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Resumen

En este trabajo se busca testear la filosofia de inversion de Benjamin Graham, se hace
una seleccion de acciones de empresas de Brasil que cotizan en bolsa desde 2012
siguiendo sus criterios de inversion, luego se arman portafolios de distinta duracion, se
calculan sus retornos totales y se los contrasta con los retornos totales de los indices de
mercado correspondientes para ver si superaron al mercado o no.

Diseiio Metodologico:

Consideramos adecuado estudiar un periodo de 10 afios, para concentrarnos mas en lo
que pasa en el mediano plazo con el mercado actual. El primer procedimiento que
usamos es aplicando la funcion EQS de Bloomberg seleccionamos acciones de
empresas y armamos portafolios que en los 20 afos anteriores a 2012 (1992 a 2012)
cumplen con los criterios establecidos por Benjamin Graham entre los que se
encuentran; Ingresos mayores o iguales a USD 100.000.000, razon corriente mayor a 2,
ratio Precios/Beneficios menor o igual a 15, Activos Totales mayor a USD 50.000.000,
ROIC mayor o igual a 6%, que paguen dividendos, que el ratio Precio/Valor de libros
no sea mayor a 1; procuramos que cumplan con los criterios en mas de un afio y que
los portafolios tengan mas de una accion. Con esas acciones de empresas seleccionadas
armamos portafolios, con el mismo porcentaje de participacion en el portafolio de las
acciones seleccionadas, y manteniendo los valores desde 2012 hasta 2022, calculamos
su rendimiento usando la funcion PRTU de Bloomberg. Este primer procedimiento es
lo que haria un inversor un inversor institucional como por ejemplo una administradora
de fondos de pension, como las AFAPS en Uruguay.

El segundo procedimiento que usamos es armar portafolios aplicando los mismos
criterios que en el primer procedimiento pero desde 2012 en adelante y con un
horizonte temporal de 1 afio y cada fin de afio aplicamos la funcion EQS para buscar
las acciones, armar los portafolios con el mismo porcentaje de participacion,
conservarlo un afio y luego armar nuevos portafolios. Este segundo procedimiento es lo
que haria un inversor de muy corto plazo con un perfil més especulativo que un
inversor institucional. Tanto en el caso del primer procedimiento como en el caso del
segundo procedimiento consideramos interesante hacer los célculos en la respectiva



moneda del pais para evitar alguna posible distorsion de los resultados por tipo de
cambio.

El pais que seleccionamos es Brasil ya que es de los paises de América del Sur cuyas
acciones cumplian mejor los criterios precitados y ademas tenian portafolios de mas de
una accion. Luego comparamos la rentabilidad de los portafolios con la del indice mas
representativo.

Para calcular el retorno total de los portafolios Bloomberg toma en cuenta tanto el
retorno obtenido por el cambio de precio como lo que se obtiene por los flujos de
fondos derivados del cobro de dividendos y hace los ajustes de precios por splits. splits
inversos o recompra de acciones. En todos los casos no se toman en cuenta comisiones
ni impuestos de cada jurisdiccion. Se usaron las funciones BBU y PORT de Bloomberg
donde se cargan los portafolios y luego se us6 PRTU para obtener los rendimientos.

Resultados del primer procedimiento:

El resultado del portafolio brasilefio se compara con el indice BOVESPA que es un
indice de retorno bruto total ponderado por capitalizaciéon de mercado y compuesto por
los valores mas liquidos transados en la Bolsa de Valores de San Pablo. Este portafolio
obtuvo durante el periodo 2012-2022 un resultado total de 130,5354 % mientras que el
resultado total del indice por igual periodo fue de 80,0342 %.
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Resultados del segundo procedimiento:

En los portafolios brasilefios el resultado del portafolio supera al del mercado en los
afios 2013, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021. De los 10 afios estudiados
observamos que en 7 se lograron resultados mayores al mercado.
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Conclusiones:
Conclusiones del primer procedimiento:

En este procedimiento se ven los resultados mas destacados. El resultado del portafolio
es mayor al del mercado. El resultado del portafolio es 130,5354% y el del mercado es
80,0342%.

Conclusiones del segundo procedimiento:

En el caso de los portafolios anuales, el resultado no es tan contundente como en el
procedimiento anterior. El resultado del portafolio supera al del mercado en los afios
2013, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021. De los 10 afios estudiados observamos

que en 7 se lograron resultados mayores al mercado.
Conclusiones generales:

Como resumen general se puede concluir que los mejores resultados observados se
obtuvieron realizando un andlisis previo de muchos afos, en nuestro caso 20 afos, y
luego mantener esas acciones seleccionadas de acuerdo a los criterios de inversion de
Benjamin Graham mantenidos en el tiempo. El mejor desempefio de los portafolios que
se mantienen por un plazo mayor es consistente con los hallazgos de estudios
anteriores como Zakaria, N., & Hashim, F. (2017).
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Usando los criterios de inversion de Benjamin Graham se obtuvieron resultados
mejores a los del mercado en los portafolios de méas largo plazo. Y en los portafolios de
corto plazo los resultados no son tan contundentes.
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