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Eduardo Martinez Abascal

Entender la crisis av:
Financiacion del déficit

uando uno se gasta mas de lo que ingresa, tiene que pe-

dir prestado. En el caso del Gobierno espatiol, esa tarea

lalleva a cabo el Tesoro Publico, dependiente de la Se-
cretaria de Estado de Economia, mediante emisiones de Bo-
nosy Letras para financiar el déficit ptblico.

La cantidad que el Gobierno pide prestado depende de dos
factores: el tamatio del déficity la deuda a devolver de afios an-
teriores (o deuda a amortizar). La deuda neta emitida en un
afo es ladiferencia entre lo que se pide prestado (deudabruta)
ylo que se devuelve en ese afio. Obviamente la deuda neta au-
mentasolo cuando hay déficit.

Como desde el afio 2000 el déficit pablico ha sido casi 0, la
deuda neta emitida ha sido también casi O y por tanto el saldo
de deudaviva (el dinero que el gobierno espatiol debe) ha per-
manecido casi constante en torno alos 380 millardos (tocamos
casi a10.000 euros por habitante). En el 2008 se emiti6 deuda
neta por unos 50 millardos (frente a 0 de los afios anteriores).
Laemision bruta fue de unos 110 millardos.

;Y para el aflo 20092 Para el 2009, el Gobierno esta cam-
biando las previsiones cada mes. Mi estimacion es que acaba-
remos con un déficit de unos 100 millardos, es decir, necesita-
mos deuda nueva por valor de 100 millardos. Ademas hay que
devolver unos 80 millardos de afios anteriores. Por tanto, ten-
dremos que pedir prestado (emision bruta de deuda) unos 180
millardos.

Apesardeloabultado delacifra, creo que el Gobierno podra
captar esa cantidad en el mercado. La razon es que nuestro en-
deudamiento actual (en torno a los 430 millardos) es todavia
bajo: un 40% del PIB, frente a un 100% de Italia, un 60% de
Alemania y casi un 70% de Francia. La Union Europea exige
que ladeuda puablica no exceda el 60% del PIB. Por tanto tene-
mos un margen de 20 puntos de PIB 0 200 millardos para en-
deudarnos. Este afio consumiremos 100 y nos quedaran otros
100 paralos afios siguientes.

El problema estd en que cuanto mas pedimos prestado mas
caro nos cobran y por tanto suben los tipos de interés. Ademas
si el Gobierno capta financiacion, las empresas tendran mas
dificil conseguir dinero. En definitiva, escasez de financiacion
y mas cara para el sector privado. Y sobre todo, las empresas
piden prestado para financiar inversiones y ser mas competiti-
vas. El Gobierno pide prestado para pagar salarios, lo que no
nos vaahacer mas competitivos. Como medida transitoria du-
rante la crisis se puede entender... siempre que sea transitoria.

Profesor del IESE

EL GRUPO DE GRANDES ALMACENES RENTABILIZA SU CADENA JUVENILY ANIMA SU DESARROLLO CON LA
INCORPORACION DE ESPACIOS PROPIOS EN LAS SECCIONES DE MUJER Y NINO DE SUS CENTROS COMERCIALES.

Sfera abarata la oferta
de moda en El Corte Inglés

|.Elizalde. Madrid

Sfera Joven, la cadena de mo-
da de El Corte Inglés creada
en 2001 para competir con
firmas como Zara o Mango,
se estrena en los grandes al-
macenes. Dentro de su politi-
ca de diversificacion en mar-
cas como un valor afiadido a
su oferta comercial, El Corte
Inglés ha decidido incorporar
corners de Sfera en los gran-
des almacenes.

La iniciativa se testd duran-
te el pasado afio en algunos
centros, pero no ha sido hasta
febrero cuando el grupo ha
comenzado el desembarco
masivo de Sfera en El Corte
Inglés con espacios propios y
diferenciados en las secciones
de mujer ynifio. Enlaactuali-
dad, la cadena cuenta con una
veintena de puntos de venta
dentro de los grandes almace-
nes. “Es una marca nuestra
que funciona muybieny tiene
gran potencial. Por eso, den-
tro de nuestra apuesta de in-
corporar ensefas, decidimos
introducir también la nues-
tra”, explican fuentes de El
Corte Inglés.

Nuevos aires

La entrada en los grandes al-
macenes implica un cambio
en su modelo de desarrollo.
Desde su origen, una de las se-
fias de identidad de la cadena
de moda ha sido un creci-
miento autébnomo, con aper-

Una sefia de identidad de Sfera ha sido su desarrollo con tiendas a pie de calle y en centros comerciales.

Por ahora, se han
incorporado mas de
20 puntos de venta
de la cadena en los
grandes almacenes

turas a pie de calle y en cen-
tros comerciales. Sfera cuenta
con 120 tiendas propias, de las
que mas de una treintena co-
rresponden al mercado inter-
nacional (Portugal, Grecia,
Bélgica, México, Bahréin,
Arabia Saudi, Kuwait y Egip-
to). En Madrid, la cadena ulti-
ma la apertura de una tienda
en la calle Serrano, frente al
gran almacén.

Fuentes del sector textil ha-
cen otra lectura y ven en este
movimiento un abaratamien-
to de la oferta de moda en los

grandes almacenes. Sfera es
mas competitiva que otras en-
sefias propias de El Corte In-
glés, como Férmula Joven o
Yera. En el contexto actual, el
precio se ha convertido en el
factor determinante de com-
pra paralos consumidores.
En mayo, El Corte Inglés
inici6 una nueva estrategia
comercial que, bajo el lema
Precios de bolsillo, identifica
los productos mas competiti-
vos en cada departamento,
con especial incidencia en
textil y complementos.

Anticipa tu compra de billetes
y obtendras grandes descuentos

Busca el precio en www.renfe.com
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MAXIMA | MINIMA

Ciudad Max. Min. Condiciones  Ciudad

Méx. Min. Condiciones  Ciudad

ax. Min. Condiciones  Ciudad Max. Min. Condiciones  Ciudad Max. Min. Condiciones

ACoruiia 30 24 Nuboso Sevilla 37 22 Nuboso Amsterdam 29 14 Despejado Londres 31 15 Despejado BuenosAires 14 7 Despejado
Barcelona 30 15 Nuboso Tenerife 26 21  Nuboso Berlin 17 Nuboso Mescii 23 9 Despejado México 25 12 Lluvioso
Bilbao 31 18 Nuboso Toledo 37 21 Nuboso Bruselas 16 Nuboso Praga 26 17 Lluvioso Miami 33 24 Lluvioso
Madrid 35 20 Despejado Valencia 32 22  Nuboso Estocolmo 28 13 Despejado Roma 25 16 Nuboso NuevaYork 29 19  Nuboso
Malaga 31 24 Despejado Valladolid 33 16 Nuboso Ginebra 18 Despejado  Viena 27 18 Lluvioso Rabat 28 20 Despejado
Mallorca 31 21 Nuboso Zaragoza 36 23  Nuboso Lishoa 20 Despejado  Zurich 28 17 Despejado  Tokio 24 21 Lluvioso
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D& ironia. De polémica. De humor
Dace horas de buana television.,

Dia amigos. De risas, De confidencias, De reflexionas. De amociones.
De improvisacion, De sinceridad. De espontaneidad. De curiosidac.

Da impravisibilidad. De convicolonas. De escepticismo. De razdn.

De pasidn, De sorpresas. De critica. De afectos
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