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RESUMEN	
  

En este proyecto tratamos de encontrar la clave del éxito de Inditex a través de un 

análisis en profundidad del grupo y una comparación de esta empresa con los otros dos 

gigantes mundiales del sector textil: H&M y GAP. 

 

ABSTRACT 

In this project we try to find the key to success of Inditex through an in-depth analysis 

of the group and a comparison of this company with the other two global giants in the 

textile industry: H&M and Gap. 

	
  

PALABRAS CLAVE 

 Inditex, rentabilidad, sector textil, análisis de ratios. 
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1. INTRODUCCIÓN 
	
  

Todo el mundo que tiene un mínimo de interés en el mundo empresarial español sabe 

que Inditex es una de las empresas más importantes de nuestro país y una de nuestras 

empresas más internacionales. El modelo de crecimiento de Zara y de todo el grupo 

textil Inditex es casi una asignatura obligada en los centros de formación de 

posgraduados y directivos, tanto de España como del extranjero. 

 

Inditex ha sido capaz de crear un modelo de negocio excelente y diferenciarse en un 

mundo tan difícil como es el del textil. El milagro Zara o Inditex, como se le conoce en 

el mundo de la formación empresarial, no respira autocomplacencia sino todo lo 

contrario: ganas de aprender y de mejorar lo mejorable. Nosotros nos hemos 

preguntado, ¿cuál es la clave del éxito de Inditex? 

 

Los factores claves de éxito son los elementos que le permiten al empresario alcanzar 

los objetivos que se ha trazado y distinguen a la empresa de la competencia haciéndola 

única. Comúnmente en los formatos de plan de negocios aparece la expresión "factores 

claves de éxito" como un determinante de lo bueno o malo puede resultar un negocio en 

el largo plazo y es una de las secciones de este documento en las que los inversores 

ponen mayor énfasis, ya que a través de ella pueden evaluar las competencias reales del 

negocio. Para identificar los factores claves de éxito se debe mirar hacia adentro del 

negocio, saber cuáles son los procesos o características que distinguen su producto o 

servicio y cuáles son los que deben dominar a plenitud para crear la ventaja competitiva.	
  	
  

	
  

Este proyecto comienza con un análisis tanto interno como externo de la organización, 

que permitirá establecer, en el ámbito interno, sus Fortalezas y Debilidades y, en el 

ámbito externo, las Oportunidades y Amenazas del entorno en que se desenvuelve 
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(Análisis DAFO). Otra herramienta de la que nos ayudaremos para determinar estos 

factores claves de éxito y que hemos incorporado en 

este proyecto es el análisis de las cinco fuerzas de 

Porter, barreras de entrada, amenaza de sustitutos, 

poder de negociación de los clientes y de los 

proveedores y, finalmente, la rivalidad entre los 

competidores existentes; así, se podrá ver más allá de 

la misma empresa y se detectarán cuáles son los 

elementos críticos para competir en el mercado. En el 

estudio se realiza un análisis comparativo de ratios 

para comprobar la situación de la empresa frente a las dos principales empresas 

competidoras en el sector en el ámbito internacional. Para finalizar el proyecto, nos 

hemos centrado un poco en la actualidad fijándonos en una de las más recientes fuentes 

de ingresos del grupo Inditex, las ventas por internet; y en la evolución de las acciones 

en el mercado bursátil tras cumplirse los primeros 10 años de negociación. 

	
  

2. FUNDAMENTO TEÓRICO 
 

En este apartado nos ocupamos de situar al grupo Inditex brevemente en su historia, 

hacemos un análisis estratégico mediante las fuerzas competitivas de Porter y el estudio 

de las fuerzas y debilidades del grupo, a continuación describimos el sector textil donde 

el grupo desarrolla su negocio, y finalmente exponemos el fundamento teórico del 

análisis de ratios que se desarrollará posteriormente en la parte empírica.  

 

2.1. BREVE HISTORIA DEL GRUPO	
  
	
  

En 1963 D. Amancio Ortega Gaona funda una empresa dedicada a la fabricación de 

prendas de vestir que crece progresivamente hasta contar con varios centros de 

fabricación, que distribuyen su producto a distintos países. La primera tienda Zara abre 

en 1975 en La Coruña, lugar en el que inicia su actividad el Grupo y en el que se ubican 

los servicios centrales de la compañía a día de hoy. Durante los diez años siguientes, la 
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cadena se extiende rápidamente por toda España y en 1985 se crea INDITEX como 

cabecera del grupo de empresas. 

Inditex, Industrias de Diseño Textil, S.A, según datos del estudio “Global Powers of 

Retailing 2010” realizado por la consultora Deloitte, es desde el pasado mes de 

diciembre el principal distribuidor de moda del mundo. Formado por ocho enseñas 

comerciales –Zara, Massimo Dutti, Pull & Bear, Bershka, Stradivarius, Oysho, Zara 

Home y Uterquë-­‐ cuenta con más de 4.500 establecimientos en 77 países, y 100.138 

empleados; como se muestra en la Figura 1.1., y su sede social está en Arteixo, La 

Coruña. Además de las ocho enseñas citadas, el Grupo cuenta con otras dos marcas que 

a día de hoy son extensiones del buque insignia que es Zara, y que son; Kiddy´s Class y 

Lefties, centradas en moda infantil y moda "outlet" respectivamente.  

 

Tras la expansión por España es en los años siguientes cuando se produce la salida fuera 

de las fronteras españolas abriendo tiendas en Oporto (1988), Nueva York (1989) y 

París (1990). Sus tiendas, ubicadas siempre en emplazamientos privilegiados, hoy están 

presentes en más de 400 ciudades en Europa, América, Asia y África.  

 

         Figura 1.1. Tiendas por enseña 

	
  

	
  

En 1991 el Grupo crea la cadena Pull & Bear y adquiere el 65% de la cadena Massimo 

Dutti, compra que se completaría en 1995. Bershka, dirigida a un público más joven, 

abre sus puertas en 1998 y al año siguiente, en 1999, Inditex adquiere Stradivarius. En 
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este mismo año, Lefties pasa a formar parte de Inditex, como outlet de Zara, aunque a 

día de hoy incorpora colección propia –se calcula que alrededor del 70% de lo que 

vende-­‐ hasta el punto de que, desde fuentes ajenas a la organización, se comenta que 

podría llegar a convertirse en la 9º enseña en un corto plazo. En el 2001 se produce el 

lanzamiento de la cadena de lencería Oysho.  

 

La expansión de la firma continúa con la apertura de un Centro de Distribución de Zara 

en Zaragoza en 2003 y se produce el lanzamiento de Zara Home, especializada en 

artículos para vestir y decorar la casa. En 2006, Inditex amplía su fuerza en España con 

la apertura en León de un importante Centro Logístico para todo el Noroeste y al año 

siguiente, en 2007, se inaugura la Plataforma logística en Alcalá Meco, Madrid. Es en 

este mismo año cuando se pone en marcha la primera tienda online del grupo de la 

mano de Zara Home. En 2008 Inditex lanza la que es hasta el momento su última firma, 

Uterqüe, dedicada al mundo de los complementos y accesorios. A finales de ese año 

Inditex se había extendido a 72 países, y en la actualidad está presente en 77 países. 

	
  

	
  	
   	
  

	
  



10	
  
	
  

En 2001, Inditex cotiza en bolsa y empieza a formar parte de índices bursátiles como el 

Ibex 35, el FTSE Eurotop 100 y el Eurostoxx 600 e índices de sostenibilidad como el 

FTSE4Good y el Dow Jones Sustainability. 

A continuación se recogen las formas comerciales de Inditex: 

	
  

	
  

CINCO CLAVES  

1. Cliente (Motor de toda la actividad del grupo) 

Es el protagonista del modelo de nogocio de Inditex. La actividad de la compañía 

comienza a partir de las demandas de sus clientes, canalizadas a través de las tiendas. 

En este lugar se pone en marcha el proceso de diseño de la nueva prenda. Los deseos del 

cliente no se atienden desde una perspectiva de moda, sino que se tienen en cuenta 
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varios aspectos como la localizacion de las tiendas, que suelen estar en las principales 

áreas comerciales de las ciudades. La orientacion de Inditex hacia el cliente esta en el 

origen y desarrollo de las ocho marcas comerciales del grupo, cada una de ellas con una 

oferta comercial diferenciada y específica para llegar mejor a todos y cada uno de los 

clientes. 

 

2. Tienda (Punto de encuentro entre el cliente y la moda) 

Las tienda es el entorno en el que arranca y culmina el particular modelo de negocio de 

Inditex, y el cliente su principal activo. En su interior convergen los deseos de moda del 

cliente y las propuestas de los equipos de diseño de cada una de las cadenas. El personal 

de tienda canaliza las demandas del cliente hasta la mesa del diseñador, poniendo en 

marcha el proceso de fabricación que, en el menor tiempo posible, volverán a la tienda 

en forma de propuestas reales de moda. Las tiendas son el principal soporte de imagen 

de las cadenas, con las siguientes características; 

-­‐ Localizaciones priviligiadas en las principales ciudades. 

-­‐ Escaparates meticulosamente concebidos. 

-­‐ Singular concepción aequitectónica interior y exterior. 

-­‐ Coordinación precisa del producto. 

-­‐ Excelente atención al cliente. 

 

3. Diseño / Producción (Modelo de respuesta rápida al mercado). 

Una relación constante y fluida entre el personal de tienda, los equipos de diseño y los 

centros de fabricación es fundamental para reaccionar ante los cambios en los deseos de 

los clientes con nuevos productos en las tiendas en el período de tiempo más corto 

posible. El hecho de que una parte importante de la actividad, incluida la fabricación en 

centros propios o de proveedores externos, se desarrolle en áreas de proximidad permite 

una rápida respuesta al mercado. 
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Todas las cadenas cuentan con sus propios equipos de diseñadores y comerciales. 

Actualmente, Inditex cuenta con más de 1.000 profesionales dedicados al diseño y 

desarrollo de producto. 

 

A 31 de enero de 2011, Inditex contaba con 1.337 proveedores activos, con los que 

mantiene relaciones estables bajo un prisma ético y responsable, regidas por el Código 

de Conducta para Fabricantes y Talleres Externos, cuya aceptación es obligatoria para 

mantener relaciones comerciales con el Grupo.4. Logística ( Menos de 48 horas entre el 

centro de distribución y las tiendas). 

 

El proceso de distribución en Inditex está diseñado para asegurar una renovación 

continua de la oferta en tienda. Todos los productos, independientemente de su origen, 

se distribuyen a las tiendas desde los centros logísticos de cada una de las cadenas del 

grupo, de forma que todas las tiendas del mundo reciben mercancía dos veces por 

semana, y cada envío incluye nuevos modelos. Este sistema permite hacer llegar el 

producto desde el centro de distribución a las tiendas europeas en 24 horas de media, y 

en 48 horas a las de América o Asia. 

 

Los centros logísticos de Inditex se encuentran en España y están ubicados en Arteixo y 

Narón (A Coruña), Zaragoza, Meco (Madrid), Tordera, Palafolls y Sallent (Barcelona), 

Onzonilla (León) y Elche (Alicante). En conjunto suman más de un millón de metros 

cuadrados de superficie en instalaciones logísticas. 

 

5. Equipos (más de 100.000 profesionales pensando en el cliente) 

Inditex es una empresa multicultural y multirracial integrada por 100.138 profesionales 

de más de 150 nacionalidades. Todos ellos, independientemente de su proximidad a la 

tienda, se rigen por los deseos de moda del cliente y las variables de responsabilidad 

social corporativa y medioambiental establecidas por Inditex. Su día a día está cargado 

de iniciativa, entusiasmo y profesionalidad. La formación continua desempeña un papel 
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fundamental, especialmente la del personal de tienda. Esta formación, además de tener 

fundamentos específicos de atención al cliente, está centrada en conocimientos 

especializados sobre la evolución de las tendencias de moda y en la capacidad de captar 

y formalizar la información que cada día reciben de los clientes. 
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2.2. ANÁLISIS DE LAS 5 FUERZAS COMPETITIVAS DE PORTER 
  

Michael Porter nos expone sus cinco fuerzas que determinan conjuntamente la 

intensidad de la competencia y la rentabilidad que se puede esperar en un sector o 

mercado concreto. Inditex compite en el sector de la distribución de ropa. El diagrama 

que se muestra en la Figura 2.1 refleja estas cinco fuerzas y su impacto en la estrategia 

de Inditex será analizado a continuación. 

 

Figura 2.1. Fuerzas e impacto en la estrategia 

	
  

Fuente: Elaboración propia a partir de Porter 
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2.2.1. Poder de los proveedores  
 

La capacidad de negociación de los proveedores depende de las características del 

sector, tales como el número de proveedores, su importancia en la cadena de valor o su 

concentración. 

	
  

Basándonos en estos criterios, podemos decir que el poder de negociación de los 

proveedores en el sector de la moda es bajo. La industria textil, de hecho, se caracteriza 

por proveedores que suelen estar vinculados a las decisiones de los compradores a 

través de las funciones de diseño y comercialización, ambas internalizadas en la 

organización de las grandes cadenas de distribución. Inditex está integrada 

verticalmente y gran parte de su proceso de producción se realiza en las fábricas 

pertenecientes al Grupo, subcontratando sólo la fase de confección, lo que significa que 

los proveedores no tienen apenas poder de negociación, o muy escaso.  

	
  

2.2.2. Poder de los sustitutos 
	
  

En este caso de la industria textil, hablaremos de marcas de sustitución más que de 

productos de sustitución, ya que lo que estamos analizando es un producto en particular, 

sino el surtido completo de una marca. Debido a sus características, algunos productos 

están más sujetos a la sustitución de otros.  

• Las características principales de los productos con mayor grado 

de sustitución suelen ser productos con ciclos de vida cortos.  

• Productos, con una evolución hacia una mejora de la relación 

calidad/precio.  

• Productos, con altos márgenes comerciales. 

	
  

En la industria de la moda, estas tres características están a menudo presentes. Debido a 

la externalización de la producción en países low-­‐cost, las marcas compiten cada vez 

más agresivamente en mejorar la calidad-­‐precio de sus productos, ofreciendo a los 
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compradores todo un abanico de posibilidades a la hora de comprar. Las marcas tienen 

por lo general productos con ciclos de vida muy cortos, siguiendo las tendencias que 

tienden a cambiar rápidamente. Los márgenes comerciales de este sector pueden llegar a 

ser bastante altos, sobre todo cuando la marca es fuerte. Por lo tanto, podemos concluir 

que la amenaza de sustitución es relativamente alta y es un factor que no puede ser 

descuidado.  

	
  

2.2.3. La rivalidad competitiva  
	
  

En muchos casos, este componente central del modelo de Porter es el principal 

determinante de la competitividad de la industria. En el sector de la distribución 

minorista de ropa, la competencia entre rivales es muy alta. Pueden competir 

agresivamente en precios así como en otras dimensiones como la calidad, el diseño, la 

innovación o el marketing. Esta industria es muy grande y reúne un gran número de 

empresas clasificadas en sub-categorías como calzado, ropa de hombre, ropa de mujer, 

ropa infantil, moda, etc. Las empresas, que comparten el mercado tienen diferentes 

perfiles y se pueden dividir en varios grupos económicos relacionados con su 

rendimiento financiero. 

	
  

Inditex se enfrenta con empresas globales (H&M, GAP), cadenas nacionales que 

también operan fuera de España (Mango, Adolfo Domínguez, Cortefiel), y pequeñas 

tiendas de moda locales. No obstante, Gap, H&M, e Inditex son percibidos como los 

actores dominantes, y, por tanto, Gap y H&M serían los principales competidores de 

Inditex. 

	
  

En 2004, Gap vendía el doble que la cadena española, que ocupaba entonces la tercera 

posición por detrás de H&M. Desde entonces, Inditex ha duplicado su negocio con la 

apertura de 2.700 tiendas y el desembarco en 27 nuevos países, alcanzando el liderazgo 

europeo en 2005 y, poco después, en el primer trimestre de 2008, superando por primera 

vez a Gap. 
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La compañía norteamericana Gap, que opera con las marcas Gap, Banana Republic y 

Old Navy, atravesaba en 2005 serios problemas financieros, ya superados, y se veía 

obligada a pisar el freno. Pero la alegría en Arteixo duró poco. Gap volvió a crecer y 

eso, unido a la depreciación del euro, le permitió recuperar el terreno perdido. Hasta 

ahora que, aún con el tipo de cambio desfavorable, Inditex vuelve a estar al frente. Pero 

lo más importante quizás es que Inditex ha conseguido consolidar además la supremacía 

respecto a H&M, su principal competidor a nivel mundial. 

 

2.2.4. Barreras de entrada  
 

La llegada de nuevas empresas suele estar condicionada por la existencia o no de 

barreras de entrada, tales como patentes, economías de escala, requisitos de capital 

importantes, costes de transferencia, acceso a la distribución, políticas gubernamentales, 

etc. En el caso de la distribución minorista de ropa, si bien cualquiera puede decidir 

abrir una nueva tienda, existen muchas barreras que obstaculizan la entrada de 

competidores significativos. 

	
  

Por lo general, las empresas textiles son empresas grandes las cuales se benefician de 

economías de escala, contratos atractivos con los proveedores y de la curva de 

experiencia que les da cierto know-­‐how. Ahora bien, el desembarco de jugadores 

internacionales en el mercado nacional sí puede representar una amenaza para tomar en 

consideración. 

	
  

El último en anunciar su desembarco en España ha sido Uniqlo, una marca 

especializada en moda joven a precios asequibles, y que compite en otros mercados 

directamente con Inditex, H&M y GAP. La caída de los alquileres de locales 

comerciales está propiciando que el grupo japonés, que cuenta con 870 tiendas en su 

mercado doméstico, considere el momento perfecto para tomar posiciones en España. 

Según se puede saber, la empresa, que abrió con gran éxito su primera tienda europea en 
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París en septiembre, buscaba ubicaciones para instalarse en Madrid y Barcelona a lo 

largo de 2010. 

	
  

En abril de 2012, España vuelve a hacerse un hueco en los planes de crecimiento de la 

cadena japonesa Uniqlo, propiedad de Fast Retailing. La empresa busca ubicaciones 

para instalarse en Barcelona, una ciudad en la que la compañía ha tanteado diversos 

locales pero donde nunca ha llegado a cerrar un acuerdo, según ha explicado su 

presidente, Tadashi Yanai. 

	
  

A finales de 2009, la compañía anunció por primera vez su interés por la capital 

catalana, junto a ciudades como Berlín y Milán. El estallido de la crisis hizo que Uniqlo 

se replanteara sus planes de crecimiento internacional y, a finales de 2011, la empresa 

suspendió la búsqueda de locales en Madrid y Barcelona para centrarse únicamente en 

Reino Unido. 

	
  

Ahora, Fast Retailing ha anunciado que vuelve a buscar locales no sólo en Londres y 

París, sino también en Barcelona, Berlín y Milán. El objetivo de la empresa es que sus 

ventas internacionales se eleven un 70,7% al cierre del ejercicio 2012 gracias a estas 

nuevas aperturas y a los establecimientos que pondrá en marcha en Estados Unidos y 

China, donde centra la mayor parte de sus esfuerzos. La compañía retoma su apuesta 

por el crecimiento internacional después de haber conseguido remontar sus resultados, 

que se han visto perjudicados tanto por el alza de los costes de las materias primas como 

por el terremoto que azotó el año pasado a la economía japonesa. 

	
  

Fast Retailing ha concluido los seis primeros meses de su ejercicio fiscal con un 

beneficio neto de 57.800 millones de yenes (545,56 millones de euros), lo que 

representa un incremento del 38,7% respecto al mismo periodo del año anterior. Las 

ventas en la primera mitad del ejercicio han ascendido a 525.500 millones de yenes 

(4.960, millones de euros), con un aumento del 14,9%. Mientras el negocio de la 
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empresa en Japón se ha elevado un 6,6% en el periodo, las internacionales han crecido 

un 68,8%. 

	
  

Uniqlo ha puesto en marcha 24 tiendas en los seis primeros meses del año, de manera 

que la red de distribución de la cadena en su mercado local ha crecido hasta 828 

establecimientos. En el extranjero, la enseña ha abierto las puestas de 53 puntos de 

venta y cuenta ya con 234 tiendas fuera de Japón. “Nuestras previsiones pasan por que 

las ventas internacionales de Uniqlo superen a las de Japón a finales de 2015”, ha 

señalado Yanai. La empresa proyecta la apertura de entre 200 y 300 tiendas al año fuera 

de Japón. 

	
  

Por otra parte, GAP ha anunciado un plan de desarrollo ambicioso en Europa, con el fin 

de contrarrestar el descenso de sus ventas en EEUU. Fue a partir del pasado año cuando 

la cadena estadounidense ha empezado a desembarcar en España. 

	
  

Además, los nombres y la imagen de marca desempeñan un papel importante en este 

sector, por lo que es difícil que nuevas marcas tengan un éxito rápido en el mercado. 

Con respecto a estas particularidades, podemos deducir que la amenaza de nuevos 

entrantes en el mercado de la distribución minorista de ropa sigue siendo relativamente 

baja. 

	
  

2.2.5. El poder del consumidor  
 

Los consumidores pueden tener un cierto poder de negociación cuando están muy 

concentrados, asociados en grupos grandes o cuando compran cantidades muy 

importantes de los productos o servicios ofrecidos por una empresa. En este caso del 

sector de la distribución minorista de ropa, no podemos decir que los consumidores 

tengan mucho poder. Ningún cliente de alguna de las marcas de Inditex, por ejemplo, 

tiene un peso significativo en comparación con la producción total de la empresa. Por 
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otra parte, los consumidores rara vez se asocian en grupos grandes, sino que realizan las 

compras de manera individual.  

 

2. 3. ANÁLISIS INTERNO: FORTALEZAS Y DEBILIDADES 
 

Las cinco fuerzas de Porter y su impacto en la estrategia de Inditex nos permiten 

analizar las fortalezas y debilidades del Grupo, llevando a cabo un análisis interno. 

	
  

2.3.1. Fortalezas 
	
  

a) Rapidez: lo que quiere el cliente en 15 días.  

Principalmente, todas las marcas de Inditex ofrecen un producto de calidad y diseño 

novedoso. Proporcionan la última moda porque cuentan con un centenar de ojeadores 

repartidos por todo el mundo buscando las nuevas tendencias. Son empleados que se 

dedican a observar y analizar los cambios en la moda hasta convertirse en expertos en 

identificar las fuentes de creación de valor desde el punto de vista del consumidor, estos 

son los que se reúnen con los diseñadores para diseñar las nuevas tendencias. Con las 

opiniones de estos expertos y la información recogida del control de cada prenda en 

función de las tendencias de los clientes en las tiendas, se crean los nuevos diseños de 

las marcas que se encuentran en las tiendas en menos de dos semanas. Esta es una las 

mayores ventajas de la fórmula empresarial de la organización. 

	
  

b) Un modelo de negocio que le proporciona flexibilidad. 

Inditex utiliza un modelo de negocio único en el sector de la distribución minorista de la 

moda, en el que integra verticalmente a todas las actividades principales de la cadena de 

valor incluyendo el diseño de los modelos, la producción de las prendas, la logística de 

entrada y salida, así como las ventas en tiendas propias. Este control le proporciona una 

fortaleza muy importante de flexibilidad frente a sus competidores. 
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Tienen integrados el diseño de los modelos, el corte de las telas compradas a los 

mejores precios, el tallaje y marcado de las prendas y por supuesto el control y el 

acabado. El resto de los procesos, como la confección se subcontratan a cerca de 2.000 

talleres (externos y propios) de forma que se abaratan muchísimos los costes. Aunque, 

requiere un sistema de logística muy importante y complejo, una red de conexiones 

entre las fábricas y el centro logístico, que se extiende a más de 200 kilómetros de 

raíles, para repartir la ropa a todas las tiendas españolas. Al resto de los mercados, 

accede por carretera y transporte aéreo, de ahí la importancia del centro logístico de 

Zaragoza. 

	
  

Básicamente, los modelos de ropa se diseñan y se fabrican en Arteixo y se distribuyen 

dos veces por semana a las diferentes tiendas del mundo donde se colocan directamente 

en los expositores para venderse rápidamente. Es una estrategia, basada en la fugacidad 

y la rotación del producto en la que el ciclo completo, desde la compra de las telas hasta 

la venta final al cliente, se realiza en 15 días, un plazo de producción mínimo 

comparado con el de sus competidores. Just in time para un mayor control de los costes. 

Una enorme fortaleza es que de esta forma no se almacena la ropa y no se pierde dinero 

con los inventarios. Si se descubre que un modelo no gusta, se retira y rediseña 

adaptándolo a los gustos de los consumidores o se desplaza hacia un mercado en el que 

sí que haya tenido éxito. Así se aprovecha toda la mercancía. Este hecho le hace muy 

potente en el sector porque dota a la empresa de gran capacidad para generar nuevos 

diseños y amoldarse a los gustos cambiantes de los consumidores. Esta fórmula permite 

ahorrar en costes fijos característicos de los almacenes o los centros de distribución en 

otros países. Es un sistema just in time, produce solo lo que va a vender a corto plazo y 

así no arriesga. Por lo tanto, Inditex puede suministrar las prendas que están más de 

moda a unos precios muy razonables (alrededor de 20 euros la mayoría de los 

productos). En definitiva, pone las últimas tendencias a disposición de todo el mundo y 

éste es su principal objetivo. 
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c) Buena salud financiera.  

El sistema financiero (del que se hablara posteriormente) en el que se sustenta el grupo 

Inditex, es desde hace muchos años uno de sus puntos fuertes. Desde sus comienzos la 

empresa se desarrolló basándose únicamente de sus recursos económicos internos sin 

acudir a capital ajeno y adquirió activos imprescindibles para el crecimiento, 

fundamentalmente inmuebles de gran valor por su ubicación, maquinaria de última 

generación para sus fábricas y desarrollo de software a medida para una política just in 

time. Pero para continuar con su gran expansión internacional, el grupo necesitaba un 

importante volumen de capital y por ello en 2001 salió a Bolsa. Hoy en día las acciones 

de Inditex están bien apreciadas en el mercado bursátil lo que supone un importante 

punto fuerte para la empresa e indica su capacidad para poder generar valor para el 

accionista. 

	
  

d) Las mini-­‐colecciones: rotación de productos constante. 

Inditex, por otro lado, rompió con la costumbre de otros distribuidores de moda de 

diseñar únicamente ropa para dos temporadas: primavera-­‐verano y otoño-­‐invierno. 

Fabrica variedad de modelos, 20.000 a lo largo de todo el año y cada uno adaptado al 

momento, en función de la moda y del clima. Al crear las prendas con tan poco margen 
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de tiempo tiene la capacidad de analizar los mercados con profundidad y adecuarse al 

tiempo. Es decir, fabricarán prendas de abrigo una vez empiecen a bajar las 

temperaturas y no cuando se supone que lo harían para la temporada. Así no ocupan 

expositores de las tiendas con productos que no se van a llegar a vender.  

e) Cultura de compra instantánea.  

Con el sistema de alta rotación de productos, Inditex ha conseguido inculcar a sus 

clientes una filosofía nueva en España y que no era habitual en los demás países, 

consistente en comprar en el momento porque los modelos se retiran si no se venden 

para sustituirlos por otros nuevos. De esta forma los consumidores saben que si algo les 

gusta, deben adquirirlo en el mismo instante porque si no probablemente cuando hayan 

tomado la decisión de compra el producto no esté disponible. 

	
  

f) Marcas potentes.  

Otro punto fuerte de la empresa de Amancio Ortega, es que la marca Inditex tiene una 

alta reputación en todo el mundo lo cual hace que tenga más valor. Los beneficios de 

tener una marca prestigiosa son notables: resulta más fácil entrar en nuevos mercados 

porque la fama te precede, se consiguen más ventas, hay más posibilidades de encontrar 

buenos locales en las zonas comerciales y también es más probable que los mejores 

profesionales quieran trabajar en la empresa. 

	
  

g) Fuerte presencia internacional.  

Al consolidarse como una importante marca en el mercado español, Inditex pudo entrar 

en el mercado internacional y seguir aumentando su crecimiento porque el mercado 

nacional estaba saturado. La internacionalización fue un éxito rotundo y actualmente 

hay más de 4.500 establecimientos de Inditex localizados en 77 países. A lo largo de los 

22 años transcurridos desde la apertura de su primera tienda en el extranjero, ha ido 

aumentado su tasa de mercado. Desde 2003 las ventas internacionales representan más 

del 50% y año tras año va en aumento. Es caso obligatorio de estudio el hecho de que 

durante los primeros nueve meses de 2009 se hayan inaugurado 90 nuevas tiendas en 
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Asia, un mercado emergente muy potente. Esto demuestra que Inditex no tiene límites a 

largo plazo y que su modelo de negocio es perfectamente exportable. Es una 

organización rentable y se prevé que vaya a seguir siéndolo. 

	
  

Figura 2.2.Representacion mundial de Inditex. 

	
  

Fuente: www.inditex.es 

	
  

 La distribución geográfica de las ventas se reparte de la siguiente manera: un 34% de 

las ventas se concentran en España, un 45% en Europa (salvo España) y el restante 21% 

entre Asia y América. 

 

h) Oferta segmentada. 

Inditex abarca todo el mercado disponible porque lo segmenta con sus ocho marcas. 

Todos los emblemas tienen la misma estrategia empresarial, aunque cuentan con 

equipos de gestión independientes. Inditex vende productos para todas las edades, 

ambos géneros y en todas partes del mundo, porque todas las marcas tienen proyección 

internacional. De esta forma, Inditex no se centra solamente en el mercado juvenil sino 

que también vende al sector adulto, población cada vez más importante y con mayor 

poder adquisitivo. 
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i) Grupo homogéneo. 

Una fortaleza más de Inditex es que todas sus marcas siguen la misma estrategia en todo 

el mundo, por lo que el consumidor sabe a qué atenerse cuando Inditex crea una nueva 

insignia o abre una nueva tienda. Se traslada el éxito de la compañía a todas las marcas 

y se crea una homogeneidad en cada una de ellas. El diseño de las tiendas, los 

escaparates, la iluminación y la música de toda la marca Zara se decide desde la central 

en Galicia y es igual para todos los puntos de venta del mundo o muy similar 

(adaptándose a las culturas). Es una política que permite ahorrar en costes, que fortalece 

a la marca, porque traslada una imagen única y potente, y que también favorece a los 

consumidores porque genera familiaridad. A los compradores, por lo general, nos gusta 

ser autosuficientes y saber dónde encontrar cada cosa en una tienda es muy práctico. No 

importa que te encuentres en un establecimiento de Zara de España o en uno en 

Inglaterra que enseguida podrás ubicarte y saber dónde encontrar la ropa de joven o la 

de niño. 

	
  

j) Tiendas: más que simples puntos de venta. 

Las tiendas tienen una distribución similar y la misma decoración, todas las tiendas de 

Inditex se encuentran en excelentes ubicaciones, en las ciudades más importantes y en 

las zonas más comerciales. Son locales amplios, para poder distribuir los productos de 

forma espaciosa y permitir a los clientes pasear cómodamente por la tienda. Con la 

implantación en el mercado de las marcas de Inditex se crea una nueva manera de ver 

las tiendas de ropa; no se entra necesariamente para comprar, se puede simplemente 

mirar. Todo se encuentra al alcance de nuestras manos, para poder mirarlo, tocarlo y 

probarlo y lo puede hacer uno mismo sin tener que consultar a un dependiente. Aunque, 

por supuesto, el personal de las tiendas se encuentra a total disposición del cliente y el 

adecuado trato a los clientes es una de las máximas de la compañía. Hay que tener en 

cuenta que absolutamente todo está estudiado en una tienda de Inditex para lograr 

mayores ventas, por ejemplo la ropa de mayor calidad y por lo tanto también la más 

cara, se sitúa cerca de las puertas para ser vista en primer lugar. En las siguientes 

fotografías, se muestran ejemplos de diferentes tiendas de Inditex: Roma y Nueva York 

respectivamente. 
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k) Cómodo sistema post-­‐venta. 

Otra de las ventajas de esta organización es su política de devolución. Hay una gran 

flexibilidad a la hora de cambiar o devolver un producto por lo que todo son facilidades 

para sus clientes. Favorece la compra compulsiva, sin reflexionar en exceso ya que no 

supone ningún compromiso. En caso de cambio o devolución simplemente hay que 

acudir a cualquiera de los establecimientos, lo que permite ver los productos y con 

probabilidad adquirir alguno nuevo. 
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l) Escaparates atractivos. 

Esta no es la única táctica que tiene Inditex para exponer la compra, los atractivos 

escaparates son otra. Son luminosos, con fondos claros y poco producto, pero lo 

suficientemente atractivos para captar la atención de los transeúntes y así invitarles a 

entrar. La decoración, la ropa de los maniquíes, cambia con una alta frecuencia, cada 20 

días, mostrando los nuevos productos. Los escaparates, tienen mucha importancia 

porque Inditex no hace uso de la publicidad convencional así que es un buen método 

para dar a conocer sus productos y la marca. En cuanto a la publicidad no convencional, 

usa las bolsas como sistema publicitario. 

	
  

Es seguramente la mejor publicidad que puede tener una empresa porque es la que está 

hecha por sus propios clientes. Así, el boca a boca es seguramente el agente que genera 

más publicidad sobre la empresa y el más fiable para los consumidores. Otra vía de 

obtención de publicidad para la compañía son las noticias de los medios de 

comunicación porque el grupo Inditex es noticia con mucha frecuencia y prácticamente 

siempre por aspectos positivos. Ya sea por la imparable expansión internacional con una 

nueva apertura, como por sus resultados en bolsa o un artículo sobre la riqueza de 

Amancio Ortega. Hoy en día se habla del fenómeno Inditex y su estrategia es estudiada 

a lo largo de todo el mundo. Inditex logra por tanto impactos publicitarios diarios, de 

una forma u otra, pero realiza un enorme ahorro en gastos de publicidad cuando por el 

contrario sus competidores invierten cuantiosas sumas en este sistema de propaganda. 

La empresa hace una excepción a esta política cuando se trata de las rebajas o cuando 

inaugura una tienda. 

	
  

m) Uso de las nuevas tecnologías. 

Desde hace tiempo, las empresas de Inditex hacen uso de internet para promocionar sus 

marcas y productos, se puede realizar compras online. Todas las enseñas cuentan con su 

propia página web, diseñada acorde con el estilo del producto y pensando en su público 

objetivo. Pero además de dinámicas páginas web con el catálogo de producto, Inditex ha 

creado atractivas aplicaciones online, como el blog de Pull&Bear o su canal de 
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Youtube, el blog de Stradivarius o la ventana de Spy city de Zara, donde se puede 

conocer turísticamente alguna de las ciudades en las que Zara tiene sus tiendas. Por otro 

lado Inditex ha implantado una nueva forma de anunciarse y dar a conocer sus 

productos. Se trata de catálogos disponibles en versión para móvil de Zara y Zara 

Home. De esta manera se tiene, como la propia compañía dice, “toda la moda en tu 

bolsillo” mediante una sencilla y muy visual aplicación que permite ver las novedades 

diarias de las tiendas. Una forma revolucionaria de presentar los últimos productos con 

la que Inditex demuestra que se adapta perfectamente a las nuevas tecnologías y se 

apoya en los últimos medios (y los más sofisticados) como el iPhone o el Android. 

Refleja otra de sus fortalezas, estar en continua mejora, siempre innovando y 

evolucionando porque no hay nada peor para cualquier compañía que creer que no 

puede mejorar y relajarse, ya que es cuando los competidores le pueden llegar a superar. 

	
  

n) Cuidado del medio ambiente.  

La adaptación de Inditex al entorno y a las necesidades de sus clientes se manifiesta en 

la implantación de una política de responsabilidad social corporativa para proteger el 

medioambiente. Consiste en cuidar el entorno, mediante control de puntos de emisión 

atmosférica, reutilización de residuos, implantación de criterios eco-­‐eficientes y 

muchísimas otras acciones que, como ya hemos mencionado, o bien ya se están 

llevando a cabo o se plantean para el futuro próximo.  

	
  

2.3.2. Debilidades 
 

A pesar de que lo parezca, la compañía Inditex no es perfecta; así las debilidades que 

detectamos son las siguientes. 

	
  

a) Saturación del Mercado. 

En primer lugar, hay que tener en cuenta que al tener unos precios tan asequibles, 

consigue que todo el mundo compre sus diseños y por lo tanto sean productos 
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masificados. Es una desventaja, más que una ventaja ya que parte del público objetivo 

prefiere no comprar prendas de Inditex por saber que no le van a diferenciar del resto de 

los consumidores, es decir que no le otorgan ningún estatus, requisito altamente 

valorado en el mundo de la moda. 

	
  

b) Canibalismo entre marcas.  

También tenemos que tener en cuenta que al poseer Inditex varias cadenas con el mismo 

tipo de productos y dirigidos a prácticamente los mismos sectores, es el caso de Zara, 

Pull&Bear, Stradivarius y Bershka, se hacen la competencia entre ellos y se roban cuota 

de mercado. Al tener vigente esta situación, se tiene que controlar que todas las marcas 

sean rentables porque puede suceder que en su conjunto obtengan los mismos resultados 

pero al dividirlos por enseñas, alguna de las mismas no tenga los beneficios esperados. 

	
  

c) Distribución demasiado centralizada. 

Ya hemos visto que Inditex tiene un sistema de producción y distribución muy 

estudiado y complejo. Pero al dar el paso y convertirse en una gran empresa 

internacional, este modelo es demasiado local y está muy centralizado en España. Este 

hecho puede ser una desventaja ya que puede derivar en altos costes de transporte o en 

periodos de entrega del producto a tienda más largos. 

	
  

d) Política de personal débil. 

Otra debilidad a tener en cuenta es la mala política de recursos humanos que tiene el 

grupo Inditex. La empresa está formada por más de 70.000 personas y muchas de ellas 

serán grandes profesionales (en algunos casos de los mejores en su puesto, lo cual es 

una gran fortaleza), pero la mayoría es personal con bajo poder de decisión. En estos 

otros cargos la compensación económica suele ser escasa, la motivación laboral aún 

más y la posibilidad de escalar y obtener un puesto superior prácticamente nula. Todo 

esto esta reflejado en el hecho de que la plantilla sea joven, con una media de 26 años 

porque es la edad en la cual la gente está dispuesta a tener este tipo de empleos, poco 
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motivadores, de gran ritmo de actividad, con un salario bajo y un contrato temporal. Por 

el contrario, en otras empresas, como por ejemplo el Corte Inglés, el 90% de la plantilla 

tiene contratos indefinidos y la edad media ronda los 38 años. Además, aunque la 

organización pretende tener un ambiente dinámico y con una comunicación abierta, se 

ve que no es así. El personal de tienda, es decir aquél que está más en contacto con el 

cliente y en el momento más importante, el de la compra, no está orientado para realizar 

mejor su trabajo ya que no precisa formación específica (a excepción de lo básico para 

trabajar de dependiente, como manejar la caja, etc.), tampoco tienen un sistema de 

comunicación establecido para comunicarse con los altos cargos, o personas con poder 

de decisión y dar su opinión sobre aspectos relevantes y que atañen a los clientes. 

 

2.4. ANÁLISIS EXTERNO. EL SECTOR TEXTIL, Y FACTORES QUE 
INFLUYEN EN EL ENTORNO  
 

El medio externo influye considerablemente en esta y en cualquier organización ya que 

está en continua evolución. Es por esto, que hay que tener en cuenta el sector en el que 

opera el Grupo Inditex y el progreso de los diferentes factores del entorno, para 

posteriormente analizar cómo pueden afectar al Grupo como lo veremos reflejado en el 

análisis de sus amenazas y sus oportunidades. 

 

2.4.1. El sector textil 
 

El sector textil, pertenece al sector secundario, cuyo objetivo es transformar las materias 

primas o productos semi-elaborados en productos terminados listos para su venta. El 

sector industrial, es considerado el motor del desarrollo económico de un país. Las 

razones de esto son la elevada productividad y el alto ritmo de crédito. 

 

Las actividades que lo forman se clasifican según su nivel de demanda y contenido 

tecnológico. El sector textil es una ADCT media-alta. Esta clasificación, indica las 

posibilidades de aumentar la productividad por medio de la innovación y la capacidad 
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de crecimiento de la producción. Las ramas de alto contenido tecnológico se 

corresponden con los mercados en expansión. 

 

Además, es un sector que está en continua evolución en el marco de una economía 

global y de cambios continuos. Las trasformaciones producidos en la economía 

internacional junto con los procesos de mayor liberalización causan la transformación y 

adaptación del sector industrial. En la actualidad, está manifestando una alta innovación 

y avance a los cambios de temporada y a la evolución cultural, por la presión de los 

consumidores exigentes y la penetración de nuevos competidores. Inditex apuesta por la 

innovación continua lo que otorga un carácter estable y una dimensión estratégica. El 

proceso actual de industrialización se diferencia del que tuvo lugar en el siglo XIX en 

varios aspectos. Por ejemplo, ahora hay competidores instalados y el mercado está 

cubierto, tiene exceso de producción, altos costes salariales, sociales y de regulación en 

los países desarrollados. Los nuevos entrantes tienen ventajas competitivas apreciables, 

por ejemplo, si sus costes antes mencionados son bajos. 

 

Otra de las diferencias es que tras la continua liberalización, cada vez es menor la 

posibilidad de jugar con barreras arancelarias y proteger la producción de la 

importación. Los países en vías de desarrollo, combinan las barreras no arancelarias con 

fiscalidad adicional en forma de aranceles, recargos compensatorios y tasas. En el actual 

mercado global se pueden combinar los factores productivos en su nivel más 

adelantado. Por último, otra diferencia es el avance en el uso de las posibilidades 

derivadas del abaratamiento de los costes de comunicación y de transporte. Los países 

que más han avanzado pueden concentrar en su propio país la gestión, I+D, diseño, 

marketing y control de calidad, y deslocalizar la producción en países de menores costes 

laborales y regulatorios.	
  	
  

 

2.4.2. Factores que influyen en el entorno 
 

 Factores político-legales 



32	
  
	
  

Entre estos factores, se puede destacar el conjunto de leyes y normas que atañen a todas 

las empresas dedicadas al sector textil, y más concretamente la normativa laboral, la 

legislación social y la legislación medioambiental son los que tienen una mayor 

relevancia. 

 

En el caso del grupo Inditex, éste cuenta con un Código de conducta interno para 

empleados, socios, proveedores, clientes y para la sociedad en general, donde se 

constata la importancia de este tipo de factores para el buen funcionamiento de la 

organización. Al mismo tiempo, se trata de un grupo concienciado de la gran 

repercusión que hoy en día tienen las políticas medioambientales, es por ello que cuenta 

con una alta responsabilidad social con el medio ambiente, además de contar con un 

plan estratégico referido a esta cuestión. 

 

Otro de los factores político-legales a los que la compañía ha tenido que hacer frente 

son las elevadas barreras de entrada con respecto a la penetración de la firma en el 

mercado italiano. Se trata de restricciones al libre comercio. Italia es uno de los países 

donde se encuentra más regulado el sector textil, por lo que para superar dichas barreras 

la empresa ha tenido que realizar diversas operaciones de integración con la 

competencia que hasta entonces no había realizado. 

 

Por último, vamos a hablar de la legislación fiscal, que también es un factor a tener en 

cuenta ya que la organización lo ha tenido presente a la hora de realizar su proceso de 

internacionalización. Cuando realizó su primera expansión en el exterior, creó Zara 

Holding B.V con sede en Holanda por motivos tributarios. 

 

 Factores Económicos 

A pesar de la crisis económica que estamos viviendo en la actualidad, y de las que se 

han ido dando desde la creación de Inditex, el gran crecimiento económico vivido ha 
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influido de forma positiva sobre la capacidad de gasto de la sociedad dando lugar por 

tanto a un incremento de las ventas de la compañía. 

 

Factores socio-culturales 

Inditex desde su creación ha experimentado un crecimiento espectacular situándose a 

día de hoy como una de las firmas textiles más importantes a nivel internacional. La 

progresiva eliminación de las barreras de entrada fruto de la globalización y la 

homogeneización en las preferencias de los consumidores han sido algunas de las 

posibles causas que han dado lugar a ello. 

 

Hay que tener en cuenta los cambios en los hábitos de la demanda: se gasta menos en 

alimentación y más en ocio (ir de tiendas se ha puesto de moda en la actualidad), la 

gente dedica más dinero en ir a la moda y seguir las tendencias. Los consumidores cada 

vez están más informados y por tanto son más exigentes (exigen diseño y calidad a unos 

precios al alcance de todos). 

 

El grupo está presente con tiendas de sus diversas marcas comerciales en más de 44 

países, en tres continentes. Se ha sabido amoldar a toda clase de culturas adaptando sus 

diseños a las necesidades y gustos de sus consumidores pero sin renunciar a su modelo 

de diseño. 

 

Factores tecnológicos 

Muchas de las ventajas competitivas, que posee Inditex frente a sus competidores se 

derivan de la tecnología que posee. La incorporación de una secuencia de robots 

flexibilizan en parte los procesos de fabricación. La organización cuenta con un sistema 

informático de pedidos que permite realizar cualquier pedido en tiempo real, además de 

servir como una fuente rica de información. 
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También, cuenta con un centro logístico totalmente automatizado y un sistema de 

telecomunicaciones integrado, que une la sede central de Inditex en Arteixo con los 

centros de aprovisionamiento, producción y venta en todo el mundo. 

 

Utiliza el sistema just in time que abarata costes para la empresa pudiendo prescindir 

por tanto de gran cantidad de almacenes. Por último, habría que destacar la gran 

capacidad de innovación de la empresa. 

 

2.4.3. Oportunidades 
 

Una vez hemos estudiado los factores que influyen en el entorno, podemos determinar 

algunas de las oportunidades a las que se enfrenta Inditex. 

 

a) Crecimiento de municipios 

La población tiende a acumularse en las capitales de provincia, sin embargo el alto 

precio alcanzado por las viviendas hace que cada vez más gente se incline por establecer 

su hogar en municipios que van aumentando de tamaño y que cuentan ya con un gran 

número de habitantes. Estos municipios son testigos de cómo llegan a sus calles 

distintos comercios, entidades bancarias, locales de ocio y más servicios públicos. 

 

b) Envejecimiento de la población o aumento de la esperanza de vida 

 

Las mujeres españolas tienen la esperanza de vida más alta de la UE, con 87 años, 

cuatro años por encima de la de los hombres, según datos del INE (2011). Esta situación 

unida a la baja tasa de natalidad ha provocado que nos encontremos ante una población 
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madura, que se caracteriza por los escasos nacimientos y por un gran número de 

población adulta y de más de 65 años. 

Las previsiones futuras nos muestran una población donde los diferentes grupos de edad 

serán muy homogéneos en cuanto número de personas. A lo largo de los últimos años 

hemos sido testigos de cómo la sociedad española está cambiando su forma de pensar y 

actuar frente a la moda y sus tendencias, se preocupa mucho más por su aspecto físico y 

demanda ropa actual, para sentirse a gusto consigo mismo y por qué no, para sentirse 

aceptado en su grupo social. Ejemplo de ello es el segmento de las mujeres 

embarazadas, que tiene que adecuar su vestuario durante los meses de gestación sin 

dejar a un lado las tendencias del momento. Los hombres y los niños, tradicionalmente 

más despreocupados por su imagen comienzan a asimilar esta nueva cultura del cuidado 

de la imagen personal. Este interés por la moda también hace que cada persona quiera 

diferenciarse del resto, ser único. Es por esta razón que muchas veces se busca el 

exclusivismo. No tiene por qué ser a través de ropa muy cara, sino de la búsqueda de 

prendas que difícilmente se puedan ver en otra persona en la calle.  

 

c) Continuos avances tecnológicos  

Permiten crear sistemas de intercambio de información más rápidos, mantener la 

producción just in time con máquinas y sistemas de logística más complejos. Inditex 

puede mantener su estrategia empresarial diferenciadora. 

 

d) Ley de unificación de las tallas 

Esta favorece a Inditex por tener diversas marcas y encontrarse en diferentes países. 

 

e) 	
  Mundo globalizado 

Gracias a esto, es más fácil crear filiales a lo largo de todo el mundo.  
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2.4.4. Amenazas 
 

En cuanto a las posibles amenazas de la empresa, vamos a hablar de las más relevantes. 

 

a) Crisis económica actual  

La gente, en momentos de crisis, gasta menos dinero en cosas innecesarias como puede 

ser la moda. Aun así, Inditex es una empresa muy fuerte, líder en su sector y podrá salir 

airosa de la crisis actual. Además, puede salir incluso beneficiada porque vemos como 

posibles competidores pueden caer, y de esta manera aumentar Inditex su cuota de 

mercado. Esto no quiere decir que el grupo no esté sufriendo la temible crisis, ya que 

por ejemplo en Bilbao se ha cerrado una tienda en La Gran vía (Edificio Sota). 

 

b) Clientes exigentes  

Todo el mundo más o menos sabe de moda hoy en día y a casi todo el mundo le 

preocupa vestir bien. Además, hay grupos de personas que no quieren ir vestidos como 

los demás, quieren diferenciarse. 

 

c)  Existencia de leyes diferentes 

En los distintos mercados en los que Inditex abre una tienda, debe respetar y adaptarse a 

todas y cada una de las leyes vigentes en esos mercados. 

 

d) Diversidad climática 

Cada país, e incluso región, tiene diferente clima por lo que las empresas de moda 

tienen que conocer las diferencias y adaptarse a ellas. 
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e)  Preocupación por el medio ambiente 

El cambio climático es un problema real y por ello la población está muy concienciada. 

Obliga a las empresas a implantar políticas ecológicas y en muchos casos supone un 

gran gasto. 

 

f) 	
  Los ojeadores de Inditex 

Éstos tienen la entrada prohibida a muchos de los desfiles de moda ya que en estos se 

ven los diseños para la próxima temporada y entonces Inditex los lleva a la calle mucho 

antes que el resto de empresas textiles. 

 

2.5. LA RENTABILIDAD FINANCIERA COMO HERRAMIENTA DE 
ANÁLISIS 

Los análisis anteriores se completan en este apartado con un análisis comparativo de 

ratios para comprobar la situación del grupo frente a sus principales competidores, 

como se ha mencionado en el punto 2.1 de este proyecto, Gap y H&M. Comenzaremos 

con la definición de ratios y a continuación analizaremos los ratios: 

• ROE 

• Margen de Beneficio 

• Rotación de Activos 

• Endeudamiento 

• Ratio de Liquidez 

• ROA 

Un ratio constituye una medida obtenida a partir del balance y la cuenta de resultados 

que nos dará información económica y financiera de la empresa analizada. Su segunda 

utilidad es igualmente interesante: consiste en la comparación de ratios de una misma 

empresa a lo largo de un horizonte temporal, lo que nos dará información sobre su 
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evolución y permitirá caracterizarla positiva o negativamente, viendo la disminución o 

el aumento de los valores de sus ratios en los distintos años. 

Para poder usar la información que nos aporta un determinado ratio financiero de forma 

coherente es preciso que se den las siguientes circunstancias: 

• Existencia de una serie continuada en el tiempo de cada uno de los ratios. 

• Conocimiento de los ratios medios del sector, para así poder comparar la 

situación de una determinada empresa o acción en relación con sus 

semejantes. 

• Conocimiento de las magnitudes que se han tomado para su elaboración, 

ya que se puede dar el caso de que estemos comparando dos ratios que si 

bien tienen el mismo nombre están calculados sobre magnitudes 

distintas. 

Los ratios constituyen la forma más tradicional de análisis de estados contables. 

Equivale a razón, índice, cociente o relación existente entre dos cuentas, masas o 

magnitudes determinadas. Los elementos que son objeto de comparación han de tener 

alguna relación económica entre sí, porque en caso contrario el ratio no tendría ningún 

significado. Los ratios permiten captar algunos patrones de funcionamiento de la 

empresa, identificando las relaciones básicas entre partidas contenidas en los estados 

financieros. Por ejemplo, los márgenes señalan los diferentes niveles de rentas netas que 

la empresa es capaz de generar por unidad monetaria de ventas, y las rotaciones revelan 

la cantidad de ventas que la empresa puede realizar por unidad de inversión. 

 

El análisis de ratios proporciona un marco de trabajo organizado y sistemático para la 

interpretación de la información pasada, de manera que la proyección de variables 

contables resulta más coherente: 

• si respeta la regularidad captada en algunos ratios de la empresa en el pasado; 

• si se tienen en cuenta regularidades del sector o subsector junto con los patrones 

de comportamiento de los ratios, captados tras décadas de investigación (por 

ejemplo, tendencias a la media de los valores individuales frente a los del sector, 

para determinados ratios). 
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Los ratios de una empresa pueden analizarse para ver su evolución individual en el 

tiempo o para comparar su situación con la de otras empresas en un determinado 

periodo. La comparación de los ratios de una empresa con sus niveles en los años 

previos se denomina análisis de series temporales. Esta forma de análisis identifica 

cambios en la evolución de las partidas económicas y financieras y sus relaciones, para 

ayudar a detectar las causas subyacentes. También permite captar la regularidad en la 

evolución a lo largo del tiempo, de forma que si la evolución más reciente resulta 

inusual, se puede considerar improbable que se mantenga en el futuro. No obstante, 

como norma general los ratios financieras no siguen modelos mecánicos de series 

temporales, la variación de los ratios debe evaluarse considerando las operaciones 

llevadas a cabo por la empresa, las estrategias para el futuro y la evolución del entorno. 

 

Comparar los ratios de una empresa con las correspondientes de sus competidores se 

denomina análisis de corte transversal o análisis comparativo. Desde una perspectiva de 

valoración, la principal razón por la que queremos estudiar la evolución de los ratios 

financieras es para evaluar la razonabilidad de nuestras estimaciones sobre los estados 

financieros futuros, siendo estas estimaciones necesarias para los métodos de 

actualización. La investigación ha demostrado que, a lo largo del tiempo, los ratios 

tienden a revertir a sus valores medios: si son anormalmente altos, tenderán a disminuir; 

y si son anormalmente bajos, tenderán a incrementarse. Por ejemplo, en las empresas 

que experimentan niveles extremadamente altos o extremadamente bajos de rentabilidad 

en un año determinado, probablemente haya sucedido algo inusual (una ganancia por la 

venta de un activo, una pérdida de valor de algún activo,...). En estos casos, el 

comportamiento anormal no va a persistir en el tiempo. 

 

2.5.1. Ratio de rentabilidad financiera. 
 

La rentabilidad financiera o de los fondos propios, denominada en la literatura 

anglosajona return on equity (ROE), es una medida, referida a un determinado periodo 

de tiempo, del rendimiento obtenido por esos capitales propios, generalmente con 

independencia de la distribución del resultado. La rentabilidad financiera puede 

considerarse así una medida de rentabilidad más cercana a los accionistas o propietarios 
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que la rentabilidad económica, y de ahí que teóricamente, y según la opinión más 

extendida, sea el indicador de rentabilidad que los directivos buscan maximizar en 

interés de los propietarios. Además, una rentabilidad financiera insuficiente supone una 

limitación por dos vías en el acceso a nuevos fondos propios. Primero, porque ese bajo 

nivel de rentabilidad financiera es indicativo de los fondos generados internamente por 

la empresa; y segundo, porque puede restringir la financiación externa. 

 

En este sentido, la rentabilidad financiera debería estar en consonancia con lo que el 

inversor puede obtener en el mercado más una prima de riesgo como accionista. Sin 

embargo, esto admite ciertas matizaciones, puesto que la rentabilidad financiera sigue 

siendo una rentabilidad referida a la empresa y no al accionista, ya que aunque los 

fondos propios representen la participación de los socios en la empresa, en sentido 

estricto el cálculo de la rentabilidad del accionista debería realizarse incluyendo en el 

numerador magnitudes tales como beneficio distribuible, dividendos, variación de las 

cotizaciones, etc., y en el denominador la inversión que corresponde a esa 

remuneración, lo que no es el caso de la rentabilidad financiera, que, por tanto, es una 

rentabilidad de la empresa. 

 

La rentabilidad financiera es, por ello, un concepto de rentabilidad final que al 

contemplar la estructura financiera de la empresa (en el concepto de resultado y en el de 

inversión), viene determinada tanto por los factores incluidos en la rentabilidad 

económica como por la estructura financiera consecuencia de las decisiones de 

financiación. 

 

A diferencia de la rentabilidad económica, en la rentabilidad financiera existen menos 

divergencias en cuanto a la expresión de cálculo de la misma. La más habitual es la 

siguiente: 

 

	
  
	
  

Como concepto de resultado la expresión más utilizada es la de resultado neto, 

considerando como tal al resultado del ejercicio. Otros conceptos de resultado, siempre 
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después de intereses, que se suelen enfrentar a los fondos propios para obtener la 

rentabilidad financiera serían los siguientes:  

• Resultado antes de impuestos, para medir el rendimiento de los fondos propios 

con independencia del impuesto de sociedades. 

• Resultado de las actividades ordinarias, prescindiendo así tanto del efecto del 

impuesto sobre sociedades como de los resultados extraordinarios, bajo la 

pretensión de facilitar la Comparabilidad intertemporal y entre empresas. 

• Resultado previo a la deducción de amortizaciones y provisiones, debido a que 

son costes de difícil estimación económica y que, tanto por la diversidad de 

políticas de unas empresas a otras como por la manipulación de que pueden ser 

objeto, se configuran como un posible factor distorsionante del resultado real. 

• Resultado de explotación una vez deducidos los intereses de la deuda y los 

impuestos directos. 

 

En cuanto al denominador, la discusión se plantea sobre la propia definición analítica de 

fondos propios para el cálculo de un indicador de rentabilidad de los mismos, 

destacando como principal controversia la consideración de los fondos propios según 

balance o con ajustes motivados por determinadas partidas, tales como capital pendiente 

de desembolso, acciones propias o ingresos a distribuir en varios ejercicios. 

 

El análisis de la rentabilidad presenta numerosos matices, si bien el punto de partida en 

todos los casos es el ratio que relaciona el resultado y los fondos propios empleados 

para conseguirlo. La rentabilidad sobre fondos propios (return on equity, ROE), a la que 

se ha venido llamando en España «rentabilidad financiera» ha recibido especial atención 

en los últimos años desde la literatura. En este trabajo, teniendo en cuenta la 

información que ofrecen los estados financieros elaborados de acuerdo con el vigente 

plan general contable (y las normas internacionales de contabilidad), revisamos la forma 

de cálculo tradicional (resultado neto entre fondos propios).  

 

La ROE es la medida contable de la tasa de rentabilidad que la empresa proporciona a 

sus accionistas. Representa la cantidad de resultado generado por cada unidad monetaria 

de valor contable de los fondos propios. Hay que señalar que aunque la medida contable 

de rentabilidad sobre fondos propios trata de llegar al «verdadero» rendimiento sobre 
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capital empleado, necesariamente es una medida imperfecta, porque ni el patrimonio 

contable ni los resultados contables se reflejan a su valor económico. 

 

La rentabilidad sobre fondos propios es uno de los ratios con tendencia a revertir a la 

media a largo plazo. La explicación más sencilla para este comportamiento se origina en 

la interacción con el entorno competitivo en el que se desenvuelve la actividad 

empresarial. Una empresa con altas tasas de ROE atrae nuevos competidores que 

incrementarán la rivalidad en el mercado, o la imitación de las nuevas ideas por parte de 

los competidores actuales.  

 

	
  
	
  

	
  
	
  

	
  
	
  

	
  
	
  

	
  
	
  

La combinación de cuatro elementos (resultados, ventas, activos y fondos propios) 

organizados en tres ratios interrelacionados nos lleva a la cantidad de resultado 

generado por cada unidad monetaria de fondos propios, lo que es justamente la ROE. 

 

2.5.2. Ratio margen de beneficio	
  
 

El margen mide la relación existente entre los beneficios de la empresa y sus ventas. El 

margen de beneficio, el margen neto, margen de beneficio neto o ratio de beneficio neto 

se refieren a una medida de rentabilidad. Se calcula mediante la búsqueda de la utilidad 

neta como porcentaje de los ingresos o ventas.  
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 El margen de beneficio se utiliza sobre todo para la comparación interna.  Es difícil 

comparar con precisión la relación entre el beneficio neto para las entidades diferentes.  

Las empresas individuales de funcionamiento y mecanismos de financiación varían 

tanto que diferentes entidades están obligadas a tener diferentes niveles de gastos, por lo 

que la comparación de uno con el otro puede tener poco significado.  Un margen de 

beneficio bajo indica un bajo margen de seguridad: mayor riesgo de que una 

disminución de las ventas, se borrarán los beneficios y resultar en una pérdida neta, o un 

margen negativo. 

 

 El margen de beneficio es un indicador de las estrategias de fijación de precios de una 

empresa y lo bien que controla los costos.  Las diferencias en la estrategia competitiva y 

la mezcla de productos del margen de beneficio a variar entre distintas empresas. 

 

2.5.3. Ratio de rotación de activos	
  
	
  

La rotación de activos mide la eficiencia con la cual se han empleado los activos 

disponibles para la generación de ventas; expresa cuantas unidades monetarias de ventas 

se han generado por cada unidad monetaria de activos disponibles. En consecuencia, 

establece la eficiencia en el empleo de los activos, por cuanto los cambios en este 

indicador señalan también los cambios en dicha eficiencia. 

 

Sin embargo, ante la presencia de inflación, el resultado tiende a presentar distorsiones, 

por cuanto las ventas representan un flujo y se registran en moneda de poder adquisitivo 

promedio del período analizado. En cambio, los activos estarán valorados a su costo de 

adquisición, lo que produce una sub-estimación en el poder de generación de ventas por 

cada peso invertido en activos. 
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Al eliminar el efecto de la inflación y corregir —en consecuencia— la mezcla de 

monedas de distinto poder adquisitivo, este indicador tenderá a incrementarse y, lo que es 

más importante, permitirá un mejor análisis de la eficiencia de la empresa, al poderse 

comparar los resultados con otras empresas del mismo sector y entre distintos períodos. 

	
  

El ratio de rotación de activos refleja la eficacia de la empresa en la gestión de sus 

activos para generar ventas. Este ratio se calcula tomando el importe neto de la cifra de 

negocios y dividiéndolo por el activo total (activo corriente y no corriente). Cuanto más 

elevado sea el valor de este ratio, mayor es la productividad de los activos para generar 

ventas y por tanto la rentabilidad del negocio. El siguiente gráfico muestra el recorrido 

del ratio de rotación de activos de la compañía Industria de Diseño Textil, S.A. (Inditex) 

así como el de sus variables: 

 

Figura 2.3 Evolución del ratio de rotación de activos 

Fu

ente:	
  www.inditex.es	
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La evolución positiva de este ratio es producto del fuerte incremento de las ventas en 

aproximadamente un 10%, frente al saldo de los activos, que por el contrario es un 

(1,3%) inferior al del periodo 2008. 

Si realizamos un análisis más en profundidad, desglosando el activo entre sus 

principales partidas “corriente” y “no corriente” tenemos que: 

Tabla 2.4 Rotación de activos 

	
  

 

El ratio de rotación de activos “no corrientes” ha mejorado sustancialmente a pesar de la 

expansión internacional experimentada con la apertura de 343 tiendas nuevas en más de 

46 países durante el 2009. Aunque cabe destacar que el valor añadido de esta compañía 

se centra en la logística (gestión de existencias), esto se ve reflejando en el excelente 

dato que arroja el ratio de rotación de activos “corrientes” en 2009 frente al año anterior. 

En resumen, podemos concluir que la inversión en activos ha sido un 11,3% más 

eficiente durante el 2009 que en el mismo periodo de tiempo del ejercicio anterior. 

 

2.5.4. Ratio de endeudamiento	
  
	
  

Es la relación entre el total de las deudas y el pasivo de la sociedad. Determina la 

proporción de deudas de la empresa. Sus valores óptimos se sitúan entre el 0,5 (50 %) y 

el 0,6 (60 %).  

Este índice mide la intensidad de toda la deuda de la empresa con relación a sus Fondos 

Propios. 
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Cuanto menor sea su valor, más bajo será el grado de endeudamiento, reflejándose la 

estabilidad de la entidad. Este bajo grado de endeudamiento permite a la empresa 

acceder a nuevas fuentes de financiamiento. Un valor entre 0.5 y 1.5 puede considerarse 

aceptable. Si es mayor que 1.5 es preocupante y si pasa de 2 hay exceso de 

endeudamiento. 

 

Este ratio muestra la cantidad de recursos que son obtenidos de terceros para el negocio. 

Expresan el respaldo que posee la empresa frente a sus deudas totales. Dan una idea de 

la autonomía financiera de la misma. Combinan las deudas de corto y largo plazo. 

Permite conocer cómo de estable o consolidada es la empresa en términos de la 

composición de los pasivos y su peso relativo con el capital y el patrimonio. Miden 

también el riesgo que corre quien ofrece financiación adicional a una empresa y 

determinan igualmente, quién ha aportado los fondos invertidos en los activos. Muestra 

el porcentaje de fondos totales aportados por el dueño(s) o los acreedores ya sea a corto 

o mediano plazo. Nos aporta información referente al peso de las deudas a corto y a 

largo plazo en el total del pasivo 

 

Relación por cociente entre las deudas totales y los recursos propios, aunque también se 

utiliza a veces la relación por cociente entre las deudas totales y el pasivo total. Nos 

proporciona una medida de la estructura financiera o composición del pasivo de la 

empresa. Como numerador de este ratio se toman a veces las deudas a medio y a largo 

plazo, y como denominador el pasivo total menos las deudas a corto plazo de la 

empresa, para depurarlo de las variaciones accidentales del activo circulante y los 

créditos a corto plazo utilizados en su financiación. 

 

2.5.5. Ratio de liquidez 
	
  

Ratio utilizado para medir la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas a 

corto plazo realizando su activo circulante. Se calcula averiguando la relación existente 

entre el total del activo circulante sobre el total de las deudas a corto plazo. 
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La liquidez es la capacidad potencial que tiene la empresa para pagar sus obligaciones. 

La comparación entre la cantidad de riqueza disponible (activo circulante) y las deudas 

que habrá que atender a corto plazo (pasivo circulante) proporciona una medida de esta 

liquidez. Dependerá del grado de realización de los elementos del activo, es decir, si 

están cerca de su conversión en liquidez (derechos de cobro que venzan a corto plazo, 

existencias que se vayan a vender, etc.), y del grado de exigibilidad del pasivo, es decir, 

vencimiento de las deudas y necesidad de su devolución. 

 

Las provisiones para riesgos y gastos a corto plazo forman parte del pasivo que hay que 

atender a corto plazo como fondo de provisión para otras operaciones de tráfico. Si el 

valor del ratio es mayor que uno, el Activo Circulante supera el pasivo circulante y 

normalmente el activo transformado en liquidez será suficiente para atender el pago de 

las deudas que venzan a corto plazo. 

 

Si es menor que uno, el activo circulante es menor que el pasivo circulante y puede 

haber problemas para pagar las deudas exigibles a corto plazo. Cuanto menor sea 

significará un valor mayor del endeudamiento a corto plazo. Si el valor es demasiado 

alto puede significar un exceso de capitales inaplicados y por tanto una menor 

rentabilidad total, aunque la capacidad de pago sea elevada. Estas relaciones entre 

rentabilidad y endeudamiento se explican con más detalle en el efecto apalancamiento y 

los ratios de rentabilidad. Tampoco se puede interpretar nada respecto a los beneficios a 

partir de este ratio porque pueden estar materializados tanto en activo fijo como en 

circulante. 

 

Este ratio nos mide la capacidad que tendría la empresa para hacer frente a sus deudas 

sólo con el dinero en bancos y caja. Debería situarse entre el 0,1 y 0,4. Con valores 
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inferiores, podrían tener problemas de liquidez y por encima, el problema sería que no 

están empleando adecuadamente sus recursos, ya que tendrían un exceso de tesorería, 

que podría emplearse en algo más productivo que tenerlo en el banco. 

 

2.5.6. Ratio de rentabilidad económica	
  
	
  

Se aplica a toda acción económica en la que se movilizan unos medios, materiales, 

humanos y financieros con el fin de obtener unos resultados. En la literatura económica, 

aunque el término rentabilidad se utiliza de forma muy variada y son muchas las 

aproximaciones doctrinales que inciden en una u otra faceta de la misma, en sentido 

general se denomina rentabilidad a la medida del rendimiento que en un determinado 

periodo de tiempo producen los capitales utilizados en el mismo. Esto supone la 

comparación entre la renta generada y los medios utilizados para obtenerla con el fin de 

permitir la elección entre alternativas o juzgar la eficiencia de las acciones realizadas, 

según que el análisis realizado sea a priori o a posteriori. 

 

La rentabilidad económica o de la inversión es una medida, referida a un determinado 

periodo de tiempo, del rendimiento de los activos de una empresa con independencia de 

la financiación de los mismos. De aquí que, según la opinión más extendida, la 

rentabilidad económica sea considerada como una medida de la capacidad de los activos 

de una empresa para generar valor con independencia de cómo han sido financiados, lo 

que permite la comparación de la rentabilidad entre empresas sin que la diferencia en las 

distintas estructuras financieras, puesta de manifiesto en el pago de intereses, afecte al 

valor de la rentabilidad. 

 

La rentabilidad económica se erige así en indicador básico para juzgar la eficiencia en la 

gestión empresarial, pues es precisamente el comportamiento de los activos, con 

independencia de su financiación, el que determina con carácter general que una 

empresa sea o no rentable en términos económicos. Además, el no tener en cuenta la 

forma en que han sido financiados los activos permitirá determinar si una empresa no 

rentable lo es por problemas en el desarrollo de su actividad económica o por una 

deficiente política de financiación. 
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El origen de este concepto, también conocido como return on investment (ROI) o return 

on assets (ROA), si bien no siempre se utilizan como sinónimos ambos términos, se 

sitúa en los primeros años del s. XX, cuando la Du Pont Company comenzó a utilizar un 

sistema triangular de ratios para evaluar sus resultados. En la cima del mismo se 

encontraba la rentabilidad económica o ROI y la base estaba compuesta por el margen 

sobre ventas y la rotación de los activos. 

 

Cálculo de la rentabilidad económica 

	
  

A la hora de definir un indicador de rentabilidad económica nos encontramos con tantas 

posibilidades como conceptos de resultado y conceptos de inversión relacionados entre 

sí. Sin embargo, sin entrar en demasiados detalles analíticos, de forma genérica suele 

considerarse como concepto de resultado el Resultado antes de intereses e impuestos, y 

como concepto de inversión el Activo total a su estado medio.  

	
  

	
  
	
  

El resultado antes de intereses e impuestos suele identificarse con el resultado del 

ejercicio prescindiendo de los gastos financieros que ocasiona la financiación ajena y 

del impuesto de sociedades. Al prescindir del gasto por impuesto de sociedades se 

pretende medir la eficiencia de los medios empleados con independencia del tipo de 

impuestos, que además pueden variar según el tipo de sociedad. 

 

En el análisis fundamental, una de las partes más importantes del análisis de una 

empresa es la referida a la rentabilidad. Se denomina también ROA por sus siglas en 

inglés “Return On Assets”. La rentabilidad de una empresa es una tasa con que 

remunera a los capitales o recursos que utiliza. Según desde la perspectiva que se 

contemplen las inversiones realizadas así tendremos distintos índices de rentabilidad.  

 

Desde un punto de vista puramente económico, uno de los fines primordiales de la 

empresa consiste en hacer rentable los capitales invertidos en la misma. Es una medida 

que relativiza los beneficios absolutos según sea la relación existente entre los 

beneficios y los capitales invertidos. 
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La rentabilidad económica es la rentabilidad del activo, esto es, la rentabilidad que se 

obtiene de todas las inversiones aplicadas en la empresa contemplada por sí misma, es 

decir, en el activo de la misma. Su significado corresponde con el beneficio que obtiene 

la empresa por la inversión en su activo 

	
  

3. ANÁLISIS EMPÍRICO 
 

En este apartado se explica el origen de los datos y luego se utilizan éstos para llevar a 

cabo un análisis comparativo entre el grupo Inditex y sus más directos competidores en 

el mercado global, H&M y GAP. 

 

3.1 ANÁLISIS DE DATOS 
	
  

En este trabajo, para la parte de ratios los datos se han obtenido de las memorias, 

concretamente de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas, estado del resultado 

global consolidado, del balance de situación consolidado, y de los estados consolidados 

de flujos de efectivo, de las tres empresas que estamos comparando Inditex, H&M y 

GAP. 

Los datos están en miles de euros en el caso de Inditex, en el caso de H&M están en 

miles de dólares mientras en el caso de GAP están en millones de dólares. 
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3.2. ANÁLISIS COMPARATIVO DE RATIOS 
	
  

INDITEX 

Figura 3.1. Inditex datos para ratios 

AÑO	
   2003	
   2004	
   2005	
   2006	
   2007	
   2008	
   2009	
   2010	
  
RESULTADO	
   	
  	
   628,1	
   803,2	
   1010	
   1258	
   1262	
   1322	
   1741	
  
VENTAS	
   	
  	
   5569	
   6741	
   8196	
   9435	
   10407	
   11048	
   12626	
  
ACTIVOS	
  TOTALES	
   3013	
   3510	
   4209	
   5202	
   5742	
   7105	
   7776	
   8335	
  
FONDOS	
  PROPIOS	
   1761	
   2171,3	
   2637,5	
   3174	
   3821	
   4457	
   5025	
   5858	
  
ACTIVO	
  CIRCULANTE	
   1145	
   1320	
   1582	
   2046	
   2148	
   2981	
   3264	
   3943	
  
DEUDA	
  CORTO	
  PLAZO	
   1012	
   1092	
   1368	
   1850	
   1884	
   2458	
   2390	
   2304	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia.	
  

	
  

	
  

Figura 3.2. Inditex datos para ratios 

	
  	
   2004	
   2005	
   2006	
   2007	
   2008	
   2009	
   2010	
  
ROE	
   0,319457	
   0,33405423	
   0,34758668	
   0,35968549	
   0,30490457	
   0,27884413	
   0,31994854	
  
Margen	
  de	
  
beneficio	
   0,112785	
   0,11915146	
   0,12323084	
   0,13333333	
   0,12126453	
   0,11965967	
   0,13789007	
  
Rotación	
  de	
  activos	
   1,707497	
   1,7465993	
   1,74179152	
   1,72423246	
   1,62014478	
   1,48484645	
   1,56737633	
  
Endeudamiento	
   1,785215	
   1,75054068	
   1,79024348	
   1,6417441	
   1,71659821	
   1,6401603	
   1,53174676	
  
Ratio	
  de	
  liquidez	
   1,171578	
   1,1796748	
   1,12740833	
   1,12319229	
   1,18125288	
   1,28816007	
   1,53536429	
  
ROA	
   0,19258	
   0,20810986	
   0,21464244	
   0,22989766	
   0,1964661	
   0,17767623	
   0,21612563	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia.	
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Gráfico 3.3. Inditex principales ratios 

	
  

	
  Fuente:	
  Elaboración	
  propia.	
  

	
  

H&M 

Figura 3.4. H&M datos para ratios 

AÑO	
   2003	
   2004	
   2005	
   2006	
   2007	
   2008	
   2009	
   2010	
  
RESULTADO	
   6.385,90	
   7.274,80	
   10.797	
   9.247	
   13.588	
   13.294	
   16.384	
   18.681	
  
VENTAS	
   48.237,70	
   53.695	
   61.262	
   68.400	
   78.346	
   88.532	
   101.393	
   108.483	
  
ACTIVOS	
  TOTALES	
   25.671,70	
   28.127,30	
   33.183	
   35.555	
   41.734	
   51.243	
   54.363	
   59.182	
  
FONDOS	
  PROPIOS	
   20.098,70	
   22.209,00	
   25.924	
   27.779	
   32.093	
   36.950	
   40.613	
   44.172	
  
ACTIVO	
  CIRCULANTE	
   1.076,40	
   1.222,80	
   1.419	
   1.677	
   2.112	
   4.145	
   3.816	
   11.487	
  
DEUDA	
  CORTO	
  
PLAZO	
   4.703,80	
   4.885,10	
   6.484	
   6.996	
   8.836	
   11.879	
   11.090	
   13.847	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  

	
  

Figura 3.5. H&M datos para ratios 

	
  	
   2004	
   2005	
   2006	
   2007	
   2008	
   2009	
   2010	
  
ROE	
   0,3438996	
   0,44863192	
   0,34437555	
   0,45390166	
   0,38509335	
   0,42246948	
   0,44066757	
  
Margen	
  de	
  
beneficio	
   0,1354838	
   0,17624302	
   0,13519006	
   0,17343578	
   0,15016039	
   0,16158906	
   0,1722021	
  
Rotación	
  de	
  activos	
   1,9961338	
   1,99842441	
   1,99016556	
   2,02735189	
   1,90438496	
   1,92021287	
   1,91083711	
  
Endeudamiento	
   1,3296539	
   1,37880456	
   1,32413459	
   1,39410743	
   1,4843793	
   1,40177662	
   1,39604883	
  
Ratio	
  de	
  liquidez	
   0,2397772	
   0,23236668	
   0,22967359	
   0,23932542	
   0,30205165	
   0,34659759	
   0,61366644	
  
ROA	
   0,2704437	
   0,35220836	
   0,2690506	
   0,35161537	
   0,2859632	
   0,3102854	
   0,32905016	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia.	
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Gráfico 3.6. H&M principales ratios 

	
  

Fuente:	
  Elaboración	
  propia.	
  

	
  

	
  

GAP 

Figura 3.7. GAP datos para ratios 

AÑO	
   2003	
   2004	
   2005	
   2006	
   2007	
   2008	
   2009	
   2010	
  
RESULTADO	
   	
  	
   1.031	
   1.150	
   1.113	
   778	
   833	
   967	
   1102	
  
VENTAS	
   	
  	
   15.854	
   16.267	
   16.023	
   15.943	
   15.763	
   14.197	
   14.664	
  
ACTIVOS	
  TOTALES	
   10.238	
   10.713	
   10.048	
   8.821	
   8.544	
   7.838	
   7.564	
   7.985	
  
FONDOS	
  PROPIOS	
   3.526	
   4.648	
   4.936	
   5.425	
   5.174	
   4.274	
   4.387	
   4.891	
  
ACTIVO	
  CIRCULANTE	
   5740	
   6.703	
   6.304	
   5.239	
   5.029	
   4.086	
   4.005	
   3.926	
  
DEUDA	
  CORTO	
  
PLAZO	
   2726	
   2.547	
   2.242	
   1.942	
   2.272	
   2.433	
   2.158	
   2.095	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia.	
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Figura 3.8. H&M datos para ratios 

	
  	
   2004	
   2005	
   2006	
   2007	
   2008	
   2009	
   2010	
  
ROE	
   0,2522633	
   0,23998331	
   0,21484413	
   0,1468063	
   0,17633362	
   0,22329985	
   0,2375512	
  
Margen	
  de	
  
beneficio	
   0,0650309	
   0,07069527	
   0,06946265	
   0,04879885	
   0,05284527	
   0,06811298	
   0,07515003	
  
Rotación	
  de	
  activos	
   3,8791289	
   3,39461603	
   3,0929447	
   3,00839702	
   3,33679086	
   3,27837432	
   3,16102608	
  
Endeudamiento	
   2,6212381	
   2,09682805	
   1,7027314	
   1,61222757	
   1,65918713	
   1,74668052	
   1,72127614	
  
Ratio	
  de	
  liquidez	
   2,3597573	
   2,71601587	
   2,75884321	
   2,43663977	
   1,93730074	
   1,76236114	
   1,86480132	
  
ROA	
   0,0984201	
   0,11078464	
   0,11797128	
   0,08960553	
   0,10169698	
   0,12556811	
   0,14174545	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia.	
  

 

 

Grafico 3.9 H&M	
  principales	
  ratios	
  

	
  

Fuente:	
  Elaboración	
  propia.	
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ROE 

Gráfico 3.10. ROE 

	
  

Fuente:	
  Elaboración	
  propia.	
  

	
  

Se trata de la rentabilidad financiera de la empresa. Vemos como en el caso de Inditex 

oscila entre 0,27 y 0,35 en los momentos que ha aumentado vemos que es un aumento 

de los recursos propios de inmovilizado de la empresa. En el caso de H&M oscila entre 

0,34 y 0,45 que es ligeramente más alto que el Inditex, y hay que tener en cuenta que 

tasas altas de ROE atraen a nuevos competidores. En el caso de GAP oscila entre 0,14 y 

0,25 es inferior al de Inditex y al de H&M. 
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Margen de beneficio 

Grafico 3.11 Margen de beneficio 

	
  

Fuente:	
  Elaboración	
  propia.	
  

	
  

Mide la relación existente entre los beneficios de la empresa y sus ventas. En el caso de 

Inditex oscila entre 0,11 y 0,14. En H&M entre 0,17 y 0,13 Y en GAP entre 0.04 y 0,07. 

Si el margen de beneficio es muy bajo indica un bajo margen de seguridad, mayor 

riesgo de una disminución de las ventas. 
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Rotación de activos 

Grafico	
  3.12	
  Rotación	
  de	
  activos	
  

	
  

Fuente:	
  Elaboración	
  propia.	
  

	
  

La rotación de activos mide la eficiencia con la cual se han empleado los activos 

disponibles para la generación de ventas. En el caso de Inditex oscila entre 1,48 y 1,74. 

En H&M está entre 1,90 y 2,02. En GAP 1,51 y 1,92. Cuanto más elevado sea el valor de 

este ratio, mayor es la productividad de los activos para generar ventas y por lo tanto la 

rentabilidad de negocio. En este caso el mayor ratio de rotación de activos es en H&M. 
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Ratio de endeudamiento 

Gráfico 3.13. Ratio de endeudamiento 

	
  

Fuente:	
  Elaboración	
  propia.	
  

	
  

Es la relación entre el total de las deudas y el pasivo de la sociedad. En el caso de 

Inditex oscila entre 1,64 y 1,79. En H&M 1,32 Y 1,48. En GAP 1,61 Y 2,62. En cuanto 

a este ratio podemos comentar, que un valor entre 0,5 y 1,5 puede considerarse 

aceptable, este sería el caso de H&M. Si el valor es mayor que 1,5 es preocupante este 

caso estaría Inditex. Si el valor pasa de 2 seria exceso de endeudamiento, este sería el 

caso de GAP. 
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Ratio de liquidez 

Gráfico 3.14. Ratio de liquidez 

	
  

Fuente:	
  Elaboración	
  propia.	
  

	
  

Ratio utilizado para medir la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas a 

corto plazo. En Inditex seria entre 1,12 y 1,5. En H&M 0,22 y 0,60. En GAP entre 1,71 

y 2,76. Si es menor que uno, el activo circulante es menor que el pasivo circulante y 

puede haber problemas para pagar las deudas exigibles a corto plazo, en este caso 

estaría H&M. Cuanto menor sea significará un valor mayor del endeudamiento a corto 

plazo. Si el valor es demasiado alto puede significar un exceso de capitales inaplicados 

y por tanto una menor rentabilidad total, aunque la capacidad de pago sea elevada, ente 

caso se encontrarían Inditex y GAP. 
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ROA 

Gráfico 3.15.	
  ROA 

	
  

Fuente:	
  Elaboración	
  propia.	
  

	
  

También llamado rentabilidad económica de la empresa, mide la rentabilidad de los 

recursos totales empleados. En Inditex oscila entre 0,22 y 0,17. En H&M entre 0,26 y 

0,35. Y en GAP entre 0,08 y 0,14. 

 

4. VENTAS DE INDITEX POR INTERNET 
	
  

El 2010 ha sido también el año del lanzamiento de la venta de Zara por internet, una 

apuesta estratégica muy importante. La respuesta que se está obteniendo a través de este 

canal de venta es excelente y en poco más de seis meses han sido capaces de ofrecer el 

servicio de compra online en 16 países europeos. La presencia multicanal en estos 

países hace más robusta la posición de Zara en todos ellos, mejora los servicios al 

cliente y crea sinergias entre las tiendas físicas y la tienda virtual. Durante 2011 la 

empresa cuenta con dos novedades muy importantes: el lanzamiento de Zara online en 

Estados Unidos y Japón -los dos mercados más relevantes a nivel mundial para el 

comercio electrónico- y el inicio del comercio electrónico en las otras seis cadenas –

Zara Home ya está en este canal desde 2007. 
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Las ventas por internet son uno de los datos secretos de la compañía, que no se ofrecen 

en ninguna de las presentaciones de resultados. Sin embargo, las ventas de Zara.com, 

que es como se llama la marca que vende en internet para Inditex, se podrían cifrar en 

600 millones de euros en 2012 (6% aproximadamente de la facturación esperada de 

Zara para 2012). Es una cifra estimada muy elevada y que puede que no consiga, pero 

seguro que el porcentaje no quedará muy lejos. 

 

Para este 2012, Inditex ha dado un paso más para aumentar las ventas online y sobre 

todo las ventas de Zara.com. Han creado una aplicación para las tiendas físicas por las 

que si un cliente pide una determinada prenda y no tienen la talla o el color que quiere, 

los dependientes, al comprobar las existencias en el ordenador de la tienda y comprobar 

que no quedan unidades de una prenda, pueden pedirla a través de Zara.com y el cliente 

la podrá recoger al día siguiente en la tienda o recibirla en su propia casa. Esta manera 

de no perder ventas de clientes que entran en las tiendas físicas puede beneficiar al 

crecimiento de las ventas online del grupo. Dada la cantidad de tiendas que tiene Zara, y 

la facilidad para el cliente de recibir al día siguiente la prenda que quiere y que no ha 

encontrado en la tienda o incluso poder recibirla en casa, sin duda tendrá un efecto 

positivo sobre las ventas de Inditex. 

 

Además, internet se ha convertido en uno de los mejores escaparates para que las 

cadenas muestren sus propuestas de moda y mantengan una relación directa y cercana 

con sus clientes. Todas las cadenas cuentan con equipos de Internet especializados que 

están continuamente desarrollando e implantando las herramientas más adecuadas para 

que el servicio online al cliente sea el más adecuado y eficaz. En este sentido, destaca la 

presencia activa de todas las cadenas en redes sociales, en las que todas ellas suman en 

conjunto más de diez millones de seguidores. En 2010, todas las webs de Inditex, 

incluyendo cadenas e inditex.com, recibieron un total de 66 millones de visitas. 
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Figura 4.1. Visitas a la web Inditex 

 

 

5.    INDITEX - 10 AÑOS EN BOLSA	
  
	
  

La multinacional española de fabricación y distribución textil ha cumplido sus diez 

primeros años en bolsa. Durante este tiempo, la empresa fundada y presidida por 

Amancio Ortega ha visto como sus acciones han alcanzado una revalorización del 

315%. 
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De esta manera, se sitúa como la tercera compañía por capitalización bursátil y con un 

valor de 38.085 millones de euros, solamente superada por Telefónica y Santander. El 

23 de mayo de 2001, fecha en la que inició su andadura en la bolsa, cotizaba a un precio 

de salida de 14,7 euros. Ese mismo día ya experimentó una fuerte subida del 22,45%. 

Actualmente su cotización es de unos 61 euros por acción. Buena muestra del 

crecimiento que ha experimentado la compañía en estos diez años. 

 

Sólo hay que hacer un repaso a cómo han evolucionado las cifras del grupo para darse 

cuenta de su impresionante expansión y crecimiento en tan pocos años. Cuando debutó 

en bolsa, contaba con cinco cadenas de moda, que sumaban más de 1.000 tiendas en un 

total de 33 países. Actualmente, esas cifras se han elevado a ocho cadenas, que suman 

5.000 tiendas y están presentes en un total de 78 países. Recientemente, han abierto su 

primera tienda en Australia, con lo que continúan con su expansión, este año centrada 

en el emergente mercado asiático. Las empresas que forman el grupo en la actualidad 

son: Zara, Massimo Dutti, Pull & Bear, Bershka, Stradivarius, Oysho, Zara Home y 

Uterqüe. 
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6.    CONCLUSIONES 
	
  

Una vez analizados los diferentes datos de las tres gigantes mundiales del sector textil: 

Inditex, H&M y Gap, podemos extraer como primera conclusión que los márgenes 

comerciales del sector del textil, son bastante más amplios que en otros sectores de la 

economía real de mercado. 

 

En otro orden de cosas, vemos como las tres primeras compañías del mundo de 

distribución de moda tienen en común su esfuerzo por tratar de reducir la dependencia 

de sus mercados locales (España, Suecia y E.E.U.U), así, por ejemplo, mientras Inditex 

apuesta por mercados como E.E.U.U. y Asia, GAP lo hace por Europa. 

 

En lo que se refiere a la comparación de ratios, la empresa mejor gestionada es a su vez 

la de menor tamaño: la sueca H&M, que obtiene mayores beneficios que sus 

competidoras, con unas ventas mucho menores, y con un número de tiendas muy 

inferior a las otras dos (la mitad en el caso de la americana y un tercio en el caso de la 

española). Esto es debido a la buena gestión de la empresa, ya que el margen bruto es 

con diferencia el mayor de los tres. 

 

Concluyendo sobre el apartado empírico, de Balance y Cuenta de Resultados, la 

empresa que mejores datos presenta es sin duda Inditex, con unos impresionantes datos 

de liquidez y deuda financiera, y con los mayores beneficios de las tres compañías. 

También es la más reconocida como marca y la de mayor número de tiendas y 

empleados. Los datos de liquidez y deuda financiera, se explican porque se financia 

prácticamente en su totalidad con su circulante, debido a las compras a crédito a 

proveedores, y los cobros a contado a sus clientes, y a la extraordinaria rapidez en la 

colocación de producto en tienda (compromiso 48 horas). 

 

También concluimos que, de las tres grandes empresas, ha sido Inditex la que mejor ha 

sabido adaptarse a los nuevos tiempos. Esto se demuestra en la importancia que le ha 
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dado la empresa a los canales electrónicos, sobre todo, siendo pionera en el lanzamiento 

de tiendas online, y adaptándose a las preferencias del consumidor, sabiendo en cada 

momento lo que el cliente busca, ya que los responsables de tienda hablan y escuchan a 

los propios clientes sobre las prendas que más les gustan. Además de esto, observan y 

estudian las tendencias en pasarelas de moda, discotecas, universidades,…, lo que se 

traduce en una innovación constante. 

 

Por tanto, y después de los datos expuestos, consideramos a Inditex como la empresa 

líder, tanto por valor, como por reconocimiento de marca, como por clientes, tiendas y 

empleados, en todo el mundo. 
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