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			Sinopsis

		

		
			El siglo XXI es probablemente la etapa más intensa de la historia de la humanidad en cuanto a la velocidad de los cambios que se han producido. En los poco más de veinte años hemos asistido de manera vertiginosa a la caída de las Torres Gemelas, pinchazos y burbujas de todo tipo, quiebras bancarias y empresariales de quienes gozaban del mayor prestigio, ataques al euro… pero, por encima de todo, a la aplicación de unas políticas monetarias que han cambiado el paradigma económico.

			El mayor control de los estados como solución y las inyecciones masivas de liquidez, aparentemente infinitas, se han traducido en fenómenos impensables como los tipos de interés negativos y, más recientemente, las criptomonedas o la defensa organizada de las meme stocks. Todo esto perfila un presente incierto, de crecimiento casi nulo y deudas elefantiásicas, pero en el que la tecnología, la operativa en red, la inteligencia artificial o la sostenibilidad prometen una nueva realidad, capaz de aportar enormes cambios, todavía sin imaginar.

			De todo esto ha sido cronista Juan Carlos Ureta a través de sus textos en r4.com, que repasan el pasado y el presente en un viaje que Manuel López Torrents completa poniendo contexto a cada evento «desde una redacción», como le gusta decir.

			Este recorrido señala hitos concretos, aporta análisis y propone soluciones alternativas. En definitiva, una lectura esencial que explica cómo las cosas han cambiado para no ser ya nunca más como antes.

		

	
		
			De las %i punto %i com al Bitcoin y las %i meme stocks %i

			Las claves financieras del siglo XXI a través del pensamiento de Juan Carlos Ureta

			Manuel López Torrents
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			Prefacio

			
			Este libro pretende recoger los intensísimos cambios que han tenido lugar en este siglo XXI a través de los más de mil artículos que Juan Carlos Ureta, fundador y presidente de Renta 4 Banco, ha escrito semanalmente a lo largo del mismo en la página web de su firma, <r4.com>. Dichos artículos, publicados en la columna «Vive la pasión de los mercados», constituyen un fondo documental de gran valor que, afortunadamente, está accesible gracias a la digitalización.

			No es una reproducción de todos los escritos, algo que sería casi imposible por cuestiones físicas, sino un recorrido de dos décadas por las ideas de fondo que han tejido el hilo conductor de estos veinte años recientes, reproduciendo en escorzo los extractos más interesantes de su análisis.

			En su conjunto y leídos en retrospectiva, los artículos han recogido las transformaciones que el siglo XXI ha traído a la economía y los mercados financieros. Han aportado en muchos momentos líneas de evolución y pensamiento que inicialmente no eran tan evidentes, pero que finalmente han acabado teniendo gran importancia.

			Ureta, abogado del Estado, político en los albores de la democracia, agente de cambio y bolsa, fundador y presidente de Renta 4, consejero de innumerables compañías, posee una profundidad de análisis y una experiencia que se intenta reflejar en esta obra, desde mi propia visión periodística, enlazando los hitos históricos con sus escritos, para aflorar conclusiones.

			Es un proceso que ha salido de manera sorprendentemente natural. Sin embargo, muchas de estas ideas no están en los foros de debate, ni en las tertulias, a pesar de que han modificado nuestra vida hasta estos días. Son asuntos de capital importancia, que deberían tener el máximo protagonismo en las altas instancias, aunque queda la eterna duda, no sólo en España, de si nuestras élites políticas estarán a la altura.

			Este siglo está alumbrando un nuevo paradigma. Un modelo distinto. El mundo, como lo hemos conocido hasta hace poco, no va a volver a ser igual. Como el propio Ureta ha dicho más de una vez, «de nosotros depende que sea mejor».

			[image: ]

			Juan Carlos Ureta, presidente de Renta 4 (izq.) y Antonio Zoido, entonces presidente 
de BME, (dcha.), el 14 de noviembre de 2007, día de la salida a Bolsa de Renta 4.

			Fuente: Renta 4 Banco.

		

	
		
			Prólogo
Un viaje apasionante hacia las finanzas del siglo XXI


			por Juan Carlos Ureta, presidente de Renta 4 Banco

			Hace tres décadas y media, cuando Renta 4 daba sus primeros pasos, el sistema financiero español se parecía muy poco al de hoy. Los ahorradores colocaban, en general, su dinero en depósitos bancarios, sin pensar en alternativas como las acciones, los bonos o los fondos de inversión, y las empresas se financiaban a través del crédito bancario, porque no se habían desarrollado vías alternativas de financiación a través de los mercados de capitales. En el mundo anglosajón, sin embargo, los mercados de capitales jugaban un papel relevante tanto en la colocación del ahorro como en la financiación de la economía.

			Renta 4 se fundó con el objetivo de fomentar la inversión en los mercados financieros, porque pensábamos que la inversión es, junto con la educación, la palanca más potente de progreso de la sociedad. Pensábamos que los mercados de capitales eran un gran instrumento para transformar y mejorar la economía, y que para dar el salto que España necesitaba era fundamental contar con unos mercados de capitales amplios y modernos.

			Aunque queda mucho por hacer, las finanzas han evolucionado de forma espectacular en estas tres décadas y media, y esa evolución ha ido paralela a la propia evolución de la sociedad y de los estilos de vida. Esos cambios se aceleraron al iniciarse el nuevo siglo y se han hecho irreversibles tras la pandemia. La sociedad, la economía y las inversiones se han transformado, y hoy, en el mundo de los smartphones, de las redes sociales, de la inteligencia artificial y de los tipos de interés cero, el comportamiento de los ahorradores y de las empresas se parece muy poco al de mediados de los ochenta.

			Renta 4 ha sido a la vez testigo y protagonista de esos cambios y, en cierto modo, los artículos en los que se basa este libro, que se han venido publicando semanalmente en la sección «Vive la pasión de los mercados» de nuestra web <r4.com>, tuvieron como objetivo, desde el principio, reflejar la transformación de la economía y de los mercados financieros. La idea era seguir los acontecimientos de cada semana, pero tratando de trascender al día a día, y de extraer, en escorzo, los ángulos de la actualidad financiera que, a mi juicio, podían tener mayor proyección. Todo ello con la intención de acercar los mercados de inversión a la gente y fomentar la inversión, en un tono divulgativo y sin caer en el tecnicismo.

			Durante veintiún años no he fallado ni una sola semana a mi cita con la «pasión de los mercados», apoyado siempre por el enorme talento de los analistas y gestores de Renta 4. Ahora, gracias a Manuel López Torrents, hemos podido realizar una retrospectiva de esos veintiún años, poniendo las ideas principales de los artículos en conexión con acontecimientos políticos, sociales o económicos de cada momento. Quiero desde aquí dar las gracias a Manuel por su esfuerzo y por toda la inteligencia y saber periodísticos que ha puesto en el libro. Para mí y para Renta 4 es un lujo haber contado con él.

			En mayo de 2001, cuando se publicó el primer comentario, internet ya había irrumpido con fuerza en el mundo y en los mercados financieros y, de hecho, la plataforma transaccional que habíamos creado en Renta 4 para poder invertir online estaba despegando a gran velocidad. Había dos sensaciones un poco contradictorias en aquel momento. Por un lado, la fascinación y la euforia irracionales que habían provocado las llamadas compañías punto com se estaban desvaneciendo. La burbuja del Nasdaq había pinchado y en pocos meses el principal índice tecnológico perdió casi cuatro cuartas partes de su valor. Sin embargo, de forma paralela, al iniciarse el nuevo siglo, se iba dibujando de manera clara la convicción de que definitivamente el mundo había cambiado y que internet era el catalizador principal de ese cambio.

			Era bastante obvio, para quien quisiera verlo, que al entrar en el nuevo siglo estábamos entrando también en un mundo diferente, un mundo que, si las cosas se hacían bien, podía ser también mejor. No habían llegado aún los atentados contra las Torres Gemelas, ni las hipotecas subprime, ni la quiebra de Lehman Brothers, ni la crisis del euro, ni la irrupción de China como nueva potencia emergente capaz de hablar de tú a tú a Estados Unidos y de aspirar a ocupar su sitio. Pero todas esas cosas estaban ya ahí, latentes, en aquel mundo de 2001, un mundo que se alejaba del siglo XX sin saber todavía muy bien cuál era el puerto de destino.

			Curiosamente, hoy, en el mundo poscovid, mi sensación es bastante parecida a la de aquella primavera de 2001 en la que empecé a escribir el comentario semanal, inspirado por la salida a bolsa de Zara. Tras las dos grandes crisis que han marcado el inicio del siglo, la crisis inmobiliaria y financiera de 2008 y la crisis provocada por la COVID-19, hay un viejo mundo que se va muriendo poco a poco y un nuevo mundo que empieza a aparecer, pero todavía con líneas y contornos difusos. Hay un antes y un después de la pandemia, y la COVID-19 ha pasado de ser vista como un problema a una oportunidad para transformar positivamente la economía. La idea es que vamos a aprovechar la crisis para transformar la economía hacia un modelo más verde, más digital y más sostenible, financiándola gracias al dinero emitido por los bancos centrales. En la nueva era de la comunicación instantánea y global, hay todo el dinero que haga falta, además a tipo de interés cero, y a nadie le preocupa demasiado entrar en una monetización y expansión continua de la deuda pública con cargo al balance de los bancos centrales.

			El resultado de todo ello es que los mercados financieros han cambiado y van a seguir cambiando, porque la transformación se ha convertido ya en algo permanente. Hay muchos factores que han impulsado y seguirán impulsando los cambios, pero yo destacaría dos en particular que han sido recurrentes en mis comentarios en estos veintiún años.

			El primero es la revolución tecnológica. Hemos vivido varias oleadas de innovación tecnológica, que han provocado fuertes disrupciones en todos los sectores y también en los mercados financieros. Es imposible entender el funcionamiento de las bolsas hoy sin tener en cuenta las tecnologías que han posibilitado el auge de la inversión online, de la gestión pasiva, de la inversión minorista movida por las redes sociales, del trading algorítmico o de la inteligencia artificial y el big data aplicados a la gestión de inversiones, por citar sólo algunas de las innovaciones que han modificado el funcionamiento de los mercados de inversión.

			El segundo factor que, a mi juicio, ha cambiado de forma definitiva el mundo de la inversión es la desaparición del llamado «activo sin riesgo», como consecuencia de las políticas monetarias ultraexpansivas de los grandes bancos centrales. La prolongación en el tiempo de un escenario de «represión financiera» en el que se combinan inyecciones de liquidez recurrentes y tipos de interés cero obliga al ahorrador a invertir y a tomar riesgos si quiere obtener un retorno y mantener el valor de su patrimonio. Además, la monetización de facto de la deuda pública que esas políticas provocan ha elevado de forma muy notable los niveles de deuda del sistema, llevando a la economía a un bucle monetario-financiero complicado, cuya única salida es el crecimiento.

			Pero el crecimiento, y ése es otro tema recurrente en los artículos de estos veintiún años, se muestra esquivo. A pesar de las ingentes inyecciones de liquidez hechas por los bancos centrales, a pesar de los tipos de interés cero y a pesar de las sucesivas oleadas de innovación tecnológica, a la economía le cuesta crecer. La gran pregunta es por qué a la economía le resulta tan difícil recuperar su vigor y crecer de forma sostenida.

			Tal vez la respuesta es que estamos pidiendo demasiado a los bancos centrales y a los Gobiernos y olvidando que la fuente última del crecimiento, en una economía de mercado, está en el sector privado. Estamos dando un protagonismo creciente al Estado, porque pensamos que el Estado nos salva de todo. Confiamos cada vez más en lo público como motor del crecimiento, pero la historia nos dice que es la iniciativa privada la que de verdad genera productividad y crecimiento. Las vacunas que nos per­miten salir de la pandemia las han desarrollado empresas privadas, invirtiendo muchos recursos, y la economía global ha podido seguir funcionando durante el confinamiento porque durante varias décadas empresas innovadoras, financiadas por los inversores a través de los mercados de capitales, sobre todo el Nasdaq, han avanzado en la digitalización de la sociedad.

			El mundo poscovid es un mundo nuevo y estamos sólo en los primeros pasos de su desarrollo. Lo que vaya a ser o no dependerá de decisiones que tomemos entre todos y la opción esencial es, a mi juicio, elegir entre un capitalismo «consciente» que ponga el peso del crecimiento en la iniciativa privada o una economía planificada e intervenida al máximo. Las tendencias tras la pandemia apuntan más bien en esta última dirección, la de una economía fuertemente intervenida y con un peso creciente de lo público frente a lo privado, porque los ciudadanos desean la protección del Estado aun a costa de sacrificar otras cosas. Los Gobiernos, siempre deseosos de atender esa demanda de protección, han encontrado la fórmula de financiar su expansión emitiendo deuda a coste cero o incluso a tipos negativos. El gasto público va a más y también aumenta la intervención pública y el peso de la regulación en todos los sectores y en todos los países.

			Frente a ese peso creciente de lo público, la iniciativa privada, cuyo máximo exponente son las compañías tecnológicas, sigue peleando por tener un sitio en esa economía exponencial [exonomics] del siglo XXI. Una economía de ganadores y perdedores, en forma de K, en la que para crear valor hay que situarse en los nichos de crecimiento.

			Parece claro que vamos hacia una economía en la que la creación de valor se debe combinar con la distribución equitativa del mismo, en línea con el capitalismo «consciente». Los mercados de capitales tienen, más que nunca, la responsabilidad de orientar los recursos hacia esos objetivos de la economía poscovid, y su función es más necesaria que nunca, a pesar de que están fuertemente distorsionados por las políticas monetarias ultraexpansivas, que han eliminado las primas de riesgo, dificultando la asignación de recursos.

			A la hora de ejercer esa enorme responsabilidad, las bolsas y los mercados financieros muestran, por un lado, su mejor cara, abrazando los principios de la inversión constructiva, de la inversión con impacto en la sociedad, bajo el lema de la ESG (environmental, social y governance). Pero también aparece a veces la peor cara, la de la especulación desmedida, la de los excesos de las meme stocks y de las SPAC (Special Purpose Acquisition Companies), la de los movimientos extremos de las cotizaciones en el mundo cripto.

			En mi opinión, estamos a las puertas de un cambio profundo en el sistema financiero y en la economía, que se va a acelerar en las próximas décadas. Un cambio que tiene sus raíces en lo que ha sucedido estos últimos años y que de alguna manera he queri­do ir reflejando en los comentarios semanales.

			Mi sensación personal en mayo de 2001 era la de estar iniciando un largo viaje, un viaje en el que Renta 4 podía jugar un papel importante que le llevase a una presencia mucho mayor en el sistema financiero español, no sólo en términos cuantitativos, sino también cualitativos. Pensaba, y lo sigo pensando, que una empresa como Renta 4, especializada en los mercados de inversión, tenía un rol que desempeñar en ese nuevo mundo que se estaba empezando a configurar.

			Hoy estamos iniciando otro viaje apasionante, el viaje del siglo XXI, un viaje en el que la inversión volverá a jugar un papel fundamental como motor de mejora de la sociedad. Igual que hace veinte años, tengo la sensación de que Renta 4 va a ser un partícipe muy activo en la configuración de ese nuevo mundo, va a tener su rol y va a seguir creciendo y difundiendo la inversión para mejorar la vida de las personas.

		

	
		
			Introducción
Un «experimento monetario sin precedentes» que merece algo más que unas palabras

			Viernes 22 de enero de 2021; 17.17 horas

			Hola, Juan Carlos:

			Perdona que te moleste, porque además no tengo a mano los datos de tu jefe de prensa, pero me gustaría ver si puedes echarme una mano, no sé si para publicar o para qué, pero tengo una enorme curiosidad sobre la deuda pública española. Quisiera saber cuánta ha comprado el Banco Central Europeo (BCE) en las últimas subastas, porque algún gestor me ha dicho que llegan a cubrir hasta dos tercios de los últimos programas y más del 10 por ciento de nuestra deuda está ya en el balance del BCE.

			Es un tema al que casi nadie presta atención y a mí me interesa mucho, más allá de que publiquemos o no alguna información.

			¿Puedes echarnos una mano? No es urgente, ¿eh?

			Gracias, un abrazo y buen finde,

			MANUEL

			«Eso» era un e-mail tipo de los que, de vez en cuando, desde cualquiera de los periódicos en los que he trabajado, podía enviar a Juan Carlos Ureta, presidente y fundador de Renta 4, a lo largo de los tiempos, en la seguridad de que me dirijo a alguien con una profundidad de conocimiento superior al habitual y que, además de leer mi envío, contestará con rapidez y exquisita educación.

			El escrito no era un alarde de formalidad ni precisión, pero la confianza me permitía redactar a toda prisa y darle al botón de «Enviar» sin apenas releer.

			Hacía ya mucho tiempo (años, en realidad) que me sentía algo así como Neo, el protagonista de Matrix, con la sensación de vivir en una falsa realidad. En la superficie, mandaban con preeminencia, pero sin vigor, las proclamas oficiales basadas en la ortodoxia económica y los lugares comunes de toda la vida, pero en el interior, cubierto por muchas capas, rugía con fuerza el mundo de los tipos de interés en negativo; las barras libres de liquidez; el dinero inacabable, pero que no sólo no llegaba a la economía, sino que generaba deflación; el estado de bienestar sostenido por los bancos centrales pese a los altos impuestos; con severas amenazas de retiro de estímulos si no se implementaban reformas estructurales (eso sí, que los prebostes de Fráncfort no pueden quedar cara a la galería como simples impresores de billetes bajo demanda), y todos esos factores que, en definitiva, rigen nuestros destinos en la última década sin que la sociedad sea apenas consciente.

			Ése es el mundo de hoy, que pregona felicidad laboral y enormes oportunidades en LinkedIn gracias a la revolución tecnológica y digital, pero que disimula un poder férreo de los Estados, pérdidas de empleo, salarios a la baja, márgenes erosionados, menos horas laborables disponibles en el sistema y una incertidumbre mayor conforme más nos ensalzan el maravilloso futuro que el big data, el blockchain y la sostenibilidad nos deparan. Un siglo XXI que, en definitiva, después del susto monumental de Lehman Bro­thers, decide que, para salir de esa crisis, la solución es financiarizar aún más la economía, con el beneplácito del Foro de Davos, Elon Musk y cientos de private equities, cuyas noticias oficiales son inundadas de likes y aplausos en ese Matrix que LinkedIn refleja tan bien. El (¿odioso?) mundo de la recuperación en K.

			Sí, llevaba mucho tiempo con la sensación en la cabeza de que algo raro se cocía. El Skynet financiero por fin había sido liberado totalmente, pese a que todo esto no está en ninguna mesa de debate, y eso era lo que me hacía buscar, de vez en cuando, a personas que sé que dan respuestas con mucha más profundidad que la que podemos encontrar en la prensa. Que me confirman que no estoy zumbado del todo, y eso no es poco hoy en día.

			A las 17.47 tenía contestación:

			Hola, Manuel:

			Sobre bancos centrales tenemos muchísima información. A mi modo de ver es un tema importantísimo, estamos metidos en un «experimento monetario sin precedentes», que además en el caso de la zona euro es aún más curioso (por llamarlo de alguna forma) dado el subyacente político de la moneda única, y ya veremos cómo evoluciona y cómo acaba.

			Ya te adelanto que lo que tiene el BCE en balance de deuda española es bastante más, en torno al 25 por ciento. Sólo el año 2020 compró 120.000 millones. Pero para mayor seguridad consulta a Natalia Aguirre, directora de Análisis de Renta 4, o a Jesús Sánchez-Quiñones, director general, porque yo te doy estos datos de memoria, aunque creo que no me equivoco demasiado.

			Un fuerte abrazo y buen finde,

			JCU

			Todo periodista económico que tenga un poco de curiosidad por el entorno financiero ha tenido en Renta 4 un estupendo aliado. Siempre ha puesto su conocimiento a nuestro alcance y desafío a quien pueda decir lo contrario. El que necesitara un analista, un gestor, un economista... lo tenía. Algunos nombres (Jesús Sánchez-Quiñones, Natalia Aguirre... antes, otros ilustres como Luis Vadillo, Antonio García-Rebollar o el mismísimo Jaime Caruana) son célebres y no sólo entre los periodistas. Pero, por encima de todos, está su fundador y presidente, Juan Carlos Ureta, quien jamás ha dejado desatendido a alguien que acudiera a él en pos de información.

			La respuesta de Jesús Sánchez-Quiñones fue igual de rápida y también muy clarita:

			Hola, Manuel, ahora no tengo los datos exactos a mano, pero en 2020 prácticamente ha comprado toda la emisión NETA, es decir, sin contar las emisiones correspondientes a vencimientos.

			Lo previsto para 2021 es similar. Esto ocurre con casi todos los países de la eurozona.

			Un abrazo,

			JSQ

			¡Guau!

			O sea, ¿TODA la deuda pública española emitida en 2020 y 2021 la ha comprado exclusivamente el BCE? ¿Las famosas subastas en las que cientos o miles de inversores solicitaban X veces el importe a subastar y el Tesoro adjudicaba lo que consideraba al tipo de interés preciso son cubiertas íntegramente por un único comprador? ¿Ya no hay inversores que compren bonos españoles, entonces?

			Pero eso es tremendo, le comentaba a todo el que quisiera escucharme, que no era prácticamente nadie. ¿Cómo es posible que esto no llene los telediarios y titulares de los periódicos? ¡No sólo de los económicos! ¡Esto está decidiendo y condicionando nuestro presente y futuro! ¿O no?

			Ante mi insistencia y estupefacción, Sánchez-Quiñones me derivó a las estadísticas del BCE, donde pude regodearme aún más con esos datos, que constituyen probablemente la realidad económica más importante de nuestros días.

			Lo comentado significa, explicado para los no iniciados, que ningún inversor en más de un año había comprado bonos españoles, como indicaba antes. El Estado sufre un déficit estructural, fruto de la diferencia entre menores ingresos y gastos, y este agujero lo financia con deuda. Ése es el mecanismo normal. Y, para captar inversores, un país ofrece un tipo de interés atractivo y a la vez asequible.

			Pero llevamos muchos meses en los que la financiación del Estado mediante compra de deuda pública había correspondido en su totalidad al BCE, una cosa que ya no es que sea considerada tabú entre los ortodoxos alemanes, es que constituye algo así como un sacrilegio económico.

			España sufre sobre sí misma una enorme deuda pública (en estos momentos, del 120 por ciento sobre el PIB, más o menos), producto de su déficit público aparentemente incontrolable. El Estado tiene gastos elefantiásicos (las pensiones son la mayor partida, con alrededor de un tercio del total) y, pese a la terrible fiscalidad con la que achicharra a sus ciudadanos, sólo logra salir adelante a base de deuda, deuda y más deuda. Deuda que compra sólo el BCE, que nació para velar por la inflación de la eurozona, lisa y llanamente.

			«¿Por qué no fabricamos más dinero?», habremos preguntado cándidamente alguna vez en nuestras vidas, y la respuesta no merecía ni esfuerzo: «No digas tonterías, cómo se va a hacer eso. Cuanto más fabriques, más subirán los precios». Hasta un niño lo entendía.

			Pues no. Japón, Estados Unidos y la eurozona financian a sus Estados desde hace ya muchos años mediante la compra de deuda pública, que tiene sus tipos de interés al 0 o incluso en negativo. Un disparate que hace replantearse todos los fundamentos y axiomas económicos existentes hasta el día de hoy. Ese «experimento monetario», del que hablaba Ureta, de una capital importancia, sobre cuyo alcance nadie se atreve a realizar previsiones.

			Las consecuencias de este mundo de dinero gratis están por todos lados y son inclasificables: grandes colosos empresariales con sus modelos de negocio destrozados, los bancos fusionándose con desesperación, mientras despiden casi a patadas a sus plantillas, la telefonía en caída libre de precios... Y, peor todavía: las clases medias, especialmente las que trabajan en el sector servicios de un cierto nivel, expulsadas del bienestar alcanzado tras muchos años de esfuerzo.

			Por su parte, y puede que como lado positivo, la tecnología está evolucionando a velocidad de vértigo. Internet, las redes sociales, la privacidad o no de los datos, el manejo de los flujos de datos y el procesamiento de la información, los algoritmos... La globalización ha hecho emerger empresas que son las nuevas dueñas del mundo. ¿Alguien podía imaginar en 2001 que las compañías más importantes del mundo serían Google, Facebook, Amazon y, ya puestos, que aparecerían criptomonedas como alternativas al dinero tradicional, capaces de ofrecer las mayores rentabilidades jamás vistas en la historia? (Al menos, sobre el papel, habrá que ver cómo acaba esta nueva gallina de los huevos de oro.)

			Todo eso provoca, ahora mismo, una gran sensación de desam­paro, más que de expectativa y esperanza. Evidentemente, los políticos profesionales no han desaprovechado la oportunidad para hacerse fuertes, con promesas de seguridad y garantías estatales. De nuevo, el populismo bajo la forma de estatización. ¿Sólo en Latinoamérica? Y en España, que conviene no olvidar que el aliado del Gobierno en la actualidad (Unidas Podemos) lleva en su programa la nacionalización del sector energético, sin perder de vista a la banca. (¡Ay, esa Bankia que se les ha escapado por los pelos, tras su fusión con La Caixa!)

			Se trata de una transferencia de soberanía del sector civil al Estado, a cambio de subsidios, toda vez que, con el actual modelo de la megaliquidez, el crecimiento, clave de toda economía, parece anestesiado y el análisis fundamental, un concepto poco menos que obsoleto.

			No son pocas las voces que defienden como modelo para implementar la Teoría Monetaria Moderna (MMT, por sus siglas en inglés); sin ir más lejos, una importante facción del mismísimo Partido Demócrata estadounidense, que propugna que haya dinero sin límites emitido por su banco central para financiar al Estado. ¿Quién es el acreedor de ese dinero? La propia sociedad, que no se lo va a reclamar contra sí misma. ¿Eso es posible?

			Otra mucha gente se enfada cuando se pone este planteamiento ultramonetarista sobre la mesa, porque supone sugerir que estamos en Matrix, con el Skynet financiero al mando. Los bancos centrales han defendido que se trata de algo coyuntural, pero lo cierto es que nadie ha sabido cómo salir de esta espiral de deuda, dinero impreso y tipos al cero. Japón no ha sabido y entró en ella en los años noventa. Y ya están ahí la Reserva Federal, el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra.

			Muy poca gente a pie de calle se pregunta por este problema, del que no se saldrá con políticas del siglo pasado. De momento, es este modelo el que está pagando en España las pensiones o la sanidad. Lo que no se conoce es la sostenibilidad del mismo. Sus consecuencias ya las estamos sufriendo.

			Una de estas «gentes» que sí se lo cuestionan es Juan Carlos Ureta. Y no sólo lo hace mentalmente o en discusiones: lo ha hecho a lo largo de veinte años, en su artículo semanal dirigido a sus clientes, disponible en la página web de Renta 4. Nunca ha fallado a esa cita. Ni las vacaciones, ni las obligaciones laborales (o personales), ni la enfermedad le han impedido escribir esos más de mil artículos, que constituyen un verdadero fondo documental de nuestro siglo.

			Un siglo XXI que tal vez ha decepcionado totalmente en lo que a teorías políticas y económicas se refiere, pero que, por el otro lado, ha sido fascinante en cuanto a irrupción de tecnologías y eclosión de un nuevo mundo, cuyos derroteros todavía nadie es capaz de pronosticar, insisto.

			Si el inicio de la centuria llegó con internet y la telefonía móvil, hoy tenemos ya gobernando nuestras vidas el blockchain (¿lo traducimos para el común de los mortales como «gran desintermediación gracias a una gran encriptación»?), la inteligencia artificial, la operativa en remoto, la nube... y mil cosas más. Pendientes de un gran ajuste, sin duda, como supone el reto de evitar una economía en K, en la que determinados sectores y vectores crecerán pujantes y triunfadores, con crecimientos exponenciales, y toda la tarta será para ellos (el palito hacia arriba de la letra), mientras muchos otros se quedarán fuera e irán cuesta abajo en todos los sentidos. El riesgo, claro, es que haya mucha más gente deslizándose por el palito descendente que ascendiendo por el que sube.

			Juan Carlos Ureta ha utilizado la plataforma de <r4.com> para analizar el día a día de los mercados, pero, sobre todo, para analizar las problemáticas de fondo y proponer soluciones. Siempre, desde el punto de vista del crecimiento sostenible y la mejora de la calidad de vida para todos.

			Este libro supone un auténtico viaje de veinte años, seguramente los más apasionantes y vertiginosos que se hayan visto a lo largo de la historia de la humanidad, pues sin duda lo más llamativo de esta era contemporánea que llega a su fin (¿o ya lo ha hecho y no nos hemos dado cuenta?) es la aceleración del proceso de cambio.

			Pero este cambio contiene enormes incógnitas. El siglo empezó de la manera más ilusionante posible, con la entrada en vigor del euro, unas cotas de bienestar y crecimiento nunca vistas (con permiso del pinchazo punto com) y en el que todos pensábamos que la vida que íbamos a disfrutar superaría nuestra capacidad de imaginación. Si nos llegan a decir en 2004 que en 2021 habría partidos comunistas con alta representación e incluso presencia en el Gobierno, amenazas reales de independencia por varios flancos, partidos de ultraderecha, fiscalidad desbocada, decrecimiento y deflación salarial, nula remuneración al ahorro y dinero sin ningún valor, coste de la energía más alto que nunca, prohibición de facto sobre las bebidas azucaradas o los planes de pensiones privados poco menos que prohibidos... no nos lo habríamos creído ni por asomo, por no hablar del Reino Unido largándose de un portazo de la Unión Europea en cuestión de semanas sin prever las consecuencias.

			Pero es la realidad que tenemos. Conviene ver de dónde venimos, qué hay ahora mismo y cómo podemos hacer un mundo mejor para el futuro.

			<r4.com>: el inicio de un viaje que nos lleva al mundo pospandémico

			¿Cómo nace <r4.com>, la plataforma que alberga estos más de mil artículos? Eran finales de los noventa. Su presidente, Juan Carlos Ureta, ya estaba muy pendiente de lo que se cocía en Estados Unidos, donde seguía con gran interés al bróker Charles Schwab, que desde 1996 ofrecía transacciones online de todo tipo de productos financieros estadounidenses. Charles Schwab hacía las delicias de los inversores minoritarios del otro lado del Atlántico, donde era habitual la operativa doméstica a través de la red. La firma estaba todos los días en la prensa especializada económica, ya que, además, también cotizaba.

			Era una historia de éxito, pese a algunas multas e investigaciones sufridas: la empresa salió al mercado en los ochenta a menos de un dólar y hoy supera los setenta. Una clara empresa punto com, de alta rentabilidad.

			Ya en el consejo de la Bolsa de Madrid, del que formaba parte Ureta, se tocaban esos temas a finales del siglo pasado. Los demás miembros, muchos de ellos representantes de la banca de inversión americana en España (Claudio Aguirre, de Merrill Lynch, por ejemplo), dejaban caer la importancia de abrir portales de internet y que fueran, a su vez, transaccionales, dejando algo de lado a la operativa convencional en oficinas. Fuera del consejo, pero no lejos de ese entorno, otros como Juan del Rivero, de Goldman Sachs, también eran grandes partidarios de la operativa online y se lo hacían ver con claridad a Juan Carlos Ureta.

			El presidente de Renta 4 lo tuvo claro y en 1999 dio la orden de crear la plataforma a los responsables de tecnología de la casa (Teresa Sánchez, hoy directora de Tecnología del banco y Luis Muñoz, recientemente jubilado), que lo hicieron en tiempo récord. En pocos meses había una página web con capacidad de realizar operaciones en la bolsa española. Era verano de 1999. Algo rudimentaria, con fallos de vez en cuando, pero ahí estaba el hito. Se trataba entonces de ir mejorándola paso a paso, como le aconsejaba el hermano del presidente, Santiago Ureta: «No pretendas tener un proyecto inmejorable desde el minuto uno. Saca el modelo y luego mejóralo día a día a través de la experiencia de cliente». Así fue.

			Con el tiempo fueron ampliando la operativa, con una alianza con Goldman Sachs, a quienes les contrataron la plataforma de compra de fondos de inversión.

			Fueron llegando a Renta 4 más ejecutivos y consejeros de perfil tecnológico, como Juan Perea, antiguo presidente de Terra; Sarah Harmon, CEO de LinkedIn para España y Portugal; o Pedro Navarro, que continúa en el consejo. La última, Gemma Aznar, prestigiosa ejecutiva experta en venta online.

			Poco después del lanzamiento llegó el pinchazo tecnológico. ¿Fue un mal timing de salida? Sí, pero como ocurre casi siempre en estos casos. Inasequibles al desaliento, en <r4.com> continuaron con el mismo ritmo con el que Ureta publicaba sus artículos: sin prisas, pero sin pausa.

			En 2007, esa crisis tecnológica estaba superada y Renta 4 pidió permiso a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) para salir a bolsa. Era un largo anhelo de su fundador y presidente, que siempre tuvo claro que una entidad dedicada a las inversiones debía someterse ella misma al control y supervisión de los mercados.

			El máximo dirigente del regulador, Julio Segura, puesto con cierto carácter de urgencia por el Gobierno socialista tras la dimisión de Manuel Conthe (abril de 2007), no puso objeciones. Segura, un hombre que era la antítesis del impetuoso Conthe, fue un pequeño bálsamo de paz, aunque sólo fuera por su esforzado low profile, y eso que su pasado comunista hizo temer en algunos foros alguna salida intempestiva. Nada de eso: demostró ser un técnico de mucho bagaje y conocimiento. No en vano, ya en 1990 había sido nombrado consejero del Banco de España. Segura siempre vio con buenos ojos la colocación de Renta 4. Otra cosa fueron los equipos técnicos del regulador, que miraron con lupa la operación, sobre todo para comprobar si tenía la dimensión necesaria.

			Pero en Renta 4 siempre creyeron que cotizar en bolsa suponía «la gimnasia necesaria para hacer las cosas bien». Una palanca de crecimiento para el futuro. La empresa salió al mercado el 14 de noviembre de 2007, en los mismos días en los que el Ibex alcanzaba sus máximos históricos, moviéndose por encima de los 16.000 puntos.

			El Dow Jones fijaba, a la vez, valores en el entorno de los 13.000 puntos. Unos 3.000 por debajo de los que marcaba el indicador español. Eran tiempos en los que el mercado nacional, aupado por el ladrillo, había evitado la megacorrección punto com y se permitía mirar por encima del hombro a Estados Unidos. Pero ya no iba a ser posible hacerlo más. Hoy, el Dow Jones está en el entorno de los 35.000 puntos y el Ibex no puede con los 9.000.

			La caída de las cotizaciones comenzó. Empezaron meses malos. Tuvo lugar un rebote desesperado, pero a partir de mayo de  2008, con los mercados claramente instalados en la crisis subprime y Lehman Brothers, comenzó la debacle general. En marzo de 2009 el Ibex había perdido más del 50 por ciento de su valor, situándose por debajo de los 7.500 puntos.

			Tampoco aquí perdieron los nervios en Renta 4. Al revés. En 2010 solicitaron al Banco de España la ficha bancaria, que les fue concedida en 2011 y el 1 de enero de 2012 comenzaba a operar. Como dato relevante, bajaron sus sesenta oficinas a la planta baja en todas las localidades que estaban presentes para convertirlas en sucursales.

			Era un momento terrible también, con la crisis bancaria y la deuda soberana y el euro en jaque, que tuvo que ser salvado in extremis con las famosas palabras de Mario Draghi. Pero se superó de nuevo y esta vez ya definitivamente. Renta 4 estuvo una temporada muy plana en bolsa, pero poco a poco llegó la subida sostenida. Hoy, cotiza en zona de máximos históricos, por encima de los precios de salida y habiendo rebotado más del cien por cien desde sus mínimos.

			Se puede decir en voz alta que ha superado la crisis de Lehman Brothers, la crisis de la eurozona y la crisis de la COVID-19. Sin recibir ayudas públicas ni ser forzado por los reguladores a operaciones corporativas. Muchos de los principales valores del Ibex no pueden decir lo mismo.

			Tener las ideas claras y una hoja de ruta definida a largo plazo da resultados, a pesar de que el día a día puede no sólo propinar fuertes embates, sino provocar bruscos cambios en el rumbo trazado. Esto es algo dominante en la historia, pero en <r4.com> lo han intentado evitar siempre.

			Convertirse en banco era una manera más de dar soluciones al cliente. El modelo de sociedad de valores había quedado anticuado. Fueron muchos inversores los que llegaron a la firma (especialmente en provincias) con intención de invertir, pero a su vez mostrando su disgusto por no poder disponer de cuenta bancaria. Transformarse en una entidad financiera con todas las de la ley permitía dar un servicio total al titular, algo que siempre ha sido una obsesión en la casa.

			Aunque llegara el pinchazo punto com, en la firma tenían claro que internet había llegado para quedarse y cambiar nuestras vidas. Habían salido a bolsa porque tenían claro que, si querían sobrevivir, debían hacerlo en el mercado. Lo hicieron para captar fondos y capitalizarse con vistas a la conversión en banco, no buscando plusvalías y subidas ficticias. Y la conversión en entidad financiera fue el paso lógico e inevitable para dar ese servicio más integral que demandaba el cliente. Cosa que hicieron en plena crisis bancaria, con la práctica totalidad de firmas europeas solicitando asistencia financiera.

			Hoy, Renta 4 ha triplicado sus activos bajo gestión desde que es banco gracias a esta estrategia, totalmente independiente de las modas que imperan en el momento.

			¿Qué toca ahora? «Innovación, tecnología y dar servicio de inversión en todas las áreas. El mundo nuevo ya ha llegado. Los mercados ya están en modo poscovid», señala Ureta.

			No debe ser algo que nos dé excesivo miedo. La Revolución Industrial lo dio, el automóvil o el avión también, e incluso, más recientemente, la telefonía móvil lo ha provocado. Pero han demostrado ser avances clave en la historia de la humanidad. Hoy, enfrentamos la inteligencia artificial, el blockchain, los algoritmos, las redes sociales, la digitalización exponencial, las energías renovables y la sostenibilidad... tecnología en definitiva. De nosotros depende que sea para hacer un mundo mejor. Siempre, con las miradas en los mercados, porque, en definitiva, allá donde haya un cruce de oferta y de demanda, habrá una bolsa. Todo es bolsa.

		

	
		
			Zara, un oasis en el desierto punto com 
que nos mostraba un nuevo modelo
(mayo de 2001)

			El siglo XXI tenía que ser lo máximo. Cambio de siglo y de milenio. Teníamos ganas de comernos el mundo. Había ilusión. Por fin parecía que había 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 tenían en cuenta algunos sustos sin importancia, como la quiebra del hedge 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 despidió el último año comenzado en mil desde zona de máximos históricos bursátiles, mientras se cruzaban los dedos por el mito creado por el «Efecto 2000», que apenas fue otra historia para no dormir.

			Un par de años antes se había desatado la fiebre tecnológica, que parecía poder con todo: las empresas punto com eran sinónimo de revalorizaciones de dos y tres dígitos (algo nunca visto en nuestro mercado doméstico) y, por tanto, no paraban de saltar al mercado para ser devoradas por los inversores. Las IPO (Initial Public Offering, el acrónimo inglés de OPV) llovían en todo el mundo.

			España, en esos años, había privatizado con mucho éxito la práctica totalidad de su tejido empresarial público y entraba en el euro por la puerta grande. Tras las elecciones de 2000, en las que el PP obtuvo mayoría absoluta y el candidato socialista admitía su derrota sin paliativos para dimitir en el acto, la prensa internacional pedía que nuestro país ingresara en el G8. Éramos el ejemplo que seguir en todo el viejo continente. No sólo habíamos entrado de verdad en Europa, sino que incluso ¿podíamos liderarla?

			¿Por qué no? Por una vez a este país no lo conocía «ni la madre que lo parió», como había dicho Alfonso Guerra en los ochenta. Parecíamos haber entrado de verdad en la Primera División mundial. Por fin, dejábamos de ser un país en vías de desarrollo; cantinela que llevábamos escuchando lustros y más lustros en bucle. El desarrollo ya estaba aquí, casi de repente.

			A principios de 2000, el dinero procedente de los mercados, también por primera vez, había llegado al bolsillo de los ciudadanos en un auténtico boom de capitalismo popular. El ciudadano Pérez disponía de una cartera financiera, que subía sin parar y le otorgaba una sensación 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 económicas» por el teléfono, metían baza para preguntar si era mejor «entrar en La Seda o Dogi» (verídico). Tu cuñado te llamaba por teléfono para consultarte «¿Qué es mejor vender el Argentaria Telecom y comprar Terras o mantener el fondo?». Todo aquello recordaba al miedo que sentía Rockefeller al escuchar a su jardinero hablar de bolsa, mito del que ya he hablado en otras ocasiones, porque la historia es tercamente cíclica.

			Y, de nuevo, los mitos demostraron que tienen un gran poso de razón. A finales del primer trimestre de 2000, el índice Nasdaq tocaría máximos históricos por encima de los 5.000 puntos, para desplomarse sin solución de continuidad y entrar en un largo túnel bursátil que, entre otras cosas, expulsó al inversor minoritario español de los mercados. Un pinchazo punto com muy superior a lo esperado y del que muy pocas voces prudentes habían advertido. Casi ninguna. Lo ganado en dos o tres años se perdió de un plumazo, eso en los mejores casos. Otros muchos habían entrado tarde y sufrieron unas pérdidas enormes. Irrecuperables, incluso.

			Se rompió el encanto con los mercados de una manera que parecía definitiva y en España comenzó 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 volvió a sintonizar Kiss FM y casi nadie quiso admitir que había sucumbido al furor de internet.

			¿Ruptura definitiva? No. Como una pequeña brisa de aire fresco de una noche de julio, como un polo irreductible similar a la aldea gala de Astérix, Inditex salía a bolsa. Inditex, «los de Zara». La compañía producía moda femenina de diseño actual a precios muy asequibles y tenía tiendas por todas partes. También poseía Massimo Dutti, su alter ego masculino, lejos, sin embargo, de las cifras de venta de Zara, donde las mujeres compraban «con voracidad», según reconocían los propios ejecutivos de la firma gallega. Zara era un verdadero cañón, aunque casi nadie la había imaginado en la bolsa. Al menos, a pie de calle.

			La colocación le iba a proporcionar fondos que le iban a venir bien para su expansión internacional, pero principalmente estaba destinada a dar salida a varios de los accionistas históricos que deseaban hacer caja, bastante enfrentados entre ellos. Eran los hermanos de Amancio Ortega y su exmujer, Rosalía Mera, que reducía sustancialmente su presencia en el grupo. Un problema societario interno que nunca saltó a los papeles, pero que tenía una importancia crucial.

			Debutaría en el mercado con una valoración comprendida entre los 8.500 y los 9.000 millones de euros, que ya era una cifra impactante por aquel entonces. Sólo se colocaba un 22,69 por ciento del capital. Lo hacía con la imagen de José María Castellano como más alto directivo visible. Castellano, un profesor de Economía con marcado acento gallego, era director general de Inditex y, además, quien daba la cara en la operación, lo que le valió, entre otras cosas, ser considerado el mejor ejecutivo español y uno de los mejores de Europa durante muchos años por la prensa especializada internacional. Fue él quien realizó el road show previo ante inversores, en nuestro continente y en Estados Unidos.

			Atendía afablemente a quien se lo solicitaba y dio numerosas entrevistas en los principales medios, aunque flotaba un halo de misterio sobre la compañía, merced a la figura del fundador Amancio Ortega, «del que no hay ninguna foto sacada». Sin duda, Castellano capitalizaba en su figura el éxito del grupo, ante la ausencia de otros referentes para el público. Aunque él, en petit comité, apunta que su mayor éxito fue sentar en una misma mesa a los accionistas enfrentados y lograr un acuerdo.

			Esos días era fácil recibir una llamada de esta guisa por parte de algún colega periodista (de nuevo, casos reales): «Oye, tú no tendrás una foto “del Amancio Ortega ese” o sabrás quién podría tenerla, ¿no? Nos han encargado en la revista conseguir alguna, pero es que no hay por ningún lado, aunque es imposible que no se haya hecho nunca una. ¿Conoces a alguien en Galicia que pueda tenerla, aunque sea vieja?».

			No, claro que no la tenía, ni conocía a nadie que tuviera la más mínima pista. Amancio Ortega, gran desconocido entonces, huía por completo del boato y la presencia mediática y si al final apareció una foto suya en el folleto de salida fue por exigencias del regulador. Había que poner cara a la compañía.

			Pero sí estuve el día de la colocación de su empresa en el parqué, con enorme curiosidad, porque aquello no se parecía a nada de lo que hasta entonces se conocía 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 financieras, 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 tenía cierta relación con algunas fuentes, aunque no fueran de primerísimo nivel. Muchas de ellas estaban también en la Bolsa de Madrid aquel día. Era un acto que, para muchos, convenía no perderse, aunque sólo fuera para dejarse ver o al menos poder contarlo después. La imagen vale mucho en este mundo de los servicios de alta cualificación.

			Había muy buen ambiente ese día en la Bolsa de Madrid y la colocación salió estupenda, con una fuerte subida de inicio. Se habían solicitado veintitrés veces más acciones de las disponibles.

			«Es un pedazo de compañía, yo he “pillado” bastante y si corrige un poco pienso volver a “pillar”»; «Se puede ir a X euros...»; «Esto no tiene nada que ver con las punto com...»; «Yo pedí cuatro veces más de lo que quería y no me importaba si me daban de más»; «Se la he colocado a todos mis clientes». Todo esto eran comentarios que se escuchaban tras el campanazo a pie de parqué, copa en mano, en el cóctel posterior. Banqueros privados, gestores de fondos de inversión, de pensiones, brókeres, analistas...

			Fue un buen día, como los de antes. No en vano, Inditex cerró esa sesión con una subida del 22,4 por ciento. Eso eran revalorizaciones de empresa tecnológica, pero con un subyacente de compañía real. Una combinación imbatible. Y sin depender de la regulación, como las energéticas.

			Algo de esa sensación de interés, optimismo, ilusión sentía también Juan Carlos Ureta, presidente y fundador de Renta 4, quien entonces acababa de lanzar el portal <r4.com> y ya concebía su compañía como una empresa tecnológica que, sin duda, un día cotizaría también en bolsa.

			Como Inditex, Ureta miraba con más perspectiva que el calor del momento. Tuvo claro que aquello era un proyecto en el que se podía creer a largo plazo, más allá de una acción bursátil con la que ganar dinero. Y lo usó como punto de partida para una relación semanal con sus clientes, a través de la citada página web, aprovechando esa luz que iluminó durante un tiempo el negro túnel bursátil.

			La colocación de Inditex, cuya marca estrella es la cadena Zara, está volviendo a aflorar algunos de los fenómenos más atractivos de la inversión bursátil.

			Tal vez por una curiosa, pero merecida, coincidencia, desde que comenzó a principios de semana la OPV del grupo textil, la Bolsa ha tomado otro tono y ha despertado el ímpetu inversor de los ahorradores, que parecía haber desaparecido tras la larga crisis bursátil.

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

			Ésas eran las primeras palabras sobre el milagro gallego, que, con muy buen ojo, situó como punto de salida de sus artículos. Porque Inditex es hoy la principal empresa española. Es uno de los escasos motivos de orgullo patrio empresarial que tenemos los españoles, como lo era en la década de los ochenta El Corte Inglés, cuando nos reconocían en los aeropuertos internacionales por bajar del avión con bolsas de la cadena cuyo logo es el célebre triángulo.

			Una empresa que vendía ropa muy bonita y bastante barata por todo el mundo y que ganaba dinero a espuertas. No parecía española, podrían decir algunos cenizos. Inditex era una punta de lanza, capitaneada por una de las mayores y más desconocidas fortunas del mundo, que sin duda iba a ser una de las banderas del tejido empresarial futuro y que nos enseñaba que no todo tenía que ser humo tecnológico.

			Inditex nos demostraba que otra bolsa y otro modelo de economía eran posibles, en pleno desierto bursátil en el que se encontraban perdidos los inversores desde marzo de 2000. Nueva economía, digna del siglo XXI; esta vez sí.

			Se puede analizar esta vuelta de los ahorradores a la Bolsa desde una perspectiva ligada estrictamente a la búsqueda de una rentabilidad rápida. Desde este punto de vista, el fenómeno Zara sería sólo y exclusivamente un episodio más de avaricia colectiva, de especulación bursátil.

			Sin negar que haya algo de lo anterior, sería muy pobre y equivocado dejar de ver en este movimiento algo más: el deseo de millones de ahorradores de participar en la economía, en los procesos empresariales, en el futuro. El deseo, en definitiva, de ser un/a ciudadano/a que vive y configura los procesos de creación de una mayor calidad de vida.

			Hoy ese deseo se llama Zara, y en otro momento se tratará de otras compañías o de otros productos de inversión. Pero el fenómeno, con sus altibajos, seguirá e irá a más, porque es un fenómeno básicamente vinculado al desarrollo de nuestra economía y a la mejora del nivel de vida.

			El ciudadano ya no quiere ser un mero espectador pasivo, un receptor de «rentas», un destinatario de procesos que otros manejan. Quiere ser partícipe.

			Ésa es, justamente, la pasión de los mercados, la pasión de invertir, y agradecemos a Zara que nos haya recordado que esa pasión existe y que es la razón de ser esencial de Renta 4 y de <r4.com>.

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

			Estaba claro que la colocación era algo más. Constituía un hito, era una muesca en el calendario con marchamo de nuevo siglo. Venía a cambiar España y a enseñar que podíamos tener líderes mundiales. Una salida a bolsa que anunciaba nuevos y buenos tiempos, en la que ese partícipe quería ser, por supuesto, parte de la empresa, más allá de limitarse a cortar el cupón.

			¿Cuál era el eslogan de la minimalista campaña de publicidad que Inditex lanzó para la colocación? «Hay otro modelo.» Simplemente eso. Debajo de fotos de chicas y chicos semidesnudos, tapados con petróleo, plantas, la compañía usaba ese minimalismo 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 privatización. No era una firma colgada de la regulación pública, con expolíticos en su consejo de administración y dependiente de las relaciones con el Estado. Era la primera gran colocación de una vendedora de ropa en el mundo. Consumo puro y sector privado en vena.
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