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En lo que llevamos de 2018, hasta finales de agosto, existe un denominador común, un
patrón, entre las empresas que mejor y peor comportamiento bursátil están teniendo: Las
empresas de PER alto han tenido un mejor comportamiento que las empresas de
PER bajo.

El PER indica cuántas veces se están pagando los beneficios del  año.  Las  diez
mejores empresas del Eurostoxx en el año tienen un PER de 20, mientras que en las diez
peores es 11. Las diez mejores empresas del Ibex tienen un PER de 19, y las diez peores de
12.

Las bolsas con mejor comportamiento como las norteamericanas tienen un PER de 24
(Nasdaq)  o  de 18 (S&P),  mientras  que las  bolsas  con peor comportamiento,  como las
emergentes, tienen niveles de PER medio en torno a 10, etc.

Se trata de un episodio más de uno de los tres factores bursátiles más potentes que existen:
el denominado “Value/Growth” o Valor/Crecimiento. Efectivamente, los dos primeros
cuatrimestres del año han sido de Crecimiento, de PER alto. El inversor ha preferido las
empresas caras a las baratas. Es altamente explicativo, hasta el punto que “dígame que
PER tiene su cartera y le diré su rentabilidad hasta agosto”.

En el último cuatrimestre del año lo relevante va a ser, no únicamente la continuidad de las
senda  alcista  de  las  bolsas  de  las  dos  últimas  semanas,  amparada  en  unos  potentes
beneficios empresariales y en unas muy bajas valoraciones, sino además y sobre todo, si las
empresas de tipo Valor van a tomar el relevo. Unas pocas de las de Crecimiento han tenido
descensos importantes recientes (Facebook, Twitter, Tesla, o Inditex), y la disparidad es ya
muy extrema a niveles históricos. Enfocamos pues un último cuatrimestre del año
previsiblemente alcista y Valor.
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