Hoy y siempre es el
momento de emprender

Es abogado y antiguo Agente de Cambio y Bolsa pero ahora su dedicacién principal es el
mundo del seguro. Sin embargo, tres décadas en primera linea de fuego de los mercados
financieros hablan por si solas de la autoridad con la que uno de los pioneros de la Bolsa
espanola moderna logra manejar cifras macroecondémicas, balances, previsiones...Una
amalgama de guarismos que en el discurso de Ignacio Garralda (Madrid, 1951), tan firme
como reposado, convergen nitidamente en eso que llaman economia real y que se concre-
ta en el bolsillo de los ciudadanos. Nunca ha dejado de tomar el pulso a esta cartera para
trazar, no sin sorpresas y algiin sobresalto, su propia trayectoria de éxito en la que tampo-
co han faltado la decision y el arrojo.
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ntes de nada, y ahora que le tengo delante, no

me resisto a preguntarle algo que me cuesta

reer. A pesar de nuestra particular pirami-

de de poblacion invertida, los datos de suscripcion de

productos de ahorro destinados a la jubilacion son ba-

jos. Usted que conoce las cifras y esta realidad mas de
cerca, ¢sse preocupan los espafoles por su jubilacion?

La verdad es que muy poco. Me atreveria a de-
cir que el optimismo nacional llega a cotas elevadi-
simas al no hacer los calculos de lo que nos corres-
pondera en nuestra jubilacion. El sistema publico va
a seguir, pero -con una tasa de reposicion cada vez
menor por el paro- el hueco a llenar con aportacio-
nes a planes de pensiones individuales sera cada vez
mayor. Espero que a la vuelta de este ano electoral se
envie finalmente la carta que el Ministerio de Em-
pleo proyect6 para informar a los ciudadanos de su
retribucion prevista.

Es cierto que en los Gltimos anos se ha regis-
trado un crecimiento de los planes de aseguramiento
de ahorros frente a la caida de los de pensiones y esto
se entiende en una doble vertiente. De una parte, no
habia disposicion a apostar por un fondo de pensiones
que dependia de la evolucion de los mercados, cuando
los de ahorro ofrecian una mas elevada y garantiza-
da rentabilidad. Otro factor en este tiempo ha sido el
rescate de las aportaciones realizadas a los de pensio-
nes a consecuencia del desempleo, una de las dos ni-
cas causas junto con la enfermedad sobrevenida que
permite el reintegro de capitales. No obstante, desde

el ano 2012, las cifras han mejorado.

Vayamos ahora con alguna curiosidad sobre usted.
Hace mas de treinta aiios que tomé posesion de su car-
go como Agente de Cambio y Bolsa, y desde entonces
ha seguido vinculado a un mercado que comenzaba a

reclamar la atencién de los inversores internaciona-

les. Con una relacion tan estrecha con los mercados
bursatiles, ;como pasa uno de vender su sociedad de
valores a Morgan Stanley en el afio 2001 a presidir
siete afios mas tarde una de las grandes asegurado-
ras espaiolas?

La verdad es que jamas se me hubiese pasado
por la mente que hubiera sido presidente de una com-
pania de seguros. Eso demuestra que, aunque es muy
bueno hacer planes para tener éxito y no ser presa de
la marea aleatoria de la vida, la propia vida tiene una
trayectoria de sorpresa. No digo continua, pero si cada
ciertos anos toca estar preparado para lo que se pre-
sente. Hoy por hoy, no me atrevo ni a hacer cabalas de

lo que haré dentro de diez anos.

Y aprovechando su cercania con el lenguaje de los
mercados; los datos de actividad y movimientos de
capitales parecen indicar que después de unos afios
de desinterés, el parqué espaiol vuelve a los radares
de inversion y ya se habla del regreso de la confianza
en nuestro pais ¢Diria usted que ha comenzado real-
mente la recuperacion econdmica en Espafna?

Ya hay datos palpables y visibles de que la re-
cuperacion va en serio. Ahora, la pregunta es con qué
ritmo se va a producir. Parece sostenible que la eco-
nomia crezca entre el 2% y el 3% en los anos venide-
ros. Aunque no se iguala la fuerza de antes de la crisis,
con las reformas emprendidas en el mercado de tra-
bajo deberiamos ser capaces de crear empleo cuando
antes se requerian tasas del 4%.

El paro es el verdadero drama actual de la eco-
nomia espanola. Ante este panorama, la necesidad
de dar el salto desde la basqueda de un puesto como
asalariado a convertirse en empresario o autonomo se
hace atin mas evidente, pues el contexto econémico
comienza a acompanar.

La necesidad de fomentar la vocacion de emprender
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Principales magnitudes Grupo Mutua 3T 2014

Primas Ene-Sep 2013 Ene-Sep 2014 o
. Var %
(millones de euros) Acumulado Acumulado
NO+VIDA 2.757,1 2.954,7 +7,2%
Autos 9320 934,7 +0,3%
Salud 1.417,0 1.492,3 +5,3%
Multirriesgos 260,2 308,3 +18,5%
Resto+No+Vida 1479 219,3 +48,3%
VIDA 136,8 168,5 +23,2%
TOTAL 2.894,0 3.123,2 +7,9%
Resultados Ene-Sep 2013 Ene-Sep 2014 o
) Var %
(millones de euros) Acumulado Acumulado
BAl+consolidado 338,7 433,8 +28,1%
Impuesto+Sociedades -839 -114,8 --=
Socios+Externos -63,8 -83,9 ---
BENEFICIO+NETO
Consolidado 191.0 235,2 +23,1%

Mutua Madrilena en cifras <
Ver web

ha sido un mantra durante estos afios de crisis, tanto
que incluso hay una Ley que lleva el nombre de Em-
prendimiento. ;Considera, que esta actitud empren-
dedora es un factor clave para apuntalar la remonta-
da de la economia?

En efecto, hoy y siempre es el momento de em-
prender. Quiza las cosas son mucho mas complicadas
ahora que cuando yo me estrené en una Bolsa que se
asomaba al mercado comudn y a sus posibilidades de
exitoso desarrollo, como de hecho las tuvo. Sin em-
bargo, siempre hay oportunidades de emprender,
aunque eso signifique asumir ciertos riesgos.

En , apoyamos el emprendi-

miento, no s6lo con programas especificos para los

mutualistas, sino también a través de inversiones di-
rectas segn el modelo del direct lending, donde con
otras empresas entramos como una especie de club
de financiacién alternativo a la banca. No nos asusta
nada el ampliar la base de los mercados de renta fija o
variable, por eso consideramos que los nuevos merca-
dos como el y el deben tener mucho mas

desarrollo del que ya han alcanzado.

De sus palabras se deduce un gusto evidente por

todo aquello que significa apoyo a los proyectos e

ideas que, desde lo mas pequefio, abren una opor-
tunidad de crear valor. El concepto de dar valor al
cliente desde la forma de prestar los servicios te-
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niendo en cuenta expectativas, usos y costumbres
del ciudadano de hoy, esta muy presente en su tra-
yectoria desde 2008 al frente de Mutua Madrileiia.
En este campo, uno de los elementos mas novedo-
sos en el sector son los comparadores de seguros.
¢Como los valora?

Considero que lo mas conveniente seria regu-
lar estas plataformas para que todos juguemos con
las mismas reglas de comportamiento y de actuacion
en un mercado que cada vez es mas exigente con los
derechos del consumidor. En este sentido, la compa-
rativa es simplista, pues inicamente mide precios y
es incapaz de valorar la calidad de la atencién. En la
Mutua, estamos focalizados en ofrecer un precio com-
petitivo, pero también en dar un buen servicio.

Los interesados en asegurarse deberian hacer
un estudio inicial de precios, pero luego informarse de
otro tipo de factores antes de tomar su decision final.
Mas aun, si cabe, en el aseguramiento de la salud. En
este caso, el cuadro médico y de centros incluidos en
el seguro debe ser absolutamente definitorio para la
eleccion. Un seguro de auto se puede hacer cada afio
con una firma distinta con criterios de precio y otros
factores, pero la complejidad del seguro de salud no

permite estos cambios.

Y entrando ya mas a fondo en el mundo del seguro, ha
hecho usted referencia al automévil, el ramo princi-
pal de negocio de su entidad. ;Como les han afectado
las miiltiples ediciones del Plan PIVE y la guerra de
precios especialmente notoria en estas pélizas?

Yo no calificaria el panorama actual de guerra de
precios, porque se han respetado las normas del fair-
play entre entidades. Si hablaria de una competencia
muy fuerte debido al desplazamiento desde los segu-
ros a todo riesgo hacia terceros como consecuencia de
la crisis. Sin embargo, a pesar de que el todo riesgo es
nuestro foco de negocio, hemos ganado cuota de mer-
cado en los ultimos anos.

Precisamente por nuestra presencia en coches

de nueva matriculacién, que son los que habitual-
mente se aseguran a todo riesgo, el Plan PIVE nos ha
favorecido especialmente. Aunque tiene limitaciones
para coches de gama superior,imagino que seria muy
dificil que las exenciones fiscales se ampliasen hasta

este tipo de vehiculos.

También empieza a apreciarse cierta mejoria en lo
inmobiliario, otra de las grandes apuestas de la Mu-
tua. ;Han sentido realmente esta recuperacion del
mercado?

Sique existe un claro cambio de comportamien-
to. Desde 2007, las tasaciones de inmuebles habian
sido siempre a la baja; este ano todo indica que repe-
tiremos las valoraciones del anterior. Es un sintoma
de que estamos rebotando, sobre todo en inmuebles
de calidad de las mejores zonas de Madrid y Barcelona.
Ahora, los fondos de inversion extranjeros nos visitan
casi todas las semanas con ofertas de compra. Sin em-
bargo, consideramos que es el momento de participar
de esta recuperacion de precios y mantener cartera.

Este resurgimiento inmobiliario se fundamenta
también en los tipos de interés a cero que se manejan
en Europa y que forzosamente impulsan a los inver-
sores a buscar alternativas mas alla de las apuestas
carentes de riesgo por las que hasta ahora mostraban
preferencia. Y los precios casi derrumbados del sector

son una oportunidad.

Y, siguiendo con el ladrillo, ;como va el asunto de su
participacion en la Sareb?
La creaciéon de una institucion como la

era esencial para Espana, una pieza central para re-
solver la crisis del sistema bancario, especialmente
de las cajas. Se nos invitd a participar y asi lo hicimos
con 30 millones de euros. Al tener activos toxicos con
otros de calidad en el mismo saco, ninguno podia po-
nerse en valor. Era necesario separar antes de plan-
tear la entrada en el mercado de nuevos inversores.

El sistema estaba practicamente roto porque no habia


https://www.sareb.es/es-es/Paginas/web-Sareb.aspx

El creciente volumen de

negocio del que dan cuenta

nuestros balances periddicos
ha hecho posible que desde el inicio de la
crisis se hayan producido incrementos de
personal del entorno del 2%y 4%. Nunca
hemos reducido plantilla y creemos que
nuestro negocio siempre nos va a exigir la
incorporacion de mas profesionales.

posibilidad de incorporaciéon de nuevo capital a estas
companias. Confiamos en que los planes de negocio
de la Sareb se cumplan y se nos retornen los rendi-
mientos previstos por nuestra aportacion.

Asimismo, ha sido un acierto la invencion de
las . Las ventajas fiscales de las que gozan han
facilitado la llegada de capitales extranjeros. Estos ac-
tores se han incorporado asi al mercado inmobiliario
espanol en una fase de precios en la que estaban muy
bajos, pudiendo participar de toda la recuperaciéon que

se avecina.

(“) entrevista

El seguro espaiiol ha conseguido capear con una sol-
tura mucho mayor que la banca la crisis que acaba de
describir. Como presidente de una de las grandes ase-
guradoras espaiolasy consejero a su vez del Consor-
cio de Compensacion de Seguros, ;qué opina de esta
afirmacion y como la encaja en los cambios normati-
VoS que se aproximan?

A escala mundial, los bancos no salieron tan
bien parados por una subestimacion de los riesgos que
habian tomado con muy poco control. Las asegurado-
ras, sin embargo, tuvieron inversiones muy prudentes
y centradas en deuda publica, inmuebles de primera
calidad y algo de renta variable. Una distribucién de
cartera muy conservadora, que en el caso de las firmas
espanolas posiblemente sea la mas conservadora de
toda Europa.

En este discurso se entiende la superacion sin
problemas de los conocidos como test de estrés euro-
peos. La normativa Solvencia II va a exigir un control
de riesgo muy elevado, pero en la Mutua no hay miedo
porque contamos con un nivel de capital mas que su-
ficiente. No obstante, si nos va a exigir un control de
riesgo mucho mas afinado y detallado, enfocado es-
pecialmente al consumo de capital, un concepto que
por otra parte no estaba muy considerado en el sector.

El incremento de la minuciosidad del reporting
de operaciones va a suponer, sin duda, unos mayores
gastos fijos que van a traducirse en un verdadero de-
safio a las aseguradoras de menor tamano. Habra que
ver si son capaces de soportar estas nuevas exigencias

con su actual modelo de negocio.

A pesar de los movimientos de capital que apuntan
la continuidad de entrada de dinero en renta variable
espaiiola, la Mutua no mantiene en su cartera propia
posiciones en ninguna cotizada. Siendo usted un pro-
fesional de trayectoria tan ligada a la Bolsa espaiiola,
¢como explica este hecho en la actualidad?

Pues, la explicacion es bien sencilla. E1 Con-

sejo de la Mutua considerd que no tenia sentido to-
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mar participaciones o paquetes de cierto volumen
en empresas cotizadas en Bolsa sin ninguna rela-
cion con el negocio asegurador. Eso no habla del
potencial que podria apreciarse en cada momento

en la Bolsa espanola, por la que si apuestan muchos

de los fondos gestionados por Mutuactivos, que es
la sociedad que tiene el mandato de inversion de la
aseguradora en un marco prudente en cuanto a la
asuncion de riesgos.

Es asi que Mutuafondo Espafia ha recibido el

premio al mejor fondo de Bolsa espanola convoca-
do anualmente por BME. Centrado en renta variable
espanola, este galardén ha ayudado a mejorar la re-
putacion de Mutuactivos, que va ganando peso mas
alla de los profesionales del mercado que conocian
la gestora inicialmente. Y eso que no cuenta con red
de distribucion, sino que son los propios clientes los
que se ponen en contacto con nuestras oficinas.

Su clave esta en la gestidén activa de carte-
ra a través de un equipo cualificado. No se trata de
fondos gestionados por una estrella o que basan su
prestigio en el acierto de un tnico profesional muy
brillante, son fondos de equipo; lo que también res-
ta eventuales problemas de estabilidad. Eso, junto a
unas de las comisiones mas bajas del mercado, son
las credenciales de su atractivo por rentabilidad y

seriedad.

Entremos ya en temas de estrategia corporativa. A
lo largo de su dilatada carrera también ha tenido
tiempo para presidir una entidad financiera. Du-
rante dos afos se situd al frente de Bancoval a fina-
les de los noventa. ;Qué valoracion le merece la re-
ciente reestructuracién del sector ‘bancaseguros’?

Ademas de ser una necesidad, como ya he co-
mentado antes al referirme a algunos de sus aspec-
tos, en nuestro caso la alianza en ‘bancaseguros’
con CaixaBank y la compra del 50% de SegurCaixa
Adeslas han reforzado el protagonismo de la Mu-

tua en el mercado asegurador espanol. Mas alla de

la acertada operacién con La Caixa, hemos acompa-

nado a la entidad en sus procesos de expansién con
Banca Civica, Banco de Valencia y Barclays. Es por
eso que llevamos tres anos rodados en los que los
resultados han sido siempre mejores que los pre-
vistos inicialmente.

Aunque en el contrato de colaboracién no hay
nada previsto, existe una buena relacion gerencial y
de los dirigentes que no permite descartar ninguna
posibilidad adicional en el futuro. Ser socios de la
tercera firma del sistema bancario espanol nos ha
permitido tomar distancia con los problemas que
hemos visto a nuestro alrededor en el terreno de los
bancaseguros, que en algunos casos han desembo-

cado incluso en procesos judiciales y arbitrales.

Tras la alianza en Adeslas, scuales son los préoximos
retos de crecimiento que se ha marcado su compa-
fiia?

En la Mutua queremos seguir invirtiendo en
la industria del seguro. Después de la inversion en
SegurCaixa Adeslas, nos gustaria hacer otro tanto
en los proximos tres o cuatro anos. Es asi, que se-
guimos atentos a todas las oportunidades del sector
seguros tanto en Espana como fuera, con especial

interés en los paises de la Alianza del Pacifico de La-


http://www.mutua.es/mactivos/agencia-valores/
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En Mutua Madrilena apoyamos

el emprendimiento, no solo con

programas especificos para los
mutualistas sino también a través de inversiones
directas segun el modelo del direct lending,

donde con otras empresas entramos como una
especie de club de financiacion alternativo a la
banca. Consideramos que los nuevos mercados
como el MAB y el MARF deben tener mucho mas
desarrollo del que ya han alcanzado

tinoamérica. México, Perd, Chile y Colombia ofre-
cen una seguridad juridica y econémica muy supe-
riores al resto de sus vecinos.

Actualmente, estamos llevando a cabo un pro-
fundo analisis con el objetivo de llegar a un acuerdo
con un socio local que permita la internacionaliza-
cion de . Sin embargo, no es ta-
rea facil porque las firmas latinoamericanas estan
convencidas de que sustentadas en su propio cre-
cimiento no van a necesitar capital adicional para
crecer. Es asi que estamos tratando de mostrarles
que somos el socio ideal para potenciar el negocio
de seguros en sus respectivos mercados.

Ademas, el creciente volumen de negocio del
que dan cuenta nuestros balances periddicos ha he-
cho posible que desde el inicio de la crisis se hayan
producido incrementos de personal del entorno del
2% y 4%. Nunca hemos reducido plantilla y creemos
que nuestro negocio siempre nos va a exigir la in-

corporacion de mas profesionales.

Igual que empezamos, podemos acabar por algo
mas cercano a la persona de Ignacio Garralda. En-
tre tantas cifras y proyectos de futuro, usted afirma
que tiene aun tiempo para practicar sus aficionesy

se prodiga también en cuestiones sociales, como el

Patronato de la Fundacion Principe de Asturiasy la
vicepresidencia de la Fundacion Lealtad. ;Cémo lo
consigue?

Es cierto que dispongo de poco tiempo libre,
pero alin encuentro momentos para esquiar, salir de
caza y pasear por el campo. Hay que asumir ries-
gos para conseguir el éxito y encontrar momentos
para sosegar ideas. Asi, pienso en una futura Mutua
Madrilena mas diversificada, en mas sectores y con
una presencia internacional consolidada que sea
ademas referencia del sector en Espana.

El caso de la Fundacion Lealtad es especial-
mente resenable. Al vender AB Asesores junto a mi
entonces socio, Salvador Garcia, nos planteamos
una iniciativa social y vimos que el modelo que ha-
biamos aplicado al mercado de valores podia tras-
ladarse, en cierta forma, a las ONG. En lugar de re-
comendaciones de comprar, vender o mantener, el
indicador en este terreno es la transparencia. Si una
ONG no transmite buenas practicas seguira depen-
diendo de subvenciones en lugar de contar con una
base social de ciudadanos que la respalde y aporte

financiacidén con sus donaciones.

Emprender, aportar valor, iniciativa... estan en su
ADN.
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