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“Bajar los

impuestos

no es de

derechas,

es de sen-

tido comun”

¢Qué fue de Intermoney? Hubo

un momento, durante la presi-

dencia de Zapatero, en que a es-

te broker se le atribuian todas

las conspiraciones. Su actividad

no puede ser, sin embargo, mas

técnica ni encontrarse mas ale-

jada de los cenaculos politicos.

Nuestro cerebro esta di-
sefiado para buscar pa-
trones, leyes, uniformi-
dades. No soporta las
coincidencias, todo su-
cede por algo, siempre
hay un porqué. Vemos a
dos haciendo un aparte
en un pasillo y pensa-
mos: qué estaran tra-
mando. Cuando opinan
lo mismo en publico, es-
tan habados. Y sise

el mundo que asistia a
las jornadas que orga-
nizabamos sabia qué
relacion teniamos con
Sebastian, David Vegara
[secretario de Estado de
Economia con Pedro
Solbes] o Carlos Areni-
llas [vicepresidente de
la Comisi6n Nacional
del Mercado de Valores
de 2004 a 2008]. Si nos
hubié Asdiadoel

conocian de antes, son
un clan, aunque los de-
talles luego no cuadren.

“Miguel Sebastian
[ministro de Industria
con José Luis Rodri-
guez Zapatero] estuvo
15 meses aqui y siete
afios en el BBVA”, re-
cuerda Rafael Bunzl, di-
rector general de CIMD
Intermo-

mundo retail, no sé qué
habria sido de noso-
tros... Nos decian cada
cosa por la calle. En me-
nudo nido de rojos anda
usted metido, me solta-
ron en una peluqueria”®.
El clan Intermoney es-
taba detras de la OPA
de Endesa, del asalto al
BBVA, de la operacién

entidades fyo ain no me
habia incorporado). Por

la mafana veian cudles
prestaban y cuiles to-
maban, las ponian en
contacto, pactaban un
tipo de interés y cobra-
ban unas tarifas por esa
intermediacion.
R8. Luego surgio la ren-
ta fija. Se hacia todo con
papeles fisicos. T com-
prabas un bono de Tele-
fénica y un motorista te
lo lle-

ney, “pe- POR MIGUEL ORS VILLAREJO FOTOGRAFIA BERNARDO DIAZ| vaba a

10 siem-
pre se referian a Sebas-
tian como el de Inter-
money”.

“Por fortuna®, sigue el
presidente del grupo,
fiiigo Trincado, “nuestro
cliente era institucional
[bancos, cajas, fondos] y
nos conocia bien. Todo

Malaya. Era la palanca
que Zapatero empleaba
para someter a la disco-
la oligarquia econémi-
ca, pero su tinico peca-
do fue servir de vivero
de altos cargos. Por lo
demas, su actividad no
podia ser mas técnica

tu ca-
sa.¥ si querias cobrar
un cupon, le arrancabas
un trozo.

. Esa intermediacién
de renta fija, principal-
mente soberana, supo-
nia el 98% de los ingre-
sos del grupo, pero la
llegada del euro hizo

mucho daiio al sector
del brokeraje. Haciamos
todas las divisas euro-
peas, cada una con su
respectiva curva de ti-
pos de interés y, de re-
pente, nos quedamos
solo con una.

R8. Pasamos de 142 ope-
radores a 77 en un afio.
IT. Fue durisimo. Cuan-
do en Espaiia todo pa-
recia ir viento en popa,
nosotros viviamos
nuestra peor crisis. Este
es un negocio al que le
viene bien algo de vola-
tilidad. Los eventos im-
previstos, los cisnes ne-
gros, obligan a los
agentes a replantearse
sus posiciones. Un ban-
co, una gestora o una
aseguradora tienen una
determinada asset allo-

cation [asignacién de
activos] y, al producirse
un cambio de escenario,
deben rehacer sus car-
teras y eso da lugar a
posibles movimientos
en los mercados.

RrB. Nosotros depende-
mos del volumen. Co-
bramos poco, 25 euros
por cada millén inter-
mediado en deuda pu-
blica, y ser rentables
solamente es posible si
cruzamos muchas ope-
raciones.

Im. Ahora bien, si la vola-
tilidad es excesiva, blo-
quea el mercado. Es lo
que pas6 con la pande-
mia. En marzo los vold-
menes se dispararon,
pero luego llegé mayo,
nadie veia el final del
tiinel y dejaron de to-

marse decisiones de in-
version o desinversion.
Sucedio igual en 2012.
Durante tres meses, las
instrucciones de los
bancos eran: Espaiia, ni

la toques. Fue un desas-

tre. Por fortuna, llegé
Mario Draghi en julio...
0 sea, que volatilidad,
si, pero ni tanta como

en algunos meses de es-

te afo ni tan poca como
en 2000, que iba todo
como la seda.

Rre. Ahi fue cuando nos
pusimos a diversificar.
Necesitabamos recu-
rrencia.

m.El 1 de enero no te-
niamos ingresos garan-
tizados, pero si costes.
RE. Cualquier empresa
dispone de una fuente
previsible de recursos.

Nosotros facturamos 72
millones de euros en
2019 y tenemos 333 em-
pleados y no podemos
arrancar cada ejercicio
pensando: a ver qué tal
se da la volatilidad. Asi
que empezamos a cre-
cer en negocios con ma-
yor recurrencia, aunque
no tan rentables, como
la gestion de activos. En
Portugal gesti

hablando un dia con un
conocedor del sector,
nos convencio de que
habia hueco para una
consultora centrada en
la energia, algo nuevo,
ya que desde Intermo-
ney solo haciamos con-
sultoria financiera. No
salio todo lo bien que
esperdbamos, pero nos
abrio las puertas a va-
rios negocios. El prime-

ya mas de 3.000 millo-
nes, que, sumados a los
casi 500 de Madrid, nos
convierten en una de las
mayores gestoras inde-
pendientes de la penin-
sula.

Im. Otra apuesta impor-
tante ha sido la energia.
R8. En el grupo siempre

ro fue el de representa-
ci6n y el ultimo, el lan-
zamiento de un fondo
de capital riesgo que in-
vierte en renovables.

. En mayo de 2006
compramos a Gamesa
la empresa Wind To
Market, una sociedad
que facilita el acceso al

ampliar horizontes y,

do a generadores
de renovables que caen

bgjo el régimen espe-
cial. Nuestro equipo in-
tenta, por un lado, ma-
ximizar el precio de
venta de la energia y,
por otro, minimizar el
coste de los desvios,
porque en este negocio
hay que saber con ante-
lacién cuanta energia
vas a producir al dia si-
guiente y los errores
tienen una penalizacion
econémica.

RB. Es un buen ejemplo
de cudl es nuestra filo-
sofia. Lo importante es
el talento. Al final, no
todo sale bien, pero si
cuentas con gente vali-
da, el barco lo puedes
rotar. Con la consultora
energética nos ocurrié
eso, no funcioné, pero la
representacion siy, des-

de hace tres aiios, co-
mercializamos también
energia a través de [la
sociedad] AEQ. Aqui,
otra vez, estamos su-
friendo, porque este ul-
timo afio ha sido muy
complicado en

ra... Pero no renuncia-
mos por ello a reinven-
tarnos. Por ejemplo, des-
de siempre hemos hecho
un analisis macro muy
reconocido, otro micro

-t

mista jefe, Francisco Vi-
dal. Es muy claro, muy
pragmatico y muy cau-
to. Lo primero que reco-
noce es que, en las ac-
tuales circunstancias,
hacer previsiones es
una locura. Los errores
de los organismos inter-
nacionales y de los ser-
vicios de estudios han
sido espectaculares. La

segunda ola no la espe-
DOS raba na-

i die. E1
;faei Blucng (Sc;e Gl
drector general T
delgrupoCIMD  SET Uy
Intermoney @ bueno,
Ifigo Trincado, el ahoravaa
presidente. ser pési-

moyel

primero del afio que vie-
ne, malo, aunque confia-
mos en que en primave-
ra haya cierta recupera-
cién con las campaiias
de vacunacion. China ya
esta en franca recupera-
cién, Estados Unidos
saldra en 2021 y la eu-
rozona recuperara el
PIB perdido en 2022.
RB. Para Espaifia habra
que esperar algo mas,
a 2023.
. Nunca en la historia
de la economia habia
habido una determina-
cién mayor de poner
toda la carne en el asa-
dor por parte de los
bancos centrales y los
Gobiernos. Ha sido
asombroso lo claro que
tuvieron desde el prin-
cipio que esta crisis,
inicialmente sanitaria
y luego econémica, no
podia ser financiera.
Eso creemos que se ha
hecho de manera ex-
cepcional. Luego, a es-
cala nacional, en cada
pais han tomado las
decisiones que han

de emp dep
y medi stal

de luz. Tenemos mas de
10.000 clientes (no per-
sonas fisicas), muchos
de ellos se dedican a la
restauracion. Atravie-
san grandes dificulta-
des y eso inevitable-
mente nos ha afectado.
Pero estamos convenci-
dos que esta area apor-
ta valor al grupo.

. Estédbamos habitua-
dos al cliente institucio-
nal y el mundo minoris-

cién, comentarios de
mercado... Todo eso no

lo moneti yes-

iderado oportu-
nas. Aqui, los ERTE
han sido un escudo im-
portantisimo, pero
h en falta mas

tuvimos dandole vuel-
tas hasta que conclui-
mos que ibamos a ofre-
cérselo a clientes mino-
ristas por 25 euros al
mes. ;Va a cambiar
nuestra cuenta de resul-
tados? No, pero quere-
mos poner a disposiciéon
de la gente lo poco o

ta es mas 1
RB. Si, la curva de apren-
dizaje esta siendo du-

mucho que conocemos.
. [Interpeland di-
rectamente]. Tienes que
leer a nuestro econo-

apoyo directo para las
empresas viables y los
auténomos.

R8.A mi me llama la
atencién el tema de los
impuestos. Bajarlos no
es de izquierdas ni de
derechas y, ante la
pandemia, en muchos
paises lo han hecho pa-
ra fomentar el consu-
mo y la creacion de
empleo. Para mi es

de sentido comun. -



