Distribuido para enrique @armendarizpr.es * Este articulo no puede distribuirse sin el consentimiento expreso del dueno de los derechos de autor.

EL ECONOMISTA LUNES, 6 DE NOVIEMBRE DE 2017

Opinion

Sin base para prever un boom tecnolégico

Microsoft es una de las tecnoldgicas que sufrio la explosion de la
burbuja puntocom y que ahora vuelve a cotizar en muy altos niveles.
La capitalizacién actual de la empresa alcanza los 640.000 millones,
por encima de su valor en 1999. Es comprensible que esta compara-
cion despierte el temor al surgimiento de una nuevo boom tecnolo-
gico. Este sector es muy dado a fendmenos asi. Ademas, su caldo de
cultivo son los excedentes de liquidez como aquéllos que los bancos
centrales propiciaron en los tltimos afios. Ahora bien, existe una di-
ferencia fundamental: el PER (niimero de veces que el beneficio se
recoge en el precio de la accion) promedio del Nasdaq es ahora de
29 veces, frente a las 141 que arrojaba en el afio 2000. En otras pala-
bras, el mercado no tiene ahora unas expectativas desorbitadas so-
bre las ganancias que las tecnoldgicas cosecharan en el futuro.

Racionalidad en el futbol de pago

La guerra por captar clientes llevo a las telecos a abonar cantidades
millonarias por los derechos de emision del futbol, propiedad de
Mediapro, lo que cred una inflacién que tiene visos de terminarse. Y
es que Movistar, Vodafone y Orange negociaran a la baja en el futu-
ro, ya que los clientes no estan dispuestos a elevar sin limite su fac-
tura mensual de television de pago, por disfrutar del futbol. Esto
convierte en imposible rentabilizar las elevadas inversiones que se
realizan y que, por ejemplo, en el caso de Movistar ascienden a 1.050
millones al afio. Todo apunta, por tanto, a que llega una nueva etapa
mas racional en el ftbol de pago que tendra un claro perdedor en
Mediapro, que estara mas apurado para rentabilizar su inversion.

Mas competencia en sanidad privada

Los hospitales de la Iglesia quieren ganar peso en sanidad privaday
competir con los grupos hospitalarios. Para lograrlo, nueve clinicas
religiosas de Madrid se unen con la idea de extender la alianza a toda
Espaiia. Contar con un tamafio respetable es fundamental para aba-
ratar costes y tener opciones de rivalizar con entidades consolidadas,
por lo que los pasos que la Iglesia da en este sentido son adecuados.
Ademas, estos centros juegan la baza de su valor diferencial, ya que
las ganancias se destinan a obra social. Todo ello los convierte en ri-
vales de importancia que los lideres del sector no deben despreciar.

Temor empresarial a mas ilegalidad

Laintervencion de la autonomia catalana, en virtud del
articulo 155 de la Constitucidn, lleva mas de una sema-
na en vigor y, sin duda, result6 un paso necesario para
restaurar la seguridad juridica en esa comunidad au-
ténoma. El mundo econémico ha valorado especial-
mente la rapidez con la que la aplicacién de dicho ar-
ticulo se ha planteado, de modo que desembocara en
unas nuevas elecciones el proximo 21 de diciembre.
Como el presidente de Empresaris de Catalunya, Jo-
sep Bou, expone en elEconomista, esos comicios cons-
tituyen la tan anhelada posibilidad de constituir un nue-
vo Govern “resolutivo, que cree un clima de confianza
capaz de convertir de nuevo a Catalufia en un centro
de atraccién econdmico”. Ahora bien, empresarios e
inversores también muestran sus recelos ante el esce-
nario que puede plantearse desde la misma campafia
electoral. Actualmente, es imposible descartar la posi-
bilidad de que un bloque independentista reforzado

Las nuevas elec-
ciones catalanas

vuelva a lanzar mensajes en de-
fensa de una nueva deriva basa-

deberian consti- da en arbitrariedades y hechos
tuir un ‘Govern' consumados. En ese contexto, co-
estable y no ser menzaria a plantearse el escena-
una excusa para rio mas extremo para la econo-
otro desafio mia sobre el que ya han adverti-

do tanto el Banco de Espaifia co-

mo la Autoridad Independiente
de Responsabilidad Fiscal. Se trata de un horizonte de
maximo riesgo en el que el crecimiento del PIB cata-
lan podria perder cerca de 2,7 puntos porcentuales s6-
lo en 2018. Es mas, el conjunto de la economia espafio-
la podria sufrir una recesion comparable a la experi-
mentada en 2012, en la crisis del euro. El temor de em-
presarios e inversores esta, por tanto, plenamente
justificado y sélo se disipara si gane quien gane el 21-D
se compromete a respetar la legalidad.

Primark agrava la
crisis de H&M y C&A

Desde que en 2006, Primark abri6 su primera tien-
da en Espaiia, su crecimiento ha sido imparable, lo
que ha impactado en otras dos grandes firmas de mo-
da de bajo coste H&M y C&A. Buena muestra de ello
es que la cadena irlandesa crecié un 17 por ciento en
2016, cuatro veces mas que la sueca y nueve mds que
la alemana. Primark ya factura el doble que H&M.
Pero atin mas significativo resulta el hundimiento de
los margenes que experimentan sus dos rivales, que
ha llevado a C&A a presentar niimeros rojos. Se evi-
dencia asi el error que ambas ensefias cometieron.
Al contrario que Inditex, minusvaloraron el peligro
que entrafiaba el auge de una marca que, ante el pti-
blico, ofrece un producto similar en calidad, pero
mucho mas variado y sobre todo barato.

Deuda que no zanja el
reto de las pensiones

El préstamo del Estado para ayudar al pago de pen-
siones provoca la mayor alza anual de la deuda pa-
blica desde 2014 (34 por ciento). Sin duda, podemos
hallarnos ante una tendencia que se prolongue, e in-
cluso se agrave en el futuro. No en vano el Fondo de
Reserva estd cerca de agotarse y, en el actual siste-
ma, los préstamos estatales aparecen como el tinico
modo rapido de sufragar las pagas extraordinarias
de los pensionistas. Ahora bien, el recurso sistema-
tico a estos créditos convirtira la deuda en un grave
lastre, ya que provoca alzas del pasivo mas rapidas
que las propias del PIB. Pero aiin mas importante es
el hecho de que el problema de la sostenibilidad de
las pensiones no se resuelve con mas deuda, sino con
una nueva reforma de la Seguridad Social.

Crece la demanda de expertos en comunicaciones
Empresas europeas con especialistas en TIC (% sobre el total de sociedades)

PAIS 2016 PAIS 2016
I8 landa 35 | B Esparia 25|
Grecia 30  H= Finlandia 24
B N Bélgica 26 B Alemania 22
= Hungria 26 B Ue-28 20
[ M Malta 26 Portugal 19
B P.Bajos 26 mmm Polonia 12
Dinamarcaé 25 [I Rumania 11

(*) Empresas con diez 0 més empleados, excluido el sector financiero.

Fuente: IEE a partir de datos de Eurostat. elEconomista

ESPANA SE SITUA POR ENCIMA DE LA MEDIA EUROPEA. Durante
los ultimos afios, ha aumentado notablemente el nimero de compaiiias
con expertos en Tecnologias de Informacién y Comunicacién (TIC). Una
cuarta parte de las sociedades espafiolas cuenta con este tipo de
especialistas. El promedio europeo esta en el 20 por ciento, cifra que
sube hasta el 75 en las grandes empresas con mas de 250 trabajadores.
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