo filtro no es valido 

. 

Conclusión 
El estudio conjunto de Momentum con VE/EBITDA, no permite una clasificación ordenada de 

la rentabilidad y los cuartiles. Las fluctuaciones de rentabilidad entre cuartiles no permiten 

obtener un patrón que otorgue capacidad de predicción a la unión de estos dos parámetros. 
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Introducción 
En el presente apartado se va a mostrar la lógica a aplicar en el algoritmo de la herramienta. 

Este código está basado en las conclusiones obtenidas tras el estudio de todos los parámetros, 

junto a los criterios establecidos. Con todo ello, se ha desarrollado un árbol de decisión de las 

posibles carteras de inversión. 

 

Métodos 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ROE 
1ª Cuartil 

Industrias 

PVB 
4ª Cuartil 

Momentum 
1ª Cuartil 

1ª Cuartil 

Materiales Industria 

Consumo 

Cíclico 
Tecnología 

CROIC 
1ª Cuartil 

Industrias 

Momentum 
1ª Cuartil 

1ª Cuartil 

Materiales Industria 

Consumo  

NO Cíclico 
Tecnología 
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PVB 
1ª Cuartil 

Industrias 

Momentum 
1ª Cuartil 

2ª Cuartil 

Materiales Industria 

Consumo  

NO Cíclico 
Tecnología 

CROIC 
1ª Cuartil 

Consumo  

Cíclico 

Industrias 
Materiales Industria 

Consumo  

NO Cíclico 
Tecnología 

CROIC 
1ª Cuartil 

Consumo  

Cíclico 

EV/EBITDA Momentum 
1ª Cuartil 4ª Cuartil 
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Figura 8.1 Árboles toma de decisiones  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Industrias 
Materiales Industria 

Consumo  

NO Cíclico 
Tecnología 

CROIC 
1ª Cuartil 

Consumo  

Cíclico 

MOMENTUM VE/EBITDA 

PVB 
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1ª Cuartil 

1ª Cuartil 
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9. HERRAMIENTA 
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Funcionamiento interfaz 
 

Esta interfaz está formada por un bloque de opciones y un bloque de funciones. En el primer 

bloque se seleccionan los primeros parámetros, si se desea filtrar por sectores, el sector y el 

segundo parámetro. 

 

 
Figura 9.1 Vista herramienta 

 

En el segundo bloque se incluye la posibilidad de realizar este estudio con una nueva variable 

ajena a las estudiadas en este trabajo. Para ello, se deben introducir los datos en la hoja Excel 

adjunta con la herramienta. La fechas se completan solas, por lo que solo se debe introducir la 

fecha del primer trimestre de análisis. 

 

Figura 9.1 Vista datos 
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En el caso de la rentabilidad, las fechas también se completan automáticamente según el 

número de periodos introducidos. Finalmente, en la hoja de resultados se representan las 

conclusiones obtenidas. 

Figura 9.3 Vista resultados 

 

Para mayor comodidad a la hora de estudiar los resultados, se incluye una opción para 

exportar estos resultados en formato PDF. Esta opción exporta cada análisis, deciles y 

cuartiles, en una hora distinta de PDF. 
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Figura 9.4 Vista PDF final 

 

 

Por último se una vez se han introducidos los parámetros, se crea según el árbol de decisión la 

cartera de inversión final. Esta cartera de empresas se puede exportar en formato de Excel o 

en PDF. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Figura 9.5 Vista empresas 
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Código filtro Simple 

 
Public Function Calculo() 

 

'Abrir el archivo con los datos 

    archivo1 = ("C:\Users\Afernandez\Desktop\Formulario_datos" + ".xlsx") 

    Workbooks.Open Filename:=CStr(archivo1) 

    FormulariodeDatos = ActiveWorkbook.Name 

 

 

'Definición de Variables 

Dim Variable() As Double 

Dim rentabilidad() As Double 

Dim Empresa() As String 

Dim Media1 As Double, Media2 As Double, Media3 As Double, Media4 As Double 

Dim NombreOrd() As String, Variableord() As Double, 

RentabilidadOrd() As Double 

Dim c1 As Double, c2 As Double, c3 As Double, c4 As Double 

 

g = 2 'Fila 

I = 2 'Columna 

R = 1 

f = 1 

t = 1 

u = 1 

 

        Do Until Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 3, 1) = Empty 'Hasta 

que no haya datos para hacer 4 trimestres 

        a = 0 'Reiniciar Contador 

        b = 0 'Reiniciar Contador 

        c = 0 'Reiniciar Contador 

        d = 0 'Reiniciar Contador 

        I = 2 'Reiniciar a la primera columna con datos 

        Media1 = 0 'Reiniciar media 

        Media2 = 0 'Reiniciar media 

        Media3 = 0 'Reiniciar media 

        Media4 = 0 'Reiniciar media 

        j = 0 'Numero de empresas por periodo 

         

         

        Media1 = 0 'Reiniciar media 

        a = 0 'Reiniciar Contador 

        I = 2 'Volver a la primera columna 

        Do Until Worksheets("Rentabilidad").Cells(1, I) = Empty 

         

            If Worksheets("Rentabilidad").Cells(g, I) <> "" Then 

                 Media1 = Media1 + Worksheets("Rentabilidad").Cells(g, I) 

                 a = a + 1 

            End If 

        I = I + 1 

        Loop 

        MediaRent = (Media1 / a) 

         

        'Calcular Variable Y Rentabilidad restando la media 

        I = 2 

        Do Until Worksheets("Datos_Empresa").Cells(1, I) = Empty 
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            If Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g, I) 

<> "" And Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 1, I) 

<> "" And Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 2, I) 

<> "" And Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 3, I) <> "" Then 

                If Worksheets("Rentabilidad").Cells(g, I) <> "" Then 

                 

                            ReDim Preserve Variable(j) 

                            ReDim Preserve rentabilidad(j) 

                            ReDim Preserve Empresa(j) 

                            Variabletri = 

(Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g, I) + 

Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 1, I) + 

Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 2, I) + 

Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 3, I)) / 4 

                            Empresa(j) = 

Worksheets("Rentabilidad").Cells(1, I) 

                            Variable(j) = Variabletri 

                            rentabilidad(j) = 

Worksheets("Rentabilidad").Cells(g, I) - MediaRent 

                            j = j + 1 

 

                End If 

            End If 

        I = I + 1 

        Loop 

         

        'Ordenar el vector 

        ReDim NombreOrd(j - 1) 

        ReDim Variableord(j - 1) 

        ReDim RentabilidadOrd(j - 1) 

        l = 0 

        Do Until l = j 

            x = 0 

            Count = j 

            Do Until x = j 

                If Variable(l) > Variable(x) Then 

                    Count = Count - 1 

                ElseIf Variable(l) = Variable(x) And l <> 

x And rentabilidad(l) > rentabilidad(x) Then 

                    Count = Count - 1 

                End If 

            x = x + 1 

            Loop 

            'Vectores ya 

            Variableord(Count - 1) = Variable(l) 

            NombreOrd(Count - 1) = Empresa(l) 

            RentabilidadOrd(Count - 1) = rentabilidad(l) 

        l = l + 1 

        Loop 

         

         

         

        'Calcular la media de rentabilidad de cada cuartil 

        cuartiles = Int(j / 4) 'Numero de empresas que hay por cuartil 

        maximo = j ' Numero total de empresas, sirve para el último cuartil 

        j = 0 

        c1 = 0 'Inicializar rentabilidad 

        c2 = 0 'Inicializar rentabilidad 
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        c3 = 0 'Inicializar rentabilidad 

        c4 = 0 'Inicializar rentabilidad 

        v = 0  'Contador rentabilidad 

        w = 0  'Contador rentabilidad 

        x = 0  'Contador rentabilidad 

        y = 0  'Contador rentabilidad 

            Do Until j = cuartiles ' primer cuartil 

                c1 = c1 + RentabilidadOrd(j) 

                v = v + 1 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad1 = c1 / v 

            Do Until j = cuartiles * 2 'segundo cuartil 

                c2 = c2 + RentabilidadOrd(j) 

                w = w + 1 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad2 = c2 / w 

            Do Until j = cuartiles * 3 'tercer cuartil 

                c3 = c3 + RentabilidadOrd(j) 

                x = x + 1 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad3 = c3 / x 

            Do Until j = maximo 'cuartil cuartil 

                c4 = c4 + RentabilidadOrd(j) 

                y = y + 1 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad4 = c4 / y 

         

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 2) = rentabilidad1 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 3) = rentabilidad2 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 4) = rentabilidad3 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 5) = rentabilidad4 

 

           Worksheets("Calculos").Cells(69, "D") = j 

           Worksheets("Calculos").Cells(69, "K") = cuartiles 

           Worksheets("Calculos").Cells(69, "R") = j 

            

           'Calcular la media de rentabilidad de cada decil 

            deciles = Int(j / 10) 'Numero de empresas que hay por cuartil 

            maximo = j ' Numero total de empresas, sirve para el último 

cuartil 

            j = 0 

            d1 = 0 'Inicializar rentabilidad 

            d2 = 0 'Inicializar rentabilidad 

            d3 = 0 'Inicializar rentabilidad 

            d4 = 0 'Inicializar rentabilidad 

 

             

            Do Until j = deciles ' primer cuartil 

                d1 = d1 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad1 = d1 / deciles 

            Do Until j = deciles * 2 'segundo cuartil 

                d2 = d2 + RentabilidadOrd(j) 
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                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad2 = d2 / deciles 

            Do Until j = deciles * 3 'tercer cuartil 

                d3 = d3 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad3 = d3 / deciles 

            Do Until j = deciles * 4 'cuartil cuartil 

                d4 = d4 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad4 = d4 / deciles 

            Do Until j = deciles * 5 'cuartil cuartil 

                d5 = d5 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad5 = d5 / deciles 

            Do Until j = deciles * 6 'cuartil cuartil 

                d6 = d6 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad6 = d6 / deciles 

            Do Until j = deciles * 7 'cuartil cuartil 

                d7 = d7 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad7 = d7 / deciles 

            Do Until j = deciles * 8 'cuartil cuartil 

                d8 = d8 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad8 = d8 / deciles 

            Do Until j = deciles * 9 'cuartil cuartil 

                d9 = d9 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad9 = d9 / deciles 

            Do Until j = deciles * 10 'cuartil cuartil 

                d10 = d10 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad10 = d10 / (maximo - deciles * 9) 

         

 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 16) = rentabilidad1 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 17) = rentabilidad2 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 18) = rentabilidad3 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 19) = rentabilidad4 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 20) = rentabilidad5 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 21) = rentabilidad6 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 22) = rentabilidad7 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 23) = rentabilidad8 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 24) = rentabilidad9 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 25) = rentabilidad10 

            

            

           Worksheets("Calculos").Cells(69, "D") = j 
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           Worksheets("Calculos").Cells(69, "K") = cuartiles 

           Worksheets("Calculos").Cells(69, "R") = j 

           Worksheets("Calculos").Cells(69, "X") = deciles 

            

            

 

        g = g + 1 

        Loop 

 

 

 

 

End Function 

 

 

Código filtro por empresas 
 

Public Function Calculoporempresa() 

 

'Abrir el archivo con los datos 

    archivo1 = 

("C:\Users\Afernandez\Desktop\Formulario_datos" + ".xlsx") 

    Workbooks.Open Filename:=CStr(archivo1) 

    FormulariodeDatos = ActiveWorkbook.Name 

 

 

'Definición de Variables 

Dim Variable() As Double 

Dim rentabilidad() As Double 

Dim Empresa() As String 

Dim Media1 As Double, Media2 As Double, Media3 As Double, 

Media4 As Double 

Dim NombreOrd() As String, Variableord() As Double, 

RentabilidadOrd() As Double 

Dim c1 As Double, c2 As Double, c3 As Double, c4 As Double 

 

g = 2 'Fila 

I = 2 'Columna 

R = 1 

f = 1 

t = 1 

u = 1 

 

        Do Until Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 3, 1) 

= Empty 'Hasta que no haya datos para hacer 4 trimestres 

        a = 0 'Reiniciar Contador 

        b = 0 'Reiniciar Contador 

        c = 0 'Reiniciar Contador 

        d = 0 'Reiniciar Contador 

        I = 2 'Reiniciar a la primera columna con datos 

        Media1 = 0 'Reiniciar media 

        Media2 = 0 'Reiniciar media 

        Media3 = 0 'Reiniciar media 

        Media4 = 0 'Reiniciar media 

        j = 0 'Numero de empresas por periodo 

         

        'Media de la variable los últimos 4 trimestres. 
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        Do Until Worksheets("Datos_Empresa").Cells(1, I) 

= Empty 

         

            If Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g, I) 

<> "" Then 

                 Media1 = Media1 + 

Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g, I) 

                 a = a + 1 

            End If 

            If Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 1, I) 

<> "" Then 

                 Media2 = Media2 + 

Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 1, I) 

                 b = b + 1 

            End If 

             If Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 2, I) 

<> "" Then 

                 Media3 = Media3 + 

Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 2, I) 

                 c = c + 1 

            End If 

            If Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 3, I) 

<> "" Then 

                 Media4 = Media4 + 

Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 3, I) 

                 d = d + 1 

            End If 

        I = I + 1 

        Loop 

        MediaVariable = ((Media1 / a) + (Media2 / b) + (Media3 

/ c) + (Media4 / d)) / 4 

         

        Media1 = 0 'Reiniciar media 

        a = 0 'Reiniciar Contador 

        I = 2 'Volver a la primera columna 

        Do Until Worksheets("Rentabilidad").Cells(1, I) = Empty 

         

            If Worksheets("Rentabilidad").Cells(g, I) 

<> "" Then 

                 Media1 = Media1 + 

Worksheets("Rentabilidad").Cells(g, I) 

                 a = a + 1 

            End If 

        I = I + 1 

        Loop 

        MediaRent = (Media1 / a) 

         

        'Calcular Variable Y Rentabilidad restando la media 

        I = 2 

        Do Until Worksheets("Datos_Empresa").Cells(1, I) 

= Empty 

            If Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g, I) 

<> "" And Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 1, I) 

<> "" And Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 2, I) 

<> "" And Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 3, I) 

<> "" Then 

                If Worksheets("Rentabilidad").Cells(g, I) 

<> "" Then 
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                            ReDim Preserve Variable(j) 

                            ReDim Preserve rentabilidad(j) 

                            ReDim Preserve Empresa(j) 

                                If Worksheets("Rentabilidad").C

ells(58, I) = "Technology" Then 

                                Variabletri = 

(Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g, I) + 

Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 1, I) + 

Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 2, I) + 

Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 3, I)) / 4 

                                Empresa(j) = 

Worksheets("Rentabilidad").Cells(1, I) 

                                Variable(j) = Variabletri - 

MediaVariable 

                                rentabilidad(j) = 

Worksheets("Rentabilidad").Cells(g, I) - MediaRent 

                                j = j + 1 

                                    End If 

 

                End If 

            End If 

        I = I + 1 

        Loop 

         

        'Ordenar el vector 

        ReDim NombreOrd(j - 1) 

        ReDim Variableord(j - 1) 

        ReDim RentabilidadOrd(j - 1) 

        l = 0 

        Do Until l = j 

            x = 0 

            Count = j 

            Do Until x = j 

                If Variable(l) > Variable(x) Then 

                    Count = Count - 1 

                ElseIf Variable(l) = Variable(x) And l <> 

x And rentabilidad(l) > rentabilidad(x) Then 

                    Count = Count - 1 

                End If 

            x = x + 1 

            Loop 

            'Vectores ya 

            Variableord(Count - 1) = Variable(l) 

            NombreOrd(Count - 1) = Empresa(l) 

            RentabilidadOrd(Count - 1) = rentabilidad(l) 

        l = l + 1 

        Loop 

         

         

         

        'Calcular la media de rentabilidad de cada cuartil 

        cuartiles = Int(j / 4) 'Numero de empresas que hay por 

cuartil 

        maximo = j ' Numero total de empresas, sirve para el 

último cuartil 

        j = 0 

        c1 = 0 'Inicializar rentabilidad 
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        c2 = 0 'Inicializar rentabilidad 

        c3 = 0 'Inicializar rentabilidad 

        c4 = 0 'Inicializar rentabilidad 

        v = 0  'Contador rentabilidad 

        w = 0  'Contador rentabilidad 

        x = 0  'Contador rentabilidad 

        y = 0  'Contador rentabilidad 

            Do Until j = cuartiles ' primer cuartil 

                c1 = c1 + RentabilidadOrd(j) 

                v = v + 1 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad1 = c1 / v 

            Do Until j = cuartiles * 2 'segundo cuartil 

                c2 = c2 + RentabilidadOrd(j) 

                w = w + 1 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad2 = c2 / w 

            Do Until j = cuartiles * 3 'tercer cuartil 

                c3 = c3 + RentabilidadOrd(j) 

                x = x + 1 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad3 = c3 / x 

            Do Until j = maximo 'cuartil cuartil 

                c4 = c4 + RentabilidadOrd(j) 

                y = y + 1 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad4 = c4 / y 

         

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 2) = 

rentabilidad1 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 3) = 

rentabilidad2 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 4) = 

rentabilidad3 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 5) = 

rentabilidad4 

 

           Worksheets("Calculos").Cells(69, "D") = j 

           Worksheets("Calculos").Cells(69, "K") = cuartiles 

           Worksheets("Calculos").Cells(69, "R") = j 

            

           'Calcular la media de rentabilidad de cada decil 

            deciles = Int(j / 10) 'Numero de empresas que hay 

por cuartil 

            maximo = j ' Numero total de empresas, sirve para 

el último cuartil 

            j = 0 

            d1 = 0 'Inicializar rentabilidad 

            d2 = 0 'Inicializar rentabilidad 

            d3 = 0 'Inicializar rentabilidad 

            d4 = 0 'Inicializar rentabilidad 

 

             

            Do Until j = deciles ' primer cuartil 
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                d1 = d1 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad1 = d1 / deciles 

            Do Until j = deciles * 2 'segundo cuartil 

                d2 = d2 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad2 = d2 / deciles 

            Do Until j = deciles * 3 'tercer cuartil 

                d3 = d3 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad3 = d3 / deciles 

            Do Until j = deciles * 4 'cuartil cuartil 

                d4 = d4 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad4 = d4 / deciles 

            Do Until j = deciles * 5 'cuartil cuartil 

                d5 = d5 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad5 = d5 / deciles 

            Do Until j = deciles * 6 'cuartil cuartil 

                d6 = d6 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad6 = d6 / deciles 

            Do Until j = deciles * 7 'cuartil cuartil 

                d7 = d7 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad7 = d7 / deciles 

            Do Until j = deciles * 8 'cuartil cuartil 

                d8 = d8 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad8 = d8 / deciles 

            Do Until j = deciles * 9 'cuartil cuartil 

                d9 = d9 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad9 = d9 / deciles 

            Do Until j = maximo 'cuartil cuartil 

                d10 = d10 + RentabilidadOrd(j) 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad10 = d10 / (maximo - deciles * 9) 

         

 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 16) = 

rentabilidad1 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 17) = 

rentabilidad2 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 18) = 

rentabilidad3 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 19) = 
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rentabilidad4 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 20) = 

rentabilidad5 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 21) = 

rentabilidad6 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 22) = 

rentabilidad7 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 23) = 

rentabilidad8 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 24) = 

rentabilidad9 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 25) = 

rentabilidad10 

            

            

           Worksheets("Calculos").Cells(69, "D") = j 

           Worksheets("Calculos").Cells(69, "K") = cuartiles 

           Worksheets("Calculos").Cells(69, "R") = j 

           Worksheets("Calculos").Cells(69, "X") = deciles 

            

            

            

            

        g = g + 1 

        Loop 

 

 

 

 

End Function 

 

 

Código filtro doble 
 
Public Function Doblefiltro() 

 

 

' 

''Abrir el archivo con los datos 

'    archivo1 = ("C:\Users\Afernandez\Desktop\Formulario_datos" + ".xlsx") 

'    Workbooks.Open Filename:=CStr(archivo1) 

'    FormulariodeDatos = ActiveWorkbook.Name 

 

 

'Definición de Variables 

Dim Variable() As Double 

Dim segundavariable() As Double 

Dim segundavariableord() As Double 

Dim rentabilidad() As Double 

Dim Cuartil1Variable1() As String 

Dim Rentabilidadsegundavariable() As Double 

Dim RentabilidadsegundavariableOrd() As Double 

Dim Empresa() As String 

Dim Media1 As Double, Media2 As Double, Media3 As Double, Media4 As Double 

Dim NombreOrd() As String, Variableord() As Double, 

RentabilidadOrd() As Double 

Dim c1 As Double, c2 As Double, c3 As Double, c4 As Double 
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g = 2 'Fila 

I = 2 'Columna 

R = 1 

f = 1 

t = 1 

u = 1 

 

        Do Until Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 3, 1) = Empty 'Hasta 

que no haya datos para hacer 4 trimestres 

        a = 0 'Reiniciar Contador 

        b = 0 'Reiniciar Contador 

        c = 0 'Reiniciar Contador 

        d = 0 'Reiniciar Contador 

        I = 2 'Reiniciar a la primera columna con datos 

        Media1 = 0 'Reiniciar media 

        Media2 = 0 'Reiniciar media 

        Media3 = 0 'Reiniciar media 

        Media4 = 0 'Reiniciar media 

        j = 0 'Numero de empresas por periodo 

         

         

        Media1 = 0 'Reiniciar media 

        a = 0 'Reiniciar Contador 

        I = 2 'Volver a la primera columna 

        Do Until Worksheets("Rentabilidad").Cells(1, I) = Empty 

         

            If Worksheets("Rentabilidad").Cells(g, I) <> "" Then 

                 Media1 = Media1 + Worksheets("Rentabilidad").Cells(g, I) 

                 a = a + 1 

            End If 

        I = I + 1 

        Loop 

        MediaRent = (Media1 / a) 

         

        'Calcular Variable Y Rentabilidad restando la media 

        I = 2 

        Do Until Worksheets("Datos_Empresa").Cells(1, I) = Empty 

            If Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g, I) 

<> "" And Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 1, I) 

<> "" And Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 2, I) 

<> "" And Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 3, I) <> "" Then 

                If Worksheets("Rentabilidad").Cells(g, I) <> "" Then 

                 

                            ReDim Preserve Variable(j) 

                            ReDim Preserve rentabilidad(j) 

                            ReDim Preserve Empresa(j) 

                            Variabletri = 

(Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g, I) + 

Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 1, I) + 

Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 2, I) + 

Worksheets("Datos_Empresa").Cells(g + 3, I)) / 4 

                            Empresa(j) = 

Worksheets("Rentabilidad").Cells(1, I) 

                            Variable(j) = Variabletri 

                            rentabilidad(j) = 

Worksheets("Rentabilidad").Cells(g, I) - MediaRent 

                            j = j + 1 
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                End If 

            End If 

        I = I + 1 

        Loop 

         

        'Ordenar el vector 

        ReDim NombreOrd(j - 1) 

        ReDim Variableord(j - 1) 

        ReDim RentabilidadOrd(j - 1) 

        l = 0 

        Do Until l = j 

            x = 0 

            Count = j 

            Do Until x = j 

                If Variable(l) > Variable(x) Then 

                    Count = Count - 1 

                ElseIf Variable(l) = Variable(x) And l <> 

x And rentabilidad(l) > rentabilidad(x) Then 

                    Count = Count - 1 

                End If 

            x = x + 1 

            Loop 

            'Vectores ya 

            Variableord(Count - 1) = Variable(l) 

            NombreOrd(Count - 1) = Empresa(l) 

            RentabilidadOrd(Count - 1) = rentabilidad(l) 

        l = l + 1 

        Loop 

         

         

         

        'Calcular la media de rentabilidad de cada cuartil 

        cuartiles = Int(j / 4) 'Numero de empresas que hay por cuartil 

        maximo = j ' Numero total de empresas, sirve para el último cuartil 

        j = 0 

        c1 = 0 'Inicializar rentabilidad 

        c2 = 0 'Inicializar rentabilidad 

        c3 = 0 'Inicializar rentabilidad 

        c4 = 0 'Inicializar rentabilidad 

        v = 0  'Contador rentabilidad 

        w = 0  'Contador rentabilidad 

        x = 0  'Contador rentabilidad 

        y = 0  'Contador rentabilidad 

            Do Until j = cuartiles ' primer cuartil 

                c1 = c1 + RentabilidadOrd(j) 

                ReDim Preserve Cuartil1Variable1(j) 

                Cuartil1Variable1(j) = NombreOrd(j) 

                v = v + 1 

                j = j + 1 

            Loop 

         

             

            

            'Activar los datos de la segunda variable 

           Worksheets("DatosSegundoFiltro").Activate 

           j = 0 

           v = 0 
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           Do Until j = cuartiles 

           'Empresas del primer cuartil. 

           Empresabuscar = Cuartil1Variable1(j) 

            Rows("1:1").Select 

            'Buscar empresa por empresa 

            Selection.Find(What:=Empresabuscar, After:=ActiveCell, 

LookIn:=xlFormulas _ 

                    , LookAt:=xlPart, SearchOrder:=xlByColumns, 

SearchDirection:=xlNext, _ 

                    MatchCase:=False, SearchFormat:=False).Activate 

            columna = ActiveCell.Column 

             

            If Worksheets("DatosSegundoFiltro").Cells(g, columna) 

<> "" And Worksheets("DatosSegundoFiltro").Cells(g + 1, columna) 

<> "" And Worksheets("DatosSegundoFiltro").Cells(g + 2, columna) 

<> "" And Worksheets("DatosSegundoFiltro").Cells(g + 3, columna) <> "" Then 

                ReDim Preserve segundavariable(v) 

                ReDim Preserve Rentabilidadsegundavariable(v) 

                segundavariable(v) = 

(Worksheets("DatosSegundoFiltro").Cells(g, columna) + 

Worksheets("DatosSegundoFiltro").Cells(g + 1, columna) + 

Worksheets("DatosSegundoFiltro").Cells(g + 2, columna) + 

Worksheets("DatosSegundoFiltro").Cells(g + 3, columna)) / 4 

                Rentabilidadsegundavariable(v) = 

Worksheets("Rentabilidad").Cells(g, columna) - MediaRent 

                v = v + 1 

            End If 

           j = j + 1 

           Loop 

            

 

           '**Ordenar el vector** 

            ReDim segundavariableord(v - 1) 

            ReDim RentabilidadsegundavariableOrd(v - 1) 

            l = 0 

            Do Until l = v 

                x = 0 

                Count = v 

                Do Until x = v 

                    If segundavariable(l) > segundavariable(x) Then 

                        Count = Count - 1 

                    ElseIf segundavariable(l) = segundavariable(x) And l <> 

x And Rentabilidadsegundavariable(l) > Rentabilidadsegundavariable(x) Then 

                        Count = Count - 1 

                    End If 

                x = x + 1 

                Loop 

                'Vectores ya 

                segundavariableord(Count - 1) = segundavariable(l) 

                RentabilidadsegundavariableOrd(Count - 1) = 

Rentabilidadsegundavariable(l) 

            l = l + 1 

            Loop 

            

            

            

                   'Calcular la media de rentabilidad de cada cuartil 

        cuartiles = Int(v / 4) 'Numero de empresas que hay por cuartil 
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        maximo = v ' Numero total de empresas, sirve para el último cuartil 

        j = 0 

        c1 = 0 'Inicializar rentabilidad 

        c2 = 0 'Inicializar rentabilidad 

        c3 = 0 'Inicializar rentabilidad 

        c4 = 0 'Inicializar rentabilidad 

        v = 0  'Contador rentabilidad 

        w = 0  'Contador rentabilidad 

        x = 0  'Contador rentabilidad 

        y = 0  'Contador rentabilidad 

            Do Until j = cuartiles ' primer cuartil 

                c1 = c1 + RentabilidadsegundavariableOrd(j) 

                v = v + 1 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad1 = c1 / v 

            Do Until j = cuartiles * 2 'segundo cuartil 

                c2 = c2 + RentabilidadsegundavariableOrd(j) 

                w = w + 1 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad2 = c2 / w 

            Do Until j = cuartiles * 3 'tercer cuartil 

                c3 = c3 + RentabilidadsegundavariableOrd(j) 

                x = x + 1 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad3 = c3 / x 

            Do Until j = maximo 'cuartil cuartil 

                c4 = c4 + RentabilidadsegundavariableOrd(j) 

                y = y + 1 

                j = j + 1 

            Loop 

            rentabilidad4 = c4 / y 

         

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 2) = rentabilidad1 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 3) = rentabilidad2 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 4) = rentabilidad3 

            Worksheets("Calculos").Cells(g + 2, 5) = rentabilidad4 

 

 

        g = g + 1 

        Loop 

 

 

End Function 
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Código exportar PDF 
 
Public Function ExportarPDF() 

 

    archivo1 = ("C:\Users\Afernandez\Desktop\Formulario_datos" + ".xlsx") 

     

 

    'Abrir ultimo archivo' 

    Workbooks.Open Filename:=CStr(archivo1) 

    FormulariodeDatos = ActiveWorkbook.Name 

     

     

    Worksheets("Calculos").PageSetup.PrintArea = "$A:$AM" 

    Worksheets("Calculos").ExportAsFixedFormat Type:=xlTypePDF, _ 

    Filename:="Resultado Ejecución" & ".pdf", Quality:=xlQualityStandard, _ 

    IncludeDocProperties:=True, IgnorePrintAreas:=False, 

OpenAfterPublish:=True 

     

    Workbooks(FormulariodeDatos).Close SaveChanges:=False 

End Function 
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