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Zara, un oasis en el desierto punto com
que nos mostraba un nuevo modelo

(mayo de 2001)

El siglo xx1 tenia que ser lo maximo. Cambio de siglo y de mile-
nio. Teniamos ganas de comernos el mundo. Habia ilusion. Por
fin parecia que habia llegado el momento de ser ricos. De vivir
bien. Los mercados llevaban imparables desde la segunda mitad
de la década de los noventa, si no se tenian en cuenta algunos
sustos sin importancia, como la quiebra del Aedge fund LTCM o
los que daban las divisas de Brasil, Rusia o México, capaces de
sacudir durante algunas semanas las cotizaciones en todo el
mundo. Pero, incluso en 1999, y pese a la de altibajos que tuvo el
ejercicio, éste despidio el ultimo ano comenzado en mil desde
zona de maximos historicos bursatiles, mientras se cruzaban los
dedos por el mito creado por el «Efecto 2000», que apenas fue
otra historia para no dormir.

Un par de afios antes se habia desatado la fiebre tecnologica,
que parecia poder con todo: las empresas punto com eran sind-
nimo de revalorizaciones de dos y tres digitos (algo nunca visto
en nuestro mercado doméstico) y, por tanto, no paraban de sal-
tar al mercado para ser devoradas por los inversores. Las TPO
(Initial Public Offering, el acronimo inglés de OPV) llovian en
todo el mundo.

Espana, en esos anos, habia privatizado con mucho éxito la
practica totalidad de su tejido empresarial ptblico y entraba en
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el euro por la puerta grande. Tras las elecciones de 2000, en las
que el PP obtuvo mayoria absoluta y el candidato socialista ad-
mitia su derrota sin paliativos para dimitir en el acto, la prensa
internacional pedia que nuestro pais ingresara en el G8. Eramos
el ejemplo que seguir en todo el viejo continente. No sélo habia-
mos entrado de verdad en Europa, sino que incluso épodiamos
liderarla?

¢Por qué no? Por una vez a este pais no lo conocia «ni la
madre que lo pari6», como habia dicho Alfonso Guerra en los
ochenta. Pareciamos haber entrado de verdad en la Primera
Divisiéon mundial. Por fin, dejabamos de ser un pais en vias de
desarrollo; cantinela que llevabamos escuchando lustros y
mas lustros en bucle. El desarrollo ya estaba aqui, casi de re-
pente.

A principios de 2000, el dinero procedente de los mercados,
también por primera vez, habia llegado al bolsillo de los ciudada-
nos en un auténtico boom de capitalismo popular. El ciudadano
Pérez disponia de una cartera financiera, que subia sin parary le
otorgaba una sensacion de riqueza. Tal vez falsa, pero inédita
hasta la fecha. Y satisfactoria, por supuesto.

Los taxistas llevaban sintonizada la radio especializada en
mercados y si te escuchaban hablar de «cosas econémicas» por el
teléfono, metian baza para preguntar si era mejor «entrar en La
Seda o Dogi» (veridico). Tu cufiado te llamaba por teléfono para
consultarte «¢Qué es mejor vender el Argentaria Telecom y com-
prar Terras o mantener el fondo?». Todo aquello recordaba al
miedo que sentia Rockefeller al escuchar a su jardinero hablar de
bolsa, mito del que ya he hablado en otras ocasiones, porque la
historia es tercamente ciclica.

Y, de nuevo, los mitos demostraron que tienen un gran poso
de razon. A finales del primer trimestre de 2000, el indice Nas-
daq tocaria maximos historicos por encima de los 5.000 puntos,
para desplomarse sin solucion de continuidad y entrar en un lar-
go tunel bursatil que, entre otras cosas, expulso al inversor mino-
ritario espanol de los mercados. Un pinchazo punto com muy
superior a lo esperado y del que muy pocas voces prudentes ha-
bian advertido. Casi ninguna. Lo ganado en dos o tres afos se
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perdié de un plumazo, eso en los mejores casos. Otros muchos
habian entrado tarde y sufrieron unas pérdidas enormes. Irrecu-
perables, incluso.

Se rompio el encanto con los mercados de una manera que
parecia definitiva y en Espafia comenz6 a escucharse con fuerza
aquello de que lo mejor era invertir en ladrillo, que «eso no baja
nunca». Un jarro de agua helada. El taxista volvi6 a sintonizar
Kiss FM y casi nadie quiso admitir que habia sucumbido al furor
de internet.

¢Ruptura definitiva? No. Como una pequena brisa de aire
fresco de una noche de julio, como un polo irreductible similar
a la aldea gala de Astérix, Inditex salia a bolsa. Inditex, «los de
Zara». La compania producia moda femenina de disefo actual
a precios muy asequibles y tenia tiendas por todas partes.
También poseia Massimo Dutti, su alter ego masculino, lejos,
sin embargo, de las cifras de venta de Zara, donde las mujeres
compraban «con voracidad», segin reconocian los propios
ejecutivos de la firma gallega. Zara era un verdadero canon,
aunque casi nadie la habia imaginado en la bolsa. Al menos, a
pie de calle.

La colocacion le iba a proporcionar fondos que le iban a venir
bien para su expansion internacional, pero principalmente esta-
ba destinada a dar salida a varios de los accionistas histéricos
que deseaban hacer caja, bastante enfrentados entre ellos. Eran
los hermanos de Amancio Ortega y su exmujer, Rosalia Mera,
que reducia sustancialmente su presencia en el grupo. Un pro-
blema societario interno que nunca salt6 a los papeles, pero que
tenia una importancia crucial.

Debutaria en el mercado con una valoracion comprendida
entre los 8.500 y los 9.000 millones de euros, que ya era una ci-
fra impactante por aquel entonces. So6lo se colocaba un 22,69 por
ciento del capital. Lo hacia con la imagen de José Maria Castella-
no como mas alto directivo visible. Castellano, un profesor de
Economia con marcado acento gallego, era director general de
Inditex y, ademas, quien daba la cara en la operacion, lo que le
valid, entre otras cosas, ser considerado el mejor ejecutivo espa-
fol y uno de los mejores de Europa durante muchos afios por la
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prensa especializada internacional. Fue él quien realiz6 el road
show previo ante inversores, en nuestro continente y en Estados
Unidos.

Atendia afablemente a quien se lo solicitaba y dio numero-
sas entrevistas en los principales medios, aunque flotaba un
halo de misterio sobre la compania, merced a la figura del fun-
dador Amancio Ortega, «del que no hay ninguna foto sacada».
Sin duda, Castellano capitalizaba en su figura el éxito del gru-
po, ante la ausencia de otros referentes para el pablico. Aun-
que él, en petit comité, apunta que su mayor éxito fue sentar en
una misma mesa a los accionistas enfrentados y lograr un
acuerdo.

Esos dias era facil recibir una llamada de esta guisa por parte
de algun colega periodista (de nuevo, casos reales): «QOye, ti no
tendras una foto “del Amancio Ortega ese” o sabras quién podria
tenerla, éno? Nos han encargado en la revista conseguir alguna,
pero es que no hay por ningtin lado, aunque es imposible que no
se haya hecho nunca una. {Conoces a alguien en Galicia que pue-
da tenerla, aunque sea vieja?».

No, claro que no la tenia, ni conocia a nadie que tuviera la
mas minima pista. Amancio Ortega, gran desconocido enton-
ces, huia por completo del boato y la presencia mediatica y si
al final apareci6 una foto suya en el folleto de salida fue por
exigencias del regulador. Habia que poner cara a la compa-
nia.

Pero si estuve el dia de la colocacion de su empresa en el par-
qué, con enorme curiosidad, porque aquello no se parecia a nada
de lo que hasta entonces se conocia como una gran salida a bolsa.
Inditex no era un banco, ni una eléctrica, ni un coloso industrial
con presencia accionarial de las principales entidades financie-
ras, aquello era una cadena de venta de ropa.

La ceremonia del campanazo en la bolsa fue el 23 mayo de
2001. Por aquel entonces, uno ya tenia cierta relacion con al-
gunas fuentes, aunque no fueran de primerisimo nivel. Mu-
chas de ellas estaban también en la Bolsa de Madrid aquel dia.
Era un acto que, para muchos, convenia no perderse, aunque
solo fuera para dejarse ver o al menos poder contarlo después.
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La imagen vale mucho en este mundo de los servicios de alta
cualificacion.

Habia muy buen ambiente ese dia en la Bolsa de Madrid y la
colocacion salié estupenda, con una fuerte subida de inicio. Se
habian solicitado veintitrés veces mas acciones de las disponi-
bles.

«Es un pedazo de compaiiia, yo he “pillado” bastante y si co-
rrige un poco pienso volver a “pillar”»; «Se puede ir a X euros...»;
«Esto no tiene nada que ver con las punto com...»; «Yo pedi cua-
tro veces mas de lo que queria y no me importaba si me daban de
mas»; «Se la he colocado a todos mis clientes». Todo esto eran
comentarios que se escuchaban tras el campanazo a pie de par-
qué, copa en mano, en el coctel posterior. Banqueros privados,
gestores de fondos de inversion, de pensiones, brokeres, analis-
tas...

Fue un buen dia, como los de antes. No en vano, Inditex cerr
esa sesion con una subida del 22,4 por ciento. Eso eran revalori-
zaciones de empresa tecnologica, pero con un subyacente de
compaiia real. Una combinacién imbatible. Y sin depender de la
regulacion, como las energéticas.

Algo de esa sensacion de interés, optimismo, ilusion sentia
también Juan Carlos Ureta, presidente y fundador de Renta 4,
quien entonces acababa de lanzar el portal <r4.com> y ya conce-
bia su compania como una empresa tecnologica que, sin duda,
un dia cotizaria también en bolsa.

Como Inditex, Ureta miraba con mas perspectiva que el calor
del momento. Tuvo claro que aquello era un proyecto en el que
se podia creer a largo plazo, mas alla de una accion bursatil con
la que ganar dinero. Y lo us6 como punto de partida para una
relacion semanal con sus clientes, a través de la citada pagina
web, aprovechando esa luz que ilumin6 durante un tiempo el ne-
gro tunel bursatil.

La colocacion de Inditex, cuya marca estrella es la cadena Zara,
esta volviendo a aflorar algunos de los fenémenos mas atractivos de
la inversion bursatil.

Tal vez por una curiosa, pero merecida, coincidencia, desde
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que comenz6 a principios de semana la OPV del grupo textil, la
Bolsa ha tomado otro tono y ha despertado el impetu inversor de
los ahorradores, que parecia haber desaparecido tras la larga cri-
sis bursatil.

«Zara enciende de nuevo la pasion de los mercados»,
«Vive la pasion de los mercados», por Juan Carlos Ureta.
23 de mayo de 2001

Esas eran las primeras palabras sobre el milagro gallego, que,
con muy buen ojo, situ6 como punto de salida de sus articulos.
Porque Inditex es hoy la principal empresa espanola. Es uno de
los escasos motivos de orgullo patrio empresarial que tene-
mos los espafoles, como lo era en la década de los ochenta El
Corte Inglés, cuando nos reconocian en los aeropuertos interna-
cionales por bajar del avion con bolsas de la cadena cuyo logo es
el célebre triangulo.

Una empresa que vendia ropa muy bonita y bastante barata
por todo el mundo y que ganaba dinero a espuertas. No parecia
espafiola, podrian decir algunos cenizos. Inditex era una punta
de lanza, capitaneada por una de las mayores y mas desconoci-
das fortunas del mundo, que sin duda iba a ser una de las bande-
ras del tejido empresarial futuro y que nos ensefiaba que no todo
tenia que ser humo tecnoldgico.

Inditex nos demostraba que otra bolsa y otro modelo de eco-
nomia eran posibles, en pleno desierto bursatil en el que se en-
contraban perdidos los inversores desde marzo de 2000. Nueva
economia, digna del siglo xxi; esta vez si.

Se puede analizar esta vuelta de los ahorradores a la Bolsa desde una
perspectiva ligada estrictamente a la bisqueda de una rentabilidad
rapida. Desde este punto de vista, el fendmeno Zara seria sélo y ex-
clusivamente un episodio méas de avaricia colectiva, de especulacion
bursatil.

Sin negar que haya algo de lo anterior, seria muy pobre y equi-
vocado dejar de ver en este movimiento algo mas: el deseo de millo-
nes de ahorradores de participar en la economia, en los procesos
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empresariales, en el futuro. El deseo, en definitiva, de ser un/a ciu-
dadano/a que vive y configura los procesos de creaciéon de una ma-
yor calidad de vida.

Hoy ese deseo se llama Zara, y en otro momento se tratara de
otras compaiias o de otros productos de inversion. Pero el fenéme-
no, con sus altibajos, seguira e ira a mas, porque es un fenémeno
basicamente vinculado al desarrollo de nuestra economiay a la me-
jora del nivel de vida.

El ciudadano ya no quiere ser un mero espectador pasivo, un
receptor de «rentas», un destinatario de procesos que otros mane-
jan. Quiere ser participe.

Esa es, justamente, la pasiéon de los mercados, la pasién de
invertir, y agradecemos a Zara que nos haya recordado que esa
pasion existe y que es la razon de ser esencial de Renta 4 y de
<r4.com>.

«Zara enciende de nuevo la pasién por los mercados»,
«Vive la pasion de los mercados», por Juan Carlos Ureta.
23 de mayo de 2001

Estaba claro que la colocacion era algo mas. Constituia un
hito, era una muesca en el calendario con marchamo de nuevo
siglo. Venia a cambiar Espafa y a ensefiar que podiamos tener
lideres mundiales. Una salida a bolsa que anunciaba nuevos y
buenos tiempos, en la que ese participe queria ser, por supuesto,
parte de la empresa, mas alla de limitarse a cortar el cupon.

¢Cual era el eslogan de la minimalista campana de publici-
dad que Inditex lanz6 para la colocacion? «Hay otro modelo.»
Simplemente eso. Debajo de fotos de chicas y chicos semidesnu-
dos, tapados con petroleo, plantas, la compania usaba ese mini-
malismo para lanzar un mensaje claro y rotundo. Esto no era
una empresa al uso. No se trataba de un banco o una energética.
No era una privatizacion. No era una firma colgada de la regula-
cion publica, con expoliticos en su consejo de administracion y
dependiente de las relaciones con el Estado. Era la primera gran
colocacion de una vendedora de ropa en el mundo. Consumo
puro y sector privado en vena.
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Era la gran obra de Amancio Ortega, tal vez el espafiol mas
importante de la segunda mitad del siglo xx y primeros compa-
ses del xx1, dotado de lo que sus colaboradores cercanos llaman
una descomunal «inteligencia econémica», quien, desde sus
tiempos de recadero en una camiseria de La Coruila, se aplico en
convertir su primera tienda en La Corufa en una gran cadena
mundial, con unos cuarteles generales en Arteixo que eran la
vanguardia tecnoldgica y logistica mundial. Desde muy pequeno
supo ver en toda su dimension la cadena de produccion textil,
maximizando todas sus areas. Hizo realidad uno de los suefios
mas increibles.

No sdlo era muy talentoso con el disefio de la ropa, con la que
sabia reflejar el impacto de los tiempos en la gente: tenia toda la
compaiia en su cabeza y su futuro a medio y largo plazo. Todos
los grandes detalles los ha tenido siempre procesados, lo cual no
era Obice para ayudar a unos operarios a descargar un palé enca-
llado de un camion si pasaba por los muelles, detalle este tam-
bién veridico.

Y, de nuevo, ha vuelto a sorprender a los mercados, anun-
ciando el relevo de Pablo Isla, el mejor ejecutivo posible, con los
nombramientos de un nuevo consejero delegado y de su hija
Marta como presidenta. Poco mas se puede decir que «si Aman-
cio lo hace, bien hecho esta», al calor de su trayectoria historica.

Tras la salida a bolsa de su compania, Amancio Ortega relle-
no varias de sus sicavs (Alazan y Keblar, aunque con el tiempo
registré alguna mas) con cientos y cientos de millones de euros,
procedentes de dicha operacion.

Las sicavs: esos vehiculos que enfurecen a los politicos de iz-
quierdas, bajo la falsa cantinela de que «s6lo pagan un 1 por
ciento de impuestos», apuntando al tipo especial de sociedades,
sin tener en cuenta que cualquier persona, por muy modestos
que sean sus ahorros, puede invertir en la sicav de Amancio Or-
tega o de cualquiera de las grandes fortunas espafiolas, partici-
pando asi del talento y la capacidad inversora de esos altos patri-
monios con idéntico régimen fiscal, que, por cierto, es el mismo
que tiene cualquier fondo de inversion que pueda tener el mas mo-
desto (o el mas rico) de los ciudadanos: el régimen de incremen-
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to de patrimonio, mediante el cual s6lo se tributa en el momento
del reembolso y, entonces, se aplican los mismos tipos sobre las
plusvalias a cualquier fondo de inversion o sicav. Ese 1 por cien-
to, que es un tipo reducido de sociedades, se aplica por el articu-
lo 33, al considerarse cada fondo o sicav algo asi como una em-
presa en si misma. Un absurdo, similar a considerar una cuenta
bancaria también como una compaiia. Muchas veces se ha soli-
citado la eliminacion de ese tributo, por ser confiscatorio, pero,
sobre todo, eso: absurdo.

La colocacion de Inditex aporté a Ortega riadas de millones
de euros que estuvieron perfectamente visibles en dichas sicavs y
cuyos movimientos eran seguidos al milimetro por el mercado.
Cualquier compra o venta que se observara en Keblar o Alazan
era una sefial para la comunidad financiera de qué convenia se-
guir. Pasion por los mercados auténtica.

Pontegadea, el grupo inversor del empresario nacido en Bus-
dongo (Leon), seria hoy una de las principales empresas espano-
las si cotizara. Y bien que le gustaria a mucha gente poder parti-
cipar delasinversiones de Ortega, tal como ofrecen otras fortunas
como los March, a través de su Corporacion Financiera Alba.
O CaixaBank con Criteria.

Inditex dio un golpe sobre la mesa y en Espana se presumia
de que habiamos sabido salir a tiempo del pinchazo de las tecno-
logicas gracias a la fortaleza de la industria inmobiliaria. Si, se
habia perdido mucho dinero con algunas empresas de ese perfil
innovador, pero, a su vez, se estaba empezando a ganar mucho
con el ladrillo.

Y, desde luego, casi nadie apreciaba a ver lo que estaba por
llegar en ese afio 2001, que puede calificarse como aciago. Indi-
tex habia sido, por desgracia, una excepcion. Estupenda, pero
excepcion. Un falso aviso en toda regla. Los mercados no levan-
taban cabeza; el antiguo modelo persistia; la crisis internacional
era global y los bancos de inversion internacionales se dedicaban
a cerrar delegaciones en los paises en los que las colocaciones se
anulaban, fruto de la caida bursatil.

Internet habia pasado a ser una palabra maldita, los merca-
dos emergentes ofrecian inseguridad juridica y la economia del
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pasado no seducia. Espaiia lo fiaba todo al ladrillo. Los PIB en
general se estancaban. Habian concluido, claramente, los afios
buenos. Pero siempre nos qued6 Inditex, probablemente la me-
jor operacion internacional en dicho ejercicio.

Por aquel entonces, muchos creiamos también en la irrup-
cién de un nuevo modelo de sociedad, moderna, con crecimien-
to, libertades, acceso a casi todo, baja fiscalidad y minima intru-
sion de los Estados. Quién nos iba a decir que lo que vendria por
delante iba a ser justamente lo contrario.





