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Te invito a realizar la siguiente actividad de
bienestar-mindfulness antes de comenzar a
revisar el tema.
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Una de las aportaciones mas importantes en @

la historia de las finanzas es la teoria del
portafolio. Con base en ella se han hechoy k
perdido fortunas, su aplicacion en el mundo SULT: +65%
de los negocios es una constante y la utilizan
tanto personas fisicas como morales (Gitman,
y Joehnk, 2009). Markowitz (1999) senala que
el desarrollo de la teoria de portafolio es una
practica bien establecida desde hace mucho
tiempo (antes de que publicara su articulo en
1952) y menciona que los reportes anuales de
Wiesenberger presentados desde 1941 en el
reporte Inversiones de las Companias,

mostraban que esas organizaciones

contaban con inversiones en una gran
cantidad de empresas.
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Elementos centrales de la teoria de portafolio de Markowitz:

Rendimiento esperado
Es el rendimiento que un
individuo espera que gane
una accion, durante un
determinado periodo. Se
debe considerar que es
dnicamente una
expectativa, de acuerdo
con su comportamiento el
rendimiento real puede ser
mMayor o menor.

Varianza y desviacién
estandar

Una de las maneras de
evaluar la volatilidad de los
rendimientos de un valor,
son las medidas de
dispersion estadisticas. En
este modelo se utiliza la
varianza que es una
medida de los cuadrados
de las desviaciones del
rendimiento de un valor,
con respecto a su
rendimiento esperado; por
su parte, la desviacion
estandar es la raiz
cuadrada de la varianza.

Covarianza y correlacion
Los rendimientos de los
valores individuales estan
relacionados entre si. La
covarianza es una medida
estadistica de |a
interrelacion entre dos
valores, asimismo, esta
relacion se puede
replantear en términos de
correlacion entre dos
valores, la covarianzay la
correlacion son
componentes
indispensables para
comprender el coeficiente
Beta (B).
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Ross, Westerfield y Jaffe (2018) sefalan que el elemento central del modelo de portafolios de
Markowitz estd en funcidén de los valores obtenidos cuando se aplican las medias estadisticas de
tendencia central y dispersion.

En los mercados financieros se ha encontrado que los rendimientos de los activos financieros se
comportan frecuentemente de acuerdo con una distribuciéon normal, la cual se representa por

una curva simétrica en forma de campana.

Curva de distribucion normal.

¥+1o 683%
¥+20 955%
x+30 997%

Fuente: Garcia, J. (s.f.)
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Los principales pardmetros de la campana de distribucién normal son los siguientes:

Es una medida de tendencia central dentro de la curva de
distribucion normal que se calcula sumando todos los datos y
dividiendo el resultado entre la cantidad de elementos; en un
portafolio de inversiones, la media es simplemente el rendimiento en
promedio.

Es una medida de dispersion que parte del supuesto de que los
retornos de una inversion tienen la misma posibilidad de ocurrir.
La varianza que se usa para el calculo de un portafolio es la
poblacional.

Varianza (o)

Nos indica la variacion o dispersion alrededor de la media y se calcula
mediante la raiz cuadrada de la varianza. En portafolios de inversion
se usa para calcular la volatilidad de un activo; si es muy grande se
interpreta que los rendimientos que ocurriran a futuro seran de
mayor riesgo; por el contrario, si fuera muy estrecha la posibilidad de
gue ocurran dichos eventos es menos riesgosa.

Desviacion
estandar (62)

Derechos de Autor Reservados. (UNIVERSIDAD TECMILENIO®)
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Covarianza
(Cov)

Coeficiente
de correlaciéon
(Corr)
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La covarianza es una medida estadistica que mide la relacion entre dos
variables aleatorias, la cual representa la media aritmética de los productos
de las desviaciones de cada una de las variables respecto a sus medias
respectivas. Esto significa que es una medida de como dos variables
aleatorias, como los rendimientos de los valores Ay B, se mueven juntos; un
valor positivo de la covarianza significa que los rendimientos de estos valores
tienden a moverse en la misma direccidén, un valor negativo significa que los
rendimientos se mueven en sentido contrario, cuando uno sube el otro baja,
en el caso de que el valor obtenido se encuentre cercano a cero, hay poca o
ninguna relacién entre ambos rendimientos.

La correlacion permite identificar el grado en que dos variables se relacionan
y el coeficiente de correlacion es la medida de la intensidad de la relacion
entre dos conjuntos de variables. El coeficiente de correlacion estandariza la
covarianza al relacionarla con la variabilidad (desviaciones estandar) de los

dos activos que se comparan.

La correlacion puede tomar cualquier valor entre -1.0 hasta +1.0. Un coeficiente de -1.0 o de +1.0
indica que los dos activos se encuentran perfectamente correlacionados (la variable Xy la
variable Y) y que en la medida en que uno de ellos reaccione el segundo también lo hara. Un
coeficiente de correlacion de cero o cercano a cero indica que la relacidon es poco intensa o débil
o simplemente no existe.

Derechos de Autor Reservados. (UNIVERSIDAD TECMILEN
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La formula para el calculo del rendimiento obtenido por una accion es la siguiente:

Donde se toma el valor actual de la acciéon y se divide entre el valor anterior de la accion, a
ese resultado se le resta la unidad (1) y se multiplica por 100 para obtener el valor en %.

. Valor actual de la accién "
Rendimiento = ——————————— -17100
Valor anterior de la accion

El rendimiento esperado de un portafolio de dos activos con riesgo sera el promedio
ponderado de los rendimientos esperados de los activos que componen dicho portafolio.

Rendimiento esperado de una cartera E(Rp) = P1IR1 + P2R2
P = Peso o participacion de cada una de las acciones

R = Rentabilidad esperada de cada activo

Donde W1 + W2 =100% del portafolio
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El riesgo de un portafolio se calcula obteniendo primero la varianza del portafolio con
la siguiente formula:

Vp = P2V, + P2V, +2PaPbCOVa,,

Riesgo, = \/%

En donde:

Pa = Es la participacion de la accion A
Pb = Es |la participacion de la accion B

Va = Es |la varianza de la accion A

Vb = Es |la varianza de la accion B

COVab = Es la covarianza entre las acciones Ay B .
. i
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Para determinar el riesgo del portafolio se saca la raiz cuadrada de la varianza.
En un portafolio con tres acciones nos quedaria:

Riesgo portafolio ABC

= raiz((P? *Va+ P53 * Vb + P2 xVc) + 2 * PA x PB x CovAB + 2 * P A x Pc * CovAC + 2 * PB * Pc x CovB()

Y de esta manera, cada accion que se incremente en el portafolio,
incrementara las posibles combinaciones con sus respectivas
covarianzas.
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Responde:

¢ Qué puede esperar un inversionista
cuando invierte en el mercado de
valores?

¢ Qué puede hacer para maximizar su
rendimiento o minimizar su riesgo?




Un portafolio de inversion es un grupo de
instrumentos elaborado con la finalidad
para lograr una o mas metas de
rendimiento; en él se establece una
relacion de riesgo-rendimiento que implica
poner frente a frente los rendimientos
estimados y los diversos niveles de riesgo.
El rendimiento del portafolio es el resultado
del promedio ponderado de los
rendimientos estimados y el porcentaje de
inversion en el activo.

Por su parte, el riesgo del portafolio es |la
desviacion estandar de los rendimientos de
la inversion. La correlacion es una medida
estadistica de la relacion en caso de

presentarse entre los rendimientos de los
activos; por lo tanto, la teoria de portafolio
aplica la diversificacion estadistica para
desarrollar carteras eficientes, con la
finalidad de determinar la cartera 6ptima.

Univel_rsida]d
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La importancia de los fondos de inversion en
el mundo son evidentes, segun datos de la
consultora Investment & Pensions Europe
(I&PE), los 400 mayores intermediarios
financieros administraban recursos
equivalentes a US$53,6 billones, un tercio mas
gue la suma de los PIB de las mayores
economias del mundo. Tan sélo el mayor
fondo de inversiones del mundo, BlackRock,
controla activos por valor de US$3,8 billones
(3.800.000.000.000.000), poco menos que el
tamano de las cinco mayores economias de
América Latina: Brasil, México, Argentina,
Venezuela y Colombia.

Estos datos muestran la influencia en las
decisiones tomadas por esas empresas en los
mercados financieros, y sobre los paises que
se ven obligados a tomar medidas fuertes
pero dolorosas para darle tranquilidad a los
mercados. Las empresas gestoras son
responsables de analizar las condiciones del
mercado y tomar decisiones de inversion de
los fondos formados por sus clientes o por
otras instituciones que usan sus servicios.

e Autor Reservados. (UNIVERSIDAD TECMILENIO®) .
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Fondo de inversiéon. Tipo de organizaciéon de servicios financieros que recibe dinero de los
inversionistas (que reciben el nombre de accionistas, ya que compran una parte proporcional del
capital social del fondo de inversion). En sentido abstracto, el fondo de inversién es un producto
financiero que vende al publico una empresa de inversion.

En el ambiente financiero mexicano a este tipo de fondos se les conoce como sociedades de inversion.

Sociedades de inversion en instrumentos

Sociedades de inversion de renta
de deuda

variable

Estas sociedades invierten en una
mezcla de Activos Objetos de Inversion
compuesta por valores de mercado de
dinero (instrumentos de deuda) y del
mercado de capitales (accionesy
similares), de modo que sus ganancias
son tanto por los intereses que
generan los instrumentos de deuda
como por los dividendos o incrementos
¢ devalor de las acciones.

"
o0

Invierten en Activos Objeto de Inversion
gue representan deuda de los emisores
(Gobierno Federal, banco o empresas
privadas), de modo que en su mayoria,
las ganancias que obtienen son a través
de intereses y en forma secundaria por
la compraventa de los titulos



Explicacion Universidad
Tecmilenio.

Sociedades de inversion de capitales Sociedades de inversion de objeto limitado

Las sociedades de inversion de capitales Estas sociedades van a operar con
operaran preponderantemente con valores y documentos emitidos por
Activos Objeto de Inversion cuya empresas que requieren recursos a
Nnaturaleza corresponda a acciones o largo plazo y cuyas actividades estan
partes sociales, obligaciones y bonos a relacionadas, preferentemente, con

cargo de empresas que promuevan la = los objetivos de planeaciéon nacional
propia sociedad de inversion y que i) del desarrollo.

requieran recursos a medianoy largo g
plazo; estas companias reciben el . &
nombre de empresas promovidas =
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El riesgo en una inversion tiene dos componentes, el riesgo diversificable denominado riesgo
no sistémico que es el resultado de acontecimientos incontrolables o aleatorios que son
especificos de la empresa; y el riesgo no diversificable llamado riesgo sistémico que es la parte
inevitable del riesgo de una inversion y que afecta a todos los inversionistas.

La teoria basica que relaciona el rendimiento vy el riesgo relevante de todos los activos es el
Modelo de Valuacion de Activos de Capital (CAPM, Capital Assets Precing Model).

La férmula Modelo dé Valuacién de Activos de Capital es la siguiente:

E(Ri) = Rf + B*(Rm —Rf)

Ri = Rendimiento requerido para una accion

Rf= Tasa libre de riesgo

B = Coeficiente Beta, muestra la sensibilidad de la accidén con respecto al mercado

Rm= Rendimiento del mercado
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En la anterior ecuacion se requiere el Coeficiente Beta, el cual se calcula de la siguiente manera:

B = Covar( Ri, Rm /Var(Rm))

Donde:

Covar= Covarianza entre el Ri,=Rendimiento de la accién y el Rm= Rendimiento del mercado

Var(Rm)= Varianza del rendimiento del mercado

Esta medida de sensibilidad muestra la reaccion de los rendimientos esperados de la accidon con
respecto a los rendimientos esperados del mercado.

Con el dato de Beta (B) se determinara el rendimiento requerido para la accion de Soriana. Se
requiere Unicamente el dato de la Tasa Libre de Riesgo (Rf).

E(Ri) = Rf + B(Rm — Rf)

@F@ntera :conjunto de combinaciones eficientes entre la media y la varianza, asimismo sugiere que
@dasmedias, varianzas y covarianzas pueden ser presentadas en un contexto en el cual se combinen
( N analisis estadistico con el criterio para el analisis de activos financieros.

Derechos de Autor Reservados. (UNIVERSIDAD TECMILENIO
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En el caso de que quisieras invertir en
un fondo de inversion, ¢ qué te gustaria

saber acerca del mismo? ;Consideras
gue los rendimientos son lo mas
importante? ; Por qué?
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Cierre

Cuando se realiza una inversion hay muchas dudas

con respecto a donde invertir, cuanto y a qué plazo.

En una gestion de cartera se deben seguir algunos
pPasos principales:

a. Cuanto riesgo se esta dispuesto a asumir.

b. Se debe diversificar entre los diferentes tipos de
titulos.

c. Observar de qué manera el rendimiento de un
titulo esta en relacion de otro, para lo cual hay que
utilizar el coeficiente Beta como una medida que
permita tener la inversiéon en un rango seguro.

d. Se deben evaluar portafolios alternativos para
gue se asegure gque se esta invirtiendo en aquel

instrumento que ofrezca el mayor rendimiento a
cambio de un determinado nivel de riesgo.

Universidad
Tecmilenio.

Derechos de Autor Reservados. (UNIVERSIDAD TECMILENIO®) .




Unive_rsidad
Tecmilenio.

Analisis de
inversiones

O



Introduccion Universidad
Tecmilenio.

De acuerdo con el Banco de México (2021),
en el entorno financiero mexicano hay
diversas tasas de referencia que permiten
determinar el costo del dinero, por una
parte, se encuentran las establecidas por
el Banco de México, el cual lleva a cabo
operaciones en el mercado de valores con
el objetivo de regular la liquidez en el
sistema financiero.

s de Autor Reservados. (UNIVERSIDAD TECMILENIO®)
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Un bono es un certificado en el cual se sehala que una persona adeuda una suma especifica con la
finalidad de rembolsar el dinero del préstamo. La persona que solicita el crédito se compromete a

pagar tanto el principal (que es el monto del préstamo) como los intereses en una fecha
determinada.

Clasificacion de bonos:

Bonos de tesoreria. Son emitidos por
el gobierno federal, se consideran
como libres de riesgo debido a que
los gobiernos, en la mayoria de los
casos cumplen sus obligaciones
financieras; se debe considerar que su
precio disminuye cuando las tasas de
interés bajan, considerando que el
publico inversionista seleccionara otra
opcion de inversion, consecuencia del
bajo rendimiento.

Bonos corporativos. Son emitidos
por las empresas, a diferencia de los
anteriores, su principal riesgo es el de
incumplimiento, el cual se conoce
como riesgo crediticio, en la medida
gue sea mayor, la tasa de interés que
se debera pagar es mas alta.
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Bonos extranjeros. Son emitidos

por empresas y gobiernos fuera

del pais donde se realiza la _
inversion, ambos se ven D
afectados por el riesgo de L
incumplimiento; adicionalmente .
se debe considerar que los

instrumentos financieros estan
denominados en moneda

distinta a la del inversionista.

Bonos estatales y

municipales. Estos, a diferencia de
los gubernamentales, si presentan
riesgo de incumplimiento al gran
nivel de endeudamiento de los
estado y municipios.

Derechos de Autor Reservados. (UNIVERSIDAD TECMILENIO®) .



Explicacion

Unive[sidqd
Tecmilenio.

Caracteristicas principales de los bonos son las siguientes:

Valores a la par. Es el valor
nominal expresado del bono,
usualmente se maneja en
multiplos de $100; representa
el dinero que la compania
obtiene y que promete pagar
al vencimiento de la obligacion.

Fecha de vencimiento. Es el
momento en el cual se habra
de liquidar el valor a la par.

Tasa cupon. Es la obligacion
de pagar una cantidad fija,
se establece al momento de
emitir el bono y mantiene su
vigencia durante su vida

Opcidén de reembolso. Cuando una
compania vende bonos a una tasa de

interés muy alta, puede haber una
clausula de remision, en la cual,
cuando las tasas bajen se puede
hacer una emision que sustituya a los
bonos originales, esto eventualmente
puede perjudicar a los inversionistas.



Explicacion

Valuacién de los bonos. El valor de un activo financiero se
puede calcular determinando el valor presente de los
flujos de efectivo que se prevé que produzcan. Los flujos
gue provienen de un bono dependeran de |los aspectos
contractuales establecidos; de acuerdo con lo senalado
anteriormente, Ross et al. (2018) sehalan que, para
determinar el valor de un bono en un momento
determinado, se necesita conocer el nuUmero de periodos
gue faltan para el vencimiento, el valor nominal, el cupény
la tasa de interés del mercado para bonos con
caracteristicas similares.

Unive_rsida]d
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Los bonos corporativos son obligaciones
emitidas por las empresas tanto privadas

como publicas, las cuales emiten muchas
clases distintas de bonos y utilizan los fondos
gue obtienen a partir de su venta para
diversos fines, como la adquisicion de
inmuebles planta y equipo, hasta la
expansion comercial por medio de
adquisiciones financieras.
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La inflacién es el fendmeno econdmico que afecta a todas las personas fisicas y
morales; tiene una relacion estrecha con las tasas de interés, debido a que estas se ven
afectadas cuando se registra un efecto inflacionario.

A la inflacion se le puede representar como p:

precioen T, — precioenT,

precioenT, i

Donde:

T1= Valor actual de los bienes y servicios

TO= Valor anterior de los bienes y servicios
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Se puede resumir la relacion entre tasas nominales, tasas reales y la inflacion
de la siguiente manera:

1+R=A+r)(x)(1+h)

Donde:

R = Tasa nominal

r = Tasa real

h = Inflacion

También se puede expresar de la siguiente manera:

R=r+h+rx)h

" v . -
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Considera un bono que se planea emitir
con estos datos, su vencimiento sera a
cinco anos; el bono tiene cupoén anual de

$10 pesos. Ademas, la compania pagara
$200 pesos al vencimiento (en cinco
anos), suponiendo que los bonos con
caracteristicas similares presentan un
rendimiento del 5% anual. ;. Cual es el valor
presente?
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Los efectos de la inflacion en la economia son
diversos, uno de los mas relevantes es el que
tiene en la tasa de interés, cuando existe este
fendmeno econdmico la tasa de interés nominal
gue te ofrecen en el banco se incrementa,
afectando la tasa de interés real. Otra
consideracion que se debe hacer, es que la tasa
de interés que te propongan corresponde a una
compensacion por la pérdida del valor
adquisitivo del préstamo que has realizado, por
lo que si se quiere mantener el poder

adquisitivo del mismo, no se debe gastar el
importe de los intereses, sino que deberas
reinvertirlos. Es evidente que en el caso de no
existir inflacion, la tasa de interés nominal es
exactamente igual a la tasa de interés real.

¢Qué sucede si la inflacion es muy alta? ¢ Qué
estrategia debes seguir para conservar el poder
adquisitivo de tu inversion? En el caso contrario,
¢qué sucede si la inflacion es muy baja? ;Seria
mMas conveniente gastar el dinero?
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Introduccion

Aunque el analisis de la informacion
histdrica es importante, no es el pasado lo
gue importa, debido a que son hechos
consumados, es el futuro de la empresa lo
gue se debe estimar, sin dejar de reconocer
que el pasado es un indicador del
comportamiento de la empresa, por lo que
marca el rumbo de la misma; se deben
analizar las fortalezas y debilidades que
presenta la misma, debido a que nos
indican entre otros aspectos, el desempeno
de los productos en el mercado, su salud
fiscal-financiera y la respuesta de la
administracion ante las diversas
eventualidades a las que se enfrenta

Universidad
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Las acciones comunes presentan retos especiales en su valuacion. Por una parte, sus flujos de
efectivo (en forma de dividendos), se extienden por un periodo de tiempo indeterminado, por
otra, dichos dividendos no permanecen fijos.

El valor de un activo financiero se obtiene por el valor presente de los flujos de efectivo
futuros.

Imagina que adquieres una accion y.la conservas un ano. Ademas, estas dispuesto a pagar el
valor de |la accion al precio de mercado hoy. Su valor se calcula de la siguiente manera:

Div P
—_— 1 + 1

Po =
1+R  1+R

PO= Es el valor presente de invertir en la accidon comun
R= La tasa de descuento adecuada para la acciéon

Divl= El dividendo que se paga al final del ano

P1= Es el valor de la accion que se esta dispuesto a pagar en el futuro
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Se debe senalar que P1 es el resultado de determinar lo que un comprador estara dispuesto a
pagar al final del ano. Evidentemente, la pregunta seria ;de donde sale el valor P1? Del importe

qgue un comprador esta dispuesto a pagar al final del ano 1, el cual lo determina de la siguiente
manera:

Entonces la pregunta es, ;de donde sale P2? Al final del ano 2 un inversionista esta dispuesto a

pagar debido al dividendo y al precio en el afno 3, por lo que este proceso se repetird unay otra
vez. Por lo tanto, la manera de determinarlo seria:
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Modelo de crecimiento constante

El modelo general se puede simplificar para acciones que tienen crecimiento
constante, el cual se puede calcular de la siguiente manera:

[ Fin del afno I 1 I 2 I 3 I 4 I

[ Dividendo I Div I Div (1+g) IDiv(1+g)2 I Div (1+g)? I

Div= Dividendo al final del primer periodo

g= Crecimiento constante
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Otra manera de calcular el valor de |la accidn a valor presente de la inversion (PO) seria
estimar el dividendo que se obtendra y dividirlo entre la diferencia del rendimiento
requerido y la tasa de crecimiento estimada. De la siguiente manera:

Py = Div/(R — g)

¢ Como se puede estimar el rendimiento requerido (R)?

Si se adecua la igualdad, se presentaria esta ecuacion:
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Por lo tanto:

R= Rendimiento del dividendo (+) Incremento de las ganancias de capital

Di/P, (+) g
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El valor de una accién comun con dividendos que crecen a una tasa constante (a
perpetuidad) se calcularia de la siguiente manera:
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Py — Div Div(1+g) ., Div(1+g)* ., Div(1+g)’ _ Dw
0_(1+R) (1+R)? (1+R)? (1+R)* ~ (R-9)

Donde: y
Div = Dividendo al final del primer periodo

g = Crecimiento constante

Modelo de crecimiento diferencial
En este caso, los incrementos no se mantienen constantes, por lo que las condiciones

cambian a lo largo del tiempo al modificarse los rendimientos o el crecimiento
estimado.
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Ross et al (2018) sefalan que se ha explicado de la tasa de crecimiento de un activo financiero,
ahora se presentaran las oportunidades de crecimiento de los dividendos; considera una
compahia que tiene una serie uniforme de utilidades por acciéon a perpetuidad, la compania
paga todas esas utilidades a los accionistas como dividendos, por |lo tanto:

UPA = Div

Donde UPA son las Utilidades Por Accion (UPA) y Div son los dividendos por accion; para
calcular el valor de una accioén se realiza de la siguiente manera:

/ R = Div/R

Donde R es |la tasa de descuento sobre las acciones de la empresa.
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Considera una empresa que retiene la totalidad de un dividendo en el ano 1 para invertir en
un proyecto de presupuesto de capital. El valor presente neto por accion del proyecto
correspondiente a la fecha cero es el VPNOC (Valor presente neto por accion de la
oportunidad de crecimiento), por lo tanto ¢;cual es el precio de una accién en la fecha O si la
empresa decide emprender el proyecto en la fecha 1? Debido a que el valor por accién del
proyecto se suma al precio original de la accidon, el precio de la accion ahora debe de ser el
siguiente:

UPA
R + VPNOC
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Piensa en el siguiente escenario, la compania
industrial espera ganar dos millones anuales a
perpetuidad, el caso de que no aproveche
ninguna oportunidad de inversion nueva.
Existen cien mil acciones en circulacion, por lo
que las utilidades por accion son iguales a $20
(2 000 000/100 000).

La compania piensa invertir en un Nuevo
producto, lo que representa una erogacion de
un millén, por lo que se estima que las
utilidades aumenten 250 000 (250 000/100 000
= 2.50 por accidn) en cada periodo posterior. La
tasa de descuento de la empresa es del 12.50%
¢Cuadl es el valor de la accion antes y después
de aceptar la inversion en el proyecto?
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Cierre

La expectativa de un inversionista en la bolsa de
valores es que los rendimientos que ofrezca una
accion se presenten en dos sentidos, primero,

que su activo financiero tenga poder de reventa

Yy que sea aceptado en el mercado bursatil
nuevamente con un sobreprecio, segundo, que
ofrezca beneficios por si misma, esto es
dividendos; por lo tanto, es importante
determinar su valor actual, para lo cual se han
desarrollado diversos métodos que se
encuentran relacionados con los dividendos:
dividendos de crecimiento cero y dividendos de
crecimiento, entre otros. Por otra parte, el precio
de una accion se puede obtener por medio de la
suma de valor actual mas el valor determinado
gue se obtenga, tomando en cuenta las
oportunidades de crecimiento de la empresa.

¢ Cual consideras que es el factor mas importante
para seleccionar una accion?, ;qué es mejor, una

accion con crecimiento constante o aquella cuya
empresa esta involucrada en proyectos de

inversion?, ; por que?
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