
Las ‘telecos’ reducen 
un 25% las tiendas 
de móviles  P3/LA LLAVE 

El mercado quiere una 
fusión de Japan Tobacco 
e Imperial Brands  P2 y 6 

Alantra contrata a 
Lincoln International 
para vender MBA  P8 

Audax duplica su 
beneficio  P8/LA LLAVE 

Crisis en Alemania:  
¿coyuntural o 
estructural?  P28
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Start Up “Hay riesgos globales de los 
que España no puede aislarse”
“El otoño se anuncia intenso”,  afirma en un artículo que hoy publica EXPANSIÓN

Los fondos internacionales que 
invierten en ‘start up’ españolas

Rakuten, Point 
Nine, Cathay 
Capital y Kleiner 
Perkins son 
algunas de las 
grandes firmas 
extranjeras que 
ponen el foco  
en el ecosistema 
emprendedor 
español. Una 
oportunidad que  
ha permitido a las 
‘start up’ españolas 
cerrar rondas  
de financiación 
multimillonarias  
con las que 
impulsar  
su estrategia 
internacional. 

NUEVAS PROFESIONES

La revolución digital está generando multitud de profesiones que 
utilizan la tecnología para mejorar el sector primario.

Los granjeros de la 
agricultura y ganadería 4.0
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Juan  

de Antonio,  

fundador  

y CEO  

de Cabify,  

el único  

‘unicornio’ 

español  

que llega  

a un valor  

de 1.000  

millones  

de euros.

NADIA CALVIÑO, MINISTRA DE ECONOMÍA Y EMPRESA

En el ámbito de las 
reformas estructurales es  
hora de adaptar nuestro 
sistema fiscal a la realidad 
económica actual ”

“
IMPUESTOS

Todos los analistas 
señalan la inestabilidad  
política como un factor 
potencial de incertidumbre  
y ralentización económica”

“
ELECCIONES

La confianza de los 
mercados se ha reforzado;  
dos agencias de notación han 
mejorado la calificación de la 
deuda del Reino de España”

“
STANDARD & POOR’S

La recuperación aún  
tiene recorrido y nuestra tasa 
de crecimiento seguirá 
superando ampliamente el 
promedio de la zona euro”

“
ECONOMÍA

La banca espera 8 años de tipos bajos
Una anomalía que era tempo-
ral se ha convertido en algo 
estructural, dice José María 
Roldán, presidente de la pa-
tronal de banca AEB, sobre 
los tipos de interés ultrabajos 

en la eurozona. Pese a lo com-
plejo de la situación, recono-
ce que los bancos pueden 
operar, aunque tendrán que 
ofrecer nuevos servicios a los 
clientes y cobrarlos.  P18-19
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 Convocados los 
XV Premios Pyme

ANÁLISIS

 El Banco de 
España se enfrenta 
a los ‘halcones’ 
monetarios

Tom Burns  
Marañón

OPINIÓN

La mentira  
en la política  P47

91 275 19 88

LLAMA YA AL

SUSCRÍBETE A

CON UN30% DTO.

Y DE REGALO UN ROBOT ASPIRADOR CONGA

BBVA no descarta 
comprar bancos

BBVA ve en la caída de los tipos 
de interés la oportunidad para 
estudiar la compra de entida-
des en España. El director fi-
nanciero, Jaime Sáenz de Teja-
da, considera que en este esce-
nario de tipos bajos surgen más 
oportunidades y tiene sentido 
ganar tamaño, aunque explicó 
a los analistas que el grupo es-
tá centrado en el crecimiento 
orgánico.  P17/LA LLAVE

ENTREVISTA CON JAVIER TEBAS, PRESIDENTE DE LALIGA

“LaLiga ya negocia patrocinios 
para su plataforma de TV”

La plataforma de TV online 
de LaLiga ha experimentado 
un gran crecimiento en sus 
primeros seis meses de vida,  
por lo que la patronal espa-
ñola del fútbol “ya negocia 
acuerdos de patrocinios”,  
asegura su presidente Javier 
Tebas a EXPANSIÓN.  P4

Ofreceremos 
suscripción a deportes 
en un año y tendremos 
ingresos en dos”

José María Roldán, presidente de la AEB.

“
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Por Salvador Arancibia P21

 El presidente de la AEB, José María Roldán, dice  
que es vital ofrecer servicios por los que los clientes  
estarían dispuestos a pagar

P24-25

Expansión
lunes, 23 de septiembre de 2019                                                                                            



FINANZAS & MERCADOS  

Lunes 23 septiembre 201918 Expansión

“La curva de tipos dice que seguirán  
siendo muy bajos durante 8 años”
ENTREVISTA JOSÉ MARÍA ROLDÁN Presidente de la AEB/ Subraya que el sector ha logrado mantener márgenes 
en un entorno anómalo y considera que la rentabilidad del negocio hoy es “muy razonable”.

R.Lander. Madrid 

“En situaciones de presión es 
cuando los bancos españoles 
sacan lo mejor de sí mismos”. 
Así comienza la entrevista Jo-
sé María Roldán (Teruel, 
1964), que lleva cinco años 
presidiendo la patronal ban-
caria y cuatro como vicepresi-
dente de la Federación Banca-
ria Europea. Es funcionario 
del Banco de España, donde 
llegó a ser director general de 
Regulación y Estabilidad Fi-
nanciera trece años. Fue uno 
de los primeros altos funcio-
narios españoles con interlo-
cución ante el BCE. 
– ¿Cómo van a aguantar las 
cuentas de resultados de la 
banca varios años más de ti-
pos de interés negativos con 
el desgaste ya acumulado?  

 La curva de tipos habla de 
ocho años de tipos muy bajos. 
Una anomalía que era tempo-
ral se ha convertido en algo ca-
si estructural. Pero claro que 
podemos operar en un entor-
no como éste. Es muy comple-
jo, pero lo hemos hecho en los 
últimos tres años y lo seguire-
mos haciendo en los siguien-
tes. El sector ha sido capaz de 
mantener márgenes y de me-
jorar su rentabilidad a niveles 
del 6%-7%, algo muy razona-
ble con tipos nominales nega-
tivos. 
– Pero esas palancas, como la 
del recorte de gastos, ¿no es-
tán un poco agotadas? 

 Habrá que pensar entonces 
cómo ofrecer servicios a los 
clientes que ahora no tienen y 
estudiar cómo utilizar las pla-
taformas digitales para au-
mentar la eficiencia. La dife-
rencia entre una buena y una 
mala entidad se ve en este tipo 
de circunstancias.  
– ¿El futuro pasa por explo-
rar campos no bancarios, co-
mo la venta de móviles y 
electrodomésticos, como es-
tán haciendo algunas entida-
des para elevar la tarta de la 
financiación al consumo? 

 Eso es algo que tiene que 
ver más con la convergencia 
de modelos de negocio. Habrá 
segmentos que seguirán sien-
do bancarios, como la finan-
ciación a pymes, porque el co-
nocimiento del cliente es fun-
damental; pero otros, no. 
Aquí, la experiencia del con-
sumidor será crucial. Tam-
bién pedimos simetría regula-

Podemos operar  
en un entorno como éste; 
lo hemos hecho en  
los tres últimos años  
y lo seguiremos haciendo”

“
Es vital ofrecer 

servicios a los clientes  
que ahora no tienen  
y por los que estarían 
dispuestos a pagar”

“
Con PSD2 los 

bancos tenemos que dar 
acceso a terceros a datos 
de clientes. ¿Por qué  
no sucede a la inversa?”

“
No podemos pedir  

a los consejeros más 
dedicación, independencia 
y responsabilidad  
sin elevar su retribución” 

“
Lo que más nos 

preocupa del Brexit es la 
volatilidad en los mercados 
y su impacto sobre el 
crecimiento global”

“
José María Roldán,  

en su despacho durante  

la entrevista.JM
C
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R.L. Madrid 

De los 56.545 millones in-
yectados por el Frob en las 
cajas de ahorros durante la 
crisis, el contribuyente ape-
nas ha recuperado un 
10,45%. Esa cifra incluye los 
2.192 millones invertidos en 
Sareb, el llamado banco ma-
lo. El Frob da por perdido 
todo ese dinero en sus 
cuentas. La gran esperanza 
es Bankia, donde el Estado 

tiene el 61,78%, y en el que 
se inyectaron 22.424 millo-
nes, a los que habría que su-
mar los 1.645 millones de 
BMN, hoy fusionado con 
Bankia. El grupo ha devuel-
to en teoría 3.083 millones 
vía dividendos y con  la ven-
ta de dos paquetes de accio-
nes, pero ese dinero no ha 
llegado al contribuyente, si-
no que está en BFA, la ma-
triz de Bankia. 

¿Cuál es su mejor estima-
ción de recuperación de las 
ayudas de esta entidad? 
Roldán dice que tiende a 
pensar que “la mejor apro-
ximación al valor de las co-
sas es el valor que tienen 
hoy”.  

La capitalización de Ban-
kia es de 5.311 millones, casi 
igual que el valor en Bolsa 
de Bankinter, que tiene un 
balance mucho menor. 

Bankia: “Lo que vale hoy indica 
lo que se puede recuperar”

des que han decidido absor-
ber los mayores costes que 
tiene por ley la firma de una 
hipoteca. 

 Porque la competencia en 
este sector sigue siendo brutal. 
Es un mercado muy dinámi-
co, donde sólo los mejores so-
brevivirán. Se trata de parte de 
nuestro ADN.  
– Una palanca muy obvia pa-
ra recortar costes son las fu-
siones. Pero, ¿qué hacemos 
si los bancos que lo intentan 
no las llevan a término por-
que se resisten a ceder par-
celas de poder? 

 El tamaño no lo es todo. Ha 
habido entidades pequeñas 
con rentabilidades aceptables 
y las seguirá habiendo. Dicho 
esto, creo que es un camino 
que debe ser explorado en es-
cenarios de poco crecimiento 
económico y de creciente digi-
talización. En mi opinión, el 
proceso de racionalización de 
estructuras no ha llegado to-
davía a su fin en España.   
– ¿Se aleja ‘sine die’ la posibi-
lidad de que la banca españo-

la logre cubrir con la rentabi-
lidad de su negocio el coste 
de capital? 

 Lo que aumenta es el nivel 
de exigencia para acercarse a 
ese 10% que se calcula que es 
el coste de capital para la ban-
ca. Ese 10% es como una cons-
tante cosmológica que no se 
ha movido desde antes de la 
crisis.  
– La gobernanza también es 
primordial. El BCE ha pedi-
do más dedicación a esta la-
bor por parte de los conseje-
ros no ejecutivos de los ban-
cos. Ahora les ocupa 22 días 
de media al año, según sus es-
tadísticas. ¿Alguna autocríti-
ca que hacer? 

 Estoy seguro de que no es 
sólo un problema español. De 
todos modos, si les pedimos 
más dedicación, conocimien-
tos, responsabilidad e inde-
pendencia, lo siguiente es 
pensar que su remuneración 
tiene que estar en línea con 
esas exigencias. Si no, estamos 
pidiendo la cuadratura del cír-
culo. 

toria. Con la directiva [de pa-
gos] PSD2, los bancos tene-
mos que dar acceso a los datos 
bancarios de nuestros clientes 
a terceros y pagar el puente in-
formático que lo permite. ¿Por 
qué no sucede a la inversa? No 
conozco otro sector donde ha-
ya pasado esto.   

– ¿La banca se plantea co-
brar por servicios que ahora 
son gratis en España pero no 
en otros países? 

 Es vital ofrecer servicios a 
los clientes que ahora mismo 
no tienen y por los que esta-
rían dispuestos a pagar. Japón 
lo hizo cuando vivió una larga 

etapa de tipos bajos. ¿Cuáles 
serían en España? No lo sé.  
– Pero a la banca española le 
cuesta mucho implantar 
nuevas comisiones. Hasta 
hace poco no empezó a co-
brar por el uso del cajero au-
tomático a quienes no eran 
clientes. Y hay varias entida-

José María Roldán no oculta 

su preocupación por un  Brexit 

duro. Sus temores van más 

allá de las implicaciones de un 

posible hundimiento de la 

economía británica y de la 

libra esterlina para Santander, 

que capta allí el 13% de su 

beneficio, y para Sabadell, 

dueño del banco inglés TSB. 

“Los bancos están habituados 

a vivir periodos de crisis 

económica y los ciclos malos 

no duran de manera 

indefinida. Las entidades 

tienen palancas de defensa 

perfectamente afiladas para 

lidiar con un entorno de 

menor crecimiento en Reino 

Unido, en España o en 

cualquier otro país”, afirma. 

“Lo que más nos preocupa 

[del Brexit] es la volatilidad 

que puede crear en los 

mercados y el impacto sobre 

el crecimiento global, pero es 

una decisión soberana de 

Reino Unido”, añade.  

Roldán está convencido de 

que el sistema financiero 

global va a ser más ineficiente 

a partir de ahora con la 

inevitable pérdida de poder de 

la City como centro financiero 

de la zona euro y del mundo. 

“¿Qué es lo que ha fallado 

para que España no haya sido 

capaz de atraer  más industria 

financiera? Quizá el problema 

estuvo en haber generado la 

expectativa de que Madrid iba 

a ser el nuevo Londres”, dice. 

“Fue un error 
generar la 
expectativa de que 
Madrid iba a ser  
el nuevo Londres” 

ASOCIACIÓN ESPAÑOLA DE BANCA
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José María Roldán, en un momento de la entrevista.
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R.Lander. Madrid 

Mañana se cumplen dos se-
manas de la publicación del 
informe del abogado general 
de la UE sobre el índice hipo-
tecario IRPH. Roldán cree 
que los mercados dieron una 
primera lectura “sesgada y 
superficial” de sus conclusio-
nes y se muestra confiado en 
que la sentencia, que llegará 
en 3 o 4 meses, sea favorable a 
los intereses del sector. Rol-
dán recuerda que las hipote-
cas con IRPH aplican un dife-
rencial mucho más bajo que 
las ligadas al euribor. “Hoy 
una persona con un préstamo 
IRPH está pagando un tipo 
mejor que el que aplican las 
nuevas hipotecas”, afirma.   
– Si el Tribunal de Justicia 
de la UE sigue la recomen-
dación del abogado general 
y deja en manos de los jueces 
españoles el control de 
transparencia, ¿sería un 
buena o una mala noticia pa-
ra la banca?  

 Sería algo positivo en la 
medida en que el Tribunal 
Supremo ya dijo en su día [di-
ciembre de 2017] que el índi-
ce no era abusivo.  
– ¿Cumplen vuestros aso-
ciados las dos condiciones 
que fija el abogado general 
para considerar transparen-
te un préstamo con IRPH? 

 En general, la percepción 
que tenemos desde la AEB es 
que no habría problemas con 
esas dos condiciones.  

– Si el sector tuviera que ha-
cer provisiones, ¿serían su-
periores incluso a las reali-
zadas por las cláusulas sue-
lo, que rondaron los 2.000 
millones? 

 Hablar de provisiones 
ahora sería una temeridad. 
Lo que me parece importante 
señalar es que los supuestos 
más extremos incluidos en al-
gunos de estos análisis de los 
bancos de inversión no apli-
carían si el tribunal europeo 
confirma el criterio del abo-
gado general. 
– En el último año se ha in-
crementado sensiblemente 
el número de reclamaciones  
de clientes por tarjetas ‘re-
volving’. Sobre todo contra 

WiZink, pero también las 
hay contra otros bancos. 
¿Hasta qué punto puede 
convertirse en  un frente ju-
dicial importante para el 
sector? 

 Por ahora hay sentencias 
en ambos sentidos y todavía 
no hay una jurisprudencia 
clara del Tribunal Supremo, 
ni se espera que la haya próxi-
mamente.  
– ¿Qué le parece que haya 
entidades que cobren  a un 
cliente hasta el 28% TAE 
por financiarse con una tar-
jeta ‘revolving’? 

 El coste está en función 
del riesgo de cada operación 
y del  grado de inmediatez de 
la financiación. Lo importan-
te es saber si el cliente entien-
de o no lo que contrata. Di-
cho esto, hay que añadir que 
el acceso a determinado tipo 
de préstamos es importante 
para ciertos segmentos de la 
población y que la actividad 
del crédito es libre en Espa-
ña. Es decir, no sólo la ofre-
cen bancos. Si en un futuro 
este negocio deja de ser ren-
table para la banca porque las 
condiciones son inviables, la 
actividad se desplazará a la 
banca en la sombra, donde 
los controles y la protección 
al consumidor es peor. Los ti-
pos que aplican son también 
infinitamente peores, sólo 
que de ellos no se habla por-
que no hay un cauce de recla-
maciones establecido. 

En general los bancos 
cumplen con las dos 
condiciones de transparencia 
que el abogado general 
recomienda” 

“
Hoy, una persona 

con un préstamo IRPH 
está pagando un tipo 
mejor que el que aplican 
las nuevas hipotecas”

“
Las condiciones  

para préstamos ‘revolving’ 
que se ofrecen fuera de la 
banca son infinitamente 
peores que las nuestras”

“

“Sería positivo si el IRPH 
queda en manos de los 
jueces españoles”

Duff & Phelps prevé 
duplicar su plantilla 
en España
CONTARÁ CON 200 EMPLEADOS/ La firma de asesoramiento 
global traslada su sede a la antigua Torre BBVA en Madrid.  

Andrés Stumpf. Madrid 

La firma de asesoramiento 
de origen estadounidense 
Duff & Phelps, que este año 
facturará más de mil millo-
nes,  quiere meter una mar-
cha más en el desarrollo de 
su negocio en España y Por-
tugal. Tras la adquisición e 
integración de Forest Part-
ners este mismo año, el equi-
po ha pasado de los 50 a los 
100 trabajadores, un número 
que les coloca como el mayor 
equipo independiente en el 
mercado español en una fir-
ma especializada en valora-
ciones, finanzas corporati-
vas, restructuraciones y fo-
rensics. Su previsión es lograr 
una cifra de negocio de más 
de 20 millones este año en 
España y Portugal.  

El crecimiento no se frena 
ahí. La firma considera que la 
plantilla es todavía corta en 
relación al volumen de nego-
cio que se marca como objeti-
vo alcanzar a medio plazo. 
Por ese motivo, tiene previsto 
duplicarla en los próximos 
años hasta 200 trabajadores. 

Javier Zoido, responsable 
de los servicios de valoración 
para Iberia en Duff & Phelps, 
sostiene que el aumento en 
número de empleados será 
más relevante en el área de 
valoraciones de negocio y 
fairness opinions dentro del 
segmento que lidera. Según 
señala, cada vez se detectan 
más empresas que ven la ne-
cesidad y deseo de contar con 
una valoración independien-
te a la hora de afrontar una 
operación corporativa. “Es 
previsible que el crecimiento 
de la plantilla se vea materia-
lizado en los próximos cinco 
años”, destaca. 

Más rápido prevén que sea 
el aumento de la plantilla en 

el área de gobierno, riesgos, 
investigaciones y disputas. 
Este segmento, liderado en 
Iberia por Vicente Estrada a 
raíz de la incorporación de 
Forest Partners por parte de 
Duff & Phelps, tiene planes 
de doblar su cifra de ingresos. 
“Dadas las perspectivas de 
recesión, y quizás de una 
nueva crisis, se espera un cre-
cimiento en insolvencias y re-
estructuraciones tanto en Es-
paña como en operaciones 
transnacionales, así como en 
operaciones de compraventa 
de empresas en crisis, lo que 
ayudaría a impulsar esta área 
de negocio”, explica Estrada. 

En lo que respecta a las dis-
putas, Estrada considera que 
el desarrollo del arbitraje in-
ternacional, comercial y de 
inversión generará nuevas 
oportunidades, tanto en Es-
paña como en Latinoaméri-

ca, un negocio del que tam-
bién es responsable el equipo 
de Madrid. 

Oportunidades 
Pese a que el crecimiento en 
términos tanto de plantilla 
como de volumen de negocio 
está previsto que sea orgáni-
co, la firma se muestra abierta 
a oportunidades. En los últi-
mos años, se materializó la 
adquisición de Kroll (2018) y 
American Appraisal (2015) a 
escala internacional. 

Para acoger el crecimiento 
de la plantilla, Duff & Phelps 
cambiará de sede en España 
en el primer trimestre de 
2020 desde la actual en el pa-
seo de Recoletos 3, de Ma-
drid. Sus nuevas oficinas se 
sitúan en la antigua Torre 
BBVA, en el paseo de la Cas-
tellana 81. El contrato ya se ha 
formalizado.

BANCA  UBS no tiene planes 

de trasladar las tasas de interés 

negativas a los pequeños aho-

rradores, pero sí prevé introdu-

cir medidas de ahorro de costes 

para lidiar con las condiciones 

del mercado.

UBS no trasladará los 
tipos negativos a sus 
clientes minoristas

BANCA PRIVADA Iqbal Khan, 

el ex banquero estrella de Credit 

Suisse, contratado por UBS co-

mo responsable del área de 

banca privada, podría llevarse a 

sus compañeros para unirse a 

él en su nuevo puesto.

Khan, detrás del equipo 
de banca privada  
de Credit Suisse

SEGÚN EL BIS  El Banco de Pa-

gos Internacionales (BIS) obser-

va un fuerte crecimiento de los 

bonos de titulización de présta-

mos a empresas muy endeuda-

das, por la dificultad de encon-

trar rentabilidades atractivas.

Crece la titulización 
de préstamos  
a empresas

Imagen del edificio que albergará la sede de la firma.
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