
www.expansion.com
Reino Unido 1,6 £ • Bégica 2,65 euros • Portugal Continental 1,75 euros

Teléfono de atención al cliente e información de suscripciones: 902 99 61 00

C uandounosegastamásdeloqueingresa,tienequepe-
dirprestado.EnelcasodelGobiernoespañol,esatarea
lallevaacaboelTesoroPúblico,dependientedelaSe-

cretaria de Estado de Economía, mediante emisiones de Bo-
nosyLetrasparafinanciareldéficitpúblico.

La cantidad que el Gobierno pide prestado depende de dos
factores:eltamañodeldéficityladeudaadevolverdeañosan-
teriores (o deuda a amortizar). La deuda neta emitida en un
añoesladiferenciaentreloquesepideprestado(deudabruta)
y lo que se devuelve en ese año. Obviamente la deuda neta au-
mentasólocuandohaydéficit.

Como desde el año 2000 el déficit público ha sido casi 0, la
deuda neta emitida ha sido también casi 0 y por tanto el saldo
dedeudaviva(eldineroqueelgobiernoespañoldebe)haper-
manecidocasiconstanteentornoalos380millardos(tocamos
casi a 10.000 euros por habitante). En el 2008 se emitió deuda
neta por unos 50 millardos (frente a 0 de los años anteriores).
Laemisiónbrutafuedeunos110millardos.

¿Y para el año 2009? Para el 2009, el Gobierno está cam-
biando las previsiones cada mes. Mi estimación es que acaba-
remos con un déficit de unos 100 millardos, es decir, necesita-
mosdeudanuevaporvalorde100millardos.Ademáshayque
devolver unos 80 millardos de años anteriores. Por tanto, ten-
dremosquepedirprestado(emisiónbrutadedeuda)unos180
millardos.

Apesardeloabultadodelacifra,creoqueelGobiernopodrá
captaresacantidadenelmercado.Larazónesquenuestroen-
deudamiento actual (en torno a los 430 millardos) es todavía
bajo: un 40% del PIB, frente a un 100% de Italia, un 60% de
Alemania y casi un 70% de Francia. La Unión Europea exige
queladeudapúblicanoexcedael60%delPIB.Portantotene-
mos un margen de 20 puntos de PIB o 200 millardos para en-
deudarnos. Este año consumiremos 100 y nos quedarán otros
100paralosañossiguientes.

El problema está en que cuanto más pedimos prestado más
caronoscobranyportantosubenlostiposdeinterés.Además
si el Gobierno capta financiación, las empresas tendrán más
difícil conseguir dinero. En definitiva, escasez de financiación
y más cara para el sector privado. Y sobre todo, las empresas
pidenprestadoparafinanciarinversionesysermáscompetiti-
vas. El Gobierno pide prestado para pagar salarios, lo que no
nosvaahacermáscompetitivos.Comomedidatransitoriadu-
rante la crisis se puede entender… siempre que sea transitoria.

Eduardo Martínez Abascal

Miércoles, 1 de julio de 2009

Entender la crisis (IX):
Financiación del déficit
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Profesor del IESE

Sfera abarata la oferta
de moda en El Corte Inglés

EL GRUPO DE GRANDES ALMACENES RENTABILIZA SU CADENAJUVENILYANIMA SU DESARROLLO CON LA
INCORPORACIÓN DE ESPACIOS PROPIOS EN LAS SECCIONES DE MUJER Y NIÑO DE SUS CENTROS COMERCIALES.

I.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 políti-
ca de diversificación en mar-
cas como un valor añadido a
su oferta comercial, El Corte
Inglés ha decidido incorporar
corners de Sfera en los gran-
desalmacenes.

La iniciativa se testó duran-
te el pasado año 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
diferenciadosenlassecciones
demujer yniño.Enlaactuali-
dad, la cadena cuenta con una
veintena de puntos de venta
dentrodelosgrandesalmace-
nes. “Es una marca nuestra
quefuncionamuybienytiene
gran potencial. Por eso, den-
tro de nuestra apuesta de in-
corporar enseñas, decidimos
introducir también la nues-
tra”, explican fuentes de El
CorteInglés.

Nuevosaires
La entrada en los grandes al-
macenes implica un cambio
en su modelo de desarrollo.
Desdesuorigen,unadelasse-
ñas de identidad de la cadena
de moda ha sido un creci-
miento autónomo, con aper-

turas a pie de calle y en cen-
troscomerciales.Sferacuenta
con120tiendaspropias,delas
que más de una treintena co-
rresponden al mercado inter-
nacional (Portugal, Grecia,
Bélgica, México, Bahréin,
Arabia Saudí, Kuwait y Egip-
to). En Madrid, la cadena ulti-
ma la apertura de una tienda
en la calle Serrano, frente al
granalmacén.

Fuentesdelsectortextilha-
cen otra lectura y ven en este
movimiento un abaratamien-
to de la oferta de moda en los

grandes almacenes. Sfera es
máscompetitivaqueotrasen-
señas propias de El Corte In-
glés, como Fórmula Joven o
Yera. En el contexto actual, el
precio se ha convertido en el
factor determinante de com-
praparalosconsumidores.

En mayo, El Corte Inglés
inició una nueva estrategia
comercial que, bajo el lema
Precios de bolsillo, identifica
los productos más competiti-
vos en cada departamento,
con especial incidencia en
textilycomplementos.

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

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


