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Mart’n no aparentaba estar preocupado por el Žxito de
estas nuevas iniciativas, o de las muchas otras que
brotaban de su inquieta mente casi sin ningœn
esfuerzo, o de las que terceros le propon’an a diario, ni
de c—mo c—mo consolidar Jazztel,Ya.com y sus
muchas otras empresas. Desde su empresa matriz
(holding) ÐCarpe Diem4 (ver Anexo A)Ð Mart’n se
comunicaba a diario con su talentoso grupo de
experimentados y h‡biles socios gestores, quienes,
compartiendo su af‡n de crear riqueza, desarrollaban y
ejecutaban con gran creatividad estrategias
innovadoras. M‡s aœn, Mart’n ten’a gran confianza en
su capacidad para obtener el talento y los fondos para
seguir adelante con sus propuestas; sentimiento
acrecentado en el œltimo a–o tras haber captado m‡s
de 1.000 millones de d—lares y haber vinculado un
grupo de brillantes ejecutivos que r‡pidamente hab’an
logrado superar sus ambiciosas metas.

Lo que verdaderamente preocupaba a Mart’n se lo
hab’an planteado algunos de sus asociados durante los
œltimos meses. Ellos clamaban por un ritmo m‡s
sosegado, al ver c—mo Žl se lanzaba a nuevos y m‡s
ambiciosos proyectos en cuanto ellos lograban unas
metas que apenas meses antes parec’an imposibles.Tal
vez ten’an raz—n y ya hab’a llegado el momento de dar
un giro a su vida y tomar todo con m‡s calma, a pesar
de que pr‡cticamente nunca hab’a estado un minuto
quieto.Aun en los momentos m‡s tranquilos su mente
segu’a creando.Y Mart’n reconoc’a: "Estoy en un
momento de actividad y creatividad frenŽticos",
agregando: "Quiz‡s este ritmo es bueno para mis
empresas, pero tal vez no lo sea para mi equilibrio
personal...".

Cabr’a la posibilidad de ejecutar los compromisos
asumidos y centrar sus esfuerzos en ellos sin buscar
nuevas iniciativas.TambiŽn pod’a replegarse,
seleccionando aquellos proyectos con m‡s potencial y
abandonar el resto. Pero para Mart’n era dif’cil hacer
o’dos sordos e ignorar las oportunidades de negocio
que Žl detectaba donde otros s—lo ve’an problemas.

En todo momento, nuevos retos le seduc’an. ƒsa hab’a
sido la nota dominante de su vida, un reto tras otro:
quiz‡s era el momento de replantearse su futuro.

Al mismo tiempo meditaba sobre la estrategia seguida
en sus œltimas aventuras y se preguntaba si deber’a:

¥ Modificar su dialŽctica hacia terceros para lograr
relaciones m‡s productivas con el Gobierno y
dirigentes empresariales espa–oles.

¥ Seguir considerando a Europa como la zona m‡s
atractiva para su futuro, o si deber’a volcar sus
esfuerzos a otras regiones.

¥ Contribuir en mayor medida a hacer m‡s favorable el
entorno espa–ol tanto para la labor empresarial
interesada en la creaci—n de nuevas empresas como
para la formaci—n de nueva riqueza.

MARTêN: EL INDIVIDUO
Varsavsky creci— en una familia de intelectuales jud’os
de Buenos Aires. Su padre Ðtitulado en Harvard y
profesor de Astrof’sicaÐ en compa–’a de su madre,
tambiŽn profesora, estimularon su curiosidad y
capacidad de hacer preguntas, al igual que las de Paula,
su hermana menor.A los doce a–os, al encontrarse sin
dinero para comprar un regalo del d’a de la madre,
decidi— vender sus revistas en el metro. ƒse, su primer
negocio, tambiŽn supuso la primera vez en que Mart’n
se dio cuenta de su capacidad especial (o don) para
resolver problemas econ—micos, que a la postre se

convirti— en pieza clave de su Žxito empresarial.
Sin haber cumplido los diez a–os, Mart’n se iba en
bicicleta a las afueras de Buenos Aires sin el permiso
de sus padres. As’ fue desarrollando una inquietud
creciente, y en cierto modo rebelde, por ponerse
nuevos retos, hacer cosas por s’ mismo, conocerse y
entender su entorno. En dichas escapadas ciclistas
sentir’a la libertad y la satisfacci—n de haber llegado
cada vez m‡s lejos en su exploraci—n de nuevos
horizontes y en el logro de nuevas metas. Con el
tiempo, desarroll— la afici—n por otros deportes de
desplazamiento, como la vela y la equitaci—n, que,
como el ciclismo, requieren tanto del desarrollo
individual como del esfuerzo en equipo.

Martín se comunicaba a diario con su
talentoso grupo de experimentados y
hábiles socios gestores, quienes,
compartiendo su afán de crear riqueza,
desarrollaban y ejecutaban con gran
creatividad estrategias innovadoras.

A los doce años, al encontrarse sin dinero
para comprar un regalo del día de la madre,
decidió vender sus revistas en el metro.
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Mart’n reconoce que a los 16 a–os sinti— c—mo el
mundo se le desplomaba: "El asesinato, por parte de
las fuerzas represivas de la dictadura fascista,
antisemita y anticient’fica, de mi primo David, casi de
mi misma edad y con quien pasŽ mi infancia, fue para
m’ uno de los golpes m‡s duros". El origen jud’o e
intelectual de su familia les convert’a
autom‡ticamente en enemigos del rŽgimen y, por
ello, candidatos a sufrir consecuencias similares. Por
este motivo, todos huyeron hacia los Estados Unidos,
lo que les convirti— en refugiados pol’ticos5. Gracias
al apoyo brindado por el senador Patrick Moynahan,
los Varsavsky pasaron de exiliados a inmigrantes
legales. Aun as’, a Mart’n le quedaba cierta rabia pues
no entend’a por quŽ quer’an matarlos.Todo esto
constituy— un gran reto que le motiv— a demostrar
que Žl y su familia eran dignos de respeto y por lo
tanto eran capaces de aportar mucho a la sociedad.
Este reto le ayud— a desarrollar, como m‡s tarde
reconocer’a, "una ambici—n desmedida, pues para m’
todo es posible", agregando "despuŽs de lo que viv’
nada se me hace dif’cil". Esa rabia tambiŽn le
motivar’a a obtener una validaci—n de la sociedad,
que segœn Mart’n es muy comœn entre empresarios.

Siguiendo el ejemplo de su padre Ðquien di— clases
en la Universidad de Nueva YorkÐ avanz— sus estudios
en Econom’a y Filosof’a en dicha universidad, para
posteriormente ingresar en la Universidad de
Columbia. All’ obtuvo los t’tulos de post-grado en
International Affairs y Administraci—n de Empresas
(MBA). A pesar de que su abuela le hiciera jurar en su
lecho de muerte que obtendr’a un doctorado, como
su padre, Mart’n no lo cumpli—.Ten’a otras
ambiciones. Mientras estudiaba tuvo varios trabajos
duros, entre los que destaca el de mensajero en
bicicleta por las congestionadas calles de Nueva York.
Con Miguel Sal’s, uno de sus compa–eros de estudios
de origen espa–ol, comparti— una afici—n comœn:
correr, practicar jogging. Entablaron una gran amistad,
lo que le permiti— visitar Espa–a en distintas
ocasiones, en periodos de vacaciones. All’ encontrar’a,
en medio del calor humano y el orden institucional,
el ambiente democr‡tico que a–oraba para su patria,
as’ como valores desafortunadamente ausentes en la
sociedad norteamericana: el gran deseo de gozar la
vida y el momento, y el orden prioritario que ocupan
la familia y la amistad. A–os m‡s tarde, estos valores le
impulsar’an a establecerse en Espa–a, y Sal’s se
convertir’a en uno de sus m‡s estrechos colaboradores
y un colega con quien desarrollar’a su afici—n por la
bicicleta.

De su primer trabajo en una f‡brica, a los 17 a–os,
aprendi— lo dif’ciles que son las cosas para la mayor’a
de los trabajadores, y conoci— la esclavitud que acarrean
los sueldos.A los 21 a–os, en un viaje en avi—n,
conoci— a un argentino que le contrat— para terminar
la remodelaci—n de un viejo edificio en Nueva York.
Consigui— esa oferta usando su calidad de buen
vendedor: obviamente, sab’a venderse a s’ mismo. Lo
acept— a pesar de carecer de experiencia, pero no sin
antes negociar que le pagase por su trabajo con una
participaci—n del 3 %.A los 23 a–os el padre de Mart’n
muri— y toda su familia pas— por apuros econ—micos.A
pesar de ello, Mart’n prefiri— aguantar y no vendi— su
participaci—n del 3 % pues estaba convencido de que
alcanzar’a un valor m‡s alto a largo plazo. Para financiar
sus estudios de maestr’a obtuvo prŽstamos y us— los
ahorros de sus anteriores trabajos.

Antes de cumplir 30 a–os, se cas— con Patricia
Aisemberg, psic—loga infantil argentina. Seguidamente
llegaron sus tres hijos:Alexandra nacida en 1990, Isabela
en el a–o 92, y Thomas en el 94. "Con la familia nada
de aventuras, eso es s—lo para los negocios", dir’a
Mart’n. Partidario del "Piojo" L—pez6 y seguidor del
Boca Juniors, Mart’n se declara bastante normal en la
vida familiar, porque se dedica en cuerpo y alma a crear
y dirigir sus empresas, aunque no lleva su gesti—n
diaria: "Si lo hiciera no tendr’a tiempo para nada".
Aunque trabaja muchas horas al d’a, procura no
sacrificar las vacaciones. Durante la pasada Navidad se
llev— a la familia durante tres semanas a su finca de
Uruguay.

DespuŽs de trasladarse a Espa–a en 1995, pudo dedicar
m‡s tiempo a su familia, a la lectura, a sus amigos, y a
los deportes, incluyendo el ciclismo.A este œltimo
procurar’a dedicar diariamente varias horas para
relajarse, mantenerse en forma, y recargar su energ’a.
Como resultado de su perseverancia, desarroll— tanto

En España encontraría, en medio del calor
humano y el orden institucional, el
ambiente democrático que añoraba para su
patria, así como valores
desafortunadamente ausentes en la
sociedad americana: el gran deseo de gozar
la vida y el momento, y el orden prioritario
que ocupan la familia y la amistad. 
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sus habilidades que logr— subir sobre dos ruedas al Pico
del Teide7, ir hasta Navacerrada8 y volver pedaleando, y
cruzar los Andes dos veces9. Su ambici—n con el
ciclismo no termina ah’: "He perdido la oportunidad
de recorrer China en bicicleta. Iba a hacerlo el pasado
a–o durante una visita al pa’s donde dictŽ un ciclo de
conferencias, pero no tuve tiempo.VolverŽ para
hacerlo".Adem‡s, gracias a este deporte, Mart’n ha
identificado a otros individuos tenaces que, al igual que
Žl, se imponen ambiciosas metas y la disciplina para
alcanzarlas, personas a las que ha reclutado para trabajar
en sus empresas.

MARTêN: NACE EL EMPRESARIO
"Una vez le preguntŽ a un amigo gay, que cu‡ndo se dio
cuenta de que era homosexual, a lo que me contest—...
ÔÀCu‡ndo te diste cuenta de que tœ no lo eras?Õ ".

Con este sentido del humor respondi— Mart’n cuando
se le pregunt— sobre cu‡ndo y c—mo naci— el
empresario que lleva dentro. Segœn Žl, somos lo que
hacemos, y lo que Žl hace es generar ideas, identificar
nuevas posibilidades de desarrollo, abrir nuevos
caminos, identificar a los mejores para ejecutarlas, y
trabajar en equipo.

Mientras cursaba su primer a–o de estudios del MBA
identific— su primera oportunidad en las ruinas que
dejaban tras de s’ numerosas empresas industriales al
retirarse de Nueva York por no poder competir, dados
sus altos costes. Pensando que hab’a un negocio
rentable en transformar los edificios en ruinas y
abandonados en acogedores lofts(amplios
apartamentos), formul— un plan de negocios. M‡s
tarde, teniendo claro que el capital fundamental de la
empresa es el humano, busc— a quien conociera mejor
el mercado y las regulaciones que determinaban
dichas conversiones para que esa persona
implementara su plan. As’, en 1984, invit— a Leonardo
Kahn, alto funcionario del departamento de control
de rentas de propiedades de la ciudad de Nueva York,
a hacerse socio de Urban Capital, su primera empresa.

Kahn condicion— su aceptaci—n a que Mart’n
consiguiera fondos con que llevarla a cabo. Con base
en dicho interŽs y posible vinculaci—n, Mart’n invit—
a amigos y familiares a invertir. El principal apoyo lo
recibi— de Manuel Madanes, empresario para quien el
padre de Mart’n hab’a trabajado unos 10 a–os antes
de morir. Entre Žl y otros amigos aportaron 600.000
d—lares para el dep—sito inicial en la compra del
edificio que Kahn identific— como el m‡s
prometedor.

Sin embargo, aœn debi— obtener m‡s de 12 millones
de d—lares adicionales para adquirir dicha propiedad y
transformarla. Para ello prepar— un plan de negocios
que tuvo que presentar, en el transcurso de los
siguientes seis meses, a m‡s de 80 bancos, porque uno
a uno se negaron a financiarle. El plazo para
completar la transacci—n estaba a punto de cumplirse
y la situaci—n era cada d’a m‡s desesperada.
Comprendi— que de no lograr la financiaci—n se
quedar’an sin empleo tanto Kahn como Žl, y
perder’an los fondos del dep—sito inicial adem‡s del
respeto de sus inversores. As’, descuidando sus
estudios, volc— pr‡cticamente toda su energ’a para
conseguir la tan ansiada financiaci—n. Su personalidad,
marcada por el arrogante y orgulloso car‡cter
argentino, era la de un vendedor incansable. A pesar
de no lograr Žxito, una semana antes de graduarse no
titube— en perseverar en la tarea emprendida.
Providencialmente, en el d’a de su graduaci—n10Ðque
coincidi— con el de su 25 cumplea–osÐ el Carteret
Saving and Loan le otorg— el tan ansiado prŽstamo.
La triple celebraci—n de esa noche ser’a uno de sus
momentos m‡s gratos.Y Mart’n reflexionar’a: "El
primer Žxito es mucho m‡s memorable que los
siguientes, al igual que el primer mill—n es m‡s
agradable que los siguientes", a–adiendo: "En la vida
siempre hay una gran felicidad cuando uno pasa bien
por alguna experiencia por primera vez". Urban
Capital, con el prŽstamo en mano, pudo ejecutar con
Žxito su plan original, y desarrollar posteriormente
otros proyectos como la compra de un hotel y el
manejo de otras propiedades.

Primero formuló un plan de negocios.
Luego, teniendo claro que el capital
fundamental de la empresa es el humano,
buscó a quien conociera mejor el mercado
para que esa persona implementara su plan. 

Gracias al ciclismo, Martín ha identificado 
a otros individuos tenaces que, al igual 
que él, se imponen ambiciosas metas 
y la disciplina para alcanzarlas, personas 
a las que ha reclutado para trabajar en 
sus empresas. 
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Menos de un a–o despuŽs de poner en marcha Urban
Capital, Mart’n identific— otra gran oportunidad en la
necesidad de desarrollar reactivos contra el SIDA, por
medio del I+D en biotecnolog’a. Para poder desarrollar
esta idea, dej— el manejo de Urban Capital en manos
de Leonardo Kahn, y constituy— Medicorp Science de
Montreal11, empresa en la que colaboraron cient’ficos
argentinos exiliados, como el Nobel de Medicina CŽsar
Milstein y el doctor Claudio Cuello. Con dicho
talento, Mart’n consigui— de nuevo el apoyo de
inversores privados. Esta vez fue algo m‡s f‡cil, y, con su
apoyo, Medicorp tom— vuelo. Para entonces Mart’n ya
hab’a desarrollado otras pr‡cticas de gesti—n que ser’an
claves a lo largo de su carrera: crear organizaciones
horizontales sin jerarqu’a alguna, comunicar claramente
lo que intentaba hacer antes de hacerlo, delegar al
m‡ximo, dar confianza a sus colaboradores, y dejar las
decisiones operativas en manos de otros.A pesar de que
los socios decidieron no lanzar Medicorp al mercado
de valores Ðen contra de la pr‡ctica m‡s popular entre
las biotecnol—gicas en aquel momentoÐ a la larga
sobrevivi— y prosper—, resultado logrado s—lo por muy
pocas de las gigantescas empresas del sector.

Apenas pasaron cinco a–os desde su graduaci—n en la
Universidad de Columbia, cuando Mart’n volvi— a
identificar una nueva gran oportunidad, esta vez en la
industria de telecomunicaciones. Mart’n detect— el
potencial de utilidades muy altas en la prestaci—n del
servicio call backpara llamadas internacionales. Por medio
de Žste, el usuario se comunicar’a a travŽs de un tercer
pa’s (EE UU) a un coste menor al cobrado por las
empresas telef—nicas monopolistas del resto del mundo.A
Žstas sus gobiernos les hab’an otorgado protecci—n con el
fin de convertirlas en grandes campeones nacionales. Sin
embargo, Mart’n las denominaba "timof—nicas", pues
ten’an "permiso de sus gobiernos Ápara timar a los
usuarios!".Al igual que en Urban Capital, inicialmente
nadie crey— en su concepto. La paciencia, perseverancia,
tenacidad, y disposici—n a sacar lo mejor de las cr’ticas
que recibi— fueron vitales, y permitieron a Mart’n crear
una nueva empresa a la que posteriormente llam— Viatel
Ltd12. Su servicio, y el de sus imitadores, tuvo
inmediatamente una gran acogida, por lo que casi
instant‡neamente a sus empresas se les cambi— la etiqueta
de "piratas" a "respetadas".

En 1991, despuŽs de ser rechazado por m‡s de 100
bancos y fondos de inversi—n de Nueva York, visit— a P.
C. Chatterjee, quien trabajaba para George Soros. En
un minuto le convenci— y consigui— el apoyo buscado.
Para poner en marcha Žsta, su primera empresa global,
Mart’n, inteligentemente, potenci— sus habilidades de
empresario local con su formaci—n en relaciones
internacionales y con el dominio de varios idiomas
(portuguŽs, espa–ol, francŽs, e italiano, adem‡s del
inglŽs). Poco a poco Mart’n fue identificando otras
necesidades insatisfechas que le permitieron ofrecer una
amplia gama de servicios de telecomunicaci—n de datos
y de voz a precios competitivos a una variedad de
consumidores finales, incluyendo clientes particulares y
empresas de telecomunicaciones en m‡s de 230 pa’ses.
El negocio requiri— frecuentemente de su presencia en
Europa, por lo que termin— desplaz‡ndose
semanalmente entre Nueva York y Londres, desde
donde coordinaba todo el esfuerzo europeo. En 1996
Viatel, se lanz— al mercado de valores Nasdaq. Esto le
permiti— consolidar sus centros de tr‡nsito en Londres
y Nueva York, e instalar cables de fibra —ptica y banda
ancha para alta velocidad: conectaba as’ Londres,
Frankfurt y otras 78 ciudades europeas.

Bruselas y el proceso de integraci—n de la Uni—n
Europea fueron sus grandes aliados, pues estaban
genuinamente interesados en desarrollar un sistema
de telecomunicaciones m‡s eficiente. Para ello
tambiŽn estuvieron dispuestos a luchar contra los
monopolios, una de las pasiones de Mart’n. La UE
presion— a los gobiernos para aceptar nuevos
proveedores de servicios. De forma m‡s genŽrica,
Mart’n observ—: "El capitalismo funciona bien
cuando hay competencia, pero cuando una sola
empresa ostenta demasiado poder, los gobernantes
deben reconocer las contrafuerzas y facilitar la
desconcentraci—n del poder". Por otra parte,
reconociendo que sin capital no se puede llegar muy

La paciencia, perseverancia, tenacidad, y
disposición a sacar lo mejor de las críticas que
recibió fueron vitales, y permitieron a Martín
crear una nueva empresa a la que
posteriormente llamó Viatel Ltd.

Para poner en marcha ésta, su primera
empresa global, Martín, inteligentemente,
potenció sus habilidades de empresario
local con su formación en relaciones
internacionales y con el dominio de varios
idiomas (portugués, español, francés, e
italiano, además del inglés).
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lejos, Mart’n animaba a futuros empresarios a
identificar y entender a la gente m‡s poderosa. Para
ello recomendaba estudiar listas como la que prepara
anualmente Forbes, y tambiŽn fuentes de datos al
estilo de www.edgar-online.com, pues "para tener
Žxito en los negocios hay que saber tanto quiŽn
tiene el dinero como quiŽn tiene el poder en el
mundo".

DESEMBARCO EN ESPA„A
DespuŽs de un a–o de viajes sin fin mientras
desarrollaba Viatel, Mart’n, al darse cuenta de los
riesgos que las separaciones prolongadas pudieran
traer sobre su familia, consider— oportuno comenzar
a delegar la operaci—n diaria y contribuir m‡s con
su capacidad visionaria desde la posici—n de
presidente (chairman). ƒse era el papel que asumir’a
en esa etapa. Al hacerlo, tendr’a la oportunidad de
identificar otras ideas rompedoras. Para tener Žxito
en esa delegaci—n no s—lo deber’a conseguir el
talento necesario para que otros desarrollaran y
gestionaran sus ideas, sino que ten’a que darles
participaci—n e incentivos que les llevar‡n a
comportarse como accionistas. Adem‡s, comenz— a
estudiar con Patricia la posibilidad de establecerse
en Europa para poder compartir con su familia m‡s
de su tiempo personal.Tras analizar las ventajas de
varias opciones, los Varsavsky optaron por Espa–a13.
A pesar de sus numerosos amigos y conexiones en
Espa–a, les tom— cerca de un a–o el establecerse en
Madrid, periodo en el que Mart’n continu—
viajando todas las semanas a Londres. El tiempo
invertido en viajes era mucho menor, por lo que
dispuso de m‡s tiempo para su familia.

Siguiendo su comportamiento anterior y el plan
propuesto, en 1995 dej— la gesti—n de Viatel en manos
de Michael Mahoney y otros profesionales para as’
tener aœn m‡s tiempo para su familia. Siendo un
hombre rico pod’a dedicarse a lo que m‡s le satisfaciera

para el resto de su vida. Durante los siguientes dos a–os
tom— un ritmo de vida m‡s tranquilo. Se dedic—, entre
otras cosas, al ciclismo, a reflexionar, y a dar clase en el
Instituto de Empresa, sobre "Oportunidades en la
Industria de las Telecomunicaciones".TambiŽn tuvo
m‡s tiempo para escuchar jazz, "ese tipo de mœsica
menos elitista que la —pera o la mœsica cl‡sica, una
fuerza creativa que nunca muere". De esta forma,
Mart’n pod’a desarrollar el amor por muchas cosas, lo
que le permit’a disponer de supropia vida, y as’
tambiŽn alcanzar el Žxito en los negocios.Todo ello era
lo que le permiti— comenzar a explorar nuevos
negocios, esta vez en Espa–a. De nuevo, su visi—n y
esp’ritu empresarial compensar’an con creces su
limitada formaci—n tŽcnica.

Mart’n estaba convencido de que Espa–a ofrec’a
atractivas oportunidades. DespuŽs de todo, es el quinto
mayor pa’s de Europa, con una poblaci—n de 39
millones de habitantes y m‡s de 50 millones de turistas
Ðla mayor’a del norte de EuropaÐ, que visitan el pa’s
a–o tras a–o. En comparaci—n con el resto de los pa’ses
europeos, Espa–a llev— a cabo tard’amente el
desmantelamiento de la regulaci—n del sector de las
telecomunicaciones y la nueva reglamentaci—n no fue
aprobada definitivamente y emitida hasta diciembre de
1998, de manera que aœn hab’a tiempo para entrar en
el grupo de cabeza y competir con los m‡s grandes.
Esto ofrec’a una gran ventaja competitiva y daba la
oportunidad de crear una imagen de marca, al mismo
tiempo que facilitaba la obtenci—n de los permisos para
crear infraestructuras con fibra —ptica. Pensaba que si
obten’a las licencias contempladas dentro de las nuevas
regulaciones, sacar’a gran ventaja a los que viniesen
detr‡s.Adem‡s, la densidad lineal (nœmero de l’neas
dividido por nœmero de habitantes) de Espa–a era tan
s—lo del 40 %, frente a un 52 % de la media europea, lo
que reflejaba un gran potencial de crecimiento.
Finalmente, Espa–a experimentaba un alto nivel de
desempleo (superior al 20 % en 1997), lo que facilitar’a
la obtenci—n de mano de obra a menor coste y
garantizar’a ayudas por parte del Gobierno a los

Recomendaba estudiar listas como la de
Forbes, y también fuentes de datos al estilo
de www.edgar-online.com, pues "para tener
éxito en los negocios hay que saber tanto
quién tiene el dinero como quién tiene el
poder en el mundo". 

Para tener éxito en esa delegación no sólo
debería conseguir el talento necesario para
que otros desarrollaran y gestionaran sus
ideas, sino que tenía que darles participación
e incentivos que les llevarán a comportarse
como accionistas. 
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emprendedores que generasen nuevos puestos de
trabajo. Finalmente, en un contexto m‡s amplio,
Espa–a, como toda Europa, tiene los pobres m‡s ricos
del mundo, lo que ampl’a sus mercados, y da
tranquilidad. Segœn Mart’n, al verdadero empresario le
interesa fundamentalmente saber c—mo viven los pobres
porque esto implica hasta d—nde se puede vender en la
sociedad un servicio, en este caso, internet.
Bas‡ndose en la anterior especulaci—n, desde el garaje

de su casa fue vinculando y liderando a un grupo de
trabajo que poco a poco fue generando el concepto y
plan para un nuevo negocio. Esta vez como el primer
proveedor alternativo de servicios de
telecomunicaciones de acceso local14 con cobertura
nacional y de banda ancha para el mercado empresarial.
Llam— a las puertas pero nadie quiso o’rle.A pesar de
ello Ðy como ya era caracter’stico en ŽlÐ no se rindi—,
pues estaba convencido de que podr’a llegar a romper
el oligopolio de las telecomunicaciones en Espa–a.
Mientras tanto, otros analistas del sector consideraban
que todos los nuevos competidores juntos podr’an
llegar a arrebatarle a Telef—nica hasta la mitad del
mercado, como ya hab’a ocurrido en Escandinavia y el
Reino Unido.

JAZZTEL: LA COMPA„êA
Mart’n, en octubre de 1997, convencido de la
viabilidad de su proyecto, decidi— fundar Jazztel15. Su
objetivo era construir accesos de fibra —ptica de gran
ancho de banda Ðcon capacidad inicial de 20 Gb/s,
ampliable a 320 Gb/sÐ para servir a las 100.000
empresas m‡s grandes de la pen’nsula IbŽrica mediante
una red troncal nacional e internacional.As’ pues,
continu— seleccionando el talento que le ayudar’a a
ponerla en marcha. Para financiarla obtuvo un crŽdito
de 15 millones de d—lares, garantizado con sus acciones
en Viatel, adem‡s del prŽstamo que ya le hab’a otorgado
su suegro. Inicialmente ofreci— servicios a un grupo
cerrado de usuarios y estableci— delegaciones en
Madrid, Barcelona y M‡laga. Un a–o m‡s tarde ya
serv’a a mil clientes.

Eva Romero, la segunda asistente personal de Mart’n
en Espa–a, recordaba esta Žpoca inicial: "La œnica raz—n
para formar parte del equipo, era la fe en el proyecto
que Mart’n transmit’a. Durante el primer a–o y medio
vivimos financiados 100 % por los ahorros de Mart’n.
Pasamos por Žpocas dif’ciles, sobre todo en 1998
(cuando la crisis rusa arras— el mercado de deuda de
alto rendimiento): las acciones de Viatel bajaron mucho
y repentinamente (de 20 a 8 d—lares), al tiempo que los
bancos le presionaban por el prŽstamo que le hab’an
concedido unos a–os antes para crear la empresa que
ten’a en mente. Los peores momentos se dieron cuando
tras muchos meses de trabajo para sacar a la luz cada
nueva iniciativa, el Gobierno u otras instituciones nos
paraban los pies, lo que provocaba una grave sensaci—n
de frustraci—n".

La situaci—n fue tan cr’tica que Mart’n reconoci—, en
un art’culo de la portada de la revista Forbes16, que un
a–o antes:"ÁJazztel no val’a nada, nada!". Estaba tan
deprimido y distra’do que sufri— un serio accidente en
bicicleta: 50 puntos de sutura y meses de cuidado para
reponerse.Todos le abandonaron: los bancos de
inversi—n se hab’an negado a comprar los bonos de alto
rendimiento que necesitaba, y los inversores privados
que le hab’an apoyado en el pasado no estuvieron
interesados en este proyecto.

Afortunadamente, en diciembre de 1998, Jazztel obtuvo
del Gobierno espa–ol la licencia B1 Ðde ‡mbito
nacionalÐ y se convirti— en uno de los dos primeros
operadores con habilitaci—n tanto para construir y
explotar su red propia como para la prestaci—n de todos
los servicios de telecomunicaci—n. Con dicha licencia
en la mano, y en el mismo mes, Jazztel lleg— a acuerdos
con:

¥ Nortel, para la fabricaci—n y financiaci—n de equipos
por 60 millones de d—lares17.

¥ Sainco, empresa l’der en Espa–a del sector de la
ingenier’a.

¥ Norsanet, la uni—n temporal de empresas (UTE) entre
Nortel y Sainco, para el dise–o e implantaci—n de su
red, actividad que inicia de inmediato.

Según Martín, al verdadero empresario le
interesa fundamentalmente saber cómo
viven los pobres porque esto implica hasta
dónde se puede vender en la sociedad un
servicio, en este caso, internet. 
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Mientras tanto el valor de la acci—n de Viatel se
recuper— hasta llegar a 21,75 d—lares. Un a–o m‡s tarde,
a fines de 1999, el valor total de Viatel (deuda m‡s
derechos de los accionistas en dicho mercado) era de
2.100 millones de d—lares18. En marzo de 2000, Mart’n
ya hab’a liquidado la mayor’a de sus acciones en Viatel,
pero aœn ten’a un 6,8 % que val’a 57 millones de
d—lares, aproximadamente.

Tan pronto recibi— la licencia, Jazztel despleg— a gran
velocidad su estrategia basada en una organizaci—n
plana y se–aladamente agresiva. Mart’n entendi— desde
el primer momento que sus costes deber’an ser m‡s
bajos que los de sus principales competidores locales
(Retevisi—n19, Uni220,Airtel21, y Telef—nica) para alcanzar
el Žxito sostenido. Para ello deber’a invertir mucho
dinero (del orden de 1.200 millones de euros22 en sus
primeros tres a–os) en una red que fuera la m‡s barata
para operar, pagar sueldos competitivos, y repartir
acciones entre sus empleados para que de este modo
ellos luchasen al igual que Žl y participasen del Žxito.
Sin estos elementos no podr’a crecer, misi—n central de
sus primeros cinco a–os. Los siete objetivos iniciales
m‡s importantes de Jazztel fueron:

1. Convertirse en el primer operador alternativo de
acceso local con cobertura nacional (CLEC).

2. Desarrollar la red en funci—n del nœmero de clientes
potenciales de cada ‡rea y su consumo de servicios de
telecomunicaciones.

3. Reducir los costes y optimizar el margen mediante el
uso de infraestructura propia.

4. Comercializar una amplia oferta de servicios de voz
y datos de alta calidad.

5. Conseguir cuota de mercado r‡pidamente mediante
la publicidad y el desarrollo de su marca.

6. Ofrecer elevados est‡ndares de atenci—n al cliente.

7.Ampliar el negocio en el pa’s vecino: Portugal.

Mart’n no se preocup— de sus dos principales
competidores en Europa, Esprit y Colt Ðambas con
sede en LondresÐ las cuales ya estaban operando en
Espa–a.A pesar de que cada una de estas empresas
hab’a presupuestado cerca de 500 millones de d—lares
para invadir toda Europa con fibra —ptica y telŽfonos,
Jazztel ten’a al menos ese mismo presupuesto s—lo para
Espa–a.

RECURSOS HUMANOS EN JAZZTEL Y AFILIADAS
La habilidad de Varsavsky por fichar a ejecutivos de la
competencia y de otros sectores ha sido aplaudida por
los analistas. Mart’n reconoc’a que al salir a reclutar
talento se encontraba con una situaci—n muy favorable
en Espa–a, donde tradicionalmente a nadie le ofrec’an
participaci—n accionaria u opciones de compra de
acciones. El equipo directivo de Jazztel, sin contar a
Mart’n, controla el 14 % de su capital. ƒl reserv— otro
13 % de sus acciones para ofrecŽrselas a todos sus
directivos y empleados dentro de un plan de opciones
de compra, con una asignaci—n variable acorde con sus
respectivos objetivos. Mart’n, en marzo de 2000, era
propietario de aproximadamente un 22 % de la
empresa. Consideraba su modelo como "un verdadero
capitalismo popular", y agregaba: "Para m’, el socialismo
consiste en que los empleados (Ásin duda no el
Gobierno!) sean due–os de sus empresas".

Mart’n estaba convencido de que Žl no hac’a ningœn
favor a quienes trabajaban con Žl, a pesar de que Žsa sea
la mentalidad espa–ola. Por el contrario, Žl les estaba
enormemente agradecido, respet‡ndoles por su
dedicaci—n y valioso aporte.TambiŽn pon’a en duda
actitudes muy arraigadas en Espa–a, como la de mirar
mal que un individuo quiera ganar dinero, y lo que es
"peor", que si confiesa en pœblico dicha ambici—n, lo
tenga que hacer como si fuera un pecado.

A las incorporaciones de Antonio Carro como
Consejero Delegado ÐdespuŽs de que desempe–ara
dicha funci—n en Airtel durante el periodo en que este
operador de telefon’a m—vil adquiri— gran valor e

Tan pronto recibió la licencia, Jazztel
desplegó a gran velocidad su estrategia
basada en una organización plana y
señaladamente agresiva. 

Consideraba su modelo como "un
verdadero capitalismo popular", y
agregaba: "Para mí, el socialismo consiste
en que los empleados (¡sin duda no el
Gobierno!) sean dueños de sus empresas". 
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importanciaÐ y Antonio Cant—n como Director
General de Operaciones Ðtras su magn’fica labor en
Retevisi—nÐ, se uni— Miguel Sal’s Ðsu antiguo
compa–ero de estudios en Nueva YorkÐ como
Director Financiero tras su paso por el banco de
inversiones Salomon Smith Barney en Espa–a como
Director General. Mart’n ofreci— a sus directivos
opciones de compra de acciones y bonificaciones
asociadas con el logro de metas espec’ficas.

Reflexionando sobre su capacidad empresarial, Mart’n
recordaba c—mo "a veces se olvida cu‡nto de tarea de
equipo tiene la del empresario. Un poeta puede hacer
su trabajo a solas, encerrado en su casa y confiando
s—lo en s’ mismo. Un empresario, como un director
de cine, s—lo puede hacer su trabajo compartiendo sus
ideas con otros, dentro de equipos muy grandes. ƒste
es un rasgo esencial de nuestro trabajo". Pero ante
todo, se consideraba un visionario, con buen ojo para
la tecnolog’a y el marketing, por lo que crea las
empresas y las deja en manos de gestores mucho m‡s
capaces que Žl para esos temas. En los negocios
aparenta ser agresivo, pero resulta un hombre
tranquilo, de hablar pausado aun cuando haga una
cr’tica.

Como todo nuevo proyecto, la fundaci—n y salida al
mercado de Jazztel requer’a y todav’a requiere de
profesionales con cierto bagaje. "La mayor’a proviene
del propio sector de las telecomunicaciones, alrededor
de un 60%, aunque tambiŽn de otras actividades
como la gran distribuci—n, el consumo o los
servicios. En general, proceden de empresas
competitivas, que han tenido que cambiar mucho y
en las que esas personas han tenido un cierto rodaje",
explic— Lourdes Fern‡ndez de la Riva, Directora de
Recursos Humanos. "Lo que enriquece a una
compa–’a como Žsta es que venga gente de diferentes
culturas y de diferentes sectores y que haya sabido
resolver problemas anteriormente".

Jazztel encontr— las mayores dificultades para localizar
candidatos id—neos en el ‡rea de internet, pieza clave
en su negocio, al existir pocos profesionales
experimentados tanto para la creaci—n de portales
como para otras labores tŽcnicas y comerciales. Junto a
esos directivos y mandos intermedios con experiencia,
la nueva compa–’a tambiŽn apost— por la juventud de
ingenieros y licenciados de todo tipo, en los que el
valor fundamental fue su capacidad para adaptarse a los
cambios. Lourdes Fern‡ndez apunt— que se valora
mucho el que los candidatos contasen con algœn
periodo de pr‡cticas en su curr’culum y otras
experiencias en las que demuestren tener inquietudes,
como estancias en el extranjero o programas de
intercambio. Por ejemplo, Molly Warsh, asistente para
medios de comunicaci—n de Mart’n, de apenas 22 a–os
Ðhija de un famoso periodista norteamericano, educada
en la Universidad de Cornell, y con una estancia en
Espa–a de un a–o durante la cual aprendi— espa–olÐ fue
identificada y entrevistada por medio de internet.Al
vincularla, Mart’n le deleg—, al igual que a todos a su
alrededor, el m‡ximo de responsabilidad y creatividad.
RefiriŽndose a las oportunidades de empleo para
mujeres, Mart’n coment—: "Me gustar’a encontrarme
con m‡s candidatas a la hora de decidir los puestos
claves de las empresas y que ellas lucharan m‡s por sus
trabajos".

Otro ejemplo no convencional de identificaci—n de
talento, fue la contrataci—n de Jon Berrojalbiz, quien
aun adelantando sus estudios universitarios fue llamado
por una asistente de Mart’n con el fin de comprarle sus
derechos de propiedad sobre unas direcciones en la
web que Jon hab’a registrado.A diferencia de la
respuesta de muchos otros a quienes Jazztel abordaba
con objetivos similares, Jon no se interes— en
simplemente obtener dinero. ƒl, despuŽs de indagar en
la misma red sobre quiŽnes le hac’an tan atractiva e
inesperada oferta, negoci— con Mart’n para que le
pagase con un trabajo lleno de desaf’os donde pudiera
desarrollarse.A los pocos meses de vincularse a Jazztel,
con apenas 22 a–os de edad, Jon demostr— su gran

"A veces se olvida cuánto de tarea de equipo
tiene la del empresario. Un poeta puede
hacer su trabajo a solas, encerrado en su casa
y confiando sólo en sí mismo. Un empresario,
como un director de cine, sólo puede hacer
su trabajo compartiendo sus ideas con otros,
dentro de equipos muy grandes".

"Lo que enriquece a una compañía como
ésta es que venga gente de diferentes
culturas y de diferentes sectores y que
haya sabido resolver problemas
anteriormente". 
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visi—n empresarial, su ojo en la tecnolog’a y el
marketing, y as’ se convirti— en uno de los 15 pioneros
de la nueva subsidiaria Jazztel Internet Factory, (JIF)23,
por lo que tambiŽn acab— recibiendo una oferta de
opci—n de compra de acciones de JIF. En el transcurso
de los siguientes nueve meses, este grupo de pioneros
creci— m‡s de 10 veces, y en marzo de 2000 segu’a
creciendo alrededor de un sin nœmero de nuevas
iniciativas y delegaciones en varios pa’ses europeos.

En ese mes de marzo de 2000, m‡s de ciento cincuenta
trabajadores compon’an la plantilla de Jazztel, la mitad
mujeres; la media de edad en torno a los 29 a–os; un
85 % con titulaci—n universitaria, y un 90% que
dominaba m‡s de un idioma. Dicho perfil se
complementaba con una serie de rasgos casi
imprescindibles, como la capacidad resolutoria, la
flexibilidad y la amplitud de miras. Jazztel hab’a
adoptado una estructura plana con el fin de dar la
m‡xima responsabilidad y autonom’a a cada uno de sus
asociados (ver Anexo B). La personalidad informal,
flexible, abierta y transparente de Mart’n, hab’a
estimulado condiciones de trabajo c—modas y flexibles,
representadas en el propio horario ("cada cual entra y
sale cuando quiere"), vestimenta casual (Mart’n
consideraba la corbata un "instrumento de
dominaci—n") y un entorno de total libertad y desaf’o
en el que cada uno se esfuerza por lograr metas
ambiciosas usando sus talentos en la forma que le cause
mayor satisfacci—n.

EJECUCIîN DE LA ESTRATEGIA DE JAZZTEL
Y AFILIADAS
A partir de 1999 la ejecuci—n de su estrategia fue
verdaderamente frenŽtica.

¥ Enero: recibi— la asignaci—n del prefijo 1074 para
servicio de acceso indirecto que lanza al mercado con
gran Žxito en mayo.

¥ Febrero:
¥ firm— el acuerdo con Renfe24 para el uso
exclusivo, por un plazo de hasta 20 a–os, de 1.622
km de su red troncal que se utilizar‡ en la primera
fase de la construcci—n de la red de fibra —ptica
E1-4U25;
¥ suscribi— con inversores institucionales Ðde
amplia experiencia en la financiaci—n de empresas
de telecomunicaciones e internet en fase de
lanzamientoÐ una ampliaci—n de capital privado de
62 millones de d—lares por un 48 % de las acciones
preferentes de Jazztel (ver Anexo C), y 
¥ contrat— personal y nuevas oficinas, para iniciar
as’ la fase de expansi—n.

¥ Marzo: firm— acuerdos de interconexi—n con
Telef—nica y los operadores de redes m—viles Airtel y
Amena.
¥ Abril: lanz— la primera emisi—n de bonos de alto
rendimiento con garant’as (junk-bond-with-warrants)
llevada a cabo por una empresa espa–ola en los
mercados internacionales, por la que obtuvo 110
millones de euros y 100 millones de d—lares a 10
a–os y obligaciones al 14 % (ver Anexo D para Žsta
y dem‡s transacciones de Jazztel en los mercados
financieros pœblicos internacionales)26.
¥ Mayo: relanz— la empresa al 

¥ completar sus primeros centros de conmutaci—n
en Madrid y Barcelona;
¥ cerrar el anillo norte de la red troncal (Madrid-
Barcelona-Valencia) al que posteriormente se
incorpor— el sur (incluyendo Sevilla);
¥ ofrecer servicio de acceso indirecto 1074; y 
¥ contratar con Price-WaterhouseCoopers el
desarrollo de sus sistemas de informaci—n27.

¥ Junio: cre— Jazztel Internet Factory (ver detalles
m‡s adelante), y lanz— Jazznet, su servicio de
internet (ISP28) dirigido al segmento empresarial.
¥ Julio: obtuvo un crŽdito sindicado en el Euro
Mercado por un importe de 300 millones de euros,
estructurado en dos tramos de 200 y 100 millones, y
lanz— Jazztel Portugal29.
¥ Agosto: solicit— una de las licencias para el acceso
local por radio.
¥ Septiembre:

¥ lanz— Jazzfree y Jazznet para dar servicios de
internet gratuitos para particulares y para empresas
respectivamente, y 
¥ su pr—xima salida a Bolsa.

¥ Diciembre: cerr— su
¥ primera oferta pœblica de suscripci—n de acciones
convirtiŽndose en la primera empresa espa–ola en
cotizar a la vez en los mercados Nasdaq y Easdaq; y

Había estimulado condiciones de trabajo
cómodas y flexibles, como el propio
horario, vestimenta casual, y un entorno de
total libertad y desafío en el que cada uno
se esfuerza por lograr metas ambiciosas
usando sus talentos en la forma que le
cause mayor satisfacción.
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¥ segunda emisi—n de bonos de alto rendimiento, en
la que obtuvo una financiaci—n denominada
’ntegramente en euros (400 millones).

¥ Enero 2000:
¥ Jazztel Portugal comenz— a operar a primero de
mes, tan pronto Portugal liber— el mercado; y
¥ firm— un contrato a 6 a–os por m‡s de 7 millones
de d—lares con Telemonde Inc. para obtener acceso
directo a su red de gran capacidad de fibra —ptica
entre Londres y Madrid, para completar el tr‡fico de
voz originado en el Reino Unido hacia Espa–a.

¥ Febrero: acord— colaborar con UUNET, divisi—n de
internet de MCI WorldCom, para acceder a servicios
globales de ancho de banda y conectividad, as’ como
para mejorar sus l’neas de alta velocidad E-3 de 34
megabytes.
¥ Marzo: recibi— del Gobierno espa–ol licencia de
comunicaci—n por radio de banda ancha, lo que le
permiti— establecer de inmediato su servicio Banda 26
para un acceso m‡s econ—mico a sus clientes.

FINANCIACIîN DE JAZZTEL
Cuando Mart’n comenz— Jazztel se dio cuenta de que
los nuevos empresarios en Espa–a ten’an muchos
obst‡culos, y en especial el financiero. Sin embargo, Žl
consider— que los pod’a solucionar si hac’a uso de los
mercados externos de finanzas. Para ello vincul— a
Miguel Sal’s, su antiguo compa–ero de estudios. Juntos
lideraron un amplio grupo de trabajo en el que
participaron, adem‡s del personal financiero y legal de
la empresa, seis de los miembros de la plana mayor de
Jazztel, en quienes eventualmente recay— la
responsabilidad de vender la empresa en los mercados
financieros internacionales. DespuŽs de definir sus
ambiciosos objetivos, Mart’n y Miguel especificaron
los montos aproximados que esperaban recaudar y la
serie de mercados financieros a los que se dirigir’an.
La primera etapa consisti— en conseguir el apoyo de
inversores privados. ƒsta fue seguida de la emisi—n de
bonos de alto riesgo. A continuaci—n les fue posible
obtener un crŽdito sindicado.Y con Žste lograron la
credibilidad para lanzarse al mercado burs‡til con su
primera emisi—n de acciones. Seguidamente les fue
posible acceder otra vez al mercado de bonos de alto
riesgo. Con los recursos obtenidos en todas estas etapas
(superiores a los mil millones de euros) lograron no
s—lo una s—lida base para implementar sus proyectos
(que cambiaban a medida que nuevas oportunidades y
desaf’os se iban presentando) sino la flexibilidad para
enfrentarse a posibles cambios que aparecieran en el
mercado de capitales en el futuro. Los dr‡sticos

cambios en los mercados financieros internacionales de
1997 y 1998 les hab’a ense–ado la importancia que
tiene para este tipo de proyecto tener acceso a fondos
independientes de costes o condiciones de mercado.

Para captar fondos, los ejecutivos de Jazztel no
trabajaron solos. Invitaron a 15 de los bancos de
inversi—n m‡s sobresalientes en Espa–a y en Europa
para que presentasen sus respectivos servicios,
capacidades y plan de trabajo.Teniendo en cuenta la
compatibilidad de estos factores con las tareas a
desarrollar para lograr cada uno de sus objetivos,
Jazztel escogi— a uno o dos de dichos intermediarios
para que les acompa–aran en la venta de bonos y
acciones30. Luego conformaron equipos de trabajo con
los representantes de las ‡reas financieras y legales,
tanto con los de los intermediarios seleccionados
como con los de Jazztel. Los equipos prepararon las
presentaciones orales y varios prospectos (offering
memorandum), esto es, los documentos descriptivos de
las ofertas que har’an a la comunidad de inversores.
Estos equipos trabajaron bajo tremendas presiones,
pues debieron integrar en corto tiempo (generalmente
menos de tres meses) muy diferentes puntos de vista
en documentos muy completos (usualmente m‡s de
200 p‡ginas) que deb’an ser consistentes a la
perfecci—n. Para cada emisi—n redactaron primero un
borrador que luego era revisado en numerosas
ocasiones. Estos borradores se denominan redspues su
car‡cter preliminar e incompleto va marcado en rojo
en su cubierta, para que de este modo se distingan
del documento final y definitivo. A menudo, el
tiempo era tan ajustado que incluso se introduc’an
cambios finales en el œltimo momento, cuando el
documento ya estaba en la imprenta a punto de
imprimirse Ðy era el banco el responsable de
imprimir el prospectoÐ. Sin embargo, las opiniones de
los asesores externos sobre cada aspecto quedaron
supeditadas a la palabra final que siempre recay— en
los ejecutivos de Jazztel. Por ello, los ejecutivos
estuvieron en la imprenta hasta el momento final de
impresi—n decidiendo los œltimos cambios.

Con los recursos obtenidos en todas estas
etapas lograron no sólo una sólida base
para implementar sus proyectos sino la
flexibilidad para enfrentarse a posibles
cambios que aparecieran en el mercado de
capitales en el futuro.
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Simult‡neamente, con la elaboraci—n de los
prospectos y con las presentaciones orales,
representantes del banco de inversiones preparaban el
plan de cada gira (road show). ƒste inclu’a: 1) los
clientes que hab’a que visitar (empresas e individuos
espec’ficos) tanto en Europa como en EE UU; 2)
quiŽnes se encargar’an de visitar a cada cliente
(generalmente, 3 o 4 ejecutivos de Jazztel y 2 de cada
banco de inversi—n, segœn cada cliente); 3) las fechas,
los lugares, los tiempos estimados; y 4) Ðdependiendo
del tipo de clienteÐ su car‡cter (privado, en el caso
de clientes muy grandes, o abierto, en cuyo caso
varios inversores m‡s peque–os asist’an
simult‡neamente a la presentaci—n). Estos planes eran
tentativos y se iban ajustando constantemente a las
disponibilidades de tiempo de los distintos ejecutivos.
En el caso del lanzamiento de las acciones de Jazztel,
se contempl— hacerlo en los mercados Nasdaq y
espa–ol, pero al no obtener autorizaci—n en este
œltimo por parte de la Comisi—n Nacional del
Mercado de Valores, se opt— por sustituirlo con el
mercado Easdaq. Esto caus— complicaciones
adicionales, aunque trajo uniformidad de criterios
(pues Nasdaq y Easdaq son semejantes) que a la
postre simplificaron el proceso de lanzamiento. Aun
as’, la magnitud de la tarea requiri— que se formaran
dos grupos (el azul, liderado por Mart’n y Christoph
Schmid, y el rojo, liderado por Antonio Carro y
Miguel Sal’s) que ir’an visitando a distintos clientes al
mismo tiempo. El trabajo de este lanzamiento fue
realmente agobiante. La gran capacidad de trabajo y
energ’a de los miembros del equipo era vital, y, por
ello, Árealmente la vocaci—n al ciclismo de muchos
pag— dividendos! En menos de tres semanas (entre el
22 de noviembre y el 11 de diciembre) los dos
equipos visitaron cientos de clientes, lo que oblig— a
cada equipo a trabajar durante horas y horas, as’
como a desplazarse con gran agilidad. Por ejemplo,
en un mismo d’a, el equipo azul hizo presentaciones
en La Haya, Amsterdam, Rotterdam y Bruselas.
Como si el anterior trabajo fuera poco, tan pronto
termin— la venta del lanzamiento de acciones en EE
UU, se lanz— en ambos mercados la segunda emisi—n
de bonos de alto riesgo, cuyos detalles finales fueron
definidos sobre la marcha, teniendo en cuenta la
informaci—n que hab’an recogido en el mercado.

Tras completar cada gira se reun’an los representantes
del banco inversor y los de la empresa con el fin de
definir el precio, la fecha definitiva de salida al mercado,
y la adjudicaci—n de los t’tulos a cada inversor. En el
caso del lanzamiento de las acciones de Jazztel al
mercado, la demanda fue mayor que la oferta. Por ello,
fue necesario asignar a cada inversor unas cantidades
inferiores a las solicitadas y acordar un precio de salida
de 17 d—lares. La salida en s’ la llevaron a cabo los
abogados de la empresa y los de los bancos, adem‡s de
los representantes de cada mercado (Nasdaq / Easdaq).
El lanzamiento deb’a ser simult‡neo en ambos
mercados. Dado que existe una diferencia horaria entre
ellos, durante el primer d’a la mayor’a de las
transacciones se realizaron en Nasdaq casi todo el
tiempo; Easdaq apenas cont— con una hora. El precio
de la acci—n al final del primer d’a fue de 58 d—lares, y
este precio sigui— subiendo hasta llegar a los 137
d—lares a finales de marzo de 2000.

Los anteriores no fueron los œnicos retos que Mart’n
tuvo que superar. Cuando inici— el proceso, se encontr—
con que las virtudes de modestia y objetividad de sus
colaboradores m‡s inmediatos, exaltadas por la cultura
espa–ola, eran buenas para la amistad pero no para los
negocios. Ellos ten’an gran dificultad en comunicar con
convicci—n los atributos y beneficios de las inversiones
que propon’an a los intermediarios financieros
internacionales en sus giras de promoci—n. Mart’n tuvo
que convencerles de que resaltar dichos beneficios y
que luego otros los descontasen, no era s—lo necesario
sino simplemente una pr‡ctica aceptada por los
inversores. De los desaf’os a los que Jazztel se vio
enfrentada, tambiŽn destacan las dificultades con las que
se top— en septiembre de 1999, al intentar entrar en el
mercado local de valores. En esos momentos, las
empresas de la llamada "nueva econom’a" no contaban
con el marco legal propicio para cotizar en bolsa. Para
Mart’n, Žse no fue sino otro obst‡culo m‡s que su
equipo tuvo que superar. Dada la premura del
calendario de consecuci—n de fondos de Jazztel, la
empresa decidi— lanzarse en Europa a travŽs de Easdaq.

Por otro lado, el equipo financiero de Jazztel no tuvo
impedimento alguno en presentar en el mercado
europeo tanto el breve resumen de necesidades

El trabajo de este lanzamiento fue realmente agobiante. La gran capacidad de trabajo y
energía de los miembros del equipo era vital, y, por ello, ¡realmente la vocación al
ciclismo de muchos pagó dividendos!
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financieras de la empresa (en el que se detallan todos
los riesgos y malas noticias del proyecto, y quiŽnes lo
proponen Ðel œnico instrumento de apoyo autorizado
en el mercado financiero norteamericanoÐ), como los
informes de los analistas (generalmente m‡s favorables y
tambiŽn permitidos en Europa)31. Estos informes
facilitaron la labor a Mart’n y su grupo, quienes
lograron captar m‡s de 1.000 millones de d—lares. Este
resultado le permiti— concluir a Mart’n que "ya no
existen [dichos] obst‡culos y que Espa–a tiene una
legislaci—n arcaica que debe cambiar".

La anterior captaci—n de fondos se logr— a pesar de que
Jazztel nunca neg— sus riesgos ante la comunidad de
inversores: "Esperamos obtener pŽrdidas y creciente
Ebitda32 negativo en los pr—ximos a–os hasta que se
desarrolle la red E1-4U y aumenten nuestras
operaciones. No podemos asegurar que vamos a
obtener un cash flow positivo o beneficios en el
futuro". Merril Lynch, que calific— de "especulativa" la
compra de los bonos de alta rentabilidad era optimista
sobre su futuro, mientras que Michael West, de
MoodyÕs, reconoci— que "un mayor ingreso de capital
ayudar‡ positivamente a la compa–’a a implementar su
crecimiento".

A pesar de haber perdido m‡s de 163 millones de euros
al finalizar 1999 (ver Anexo E), y de esperar beneficios,
en el mejor de los casos, hasta el 2003, la empresa
aument— su valor en m‡s de 235 % en el primer d’a de
su salida en el Nasdaq. Mart’n lo atribuy— a la
confianza que los mercados tuvieron en la empresa,
porque "todo lo que hacemos es transparente, desde
nuestros sueldos hasta nuestros planes de futuro".

Segœn Actualidad Econ—mica33,Varsavsky y Carro
asumieron un compromiso revelador de su confianza
en el futuro de la empresa: los inversores podr’an
cesarles de sus puestos, sin recibir compensaci—n alguna,
si a partir del 1 de octubre de 2000, y durante el
siguiente a–o no se llegaron a cumplir metas
relacionadas con cuatro indicadores (resultados, ventas,
Ebitda o kil—metros de fibra —ptica instalada) en las
siguientes proporciones:

¥ cuando en uno de los anteriores cuatro indicadores
tuvieran 50 % o menos de lo estipulado en el plan de
negocio;
¥ o cuando en dos de estos indicadores obtuvieran un
30 % menos de lo esperado.

MARKETING: EVOLUCIîN DE CLIENTES
Y FACTURACIîN
En mayo de 1999, despuŽs de comenzar a prestar
servicio de acceso indirecto con el 1074, Jazztel
alcanz— m‡s de 20.000 l’neas dadas de alta en la
primera semana. Sacudi— el status quocon precios un
50 % m‡s baratos en llamadas interprovinciales, adem‡s
de no cobrar cuotas ni coste de establecimiento de
llamada. Segœn Antonio Cant—n: "La respuesta del
mercado ha sido muy positiva, por encima de nuestras
expectativas". Cant—n valor— no s—lo el nœmero de
altas, sino tambiŽn "la elevada tasa de conversi—n
(nœmero de llamadas al centro de atenci—n que
culminan en alta), as’ como el significativo porcentaje
de clientes de empresa".

Jazztel inici— su servicio con una campa–a de
publicidad agresiva y comparativa34 de gran impacto en
la que, sin embargo, segœn Cant—n: "No se ha insistido
en la reducci—n de precio, para evitar la congesti—n de
llamadas. A partir de ahora, queremos hacer visible al
consumidor, no s—lo el ahorro, sino los beneficios de
nuestra pol’tica de transparencia y sencillez: reducci—n
o supresi—n de franjas horarias, extensi—n del horario
reducido, ausencia de planes complicados, etc.". Como
Jazztel se ve’a a la larga vendiendo ancho de banda, y
no llamadas, su planteamiento comercial consideraba
arcaico el cobrar por minutos de consumo. El ancho
de banda le va a hacer a la voz lo que el correo
electr—nico ya le est‡ haciendo al fax.

Para desarrollar su estrategia de marketing, Jazztel
apost— muy fuerte por la creaci—n de una imagen de
marca, que gan— fama de ser polŽmica, y en la que
invirti— cerca de 2.000 millones de pesetas durante los
primeros 6 meses de lanzamiento. La polŽmica
empez— con los anuncios de los ejecutivos de Jazztel
Ðsacados de la competencia fich‡ndolos a golpe de
talonarioÐ quienes pon’an en entredicho su anterior
trabajo al revelar las razones de su marcha. Luego
sigui— con unos anuncios de ni–os practicando judo,
en los que se ve’a a uno pegando al otro antes de
empezar un combate. Posteriormente, la campa–a de
Jazztel se enfoc— en el dar a conocer su web de
internet,Ya.com.

Martín lo atribuyó a la confianza que los
mercados tuvieron en la empresa, porque
"todo lo que hacemos es transparente,
desde nuestros sueldos hasta nuestros
planes de futuro".
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Como resultado de estos esfuerzos, en marzo de 2000,
Jazztel y sus afiliadas hab’an logrado todo esto: m‡s de
500.000 usuarios indirectos; 165.000 suscriptores de
internet; 10.000 suscriptores corporativos (al servicio
ISP); 49 millones de p‡ginas web visitadas
mensualmente; 4.220 kil—metros de red b‡sica
(backbone); m‡s de 350 kil—metros de acceso a la red
tendidos; cientos de empresas con cableado directo, y
un 80 % de reconocimiento de marca.
Verdaderamente, la empresa hab’a llegado bien al
pœblico, superando incluso sus propias perspectivas.

JAZZTEL / YA INTERNET FACTORY (YIF)
Mart’n, Antonio Carro, Antonio Cant—n y Miguel
Sal’s decidieron crear YIF de forma totalmente
independiente de Jazztel con un objetivo principal:
aportar contenidos y servicios a la comunidad de
internet a travŽs de una serie de sitios web tem‡ticos
enlazados de forma inteligente que ofrecieran
informaci—n relevante, y al mismo tiempo comodidad
en la navegaci—n, en los servicios y en las compras.
Con la proliferaci—n de portales era imperativo ofrecer
servicios de gran calidad, o no lograr’an sobrevivir.
Juli‡n de Cabo, profesor del Instituto de Empresa
Ðexperto en las nuevas tecnolog’as y moderador del
primer encuentro donde los l’deres de la industria
discutieron el futuro de los portales en Espa–aÐ,
consideraba que como m‡ximo habr’a espacio para
seis. Dado que ya se hab’an establecido35 cuatro
globales, s—lo llegar’an a sobrevivir dos o tres locales.

Los propietarios iniciales de YIF fueron Jazztel,
Varsavsky personalmente, y un 10 % de un grupo de
inversores que ya estaban en Jazztel (Apax,Advent,
Spectrum y Dresdner). Su principal activo ser’a Ya.com,
el portal de contenidos en espa–ol para acceso gratuito
a internet, por cuyo valioso nombre pagaron, en agosto
de 1999, la nada desde–able cifra de 85.000 d—lares. Se
convertir’a as’ en un elemento cr’tico al enfrentarse a
Terra, su principal competidor en Espa–a.
Posteriormente, el grupo directivo decidi— lanzar
portales equivalentes en portuguŽs e italiano, con otros
nombres, a travŽs de delegaciones aut—nomas, usando la
misma tecnolog’a de Ya.com. En Portugal compraron el
portal Terra Vista, y estaban en camino de transformarlo
en el m‡s exitoso de ese pa’s36.A medio plazo,
planeaban penetrar en Francia, cuyo potencial de
crecimiento era igual al de toda LatinoamŽrica, pues
Mart’n pensaba que "internet va despuŽs del pan y el
arroz, y es un error tratar de venderlo donde todav’a no
se tiene eso".

Para sacar adelante el proyecto YIF, Mart’n tambiŽn
hizo de las suyas al arrebatar de golpe a 36 profesionales
de Teleline, la filial de Telef—nica, con Antonio S‡ez, su
jefe, al frente.Telef—nica les contrat— originalmente para
preparar un nuevo portal, pero ese proyecto fue
cancelado con el nombramiento de Pep VallŽs como su
jefe tras adquirir y fusionar Ole.es, otro portal creado
por VallŽs, con Teleline.Telef—nica trat— de restar
importancia a esta fuga masiva de empleados, pero poco
pudo hacer dado el momento delicado por el que
atravesaban las relaciones con sus empleados. Mart’n les
hizo una oferta dif’cil de rechazar, ofreciŽndoles: 1)
repartir el 10 % de su capital de 750 millones de
pesetas entre ellos, y 2) aplicar un plan de opciones para
imbuir en ellos una mentalidad empresarial aœn mayor.
Antonio S‡ez asumi— el cargo de Director General de
Operaciones (COO) de YIF, y MoisŽs Israel, Ðquien
hab’a sido Director General en Merril LynchÐ su
Director General de Finanzas (CFO).

Mart’n atribu’a a su competidor la raz—n fundamental
para poder atraer a tan valiosos colaboradores: "Pienso
que [Juan] Villalonga [entonces Presidente de
Telef—nica] es un mago de las finanzas, pero un desastre
en los recursos humanos.Yo soy accionista y me ha ido
muy bien, pero en el mercado de la red el capital
intelectual es fundamental y no se puede triunfar
manejando mal a los trabajadores. Las empresas hay que
manejarlas con la cabeza pero tambiŽn con el coraz—n,
y la fuga de talentos de Telef—nica es incre’ble". El
ejemplo m‡s inusitado de este mal manejo, y que

La polémica empezó con los anuncios de
los ejecutivos de Jazztel –sacados de la
competencia fichándolos a golpe de
talonario– quienes ponían en entredicho
su anterior trabajo al revelar las razones
de su marcha.

Martín pensaba que “internet va después
del pan y el arroz, y es un error tratar de
venderlo donde todavía no se tiene eso".
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Mart’n no lograba entender era el de Juan Perea,
anterior Presidente de Terra. Mart’n le ten’a gran
respeto precisamente por sus jugadas geniales, su
agresividad y su creatividad, que forzaron a Jazztel a ser
una mejor empresa. Perea hab’a logrado en
LatinoamŽrica lo que Mart’n consider— imposible
(semejante a lo que Jazztel logr— en Espa–a). Como
resultado cre— m‡s de 27.000 millones de d—lares al
lanzar al mercado de valores las acciones de Terra: lleg—
a valer m‡s que Amazon, por entonces empresa l’der de
la nueva econom’a.A pesar de ello,Villalonga tambiŽn
le ech— a la calle. Mientras tanto, en Portugal, Mart’n
reclut— a Vitor Martins como Presidente de la filial y a
Joaquin Paiva Chaves como Consejero Delegado37.

Los directivos de YIF planeaban sacarla a la Bolsa,
mediante una ampliaci—n de capital, antes de la segunda
mitad del a–o 2000, para lo que ficharon nuevamente a
CSFB como asesor e iniciaron los tr‡mites en las bolsas
tecnol—gicas de Nasdaq e Easdaq.TambiŽn contrataron
los servicios de Argentaria en caso de que la salida a
bolsa de YIF tambiŽn tuviera un tramo espa–ol, si las
autoridades burs‡tiles, que anteriormente vetaron la
colocaci—n de Jazztel, llegaran a aprobar la operaci—n
dentro de las nuevas reglas y secci—n de la Bolsa de
Madrid para empresas de alto riesgo que se pondr’a en
marcha a partir de abril de 2000. Los recursos que
esperaban obtener de la colocaci—n en bolsa de YIF
(400 millones de euros o 66.000 millones de pesetas) se
destinar’an a reforzar y ampliar el proyecto en internet.

Entre las estrategias de desarrollo de YIF resaltan la
comercializaci—n de productos V’a Plus, llevada a cabo
entre agosto y septiembre de 1999 Ðun cat‡logo de
40.000 productos ya bien establecidos en Espa–aÐ y la
adquisici—n de Mixmail, el servicio de correo
electr—nico con m‡s de 825.000 usuarios y 25
millones de p‡ginas visitadas. Estos planes de
desarrollo situaron a Ya.com, desde su lanzamiento
Ðen el primer fin de semana de octubre de 1999Ð, en
los primeros lugares del panorama espa–ol de internet,
con m‡s de 27 millones de visitantes mensuales.

Igualmente, al iniciar servicios,Ya.com incluy—
numerosos servicios de contenidos; los m‡s novedosos,
la inclusi—n de seis canales de radio de distintos estilos
musicales. Estas sinton’as emplean una tecnolog’a
basada en el formato de compresi—n de audio MP3,
que permite al usuario recepci—n en tiempo real.YIF
invirti— hasta finales de 1999 cinco millones de euros
(unos 830 millones de pesetas) en la campa–a de
promoci—n de su portal. Los planes de YIF
contemplan aumentar su oferta progresivamente hasta
superar la veintena de servicios tem‡ticos (portales
verticales) en el a–o 2000. Segœn Varsavsky: "El
servicio de internet gratuito ÐJazzfreeÐ crece a un
ritmo de 1.500 clientes al d’a". Como resultado de
este progresivo aumento de servicios, en diciembre de
1999 el grupo de portales de Jazztel recibieron casi 50
millones de visitas, lo que le convirti— en el segundo
grupo en Espa–a despuŽs del grupo de portales de
Telef—nica Ðcon casi 90 millonesÐ. Mart’n esperaba
que llegase a ser, para el verano del a–o 2000, el portal
nœmero uno en la pen’nsula IbŽrica, tras haber
comenzado, apenas hac’a un a–o, en el puesto nœmero
20.

RELACIONES CON EL ENTORNO
Dado que Mart’n tambiŽn consideraba bajo su
responsabilidad el defender la creaci—n de nuevas
empresas espa–olas, no ten’a reparos en ser muy
cr’tico con las instituciones y con los principales
actores en el ‡mbito econ—mico de Espa–a. Por ello,
critic— a todos aquellos que inicialmente se opusieron
a sus planteamientos revolucionarios, pues como Žl
dijo: "No vine aqu’ a hacerme amigo del sector... mi
amistad es con el cliente". Sus criticas a la banca, que
le neg— financiaci—n, y al Gobierno, por su
innecesario proteccionismo al sector, fueron
acompa–adas por sus llamadas a que tanto la banca
como el Gobierno abandonasen el sector. Mart’n
tambiŽn estaba seriamente preocupado con la fusi—n
bancaria que ha conducido a "un oligopolio que se
mete demasiado en la industria, y ellos lo que tienen
que hacer es prestar, no intervenir".

"En el mercado de la red el capital
intelectual es fundamental y no se puede
triunfar manejando mal a los trabajadores.
Las empresas hay que manejarlas con la
cabeza, pero también con el corazón".

Criticó a todos aquellos que inicialmente se
opusieron a sus planteamientos
revolucionarios, pues como él dijo: "No vine
aquí a hacerme amigo del sector... mi
amistad es con el cliente".
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Igualmente, Mart’n arremeti— contra el Gobierno
de JosŽ Mar’a Aznar, Telef—nica, el Grupo Prisa38, y
el PSOE39, cuando Žstos propusieron endurecer la
legislaci—n fiscal de las stock optionsa ra’z de su
pr‡ctica limitada a unos pocos directivos en la
Telef—nica. Aunque fue muy perjudicial para
Jazztel, Mart’n dijo: "Para nosotros Žsta es la peor
soluci—n. Primero no nos aprobaron la venta de
nuestra renta fija de alto rendimiento en Espa–a, lo
que priv— a los inversores locales de los bonos que
resultaron ser los m‡s rentables de los œltimos 8
a–os en Europa. Luego nos retrasaron en la salida a
la Bolsa, oblig‡ndonos a salir fuera de Espa–a, con
lo que han logrado que los espa–oles que quieran
nuestras acciones tengan que ir al Nasdaq, y, lo que
es peor, ahora nos est‡ dificultando enormemente
colocar nuestras propias acciones entre nuestros
empleados". Consideraba que las opciones de
acciones en Telef—nica eran una buena idea mal
implementada, pues deber’a hacerse con
transparencia y cubrir a todos sus empleados.
Critic— al Grupo Prisa no s—lo por no repartir
acciones y opciones entre sus empleados. Mart’n
reconoc’a que aunque en ninguna parte del mundo
la prensa dice toda la verdad, la espa–ola ha sido
usada para alcanzar objetivos personales y no el
bien comœn, pues es su obligaci—n y de los
periodistas el fomentar una expresi—n m‡s libre e
independiente. Al cuestionar el papel del Gobierno
suger’a: "La apuesta de Espa–a tiene que ser, como
en EE UU: por la creaci—n de nuevas empresas, no
proteger a las viejas porque no lo necesitan".Y
agregaba, que "en la medida en que no lo haga, el
Gobierno entrega a EE UU lo mejor de la
empresa".

Mart’n tambiŽn expres— su gran preocupaci—n por
la alianza anunciada en febrero de 2000 entre
Telef—nica y el BBVA: "El Gobierno no deber’a
permitir esta alianza. Es malo para la competencia
y s—lo fomenta el inmovilismo en el sector
empresarial", a lo que a–adi—: "Si hasta ahora era
dif’cil conseguir el apoyo de los bancos para
financiar nuevas empresas de tecnolog’a, a partir de
ahora lo ser‡ mucho m‡s". Por otra parte,
reconoc’a como inevitable y necesario el que los
bancos se lanzaran al mundo de internet. Por ello,
le parec’a l—gico que el BSCH hubiera adquirido a
Patagon.com y lo integrase en sus otras
operaciones en un supermercado de servicios
financieros, aunque hubiera pagado un precio
aparentemente muy alto40.

En forma m‡s amplia, Mart’n no tuvo reparos en
criticar aspectos de la sociedad espa–ola. Unos de estos
comentarios eran m‡s cercanos, como el hecho de que
"los mŽdicos y muchos otros profesionales, a pesar de
que estŽn haciendo un trabajo extraordinario est‡n
muy mal remunerados". Otros eran m‡s de largo plazo,
como la necesidad de eliminar la cr’tica y el castigo
innecesario con que los padres tratan a sus hijos y que
limitan posteriormente el desarrollo de la confianza y
seguridad individual, fundamento vital en la formaci—n
de los empresarios del futuro.

EINSTEINET.DE
El m‡s reciente y ambicioso proyecto de Mart’n,
EinsteiNet41, formado fuera de Jazztel, es un
supermercado virtual que distribuye aplicaciones
avanzadas inform‡ticas de internet aprovechando la
banda ancha de las redes de fibra —ptica. La idea es
separar los programas inform‡ticos de los ordenadores
individuales, de manera que se pueda acceder a ellos a
travŽs de la red. Da la posibilidad de obtener cualquier
programa de œltima generaci—n y que los equipos se
reduzcan a una simple conexi—n a la red. Mart’n part’a
de la base de que los productores de ordenadores
hab’an montado otro timo, pues todos los
consumidores estaban comprando capacidades que no
necesitaban. Exist’a un sistema revolucionario que
podr’a acabar con este timo y Žl planeaba usarlo para
enfrentarse a los gigantes de la industria inform‡tica.

Es necesario eliminar la crítica y el castigo
innecesario con que los padres tratan a sus
hijos y que limitan posteriormente el
desarrollo de la confianza y seguridad
individual, fundamento vital en la
formación de los empresarios del futuro.

Martín había llegado a la conclusión de
que debía centrar su capacidad creadora
–y su comportamiento, hasta cierto
punto paranoico– en otro grupo de
individuos, y de esta forma no interferir
con las importantes labores del grupo
directivo de Jazztel.
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Este negocio se centr— inicialmente en prestar servicios
en ciudades alemanas de tama–o medio, durante el
primer semestre de 2000. Se escogi— Alemania por ser
Žste un mercado mucho m‡s grande, por tener una
mayor penetraci—n en su red de fibra —ptica, y por
estar m‡s preparado que otros a recibir esta
innovaci—n.Adem‡s, Mart’n hab’a llegado a la
conclusi—n de que deb’a centrar su capacidad creadora
Ðy su comportamiento, hasta cierto punto paranoicoÐ
en otro grupo de individuos, y de esta forma no
interferir con las importantes labores del grupo
directivo de Jazztel. De todas formas esperaban llegar a
Espa–a y Portugal con este nuevo servicio, haciendo
uso de la red de Jazztel, antes del fin de ese mismo
a–o. El mercado objetivo de este nuevo negocio son
las PYMES. Con este nuevo sistema, su gasto mensual
en materiales y equipos Ðestimado en 40.000 pesetasÐ
podr’a reducirse hasta las 20.000 pesetas mensuales por
el alquiler de un equipo con este servicio.

Nortel otorg— a EinsteiNet una l’nea de crŽdito de
150 millones de d—lares para la compra de equipos.
Mart’n invirti— cerca de 20 millones de d—lares para
seguir manteniendo el control. Sus socios Ðun
consorcio de intermediarios inversores, incluyendo
algunos que ya le hab’an acompa–ado en sus proyectos
anteriores42Ð acordaron aportar 350 millones de d—lares
por el restante 50 %. Los intermediarios decidieron no
sacar de inmediato al mercado su inversi—n sino
esperar para hacerlo m‡s adelante, convencidos, despuŽs
de sus experiencias anteriores con Varsavsky, de que
lograr’an obtener un mejor resultado para ellos
mismos.

La marca EinsteiNet surge de un modo similar al de
Apple Computers, cuando Steven Jobs (su fundador) la
equipar— a los revolucionarios planteamientos
cient’ficos de Isaac Newton. Segœn este modelo,
Mart’n consider— la web-PC como una invenci—n
capaz de causar una revoluci—n aœn mayor, por lo que
podr’a relacion‡rsela de algœn modo con Albert
Einstein, el m‡s grande de los cient’ficos del siglo XX .
Sin embargo, como no estaba seguro sobre lo que
pensar’a el pueblo alem‡n del genial f’sico Ðquien tuvo
que abandonar su pa’s para escapar del holocaustoÐ,
decidi— hacer varios grupos "foco" con una muestra
representativa de 50 j—venes alemanes.Todos los
participantes le dieron s—lidos y favorables comentarios
que reflejaban su admiraci—n y su orgullo nacional por
esta figura. Lo que m‡s llam— la atenci—n de Mart’n
fue que ninguno hiciera referencia a su origen jud’o.
Con esta informaci—n no tuvo dudas sobre cu‡l

deber’a ser el nombre de su empresa. Sin embargo, los
derechos de propiedad del nombre Einstein los ten’a la
Universidad Hebrea de JerusalŽn, por lo que primero
tuvo que negociar con ella a un acuerdo sobre la
licencia.

La etapa inicial de prelanzamiento la colideran cuatro
profesionales interinamente (Rob Seaver, Rafael
Rivera, David Fitterman y Ari Socolow), quienes
trabajan muy cerca de Mart’n en Carpe Diem. Ellos
viajan constantemente a Alemania, donde est‡ el grupo
operativo liderado por Wulfred Teckentrup, como
Director de Operaciones, y a quien hab’an vinculado
tras su posici—n directiva en Topline.Wulfred, a su vez,
reclut— a 15 profesionales en esta etapa embri—nica.Al
mismo tiempo, el nuevo grupo decidi— comprar, por
15 millones de d—lares, Computer Partner, empresa
alemana dedicada al desarrollo de software para
ordenadores y que proporcion— una base de clientes y
m‡s de 200 profesionales altamente cualificados. En
marzo se adelantaban los procesos para obtener
licencias tanto en Alemania para el uso de red, como
en todo el mundo para el software con las principales
empresas del sector. En esos momentos, ya se estaban
preparando los planes para lanzar una emisi—n de
bonos de alto riesgo. De otra parte ya se hab’a iniciado
el proceso de bœsqueda del Director Delegado y del
Director Financiero, para reemplazar a David
Fitterman y Rob Seaver, quienes ejerc’an
temporalmente dichas funciones.

PROYECTO SARMIENTO
Mart’n considera valioso internet por su capacidad
ilimitada para conectarse de forma transparente entre
todo el mundo. Esta capacidad no s—lo era un objetivo
b‡sico en numerosos modelos pol’ticos y econ—micos,
sino fundamental para asegurarse de que la mentira no
prosperase en el mundo. Por ello, cre’a importante
contribuir a su expansi—n, especialmente en los pa’ses
menos desarrollados. De los tres usos b‡sicos de
internet (transmisi—n de informaci—n, entretenimiento
y educaci—n), Mart’n consideraba que el Estado
deber’a de ocuparse solamente del œltimo rol, pues la
educaci—n es una de sus funciones b‡sicas.Al igual que
la electrificaci—n, eventualmente todo el mundo tendr‡
acceso a internet. Lo importante es hacerlo cuanto
antes.

Es decir, Mart’n reconoc’a que para que los pa’ses
menos desarrollados llegaran a alcanzar el nivel de
internet que posee EEUU, hab’a que continuar
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educando y redistribuyendo los ingresos. Su visi—n
sobre el futuro de internet en AmŽrica Latina era muy
clara: "CreerŽ en internet en AmŽrica Latina en una
escala masiva cuando crea que [Žsta] pueda producir
pol’ticos honestos y una distribuci—n de ingresos que
permita crecer el porcentaje de tele-densidad del 15 %
al 60 %, como en Europa. Creo que nunca verŽ eso en
mi vida, y apenas tengo 39".

Sin embargo, Mart’n estaba convencido de que
finalmente un nuevo presidente honesto (Fernando de
la Rœa) hab’a llegado a Argentina: "Es un hombre que
quer’a hacer mucho m‡s por el pueblo argentino que
lo que su presupuesto le permit’a". Por ello decidi—
apoyarle y estuvo contento de poder contribuir, sin
remuneraci—n u otra recompensa, por aquello que
normalmente en Europa hace para ganarse su vida:
crear empresas de telecomunicaciones e internet. Para
ello, le propuso un proyecto para conectar a todos los
estudiantes argentinos a la red. Mart’n comentaba: "La
red es estupenda para el que la tiene, pero me
preocupa la situaci—n de los nuevos analfabetos, los que
no est‡n en ella, que ser‡n como los analfabetos de
hoy en d’a".

Mart’n reconoci— que el presupuesto de Educaci—n de
Argentina, de 10 billones de d—lares anuales
aproximadamente, era insuficiente para introducir los
ordenadores en las escuelas y en las universidades. Por
ello, ofreci— donar m‡s de 11 millones de d—lares al
Gobierno argentino para iniciar este proyecto.Adem‡s
propuso al Gobierno de Argentina:

¥ Crear un portal educativo especializado.
Originalmente se llam— sarmiento.gov.ar Ðen honor de
Domingo Faustino Sarmiento, el Presidente argentino
del siglo XIX , quien luch— por acabar con el
analfabetismoÐ pero que posteriormente se cambi—
por Educ.ar, por ser una forma m‡s f‡cil y sencilla de
recordarlo.

¥ Incluir en dicho portal todas las herramientas del
medio, tales como textos en l’nea, correo electr—nico
para todos los alumnos, horarios, cursos en l’nea,chat
roomspara discusi—n de temas espec’ficos, foros,
proyectos de investigaci—n, y p‡ginas web para
profesores.
¥ Instalar una red de ordenadores de red (web-PC),
usando la tecnolog’a de conectividad existente en
EinsteiNet43.
¥ Sacar a la Bolsa argentina este portal (empresa en la
que Mart’n no tendr’a participaci—n accionaria alguna).
¥ Utilizar los recursos obtenidos para construir la
infraestructura necesaria para que "los estudiantes
argentinos estŽn en el lado correcto de la Divisi—n
Digital".

En la actualidad, solo 200.000 alumnos (de un total de
m‡s de 11 millones) est‡n conectados a internet,
principalmente desde escuelas y casas privadas. Un
portal para 11 millones de alumnos ser’a el m‡s grande
de Argentina y uno de los m‡s grandes del mundo44.

Los inversores se beneficiar’an de los ingresos derivados
de la publicidad y derechos de comercializaci—n de este
portal. Mart’n estimaba que habr’a muchas empresas
interesadas en este medio para llegar a esta poblaci—n,
que aœn hoy gasta aproximadamente 50 billones de
d—lares, y que se espera tenga un ingreso disponible
mayor a medida que crezca. El Producto Nacional
Bruto de Argentina es de 350 billones de d—lares.

Mart’n cre’a que con la creaci—n de este servicio, la
poblaci—n de internautas en Argentina crecer’a de los
400.000 actuales, a m‡s de 10 millones en los pr—ximos
dos a–os. Su proyecto fue igualmente bien recibido por
otros gobiernos en AmŽrica Latina: algunos ya hab’an
contactado con Mart’n para solicitarle su consejo y
apoyo financiero    

Propuso un proyecto para conectar a
todos los estudiantes argentinos a la red.
"La red es estupenda para el que la tiene,
pero me preocupa la situación de los
nuevos analfabetos, los que no están en
ella, que serán como los analfabetos de
hoy en día". 
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ANEXO A:
CARPE DIEM
LA EMPRESA DESARROLLADORA DE EMPRESAS

MARTÍN 
VARSAVSKY

*100 %, ND $

MARÍA JOSÉ 
MAYOR

Asistente

EVA
ROMERO

Asistente

DAVID
FLITTERMAN

Co-Director

ROB
SEAVER

Co-Director
Financiero

RAFAEL
RIVERA

Director de
Software

JOHN
ORDOVÁS

Director
Contabilidad

ARI
SOCOLOW

Director
Jurídico

MOLLY
WASH

Relaciones
Públicas

EinsteiNet

DAVID
FLITTERMAN

*52 %, 500 $

700 $**

MEDICORP

ELLIOT 
BLOCK

*ND %, $

ND **$

URBAN 
CAPITAL

LEONARD
KAHN

ND %, $

ND ** $

OYSTER

Proveedor
servicios en red,
incubador Reino

Unido

*4 %serv.
*20 % Incub.

*25 % USA
*50 % UE

*25 %

I - PACK

Proveedor
servicios y

logística para
PYMES en red

*1 %

EASYPHONE

Proveedor
servicios software

para centros
universa. de

contacto

*50 % UE

AGILLION***

Facilitador de
negocios para

PYMES

OTROSPHONEFREE***

Desarrolla
servicios y
productos
telefónicos 
para red

* Participaci—n porcentual y valor en millones de d—lares del capital controlado por Mart’n Varsavsky en la empresa.
** Capitalizaci—n en el mercado en millones de d—lares. *** En discusi—n. ND: No Disponible.
FUENTE: Desarrollado por los autores segœn los documentos de la empresa.Valores calculados en marzo de 2000.

EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACIONES Y ALTA TECNOLOGêA

¥ DESARROLLA LAS MEJORES EMPRESAS EN EUROPA
¥ TRAYENDO LOS LêDERES EXTRANJEROS A EUROPA
¥ INVIERTE ESTRATƒGICAMENTE EN LOS FUTUROS GANADORES

JAZZTEL

ANTONIO
CARRO

*22 % 1.300 $

6.200 $ **

JIF/YIF

MARTÍN
VARSAVSKY

*9 %, 190 $

2.100 $**

VIATEL

MICHAEL
MAHONY

*4 %, 124 $

3.000 $**
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ELLIOT BLOCK

Anteriormente desarroll— Hygea Sciences, que vendi— por
48 millones de d—lares en 1985 a Tambrands.

ANTONIO CARRO (40 A„OS )
Fundador y Consejero Delegado de Jazztel. Director
General de Airtel de 1996 a 1998 (fase de lanzamiento) y
Consejero Delegado de Optimus, tercer operador de
telefon’a m—vil de Portugal. Lider— de 1995 a 1997 el
departamento de proyectos corporativos del Banco
Santander enfocado al sector telecomunicaciones,
incluyendo Airtel y BT, Cable Europa S.A. y sus filiales, en
1997 y Airtel M—viles de 1994 a 1995, durante su
lanzamiento. Consultor en McKinsey de 1986 a 1994.
Ingeniero Civil y MBA, INSEAD.

DAVID FLITTERMAN (41 A„OS )
Titulado por la Universidad de Oxford con t’tulo BA
(honores) y un MA en Ingenier’a y Econom’a.
Anteriormente Consejero Delegado de Bankers Trust.

LEONARD KAHN (48 A„OS )
Concejal de Urbanismo de la ciudad de Nueva York.

MICHAEL J. MAHONEY

Consejero Delegado de Viatel desde 1997, tras ser su
Presidente y Jefe de Operaciones desde 1996, y
Vicepresidente de Operaciones de 1994 a 1996.
Anteriormente ocup— el cargo de Presidente del grupo de
Servicios de Informaci—n de SITEI. Licenciado en
Comunicaciones por la Universidad de Westchester; M‡ster
en Comunicaciones por la Universidad Murray State.

MARêA JOSƒ MAYOR

Filolog’a Hisp‡nica, Universidad de Buenos Aires, 1990.

JOHN ORDOVçS (26 A„OS ) 
Analista y Director Contable de Carpe Diem. MBA,
Instituto de Empresa.Trabaj— en Deloitte and Touche, y
periodista internacional en Timesy Daily Telegraph.

RAFAEL RIVERA (34 A„OS )
Ingeniero Superior de Telecomunicaciones, Universidad
PolitŽcnica de Madrid, Executive MBA, Instituto de
Empresa, Madrid.Anteriormente Ingeniero de Software en
Telef—nica.

EVA ROMERO

Asistente de Mart’n. Dise–adora Superior de Moda titulada
por la Universidad PolitŽcnica de Madrid.

ROBERT SEAVER (34 A„OS )
Titulado por el Harvard College, con estudios en Gobierno,
y abogado de la Universidad de Berkeley, California.
Anteriormente, especialista en Telecomunicaciones Europeas
en Goldman Sachs.

ARI SOCOLOW (30 A„OS )
Diplomado en ruso por la Universidad Tufts, abogado de la
Universidad de Emory, y MBA de la Universidad de
Columbia.Anteriormente trabaj— con GE Capital.

MOLLY WARSH (22 A„OS )
Diplomada en Comunicaciones por la Universidad de
Cornell. Responsable de Relaciones Pœblicas.

ANEXO A(Cont inœa)
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ANEXO B:
ORGANIGRAMA DE JAZZTEL (1999)

ANTONIO
CARRO*

Consejero Delegado

MARTÍN 
VARSAVSKY*

Presidente 
(Chairman)

MIGUEL
SALIS*

Vp/Dtor. General
Finanzas

ANTONIO
CANTÓN*

Dtor. General
Operaciones

JUAN DE
SALA*

Dtor. General
Operaciones

PEDRO
PEÑA*

Dtor. General
Operaciones

RAFAEL
DOMENE

Dtor.
Operaciones

CHRISTOPH
SCHMID*

Dtor. Plan. y
Estrategia

ALBERTO
HURTADO 

Dtor. Planific.
de Red 

HARRY
PLUNKETT

Dtor. Admón.
Contabilidad

LOURDES DE
LA RIVA 

Dtra. RR HH

JESÚS
GUTIÉRREZ

Dtor.
Marketing

IGNACIO
LÓPEZ

Dtor. Análisis
de Mercados

JOSÉ M.
ARNAIZ

Dtor. Servicios
Internet

* Miembro del equipo fundador de Jazztel.
FUENTE:Autores del caso.
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JOSƒ M.ARNAIZ (38 A„OS )
Director de Servicios de internet desde julio de 1998.
Dirigi—, de enero de 1997 a junio de 1998,Top Gate, su
compa–’a para proveer servicios y materiales electr—nicos,
telecomunicaciones e internet. Director de Sur de Europa, de
Summa Four, distribuidora y productora de componentes de
telecomunicaciones (1996).Trabaj— en AT&T de 1990 a
1996. Fund— Logic-Spain en 1980, compa–’a de
ordenadores, que vendi— en 1990.

ANTONIO CANTîN (42 A„OS )
Fundador. Director General de Operaciones desde febrero de
1999 y Consejero Ejecutivo de Jazz Telecom desde enero de
1999. Director de Telecomunicaciones de Retevisi—n de
1997 a 1999. De 1981 a 1991 ocup— diversos puestos
ejecutivos en Telef—nica. Director de Planificaci—n del Grupo
Telef—nica desde 1998. Ingeniero de Telecomunicaciones por
la Universidad Pontificia de Comillas de Madrid; MBA,
IESE.

RAFAEL DOMENE ( 33 A„OS )
Ingeniero de Telecomunicaciones por ETSIT, Madrid.
Director de Operaciones desde febrero de 1999. Director del
Departamento de Gesti—n de Clientes en Retevisi—n y su
filial de telefon’a m—vil.Anteriormente estableci— el Centro
de Atenci—n al Cliente y Cuidado del Consumidor de Airtel.

JESòS GUTIƒRREZ (33 A„OS )
Director de Marketing desde febrero de 1999. Director de
Marketing en Retevisi—n, en 1998 y Director de Mercados
de P‡ginas Amarillas,Telef—nica, durante 1995-1998.Varios
cargos en Marketing en Repsol (1991-1995). Product
Manager en Colgate Palmolive. Licenciado en Econom’a por
la Universidad Complutense de Madrid; Marketing, ESIC; y
MBA, por la Universidad Eastern Michigan.

ALBERTO HURTADO (34 A„OS )
Director de Planificaci—n de la Red desde enero de 1999. De
1996 a 1998 fue responsable de planificaci—n de la red y
datos de voz en Retevisi—n.Anteriormente desarroll— en
Alcatel importantes proyectos de expansi—n internacional y
marketing.

IGNACIO LîPEZ (33 A„OS )
Director de An‡lisis de Mercados desde febrero de 1999.
Ocup— el mismo cargo en Retevisi—n desde 1997, donde
instal— todo el sistema de competitividad inteligente. De
1996 a agosto de 1997, en ENDESA, dise–— estrategias de
inversi—n en el mercado de telecomunicaciones, participando
en las inversiones en Airtel y Amena, Retevisi—n, Cableuropa
y EAC.Antes trabaj— en Viacom y EVA. Ingeniero Industrial
por la Universidad Pontificia de Madrid.

PEDRO PENA (38 A„OS )
Fundador. Director General del Departamento Jur’dico desde
febrero de 1999. Secretario del Consejo de Direcci—n desde
diciembre de 1997.Asesor del Gobierno espa–ol y miembro
del ComitŽ de Industria, Energ’a y Turismo. De 1990 a 1994

perteneci— al Consejo de Direcci—n de RENFE. Ocup—
diferentes posiciones en el Congreso espa–ol hasta alcanzar la
m‡xima posici—n de su Departamento Legal (noviembre de
1988). Profesor de Derecho de Competitividad en el
Instituto de Empresa y de Jurisprudencia en la Universidad
Aut—noma de Madrid de 1983 a 1987. Licenciado en
Derecho por la Universidad Aut—noma de Madrid; M‡ster
en Asesor’a Jur’dica por la Universidad de Columbia.

HARRY PLUNKETT (34 A„OS )
Director de Administraci—n y Contabilidad desde febrero de
1999. Controller Financiero en Ono (filial de Cableuropa)
desde septiembre de 1997.Trabaj— en Sitel, compa–’a de
telemarketing, y Coopers & Lybrand, como auditor.
Licenciado en Comercio por la Universidad de Dubl’n.

LOURDES DE LA RIVA (35 A„OS )
Directora de Recursos Humanos desde enero de 1999.
Directora de Recursos Humanos del Banco Urquijo,Airtel y
US West en Espa–a. De noviembre de 1994 a septiembre de
1998 trabaj— en Insearch, firma de captaci—n de personal.
Profesora de Recursos Humanos en la escuela de Postgrado
de Arthur Andersen.

JUAN DE SALA (42 A„OS )
Fundador. Consejero Director General y Vicepresidente de
Operaciones de Jazztel desde febrero de 1999. Consejero
Ejecutivo de Jazz Telecom desde abril de 1998. Director
Divisi—n de Auditor’a, Ono (Cableuropa, S.A.), Compa–’a
Espa–ola de Cable y Telecomunicaciones. Desde septiembre
de 1995 form— parte del Grupo de Inversi—n en
Telecomunicaciones del Banco de Santander.Anteriormente
fue el Director Financiero de Airtel, responsable de sistemas
internacionales de informaci—n del Banco de Santander, y
consultor en EDS.

MIGUEL SALêS(42 A„OS )
Fundador.Vicepresidente y Director General de Finanzas de
Jazztel. Director de Jazz Telecom desde febrero de 1999.
Director General y Formador de Directores de Salomon
Smith Barney, y co-Director de su grupo de inversi—n de
Banca en Espa–a y Portugal entre 1996 y 1998. Director
Ejecutivo de Lehman Brothers entre 1991 y 1996.Asesor de
Telef—nica, Portugal Telecom, France Telecom, Deutsche
Telekom y Viatel. Colabor— con Banco Santander, ENDESA,
Iberdrola, RENFE, BBV y BCH. Ingeniero de
Telecomunicaciones por la Universidad PolitŽcnica de
Madrid; MBA por la Universidad de Columbia.

CHRISTOPH SCHMID (32 A„OS )
Fundador. Director de Planificaci—n EstratŽgica y Relaciones
con Inversores desde enero de 1999 y Director de
Planificaci—n EstratŽgica y Desarrollo de Negocios desde
abril de 1998. De noviembre de 1997 a abril de 1998 fue
Director Financiero del Grupo LAR. Consultor en Mckinsey
& Company de 1992 a 1994 y de 1996 a 1997, tras realizar
un MBA en la Universidad de Harvard y un M‡ster en
Relaciones Internacionales en la Universidad Tuffs.

ANEXO B(Cont inœa)
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Para desarrollar el proyecto Jazztel, Mart’n necesit— un
capital inicial adicional que le permitiera tanto poner
en marcha el proyecto como acceder posteriormente a
otras fuentes de financiaci—n. Fue as’ como en febrero
de 1999 Jazztel realiz— una ampliaci—n de capital
suscrita por los siguientes inversores privados:

Inversión
en millones

Accionistas % de dólares
APAX Partners 14 18
Advent International 14 18
Spectrum Equity Investors 9 12
Dresdner Kleinwort Benson 6 8
KECALP 4 5
Fairfield Greenwich 1 2

SUB-TOTAL 48 63
Otros inversores previos 8 4
Mart’n Varsavsky 44 5
TOTAL 100 72

Apax Partners, con sede en el Reino Unido y m‡s
de veinte a–os de experiencia, gestiona m‡s de 1.200
millones de euros invertidos en la actualidad en unas
150 compa–’as. Sus inversiones se orientan tanto
hacia los negocios tradicionales como hacia las nuevas
tecnolog’as, con especial Žnfasis en telecomunicacio-
nes, software, medios de comunicaci—n, electr—nica y
semiconductores. Es socio, entre otros, de Esprit
Telecom y Teldatfax en Alemania.

Advent International, una de las m‡s importantes
empresas de inversi—n, con sede en el Reino Unido,
gestiona directamente fondos por valor de m‡s de
3.000 millones de euros y otros 1.500 millones de
euros a travŽs de empresas afiliadas. Lleva a cabo
operaciones en m‡s de 30 pa’ses.Aunque invierte en
todos los sectores, sus ‡reas de especialidad son, entre
otras, las telecomunicaciones, la radiodifusi—n y las
tecnolog’as de la informaci—n. Una de sus inversiones
m‡s destacadas en este campo es ESAT en Irlanda.
Spectrum Equity Investors, fundada en 1993, con

sede en Estados Unidos, especializa su inversi—n de
forma exclusiva en el sector de las
telecomunicaciones. En la actualidad gestiona un
capital por valor de 1.000 millones de d—lares y
participa a menudo en el lanzamiento de nuevas
ideas empresariales con el m‡ximo potencial de
crecimiento.

Dresdner Kleinwort Benson Equity Partners,
pertenece al grupo DKB, uno de los mayores grupos
bancarios europeos, con un valor de mercado de 21
millones de euros; DKB tiene importantes intereses
en el sector de las telecomunicaciones. Su filial
espa–ola cuenta con m‡s de 10 a–os de experiencia
en operaciones de inversi—n en Espa–a, entre ellas
Telef—nica y el Ente Pœblico de la Red TŽcnica
Espa–ola de Televisi—n.

KECALP, fondo de inversiones gestionado por
Merril Lynch reservado para inversiones de su
personal senior.

Fairfield Greenwich es un fondo de inversiones
centrado en Londres.

ANEXO C:
AMPLIACI îN DE CAPITAL:  INVERSORES PRIVADOS
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D. 1. EMISIîN DE BONOS DE ALTO RENDIMIENTO
Tras obtener los fondos iniciales de los inversores
privados para poner en marcha el proyecto, Jazztel lanz—
en marzo de 1999 una emisi—n de bonos de alto
rendimiento en Londres, por valor de 110 millones de
euros y 100 millones de d—lares. ƒste es el t’pico
mercado apropiado para:

¥ Proyectos que esperan unos rendimientos muy altos
para compensar su alto riesgo e incertidumbre.

¥ Emprendedores sin respaldo financiero suficiente ya
sea propio, o de grandes empresas "madrinas" que
tienen acceso pr‡cticamente ilimitado a fondos, o de
bancos y otras fuentes m‡s tradicionales que estŽn
dispuestos a financiarles.

En contraposici—n, los inversores participantes en el
mercado de bonos de alto riesgo imponen a los
empresarios condiciones muy severas y obtienen
incentivos adicionales para compensar los altos riesgos.

Jazztel ten’a inicialmente el m‡s alto riesgo ÐCCC en
la clasificaci—n de MoodyÕsÐ. Para lograr el mayor Žxito
posible, Miguel Sal’s encarg— su lanzamiento a Credit
Suisse First Boston y a Merril Lynch. Les tom— su
tiempo prepararse para organizar la presentaci—n y la
gira. Sin embargo, los primeros meses de 1999 no
fueron una buena Žpoca para las emisiones de bonos
europeos de alto riesgo, y menos para una empresa
espa–ola de muy alto riesgo. Las experiencias de Rusia
y la devaluaci—n del real en Brasil complicaban la
situaci—n y el mercado no estaba preparado. Pero Sal’s
no dio su brazo a torcer, y sigui— muy de cerca el
mercado. Hacia finales de marzo, cuando parec’a ser
m‡s favorable, Jazztel decidi— lanzarse. La emisi—n
completada en 10 d’as fue un Žxito total. Los inversores
europeos la recibieron con gran entusiasmo hasta el
punto que hubo una sobresuscripci—n. Por lo tanto,

Jazztel decidi— aumentar su componente en euros, de
83 millones a 110 millones; Žsta fue la primera vez que
el tramo en euros de una emisi—n superase al tramo en
d—lares.Aun as’, al acceder a este mercado acept—:

1. Pagar un coste muy alto por el dinero (14 %), es
decir, m‡s del triple del LIBOR en ese momento.

2. Dejar en garant’a, en una cuenta inmovilizada, cerca
de un 35 % de los fondos recaudados con el fin de
garantizar a los inversores el pago de sus intereses en
los tres primeros a–os, lo que en efecto subi— el coste
del dinero usado a una tasa aœn mucho mayor.

3. Dar a los inversores opciones de compra (warrants)a
valor nominal (inicialmente 0,01 euros y posterior-
mente valoradas a 0,08 euros) del equivalente de 4,2
millones de sus acciones ejecutables a partir del 6 de
junio de 200045.

Con estos fondos y los aportes de los socios la empresa
ya podr’a empezar a marchar46.

D. 2. CRƒDITO SINDICADO
Mart’n y Miguel Sal’s sab’an que necesitaban muchos
m‡s recursos y que la empresa estaba muy apalancada.
El Žxito alcanzado en la colocaci—n de bonos de alto
riesgo les permit’a acceder a f—rmulas de financiaci—n
crediticia que hasta ese entonces se hab’an negado
siquiera a considerarles. Si Jazztel lograse financiaci—n
de los bancos Žsta ser’a a un coste inferior, y con los
recursos adicionales podr’an apuntalar su situaci—n
financiera, lo cual favorecer’a su posterior salida a bolsa,
que era su pr—ximo objetivo. Los bancos, animados por
los Žxitos anteriores de Jazztel en los mercados
financieros y la posibilidad de que m‡s adelante
cotizaran en bolsa, estuvieron finalmente dispuestos a
negociar.

ANEXO D:
FINANCIACI îN DE JAZZTEL
EN MERCADOS FINANCIEROS PòBLICOS
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En mayo de 1999 Jazztel inici— las negociaciones de
las condiciones de una l’nea de 300 millones de euros
con un grupo de seis bancos (Chase Manhattan, J. P.
Morgan, Lehman Brothers, Argentaria, Barclays Bank
y Dresdner Kleinworth Benson). Las partes acordaron
en agosto un coste de EURIBOR + 3 % (o 7 %
aproximadamente), substancialmente inferior al de los
bonos, y dos l’mites relacionados que garantizaban a
los bancos que Jazztel cumplir’a lo pactado:
desembolso gradual de fondos condicionado al
cumplimiento de una serie de metas operativas (por
ejemplo, kil—metros de construcciones, y algunas
medidas financieras). De otra parte, Jazztel podr’a
optar por no usar esta l’nea de crŽdito, y simplemente
tenerla a su disposici—n como un colch—n de
seguridad. Por ello, Jazztel tambiŽn se comprometi— a
pagar tanto una comisi—n de apertura de la l’nea
como anualmente otro de agencia, independiente de
su uso.

Los bancos l’deres se quedaron con aproximadamente
un 34 % de la emisi—n y coordinaron la colocaci—n
del resto de la emisi—n entre otros 20 bancos. Para
ello se responsabilizaron de la venta individual
despuŽs de la presentaci—n en la que tambiŽn
participaron los directivos de Jazztel.

Adem‡s, por los aspectos creativos de esta operaci—n
(y la anterior de bonos de alto riesgo) Jazztel recibi—
el reconocimiento de ser el mejor crŽdito en el sector
europeo de las telecomunicaciones en 1999 por parte
de la revista International Financial Review.

D. 3. SUSCRIPCIîN DE ACCIONES 
EN EASDAQ Y NASDAQ
Los fondos del crŽdito sindicado obtenidos por Jazztel
no fueron consumidos, sino usados para reforzar su
credibilidad y con ella lanzarse en el mercado de
valores. De inmediato el grupo financiero, asesorado
por Goldman Sachs y Merrill Lynch, prepar— el
prospectusy la gira para dicho lanzamiento.

Aunque el proceso de venta de acciones y de bonos
de alto riesgo se asemejan bastante (ambos deben
preparar un documento de venta y hacer una gira) sus
interlocutores y sus expectativas difieren
substancialmente. En la emisi—n de acciones los
inversores est‡n m‡s preocupados por el futuro
crecimiento y la calidad de las previsiones futuras;
mientras que en los bonos se preocupan de la liquidez
de la empresa, la solidez de los fondos disponibles, y

las necesidades eventuales de fondos. A pesar de estas
diferencias, la experiencia de ventas de los ejecutivos
de Jazztel en un mercado les ayud— a hacerlo en el
segundo, aunque tuvieran que cambiar el Žnfasis de su
mensaje.

El 7 de diciembre de 1999, Jazztel anunci— que la
Securities and Exchange Comission de EE UU
(Comisi—n de Valores e Intercambio) hab’a
considerado efectivo el registro de su oferta pœblica
de valores (OPV). Al d’a siguiente, Jazztel fij— el
precio tanto de las acciones ordinarias como de las
acciones de dep—sito. Ambas empezaron a cotizar el
jueves 9 de diciembre en Nasdaq y en Easdaq con el
s’mbolo JAZZ47. Emiti— 11,5 millones de nuevas
acciones (aproximadamente el 20 % de la sociedad) a
17 euros por acci—n, para un importe total de 195,5
millones de euros. Los beneficios de esta OPV se
destinaron a la financiaci—n del despliegue de la red
de telecomunicaciones de Jazztel, as’ como al
desarrollo de su ‡rea de internet, entre otros
proyectos.

El total de acciones anteriores a la OPV fue de 42,4
millones por 21,2 % de la empresa. La participaci—n
de acciones de Mart’n en la empresa baj— del 27 % al
21,2 %. A su vez sus principales colaboradores en la
gesti—n retuvieron 17,3 %, Advent y Apax 10,4 %
cada uno, Spectrum 6,9 % y Dresdner 4,6 %. El
nuevo total (53,9 millones) no inclu’a un paquete de
1,7 millones de acciones que se reservaban para
futuras adjudicaciones entre empleados (v’a stock
options)ni 4,2 millones de acciones, si los inversores
de bonos de alto riesgo ejercieran sus opciones, que
bajar’an las participaciones de todos los socios.

D. 4. SEGUNDA EMISIîN DE BONOS
Aunque Miguel Sal’s hab’a planeado emitir hacia
marzo de 2000 una segunda emisi—n de bonos de
riesgo, en el proceso de vender la OPV detect— un
mercado receptivo hacia el sector en general y la
empresa en particular. Hab’a gran liquidez en el
mercado y la demanda por papeles como los que
planeaba emitir estaba insatisfecha. Por lo tanto, los
altos ejecutivos decidieron salir al mercado de bonos
de alto riesgo en diciembre de 1999 con una emisi—n
mayor (400 millones de euros), la que colocaron a un
coste inferior (13,25 %) y sin necesidad de warrants.
Con ello se asegur— una mayor flexibilidad y menores
restricciones con las que poder atender posibles
situaciones cambiantes del mercado financiero.
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BALANCE (EN EUROS)

31 Diciembre, 1998 31 Diciembre, 1999
ACTIVO 
Activo circulante 
Tesorer’a 491.410 417.063.817
Fondos restringidos para el pago de intereses de los bonos - 73.861.333
Clientes y deudores 1.209.698 10.140.966 
Gastos anticipados - 6.061.092 
Otro activo circulante 8.012 29.240.061 
Total activo circulante 1.709.120 536.367.269 
Inmovilizado material neto 1.807.078 171.678.114 
Gastos de establecimiento 16.179 1.530.557 
Inmovilizado inmaterial neto 30.960 25.377.179 
Gastos a distribuir - 29.591.355 
Fondo de comercio neto 192.870 - 
Fondos restringidos para el pago de intereses de los bonos - 144.871.063 
Dep—sitos y otros activos 59.431 1.328.161 
TOTAL ACTIVO 3.815.638 910.743.698 
PASIVO Y FONDOS PROPIOS 
Pasivo circulante 
Vencimiento a corto plazo de la deuda a largo plazo 4.489.387 11.719.525 
Ajustes por periodificaci—n - 1.009.699 
Proveedores y acreedores 1.945.531 89.415.814 
Otro pasivo circulante 1.020.849 3.186.947 
Total pasivo circulante 7.455.767 105.331.985 
Deuda a largo plazo 1.469.668 664.396.964 
Otro pasivo a largo plazo 2.096 2.093 
Intereses minoritarios (31.386) (1.474.446) 
Fondos propios 
Capital ordinario, 15.190.356 acciones autorizadas, emitidas y
en circulaci—n a 31 de diciembre de 1998 de valor nominal 0,08 euros
y 62.500.500 acciones autorizadas y 53.545.712 acciones emitidas 
y en circulaci—n a 31 de diciembre de 1999 de valor nominal 0.08 euros 1.215.228 4.283 
Capital sin derecho a voto, 5.000.000 acciones autorizadas,
emitidas y en circulaci—n a 31 de diciembre de 1998 y 1999 de
valor nominal 0,01 libra esterlina (euro 0.015) 75.127 75.127 
Prima de emisi—n - 305.591.643 
Warrants - 2.868.630 
Resultados negativos de ejercicios anteriores (6.370.862) (170.331.955) 
Total fondos propios (déficit) (5.080.507) 142.487.102 
TOTAL PASIVO Y RECURSOS PROPIOS (DÉFICIT) 3.815.638 910.743.698 

ANEXO D:
JAZZTEL P.L .C.  AND SUBSIDIARIES:
ESTADOS FINANCIEROS
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DE LOS A„OS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1998 Y DE 1999 (EN EUROS)

Año finalizado el 31 Año finalizado el 31 
de diciembre de 1998 de diciembre de 1999 

INGRESOS DE EXPLOTACIÓN 
Ingresos de servicios de telecomunicaciones 990.569 22.880.933 
Otros ingresos 457 394.047 
Total ingresos de explotación 991.026 23.274.980 
GASTOS DE EXPLOTACIÓN 
Coste de ventas (5.456.698) (31.816.730) 
Gastos de marketing generales y administrativos
(incluye 50.287.992 euros en retribuciones en 1999
relacionadas con la emisi—n de opciones sobre acciones) (1.653.883) (127.124.431) 

(126.473) (5.882.242) 
Total gastos de explotación (7.237.054) (164.823.403) 
PÉRDIDA DE EXPLOTACIÓN (6.246.028) (141.548.423) 
Otros ingresos (gastos), netos 
Ingresos financieros 19.225 9.750.644 
Gasto financieros (88.451) (33.657.759) 
Otros gastos (21.152) - 
Total otros ingresos (gastos), netos (90.378) (23.907.115) 
PÉRDIDA ANTES DE INTERESES MINORITARIOS (6.336.406) (165.455.538) 
Intereses minoritarios 46.411 1.494.445 
PÉRDIDA NETA (6.289.995) (163.961.093) 

TERCER Y CUARTO TRIMESTRES DE 1999 (EN EUROS)

Tercer trimestre Cuarto trimestre 
INGRESOS DE EXPLOTACIÓN 
Ingresos de servicios de telecomunicaciones 7.706.068 12.519.155 
Otros ingresos 394.047 
Total ingresos de explotación 7.706.068 12.913.202 
GASTOS DE EXPLOTACIÓN 
Coste de ventas (11.911.273) (15.406.520) 
Gastos de marketing generales y administrativos 
(incluye 50.287.992 euros en retribuciones en 1999 
relacionadas con la emisi—n de opciones sobre acciones) (66.502.022) (43.032.005) 
Depreciaci—n y amortizaci—n (1.545.308) (3.804.625) 
Total de gastos de explotación (79.958.603) (62.243.150) 
PÉRDIDA DE EXPLOTACIÓN (72.252.535) (49.329.948) 
Ingresos financieros (gastos) netos (5.653.434) (14.317.580) 
PÉRDIDA ANTES DE INTERESES MINORITARIOS (77.905.969) (63.647.528) 
Intereses minoritarios 1.494.445 
PÉRDIDA NETA (77.905.969) (62.153.083) 

CUENTA DE RESULTADOS 
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DE LOS A„OS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1998 Y DE 1999 (EN EUROS)

Año finalizado el 31 Año finalizado el 31 
de diciembre de 1998 de diciembre de 1999 

ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN 
PŽrdida neta (6.289.995) (163.961.093) 
Ajustes a realizar para llegar a los recursos procedentes/(aplicados) de operaciones 
Intereses minoritarios (31.386) (1.494.445) 
Amortizaci—n del fondo de comercio 34.036 224.227 
Amortizaci—n de los gastos diferidos - 313.503 
Otra depreciaci—n y amortizaci—n 90.034 5.344.512 
Amortizaci—n de gastos de establecimiento - - 
Provisiones 1.252 3.774.435 
Compensaci—n contable asociada a la emisi—n de opciones sobre acciones y de acciones para empleados - 50.287.992 
Variación del activo y pasivo circulante 
Clientes y deudores (1.205.299) (12.705.703) 
Gastos anticipados y otros activos circulantes (7.785) (35.293.141) 
Dep—sitos y otros activos (53.118) (1.268.730) 
Proveedores y acreedores 2.932.044 89.636.381 
Ajustes de periodificaci—n - 8.239.837 
Flujo de caja neto utilizado en las actividades de explotación (4.530.217) (56.902.225) 
ACTIVIDADES DE INVERSIÓN 
Gastos de adquisici—n de establecimiento (10.743) (1.514.378) 
Inversi—n en activo material fijo (1.828.947) (113.422.304) 
Adquisiciones netas de caja adquirida (226.906) (31.357) 
Adquisiciones de activos intangibles (31.581) (26.605.108) 
Flujo de caja neto utilizado en actividades de inversión (2.098.177) (141.573.147) 
ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN 
Fondos restringidos para el pago de intereses de los bonos - (218.732.396) 
Gastos diferidos - (29.591.355) 
Fondos procedentes del ejercicio de opciones sobre acciones y warrants - 13.421.638
Emisi—n de capital social 361.360 260.544.938 
Costes de emisi—n de acciones (5.889) (12.725.866) 
Aumento neto de la deuda a corto plazo 4.429.030 - 
Nueva deuda a largo plazo 1.469.668 603.122.625 
Traspaso a corto de la deuda a largo plazo - (991.805) 
Flujo de caja neto resultante de las actividades de financiación 6.254.169 615.047.779 
AUMENTO (DISMINUCIÓN) DE TESORERÍA (374.225) 416.572.407 
TESORERÍA AL PRINCIPIO DEL PERIODO 865.635 491.410 
TESORERÍA AL FINAL DEL PERIODO 491.410 417.063.817 

FLUJO DE TESORERêA CONSOLIDADO

FUENTE: www.Jazztel.com
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NOTAS FINALES
1 Este caso fue escrito por Joseph Ganitsky y çlvaro
Sancho, profesores del Instituto de Empresa, de Madrid,
como base de discusi—n en clase y no como una
ilustraci—n del manejo eficaz o ineficaz de una situaci—n
administrativa. Los derechos de propiedad intelectual de
este caso son del Instituto de Empresa (2000).

2 En 1999 Mart’n tambiŽn hab’a sido reconocido como
el Empresario del A–o por ECTA (European
Competitive Telecommunications Association).

3 Application Service Provider es el tŽrmino tŽcnico
usado en la industria.

4 En lat’n "agarra el d’a" o, en sentido m‡s amplio,
"disfruta el momento/aprovecha la oportunidad," que
refleja su filosof’a de gozar cada instante, pues no existe
un gran plan. Mart’n la cre— en noviembre de 1999
para aligerar su carga, despuŽs de que durante a–os
hubiera creado sus empresas en Espa–a con apenas la
asistencia de Eva Romero.

5 La mayor’a de las v’ctimas del rŽgimen militar lo
fueron por motivos ideol—gicos o pol’ticos, pero no
religiosos.

6 Jugador estrella de origen argentino que en Espa–a ha
jugado en el Valencia.

7 De 3,565 metros, el pico m‡s alto de Espa–a, est‡
situado en Tenerife, Islas Canarias.

8 Aproximadamente a 1,400 metros de altura, a 50
kil—metros al noroeste de Madrid.

9 Ver www.bikesite.com

10 Con promedio de B+ en el promedio de la clase
aproximadamente.

11 Ver www.medicorp.com

12 Ver www.viatel.com

13 Espa–a le daba a Patricia el t’tulo y era el œnico pa’s
europeo al que aceptaba venir; adem‡s era el que a
Mart’n m‡s le gustaba para su familia.

14 Denominado dentro de la industria con la sigla
CLEC (Competitive Local Exchange Carrier).

15 Ver www.jazztel.com. Mart’n cre’a que esta marca,
como las de sus otras empresas, ayudar’an tanto a crear
entre sus empleados una cultura corporativa favorable
como a los clientes a identificarse con la empresa. La
llam— as’ por su afici—n al jazz, del cual dec’a:
"Hablamos de caos y armon’a al igual que hablamos de
una gran red que est‡ silenciosa sin la creatividad del
pueblo espa–ol; lo que cuenta es el aporte individual, el
contenido, al igual que la red.TambiŽn sirve para
explicar las ventajas de la fibra —ptica: en dos segundos
se puede bajar por la red una pieza musical. Eso lo
entienden nuestros clientes". Es interesante observar
que, al poco de la creaci—n de esta empresa, Miguel
Sal’s, Raœl Chevalier y Juan de Sala, altos ejecutivos de
Jazztel, formaron el conjunto de jazz la "Banda Ancha".

16 Octubre 4, 1999. Primera vez en que el l’der de una
empresa espa–ola apareci— en la portada de esta
publicaci—n.

17 Nortel ofreci— la tecnolog’a DWDM (Dense-
Wavelength Division Multiplexing) que se consider—
dar’a mayor rendimiento a la banda ancha y era m‡s
avanzada que la de Lucent, el proveedor de Telef—nica.

18 Viatel estaba invirtiendo m‡s de 1.000 millones de
d—lares en el desarrollo, construcci—n y operaci—n de la
ultramoderna red Paneuropea Circe, de 8.700
kil—metros que unir’a sus 40 ciudades m‡s importantes.
Mart’n era el primero en reconocer que otros crecieron
m‡s con este mercado, pero Žl hab’a logrado mantener
una participaci—n que le result— a la larga de mayor
valor que si hubiera optado por crecer m‡s
r‡pidamente, para lo que hubiera tenido que ceder m‡s
temprano m‡s de su participaci—n.

19 Con participaciones de Telecom Italia (28 %), Endesa
(28 %) y Uni—n Fenosa (15 %), estas dos en el sector
energŽtico.

20 Con participaciones de France Telecom (69 %),
Mutitel Cable (22 %) y Ferrovial (7 %).

21 Con participaciones de BSCH (30 %),Airtouch (21
%) y British Telecom (17 %).

22 Un euro = 166,386 pesetas; el 1 de enero de 1999,
un euro = 0,9706 d—lares USA; el 1 de marzo de 2000,
un euro = 1,1697 d—lares USA.
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23 Posteriormente su denominaci—n cambi— a:Ya
Internet Factory (YIF).

24 Red Nacional de Ferrocarriles de Espa–a.
25 Denominada E1-4U, del inglŽs E1 for you, por ser la
primera de estas caracter’sticas en Espa–a y por
construirse para servir al consumidor (ver Anexo B).

26 El mercado europeo de estos bonos ha crecido
mucho en los œltimos dos a–os; ha alcanzado ya los 30
billones de d—lares, cifra muy inferior a los 500 billones
del mercado norteamericano.

27 Con una inversi—n de 1.800 millones de pesetas, un
equipo de 120 profesionales entregar’a para finales de
julio, entre otros, los procesos operativos, infraestructura
y arquitectura tŽcnicas, servicios de operaci—n y
mantenimiento, gesti—n de servicios, atenci—n al cliente,
facturaci—n y cobros, sistemas econ—mico financieros
(ERP) y servicio web para clientes.

28 ISP (Internet Service Provider).

29 All’ proporciona servicios de gran capacidad al sector
empresarial, y ha reducido un 40 % el precio de las
llamadas al competir agresivamente con los cinco
operadores (de 12 en total) que recibieron licencia.

30 Para el del crŽdito sindicado s—lo tuvieron que
negociar las condiciones con los bancos l’deres, y Žstos,
a su vez, se encargaron de vender a los restantes bancos
sus respectivas participaciones en dicha transacci—n.

31 La legislaci—n espa–ola demanda a aquellas empresas
que, estando interesadas en salir en bolsa, presenten sus
pron—sticos.

32 Beneficios antes de intereses, amortizaciones e
impuestos.

33 "El P—quer de Jazztel", 15 al 21 de noviembre de
1999.

34 En Espa–a este tipo de campa–a es perfectamente
legal mientras los datos que se aporten sean ciertos.

35 AOL,Yahoo, MSN y Netscape.

36 Las oportunidades eran valiosas gracias al pacto de
no-competencia entre las telef—nicas de Espa–a y
Portugal.

37 Tiempo atr‡s, el primero hab’a sido Secretario de
Estado para la UE del Gobierno de Portugal, y el
segundo, Consejero Delegado para las Divisiones de
Medios y Turismo de Sonae.

38 Empresa l’der en el sector de medios de
comunicaci—n, propietaria mayoritaria de los l’deres en
radio (SER), prensa (El Pa’s, Cinco D’as, Progresa,As), y
con el 50 % de CNN+, Sogecine, Sogecable y Warner
Sogefilms, adem‡s de estar integr‡ndose al poderoso
Grupo Editorial Santillana, lo que le pemite el acceso a
la prestaci—n de servicios y el uso de sus contenidos
para convertirse tambiŽn en l’der en internet.

39 Partido Socialista Obrero Espa–ol, actualmente en
oposici—n y que hab’a iniciado el debate de las stock
optionsen Telef—nica con la esperanza de ganar un
importante punto para recuperar el poder perdido
cuatro a–os atr‡s, como resultado, entre otros, de
acusaciones de corrupci—n en el Gobierno de Felipe
Gonz‡lez.

40 529 millones de d—lares por el 75 %, y cambios en su
organizaci—n que podr’an general malestar.

41 Ver www.einsteinet.de

42 Los principales, en orden por monto invertido, fueron
Goldman Sachs, J. P. Morgan,Apollo, Dresden Bank y
Merryl Linch.

43 Muy apropiada para instalaciones que requieren
mejora continua. Los alumnos obtendr‡n en sus
pantallas el mismo tipo de visualizaci—n y servicio que
obtendr’an en sus ordenadores personales en casa, pero
a un coste inferior y con una mayor estabilidad en la
operaci—n.

44 Por ejemplo,America On Line, el m‡s grande, ten’a
25 millones de usuarios en marzo de 2000.

45 Si los inversores invirtieran en estas acciones causar’an
una disminuci—n del porcentaje controlado por los
dem‡s accionistas.

46 Para mayor informaci—n se recomienda consultar el
Prospectus de Bonos de Alto rendimiento en
www.jazztel.com/esp

47 Aunque Terra ya hab’a colocado sus acciones en
Nasdaq y Meta4 en Easdaq, Jazztel fue la primera en
hacerlo simult‡neamente en ambos mercados.
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