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Resumen

Este documento expone una metodologia para realizar
inversiones en instrumentos de renta variable como las
acciones utilizando el procedimiento de Markowitz con
un enfoque estocastico, para ello se desarrollaron los
célculos de cada activo a través de herramientas bésicas
como son las hojas electronicas. El objetivo de la
presente investigacién fue realizar un analisis de las
treinta y cinco empresas emisoras que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), para el principal indicador,
el indice de Precios y cotizaciones (IPC), con la finalidad
de determinar cual es el activo que gener6 mayor
rendimiento en un periodo de doce meses y emitir una
opinion, el instrumento a la vez se compara con otro
instrumento de control y se generan la opciones de
inversion, lo anterior lleva a la conclusion que existen
instrumentos financieros como las acciones que pueden
generar a un mayor nivel de riesgo menor rendimiento en
el mercado, es decir que no se cumple el criterio que a
mayor rendimiento emana mayor riesgo.

Rendimiento, acciones, riesgo, simulacién, portafolios.

Abstract

This document sets out a methodology for investments in
equities like stocks using the method of Markowitz with
a stochastic approach for it each asset calculations were
developed through the basic tools such as spreadsheets.
The objective of this research was to conduct an analysis
of the thirty-five issuers listed on the Mexican Stock
Exchange (BMV), for the primary indicator, the Index of
Prices and Quotations (IPC), in order to determine It is an
asset that generated greater performance over a period of
twelve months and expressing an opinion, the instrument
at the same time compared to other instrument control
and investment options are generated, this leads to the
conclusion that there are financial instruments such as
actions that can lead to a higher risk level lower
performance in the market, meaning that the criterion that
a higher yield increased risk emanates is not met.

Yield, shares, risk, simulation, portfolio.

Citacion: LANDAZURI, Yara, ALVAREZ, Maria Trinidad y RODRIGUEZ, Zayra Zulema. Rendimiento de las
acciones de la BMV: el caso Gruma. Revista de Administracion y Finanzas 2015, 2-4: 875-883

* Correspondencia al Autor (Correo Electrénico: yara.landazuri@itson.edu.mx)

+ Investigador contribuyendo como primer autor.

© ECORFAN-Bolivia

www.ecorfan.org/bolivia



Articulo

876
Revista Administracién & Finanzas

Introduccion

Una inversion es la colocacion de un monto de
dinero y/o capital para después obtener una
ganancia futura, con las expectativas esperadas
por el beneficio en un futuro. Segun Alexander,
Sharpe y Bailey (2003), lo definen en un
sentido mas amplio como: “sacrificar dinero
actual por dinero futuro”. Por lo general, entran
en juego dos atributos diferentes — tiempo y
riesgo. — Lo anterior se puede entender como
renunciar al consumo presente para invertir ese
capital en oportunidades futuras, con la
esperanza de obtener un mayor beneficio.

Las inversiones en acciones son las mas
atractivas para el publico conocedor por la
manera que estas generan un mayor
rendimiento, sin embargo estos instrumentos
son los que emanan un mayor riesgo. En
México la Ley del Mercado de Valores
establece que las bolsas deben de ser empresas
establecidas como sociedades anonimas de
capital variable, con concesion de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), con
autorizacion del Banco de México (BM) y de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV).

Las acciones representan parte del capital
social de una empresa que son colocados entre
el gran puablico inversionista a través de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) para
obtener financiamiento. La tenencia de las
acciones otorga a sus compradores los derechos
de un socio. El rendimiento para el
inversionista se presenta de dos formas:
dividendos que genera la empresa, ganancias de
capital, que es el diferencial en su caso entre el
precio al que se compro y el precio al que se
vendio la accion.

Septiembre 2015 Vol.2 No.4 875-883

El objetivo de la presente investigacion es
realizar un andlisis de las treinta y cinco
empresas emisoras que cotizan en el principal
indice de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), para determinar cual es el activo que
generdé mayor rendimiento en el afio 2013 y
emitir una opinién al respecto, donde los
sujetos de estudio, fueron 35 acciones
seleccionadas que pertenecen a empresas que
cotizan para el principal indicador de México el
indice de Precios y Cotizaciones (IPC).

La inflacién es un punto que afecta a las
inversiones debido a que en los Gltimos afios la
economia ha tenido mucha repercusién en las
monedas y los tipos de cambio, afectando
significativamente los resultados de los
inversionistas. EI desempleo y los bajos salarios
en México forman parte de las pautas en contra
de la inversion, lo que nos lleva a cuestionarnos
lo siguiente ¢(Qué accion genera mayor
rendimiento con el menor riesgo del mercado
en un determinado tiempo? La presente
investigacién dara a conocer la mejor opcion de
inversion con base en el rendimiento de las
acciones del principal indice de la BMV,
destacando de entre las treinta y cinco
empresas, la que presenta el rendimiento méas
atractivo, a un nivel de riesgo aceptable.

El presente documento se encuentra
organizado de la siguiente manrea, en un primer
momento se presenta la parte introductoria
donde se describe el objetivo de la
investigacion, seguido se encuentra el marco de
referencia que da sustento al documento,
posteriormente la metodologia empleada
describiendo los sujetos, materiales 'y
procedimiento de la investigacion, los
resultados obtenidos a través de la metodologia
y por ultimo las conclusiones de la
investigacion.
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Modelo de Markowitz

La Teoria Moderna de Portafolio ha cambiado
la forma en que los inversionistas generaban
sus estrategias para obtener mayor beneficio. La
teoria asume que los mercados financieros son
eficientes, significando que el precio de
cualquier accién incorpora toda la informacién
acerca de la accion. Existen tres niveles de
eficiencia definidos por Roberts (1959). La
primera de ellas es la forma débil de eficiencia,
donde los precios reflejan toda la informacion
contenida en la evolucién de los precios
pasados. La segunda es la forma semifuerte,
ademas de la débil, también reflejan toda la
informacion restante publicada, y por ultimo la
forma fuerte, ademés de las anteriores, refleja
toda la informacion que puede ser adquirida
mediante concienzudos analisis de la empresa y
la economia.

La frontera eficiente

La frontera eficiente es el conjunto de puntos
del plano de retorno-riesgo, en la cual estan
todas las carteras de inversién que tienen un
minimo riesgo para un retorno esperado dado.

Cuando se usa optimizacién para obtener
la frontera eficiente, se debe resolver el
problema de optimizacién, para cada nivel de
riesgo elegido por el inversionista.

En el presente trabajo, se usa esta misma
I6gica para resolver dicho problema.
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Curva frontera eficiente

Rentabilidad o CML - Capital Market Line
Esperada | S Nueva frontera eficiente con la
> posibilidad de invertir sin riesgo y

//"‘”_ pedir prestado. La linea cambiard
en funcidn de la rentabilidad sin
dadsin  Mesgo)

Varianza
Figura 1 Modelo de Markowitz, curva frontera eficiente.

Harry Markowitz en 1952 desarrollo la
Teoria de la Seleccion de Portafolios. La teoria
parte de seleccionar aquellas carteras (o titulos)
que ofrecen el mayor rendimiento para un
riesgo dado y al mismo tiempo determinar
cuales son las carteras que soportan el minimo
riesgo para un rendimiento conocido. A
aquellas carteras que cumplen con los
requerimientos  anteriores les  denomind
“carteras eficientes’’, la cuales al trasladarlas a
una gréafica se forma una curva conocida como
la frontera eficiente, en ella se encuentran todas
las carteras que proporcionan el maximo
rendimiento a un riesgo minimo.

De acuerdo con la Teoria de la Seleccion
de Portafolios, Markowitz establece en su
modelo las siguientes hipotesis:

La rentabilidad de cualquier titulo o
cartera, es una Vvariable aleatoria cuya
distribucion de probabilidad para el periodo de
referencia es conocida por el inversor.

Se acepta como medida del riesgo la
dispersion medida por la varianza o la
desviacion estandar de la variable aleatoria que
describe la rentabilidad, ya sea de un valor
individual o de una cartera.
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El inversionista racional busca maximizar
el rendimiento y minimizar el riesgo.

La teoria de la cartera de Markowitz se
basa el supuesto tedrico en el que el
comportamiento de un inversor se caracteriza
por el grado de aversion al riesgo que tenga y el
grado de maximizacion de utilidades que
espera.

El modelo de portafolio de Markowitz fue
profundizado y enriquecido por los trabajos de
Sharpe (1964), Capital Asset Prices: A Theory
of Market Equilibrium under Condition of Risk,
por su parte Lintner (1965), The Valuation of
Risk Assets and the Selection of Risky
Investments in Stock Portfolios and Capital
Budgets, A demés cabe destacar que Treynor
(1965) public6 How to rate management of
investment funds, una de sus Ultimas
publicaciones. Sin embargo, Sharpe reconoce
en su obra que tomd conocimiento del trabajo
de Treynor. Por este importante aporte para el
desarrollo de la economia financiera, William
Sharpe recibié el Premio Nobel de Economia
(en conjunto con Harry Markowitz y Merton
Miller) el afio 1990.

El principal mérito de Sharpe ha sido el
de extender el analisis de Markowitz y Tobin de
seleccién éptima de riesgo comun para todos
los agentes y homogeneidad en las expectativas
del  pudblico, el CAPM  proporciona
fundamentalmente dos conclusiones.

Formacion de carteras de inversion

La teoria de la cartera consiste en la eleccion de
carteras Optimas, es decir; carteras que
proporcionan el rendimiento méas alto posible
en cualquier grado especifico de riesgo, o el
riesgo méas bajo posible en cualquier tasa de
rendimiento. Entonces, para poder determinar
las carteras Optimas se debe analizar los dos
componentes elementales que las integran,
rendimiento y riesgo.

ISSN 2410-342X
ECORFAN® Todos los derechos reservados

Septiembre 2015 Vol.2 No.4 875-883

Algunas herramientas matematicas que
brindan soporte y complementan el analisis
para la seleccién de portafolios Gptimos son:
desviacion estandar, Varianza, Covarianza,
Correlacion, las betas y la construccion de la
frontera eficiente. Estas formulas estadisticas
ayudan a disminuir la incertidumbre al
momento de llevar a cabo la inversion en
alguna cartera.

La primera herramienta es la desviacion
estandar la cual segin Ross, Westerfield, y
Jaffe (2009), se define como la variabilidad o
dispersion que existe en una serie de datos. En
el enfoque de la teoria de portafolios se define
como el riesgo. La segunda herramienta
utilizada es la varianza, la cual es una medicion
de la amplitud de la distribucion de las
probabilidades. En otras palabras tanto la
varianza como la desviacion estandar miden la
dispersién o variabilidad de cada una de las
acciones.

Formulas estadisticas de la Teoria de cartera

Rendimiento Individual (Ri): Pt — Pt-1 (1)
Pt-1

Pt = Es el precio de la accién en el momento
Pt — 1 = Es el precio de la accion en el mercado
en un periodo anterior.

Varianza Individual: (Ri — RMi) 72 (2
n

Ri: Rendimiento individual

RMi: Rendimiento Medio individual

Riesgo: \ varianza 3

Covarianza: (Ria— RMa) (Rib — RMb) 4)
n

Ria: rendimiento individual del activo a

Rib: rendimiento individual del activo b

RMa: rendimiento medio del activo a

RMb: rendimiento medio del activo b

LANDAZURI, Yara, ALVAREZ, Maria Trinidad y RODRIGUEZ, Zayra Zulema.
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Beta: Covar.aM (5) Para este estudio se selecciono el activo
Var. M que generd0 mayor rendimiento a través de

Co-var. aM: Co-varianza del activo a con el
mercado

Varianza del Portafolioo: Wa™"2*Var a +
Wb”2*Var b + Wcr2*Var ¢ + 2*Wa*Wb*Wc*
Cov abc (6)

La Varianza

La matriz de varianza, co-varianza representa
toda la variabilidad y, por ende, el riesgo de los
activos financieros. Su estimacién precisa es
fundamental en la determinacion de la cartera
eficiente en el modelo de media-varianza, ya
que contiene la informacién acerca de la
volatilidad de los activos financieros, asi como
de los comovimientosf entre los mismos.

Rendimiento esperado de un portafolio

La rentabilidad esperada puede ser medida a
través de una medida estadistica conocida como
la media de una cartera o portafolio de
inversion, la cual es el promedio ponderado de
los rendimientos esperados para los valores que
comprometen la cartera.

Metodologia a desarrollar

Se presenta la metodologia para llevar a cabo la
investigacion, el cual contiene los sujetos de
estudio, los materiales utilizados y el
procedimiento para la realizacion de esta
investigacion.

Sujetos. Los sujetos de estudio, fueron 35
acciones seleccionadas que pertenecen a
empresas que cotizan para el indice de Precios
y Cotizaciones (IPC), de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV).
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calculos estadisticos para conocer el promedio
diario de los rendimientos de los 35 activos con
la finalidad de obtener los resultados de cada
uno durante el periodo de enero — diciembre del
2013, las cuales resultaron ser en un primer
lugar Gruma, seguida de las acciones de
Promotora y Operadora de Infraestructura,
Alsea y Genoma Lab, donde resultdé Gruma con
una media superior al restos de las acciones, y
posteriormente compararla con otro activo del
mismo sector segun la clasificacion dela BMV,
como productos de consumo frecuente,
perteneciente a su vez al sub sector de
alimentos bebidas y tabaco, la cual Ilamaremos
empresa de control, en este caso es Bimbo.

Materiales. Los materiales utilizados para
la investigacion fueron en un primer momento,
los precios de las acciones monitoreadas por un
periodo de doce meses del afio 2013, de Enero a
Diciembre, asi como del IPC para el mismo
periodo, se utilizaron ademas las formulas
estadisticas para calcular el rendimiento,
varianza, riesgo y co-varianza.

Procedimiento. El procedimiento para
llevar a cabo la presente investigacion fue la
siguiente.

Fase 1. Se selecciond el periodo a analizar
que fue de Enero a Diciembre de 2013. Se
tabularon los precios de las dos acciones y los
movimientos del IPC para el mismo periodo.

Fase 2. Una vez tabulados los precios de
las emisoras se aplicaron formulas estadisticas
en un primer momento para el calculo de las
variables de manera individual, es decir por
cada emisora comparandola con el mercado
(IPC), rendimiento, varianzas, riesgo, Cco-
varianza, betas y correlacion.

LANDAZURI, Yara, ALVAREZ, Maria Trinidad y RODRIGUEZ, Zayra Zulema.
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Fase 3: A continuacion se tomaron como
referencia dos empresas emisoras, esto para
tener una comparacion entre ambas.

Fase 4. Posteriormente se analizaron las
noticias mas relevantes que relacionan a ambas
empresas para tratar de entender el
comportamiento de estos activos en el mercado.

Fase 5. Una vez elaborada identificadas
las posibles causas que influyeron en los
resultados de los activos se realiza un informe
final.

Resultados

Se analizaron las 35 acciones de la BMV que
cotizan para el principal indicador de ésta,
considerando los precios de los activos por un
periodo de 12 meses para obtener su
rendimiento anual, el periodo de tiempo fue de
enero a diciembre de 2013, identificando que la
accion de Gruma fue la que gener6 mayor
rendimiento en estos meses sin considerar hasta
este momento el riesgo del activo.
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Fendmiznt Fendmisnto
Active o Promedio Activo Promedio
1. Arca
Cootinental -0.000415 | 12 Bamregio 0.001108
12 Grupa
2 Al 0001121 | Mexica 0000173
3. Alpek-a -0.000451 [ 200 Gruma 0003723
21 Goapo
4. Alsea 0001754 | Zanhoms 0.000263
5. America 21 Empresas
Movil 0020 | Ica 0000527
4. Grupe
AeToporiaria
del Suroeste 0000444 (23 ICH 0000128
7. Bimba 0000833 | 24, Temowa 0.0017178
23, Emmberli-
E. Bolsa -0.000342 | Clark Méwica | 0.000612
26. Cocz-Cola
9, Cemex 0000700 | Femsa -0.000691
37, Genomma
Lah

10, Chedraki 0.000437 | Internacional 0.001381
11. Comtroladora

Comercizl 28. El Puerto

Megcana 0078 | de Liverpool 0.000304

11. Groupo

Elekira -0.000621 |29, Megichem | -0.001133

13. Fomento

Ecopamice 30. OHL

Memicany 0000042 | México 0.000781
31. Industrias

14. GAP -0.000236 | Pefioles 00002311
31. Promotora
v operadora

13, Gemntera 00001222 | infraestroctura | 0.000237
33, Grupo

16. Grapo Financiero

Financiero Samtander

Inbursa -0.000108 | Mégico 00005388

17, Groapo Fin. 34, Goapo

Banaorte 0000380 | Telewisa 0.0003550
33, Wal-Mart

de Mimico | -0.000886

Tabla 1 Rendimientos de las emisoras del IPC

Para realizar una comparacion del activo,
se selecciond a la empresa Bimbo, por ser un
activo que cotiza para el mismo sector y
subsector de la clasificacion de la BMV,
alimentos, bebidas y tabaco, estas empresas
cuentan con caracteristicas similares vy
comparten el mismo mercado, ambas cotizan
para el principal indicador de la bolsa IPC.

A continuacion se muestra la Tabla 1.
Rendimientos, esta presenta los rendimientos de
cada activo, identifican que Gruma es quién
genera mayor rendimiento.

LANDAZURI, Yara, ALVAREZ, Maria Trinidad y RODRIGUEZ, Zayra Zulema.
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Resumen de Resultados

Se realizaron las operaciones de calculo
considerando  las  siguientes  variables,
rendimiento, riesgo, varianza, covarianzas y
betas, la tabla 2. Muestra los resultados de las
dos acciones y del mercado (IPC) para efectos
de comparacion, donde se observa lo siguiente.

Calcular: Gruma Bimbo IPC

Rendimientos 0.003723 | 0.000855 | 0.000093
Varianzas 0.000361 | 0.000376 | 0.000094
Riesgo 0.018987 | 0.019386 | 0.009688
Gruma- | Gruma- | Bimbo-
Bimbo IPC IPC

[ Covarianzas 0.000009 [ 0.000028 | 0.000116
Gruma Bimbo

| Betas 0.2942371.238539
Gruma-
Bimbo

| Correlacién 0.025793

Tabla 2 Resultados de los activos y mercado

Como se puede observar en la tabla el
rendimiento de Gruma es de 3.72%, al iniciar la
investigacion el precio de la accion se
encontraba en $39.50 y al final del periodo el
precio del activo tenia un valor de mercado de
$98.78, dando como resultado una diferencia
positiva de $50.20 por accion entre precio
inicial y final. En el caso se la empresa de
control, Bimbo también presentd un
rendimiento positivo, sin embargo este fue
menor, solo alcanzo 0.08%, para el mismo
periodo, este activo inicia con un valor de
$33.81 y cierra en $40.20, teniendo una
diferencia de $6.39 a favor. De esta forma se
observa como el activo de Gruma ha tenido un
mejor desempefio en el mercado que la empresa
Bimbo.

La varianza de Gruma fue de 0.036%
mientras que la de Bimbo fue la de 0.038%, por
lo tanto la volatilidad de Gruma es mayor que la
de Bimbo.
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Esto quiere decir, que el precio del activo
del activo de Bimbo se mueve con mayor
rapidez que Gruma, por lo tanto su riesgo sera
mayor y se comprueba aplicando la formula
estadistica de la desviacion estandar obteniendo
como resultado que el riesgo de Bimbo es de
1.94% mientras que el de Gruma es de 1.89%
lo que indica que a genera mayor rendimiento
en el mercado emana menor riesgo.

La covarianza sirvio para calcular las
betas y poder demostrar con mayor facilidad la
decision en la seleccion del activo Gruma como
el mejor activo del mercado en el afio 2013, las
beta son un indicador que permite identificar la
volatilidad que tiene el activo con relacion al
mercado para el cual cotiza, en el caso que
analizamos el mercado es el IPC. Las betas de
Gruma son de 0.294237 y las de Bimbo de
1.238539. Esto quiere decir que Bimbo se
mueve con mayor rapidez que el mercado,
mientras que Gruma lo hace mas lento, es decir,
una variacion en el mercado provocard un
cambio en el precio de la accion de bimbo
mayor de lo que lo hace Gruma y su riesgo sera
también mayor.

Una vez analizados los resultados se
realizaron las estimaciones de inversion para
cada activo, las ponderaciones permiten
identificar el rendimiento que pueden generar
las acciones de acuerdo al porcentaje a invertir
en cada una, posteriormente se procede a
realizar la gréfica de la curva frontera eficiente
para obtener un mejor panorama de los
portafolios considerados como eficientes por
Markowitz, en esta grafica se puede observar
como al invertir mayor capital al activo de
Gruma, este genera mayor rendimiento,
mientras que a mayor inversion en el activo de
Bimbo, el rendimiento es menor y la linea se
forma por debajo de la curva de la frontera
eficiente, por lo que se recomienda que la
inversion se realice en los portafolios 6, 7,8y 9
por generar mayor rendimiento al mismo nivel
de riesgo que los portafolios 2, 3, 4 y 5.
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Portafolios|Gruma  |Bimbo  |Vadanza |Riesgo  |Rendimiento
1 0% 100%| 0.000375) Q019386 (0,000855
] 108 O0%| 0.000310( Q017559 0.001142
3 0% 2% | 0.000258) Qulisda2 0.00142%
4 0% 56| 0.000221 Q014853 0.001716
5 A% a0te| 0.000198 Q014056 0.002002
& L% S054| 0.00018%( Q013742 0.002285
7 ol Ae| 0.00015%4 Q013845 0.002576
g Tl | 0.000214 Q014645 0.002863
g 8% A6 0.0002458( Q015774 0.003145
10 S0% 106 | 0.000297) Q017248 0.003436
11 100% (%| 0.000361) QOLESET 0.003713

Tabla 3 Simulacion de portafolios

Rendimiento
0,004000
0,001500
0,003000
0.002500
0.002000
0004500
0004000

0,000500
Q.07 2000 OLoe 4000 0076000 QLo E000 CLOCDN00

Figura 2 Curva frontera eficiente del portafolio.

De acuerdo con los resultados de la tabla
3, la cual simula la posible inversion en cada
activo y posteriormente en la Figura 2, curva
frontera eficiente que muestra los rendimientos
de los portafolios, es posible corroborar los
resultados del desempefio de cada activo, los
cuales demuestran que la accién de Bimbo
genera menos rendimiento al mismo nivel de
riesgo que la accién de Gruma.

Discusiones

A pesar de que las empresas sujetas de estudio
pertenecen al mismo sector, éstas tienen un
comportamiento diferente en el mercado,
presentan  rendimientos y riesgos  con
diferencias importantes.
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Por un lado el activo de Gruma que se
desempefid de manera eficiente en el mercado
durante el afio 2013, y por otro lado una
empresa que corresponde al mismo sector y se
encuentra cotizando para el mismo mercado,
Bimbo genera menores rendimientos y un nivel
superior de riesgo, ademas esto se pudo
comprobar con los resultados de Beta, el cual
demuestra que el activo de Bimbo es mas
volatil, por lo que genera mayor riesgo y se
movera mas rapido de lo que lo haga el
mercado. Lo anterior demuestra que el
comportamiento del sector no influye
directamente en los resultados de los activos.

Conclusiones

Esta investigacion se realiz6 con dos
intenciones, primeramente identificar cual es el
activo que gener6 un mayor rendimiento
durante un periodo de doce meses de 2013 y
verificar si era posible realizar una
recomendacion de inversion de este mismo
activo, al finalizar el trabajo se cumplié con el
objetivo que se establecié al inicio del
documento el cual consistio en es realizar un
analisis de las treinta y cinco empresas emisoras
que cotizan en el principal indice de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), en el cual se
demostré que la accién de Gruma fue la que
generd mayor rendimiento con un menor riesgo.
Ademas el presente trabajo demostré que
existen acciones que pueden generar a un
mayor nivel de riesgo menor rendimiento en el
mercado, situacién que se comprobo6 en dicho
analisis al comparar dos activos del mismo
sector en un mismo periodo, por lo que no se
cumplio la teoria que a mayor riesgo, mayor
rendimiento. Esto sefiala la importancia de
conocer los instrumentos en los cuales se
invierte y de esta forma tomar la mejor decision
de inversion.
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A manera de recomendacion, es
importante considerar si se requiere de una
informacidon mas certera, para anticiparse a los
resultados de la investigacion, se recomienda
tomar como margen un periodo mas amplio de
tiempo, para tener resultados mas exactos y
precisos para la toma de decisiones en base a la
investigacion.

Se recomienda comparar la empresa, con
otras empresas de otros sectores para tomar una
decision exacta, en este caso de Gruma solo se
tomo el sector de transformacion. A demas se
deja a consideracién poder incluir otras
variables de mediciébn para obtener una
informacion mas certera.

Otro factor importante es considerar el
perfil del inversionista al momento de destinar
el recurso a una u otra inversion, no todas las
personas poseen la tolerancia al riesgo y no se
puede especular el recurso que tanto esfuerzo
cuesta al inversionista obtener para invertir.
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