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ABSTRACT 

At the start of the 21st century we began to talk about "private banking" in Spain as a way to 

identify  entities  that  served  very  wealthy  clients,  seeking  to  find  products  for  their  financial 

savings with a good combination of profitability and risk. This private banking had little to do with 

the  dominant  one  in  the  20th  century,  where  the  concept  was  simply  opposed  to  "public 

banking". The large deposit banks created private banking sections, to distinguish it from 

"personal banking" (for well-off, but not wealthy, clients) and the rest of commercial banking. 

This segmentation worked well until the outbreak of the Global Financial Crisis in 2008, where 

wealthier clients felt they were not receiving the special treatment they expected, as they did not 

represent but a small fraction of the interests at stake. It was time for independent private 

banking. This working paper provides a historical interpretation of the phenomenon of private 

banking today, exposing its roots in European merchant banks and US investment banks and the 

difficulties of this kind of banking to succeed in a country like Spain, where the stock markets had 

little development before the 1988 reform. 

Keywords: Banking history, financial markets history, Global Financial Crisis. 

RESUMEN 

En el arranque del siglo XXI se empezó a hablar de "banca privada" en España como forma de 

identificar a las entidades que atendían a clientes muy ricos, buscando encontrar para su ahorro 

financiero productos con una buena combinación de rentabilidad y riesgo. Esta banca privada 

poco tenía que ver con la dominante en el siglo XX, donde el concepto se oponía simplemente al 

de  "banca  pública"  (con  intervención  estatal).  Los  grandes  bancos  de  depósitos  crearon 

secciones de banca privada, para distinguirla de la "banca personal" (para clientes significativos, 

pero  no  ricos)  y  del  resto  de  la  banca  comercial.  Esta  segmentación  funcionó  bien  hasta  el 

estallido de la Crisis Financiera Global en 2008, donde los clientes más adinerados sintieron que 

no estaban recibiendo el trato especial que esperaban, pues no dejaban de representar una 

pequeña fracción de los intereses que estaban en juego. Había llegado la hora de la banca privada 

independiente. Este trabajo aporta una interpretación histórica del fenómeno de la banca privada 

de nuestros días, exponiendo sus raíces en los merchant banks europeos y los investment banks 

estadounidenses y las dificultades de estas fórmulas para prosperar en un país como España, 

donde los mercados de valores tuvieron poco desarrollo antes de la reforma de 1988. 

Palabras clave: Historia de la banca, historia de los mercados financieros, Crisis Financiera Global. 
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HISTORIA DE LA "BANCA PRIVADA" DEL SIGLO XXI EN 

ESPAÑA: UNA INTRODUCCIÓN
1

 

 

 

 

 

Introducción 

Por "banca privada" se entiende hoy el conjunto de instituciones financieras que 

prestan servicios de asesoramiento y gestión patrimonial a clientes con un patrimonio 

elevado. El término puede resultar algo confuso en España, pues hasta hace poco se 

contraponía al de "banca pública", es decir, a la banca promovida por el Estado para 

atender líneas de financiación de interés social que no estaban debidamente cubiertas 

por la iniciativa privada. La banca pública conoció momentos de esplendor en España 

durante el Franquismo. 

Además, el sistema financiero español siempre ha estado dominado por grandes 

entidades de depósito (bancos y cajas de ahorros), que son lo opuesto a los private 

banks, sociedades esencialmente familiares dedicadas a la banca de negocios, los 

conocidos merchant banks europeos o investment banks estadounidenses, que resultaron 

esenciales en la revoluciones económicas del mundo occidental. La banca de negocios 

no toma depósitos ni realiza transferencias. Su trabajo está relacionado con el 

asesoramiento financiero, la captación de fondos para los clientes en los mercados de 

capitales y la intervención en el comercio internacional ofreciendo aceptaciones y 

aseguramientos. Para que la banca de negocios pueda desarrollarse resulta esencial un 

buen funcionamiento de los mercados financieros. 

El propósito de este trabajo es analizar la trayectoria histórica que ha conducido 

al auge actual de la banca privada en España y en todo el mundo. Se trata de una 

primera aproximación, pues existe mucha literatura sobre las entidades de depósito 

españolas, pero muy poca y no sistemática sobre la banca de negocios o banca privada, 

como se la conoce hoy en día. Dividiremos el trabajo en tres grandes apartados. En el 

primero resumiremos la larga e importante trayectoria histórica de los merchant banks y 

los investment banks fuera de España, para luego centrarnos en el caso español, donde 

antes de la reforma bursátil de 1988 se hizo muy difícil la implantación del private 

banking por el deficiente planteamiento de los mercados financieros. En el segundo 

apartado abordaremos la formación de la nueva banca privada española en 1988-2008. 

                                                           
1
  Una primera versión de este texto formó parte del libro colectivo Historia de la Banca 

Privada en España: Creadores de Prosperidad (Madrid, A&G, 2019), del que se hizo una edición 

privada con circulación limitada. Hemos actualizado los datos hasta diciembre de 2019, donde nos 

detendremos. 
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Finalmente, en el tercer apartado analizaremos el impacto de la Gran Crisis Financiera 

de 2008 sobre la banca privada. Nos detendremos en 2019 para evitar el annus horribilis 

de 2020, de consecuencias imprevisibles. 

 

1.- La banca privada antes de la banca privada (hasta 1988) 

1.1.- Los merchant banks de Europa 

El origen más remoto de la actual banca privada está en los merchant banks 

lombardos de la Baja Edad Media, que financiaban y aseguraban el negocio de los 

grandes propietarios de las llanuras cerealícolas del norte de Italia. Muchos de estos 

banqueros eran judíos, que no se consideraban sujetos a las restricciones sobre la usura 

en sus tratos con los gentiles. Además, como judíos, no podían en Italia invertir en 

tierras, por lo que estaban llamados a las actividades comerciales y financieras. Los 

merchant banks se extendieron por toda Europa Occidental y constituyeron un pilar de 

la Revolución Comercial que vino antes de la Revolución Industrial, es decir, el proceso 

de industrialización acelerada que se inició a mediados del siglo XVIII (Reinert y 

Fredona, 2017, y la bibliografía ahí citada). 

La banca de depósitos, también llamada banca comercial, llegó con fuerza en el 

siglo XIX, empezando por Inglaterra (decenio de 1830) y, después, extendiéndose por la 

Europa Continental (a partir del decenio de 1850), al hilo del avance de la Revolución 

Industrial que habían impulsado los británicos (Grossman, 2010). En Estados Unidos, 

durante los años anteriores a la Civil War (1861-1865), se impuso la idea de que apoyar 

los negocios con crédito abundante sería un rasgo característico del modelo económico 

de la nueva república y surgieron multitud de pequeños bancos (Olegario, 2016). 

Tanto en Gran Bretaña como en Estados Unidos, la banca de depósitos 

desempeñó un papel modesto en la industrialización por su conservadurismo y el 

reducido tamaño de las entidades. Este problema se fue corrigiendo en Gran Bretaña 

con un proceso de fusiones y adquisiciones que terminó por crear cinco grandes 

entidades: los Big Five (Barclays, Lloyds, Midland, National Provincial y Westminster) 

de la City of London, que acumulaban el 25% de los depósitos en 1900 y cerca del 80% 

en 1921 (Turner, 2014, p. 45). En Estados Unidos, las limitaciones legales para operar 

fuera de los Estados impidieron que se diera un proceso similar y miles de entidades se 

vieron afectadas por la crisis bancaria de la Gran Depresión (1930-1932) (Friedman y 

Schwartz, 1965). 

En el siglo XIX, la City of London estuvo dominada por los merchant banks y la 

Bolsa de Londres (Cassis, ed., 1992; Cassis y Cottrell, eds., 2009). Las casas de banca 

más destacadas fueron Rothschild, Baring, Schroeder y Hambro, a las que cabe añadir 

otros nombres clásicos como Morgan Grenfell y Lazard (Cassis, 2012). Rothschild, 

Baring y Schroeder tenían orígenes alemanes y, sin duda, ayuda a explicar su éxito que, 

entre 1714 y 1901, la dinastía reinante en el Reino Unido fuera la alemana Casa de 
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Hannover. Los Baring, procedentes de Bremen, se establecieron en Londres en 1762. 

Los Rothschild salieron del gueto judío de Fráncfort para, en 1811, abrir sucursal en 

Londres. Poco después, en 1818, llegaron a la capital británica los Schroeder, 

procedentes de Hamburgo. Tanto Bremen como Hamburgo habían sido importantes 

ciudades portuarias de la Liga Hanseática. Hambro también tenía origen extranjero, 

pues su fundador había nacido en Copenhague y trabajó en varios países antes de 

establecerse en Londres en 1839. 

Morgan Grenfell y Lazard representan la conexión del Reino Unido con Estados 

Unidos, una vez superado el conflicto provocado por la independencia del país 

americano. Morgan Grenfell, fundada en 1910, se denominó con anterioridad J.S. 

Morgan & Co., por Junius S. Morgan, un americano que se había asociado, en 1854, 

con otro americano, George Peabody, para practicar el merchant banking en Londres. 

Lazard también tenía orígenes en Estados Unidos, pues los hermanos franceses de 

ascendencia judía que abrieron sucursal en Londres en 1870 habían desarrollado con 

anterioridad negocios en Luisiana, California y Nueva York. Que importantes banqueros 

de negocios estadounidenses se interesaran por Londres nos habla a las claras de la 

relevancia de este centro financiero internacional, que vivió una verdadera edad dorada 

hasta los años de la Primera Guerra Mundial (1914-1918). 

Todos estos banqueros se apoyaban en la Bolsa de Londres, cuyos orígenes se 

remontan al Royal Exchange que inauguró la reina Isabel I en 1571, tras entusiasmarse 

con la iniciativa de Thomas Gresham de dotar a Londres de un gran centro para todo 

tipo de comercio. Alrededor del Royal Exchange se desarrollaría la City of London en 

los siglos XVII y XVIII, cuyo eje principal sería Lombard Street, donde se ubicarían 

instituciones financieras tan señaladas como la aseguradora Lloyd's of London o el 

Banco de Inglaterra. La actividad bursátil creció y, en 1801, nació el London Stock 

Exchange, como mercado autorregulado, en un nuevo y flamante edificio, lo que 

permitió olvidarse del venerable Royal Exchange y también del Jonathan’s Coffee 

House, donde se habían celebrado las sesiones en el siglo XVIII. 

A finales del siglo XIX, el sistema financiero británico en su conjunto empezó a 

ser criticado por canalizar el ahorro hacia atractivas inversiones en el exterior y dejar de 

lado a las empresas nacionales, que estaban teniendo dificultades para brillar en la 

Segunda Revolución Industrial. Por ello, causó un gran impacto la crisis de la casa 

Baring en 1890, que casi llevó a la ruina al decano de los merchant banks británicos por 

el fracaso de unas inversiones realizadas en la prometedora Argentina. El banco tuvo 

que ser rescatado en una operación liderada por el Banco de Inglaterra, en la que 

participó la casa Rothschild (Ziegler, 1988). En 1890, en términos de activos, 

Rothschild y Baring se contaban entre las cinco mayores instituciones bancarias de 

Gran Bretaña, pero, en 1913, ya no había ningún merchant bank en el Top Ten (Cassis, 

2012, pp. 72-73). 

La tendencia a perder peso de los merchant banks frente a los bancos de 

depósitos continuó en el periodo de entreguerras: en 1928, los activos de Midland eran 
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15 veces los de Baring (Cassis, 2012, p. 78). Y eso que los bancos de depósitos 

renunciaron a convertirse en bancos universales al estilo alemán. En el sistema bancario 

británico imperaba la especialización y los merchant banks concentraron sus esfuerzos 

en los habituales negocios de aceptaciones y emisiones a escala internacional. El 

problema era que Londres estaba siendo superado en importancia por Nueva York como 

centro financiero internacional. Poco antes de la Gran Depresión, J.P. Morgan se 

convirtió en el mayor banquero privado del mundo, sin dejar de ser esencialmente 

familiar (Jack Morgan, el hijo del fundador, estaba al frente) (Chernow, 1992). 

Tras la Gran Depresión y la Segunda Guerra Mundial (1939-1945), la "represión 

financiera" (estricta regulación) se impuso en el mundo y los banqueros privados se 

vieron obligados a convertirse en sociedades anónimas para no desaparecer en un marco 

que favorecía la hegemonía de los bancos de depósitos. Los merchant banks británicos 

resistieron así durante unos años, pero se encontraban muy débiles cuando, hacia 1980, 

empezó la Globalización y no fueron capaces de aprovechar las oportunidades que 

brindaba el Big Bang de 1986, es decir, la desregulación de los mercados financieros 

que propició la líder conservadora Margaret Thatcher, que sirvió de modelo para otros 

muchos países, entre ellos España y su Ley de Reforma del Mercado de Valores de 

1988. 

El resultado de esa debilidad estructural es que los merchant banks británicos 

cayeron uno tras otro: Deutsche Bank absorbió Morgan Grenfell en 1989; tras una grave 

crisis, Baring Brothers fue adquirido por una libra por ING en 1995; poco después, 

Hambro quedó en manos de Société Générale y Schroeder en las de Salomon Smith 

Barney (antes Salomon Brothers). Para salvarse, Lazard acentuó su perfil neoyorkino, 

llegando a ocupar oficinas que habían pertenecido a la familia Rockefeller en sus 

mejores tiempos. Y la rama Rothschild francesa terminó por imponerse a la británica y 

ser decisiva, tras superar la breve nacionalización bancaria de Mitterrand, en la creación 

de Rothschild & Co., una de las grandes bancas privadas del mundo actual (Ferguson, 

1998). 

Mientras la banca privada británica decaía, se producía el ascenso de la banca 

privada suiza (Euromoney, 2019). Esta banca tenía su origen en un grupo de notables 

merchant banks del siglo XVIII, como Pictet, Hentsch, Lombard, Odier y Mirabaud 

(Cassis, 1994, p. 1015). Desde Ginebra, estos banqueros atendían a una clientela 

internacional. A ellos se unirían, en el siglo XIX, cajas de ahorros, bancos cantonales 

(bancos públicos) y, finalmente, bancos de depósitos, como Swiss Bank Corporation 

(SBC) (1854), Credit Suisse (CS) (1856) y Union Bank of Switzerland (UBS) (1862). 

Cuando se creó, en 1905, el banco central suizo, el Swiss National Bank, existían unos 

450 bancos, lo que da idea de la atomización del sistema bancario. 

La neutralidad observada por Suiza durante las dos guerras mundiales del siglo 

XX convirtió al país en un gran centro financiero internacional. Los grandes bancos de 

depósitos habían seguido muy pronto a la banca privada en su apertura internacional, lo 

que ayudó a mover el capital en esas difíciles coyunturas bélicas. En los años 20, al 
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atractivo del safe haven (refugio) se le unió el del tax haven (paraíso fiscal), empezando 

por el cantón de Zug, que decidió salir de su postergación con ese mecanismo, que, en 

el decenio de 1880, había probado su éxito en New Jersey o Delaware (Estados Unidos). 

En poco tiempo, se formó un irresistible "triángulo Zúrich-Zug-Liechtenstein" 

(Kuenzler, 2007), al que pronto se unió Luxemburgo, y que, en el caso de Suiza, 

recibiría el espaldarazo de la Ley Bancaria Suiza de 1934, que introducía un estricto 

secreto bancario y "cuentas numeradas" (sin titular expreso). 

Entre 1945 y 1975, se vivió una Golden Age del capitalismo porque el 

crecimiento económico vino acompañado de convergencia regional y social, pero las 

políticas públicas que estaban detrás tuvieron que financiarse con una elevada fiscalidad. 

Los incentivos para canalizar dinero hacia Suiza eran evidentes, pues a ventajas 

geográficas, políticas, fiscales y de confidencialidad se unía el disponer de una moneda 

nacional, el franco suizo, de gran solidez. Para facilitar las cosas, las 6 sucursales en el 

extranjero de 1943 pasaron a ser 79 en 1985 (Cassis, 1994, p. 1021), mientras unos 600 

bancos convivían en un país de 6,5 millones de habitantes, aunque el negocio estaba 

muy concentrado en los grandes bancos de depósitos y los tradicionales banqueros 

privados que no habían perdido su independencia (Cassis, 2013). En esos años, Suiza 

concentraba el 7% de la actividad bancaria internacional del mundo, solo superada por 

Reino Unido (20%) y Estados Unidos (15%) (Cassis, 1994, p. 1022). 

 

1.2.- Los investment banks de Estados Unidos 

Los merchant banks en Estados Unidos se conocieron como investment banks 

(bancos de inversión). Surgieron en los años de la Civil War (1861-1865) y operaron sin 

someterse a regulación, como shadow banking, hasta la Glass Steagall Act (1933) 

(Olegario, 2016, p. 120). Los bancos de inversión resultaron esenciales en la 

configuración del capitalismo de gran empresa que se implantó en Estados Unidos a 

finales del siglo XIX, pues, a diferencia de los bancos comerciales, no temían implicarse 

en la financiación a gran escala y a largo plazo. 

El pionero más destacado fue John Pierpont Morgan (J.P. Morgan), que aprendió 

el negocio trabajando para el merchant bank que había fundado su padre en Londres, 

antes mencionado. En 1858, al volver a Estados Unidos, siguió en el negocio y se 

convirtió en el financiero más destacado de la Progressive Era (1897-1920), con 

intervenciones decisivas en los ferrocarriles, el acero, la electricidad y las 

telecomunicaciones. Morgan y otros banqueros de inversion –donde no faltaban judíos 

alemanes– se distinguieron de sus colegas británicos por el desinterés hacia las 

actividades internacionales, pues la economía estadounidense del momento creció de 

forma casi autárquica (Cassis, 2012, p. 73). 

Poco antes de la Primera Guerra Mundial, se empezó a hablar de la existencia de 

un Money Trust, promovido por los banqueros de inversión, que pretendían el control de 

la economía estadounidense (Carosso, 1970). El Pujo Committee (1912) se creó en el 
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Congreso de Estados Unidos para investigar estas actividades. J.P. Morgan falleció 

poco después de testificar ante el comité, se dice que por la tensión que le produjo que 

le cuestionaran su control de más de un centenar de empresas a través de consejeros 

comunes. El informe del comité impulsó la creación del banco central de Estados 

Unidos, la Reserva Federal (1913), y el reforzamiento de las medidas anti-monopolio. 

Ello no impidió que un puñado de banqueros de inversión (J.P. Morgan, Kuhn Loeb, 

Kidder Peabody, Lee Higginson o Dillon Read) siguiera brillando en los años 20 y 

contribuyeran a erigir Nueva York como el centro financiero internacional más 

destacado. 

El capitalismo moderno sufrió su primer gran cataclismo con la Gran Depresión 

(1930-1932), que afectó singularmente a los países líderes de la Segunda Revolución 

Industrial: Estados Unidos y Alemania. La respuesta en Estados Unidos fue el New 

Deal de Franklin D. Roosevelt, que incorporaba la Glass Steagall Act (1933), una ley 

que introducía una clara separación entre bancos de depósitos y bancos de inversión, 

frenando la expansión que habían tenido éstos y dejándoles fuera de los nuevos 

mecanismos de protección en caso de crisis. La respuesta en Alemania fue la llegada de 

Hitler al poder, en 1933, que persiguió con saña a los merchant banks de origen judío, 

como los Rothschild, y sometió a fuerte intervención al resto del sistema financiero. 

Cabe advertir que, en Alemania, los merchant banks habían sucumbido ante el poder de 

los grandes bancos universales, tipo Deutsche Bank. 

J.P. Morgan entendió que la vieja banca de inversión ya no tenía futuro y, en 

1940, se convirtió en sociedad anónima para practicar la banca comercial. La banca de 

inversión se confío a Morgan Stanley, una rama creada en 1935, que no se convirtió en 

sociedad anónima hasta 1970-1975. Merrill Lynch lo hizo en 1959 y Dillon Read en 

1964, pero Goldman Sachs siguió siendo un private partnership hasta 1999. En general, 

los banqueros de inversión estadounidenses supieron adaptarse mejor que sus 

homólogos británicos al mundo que siguió a la Segunda Guerra Mundial y que no les 

favorecía. 

La represión financiera que caracterizó la posguerra retrasó la modernización 

bancaria, que hay que entender como la suma de internacionalización e innovación en 

tecnología y productos. El primer paso hacia la normalización se dio con la creación del 

mercado de "eurodólares" en Londres y Suiza a finales de los años 50, que fue seguido 

de un proceso de internacionalización muy pausado y condicionado, pero que permitió 

que el número de bancos extranjeros en los países de la OCDE se incrementase de 175 

en 1960 a 527 en 1970 y 1.165 en 1980 (Bröker, 1989, pp. 153-154). También hubo 

innovación en tecnología: medios de pago (cajeros automáticos, años 70; tarjetas, años 

80; banca por Internet, años 90), procesos (compensación automática de pagos entre 

entidades, años 70; primeras titulizaciones por agencias gubernamentales 

estadounidenses, años 70; credit scoring, años 90) y organización (informatización, 

años 60, empezando por Estados Unidos). El efecto de la represión se dejó notar, sobre 

todo, en la innovación de producto (Frame y White, 2014). 
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La represión financiera cedió en Europa y Japón antes que en Estados Unidos, 

donde se mantuvo hasta la aprobación en 1999 de la Gramm-Leach-Bliley Act. La 

liberalización trajo las primeras crisis bancarias de la época posterior a la Segunda 

Guerra Mundial: España (1977), Noruega (1987), Finlandia (1991), Suecia (1991) y 

Japón (1992), cumpliéndose aquello de "Goodbye Financial Repression, Hello 

Financial Crash" (Díaz Alejandro, 1985; Reinhart y Rogoff, 2011). Pero el proceso no 

tenía vuelta atrás en un mundo abocado a la Globalización y, en octubre de 1986, se 

produjo el Big Bang de la Bolsa de Londres, una gran desregulación en los mercados 

financieros, impulsada por Margaret Thatcher, que fue imitada en todas partes. 

La Gramm-Leach-Bliley Act supuso la abolición de la Glass Steagall Act. El fin 

de la represión financiera en Estados Unidos permitió, en el arranque del siglo XXI, el 

despegue de la innovación en producto –que se concentró en las hipotecas– y un gran 

crecimiento de los nuevos bancos universales, que desarrollaban tanto operaciones de 

banca comercial como de banca de inversión. La nueva legislación permitió a los 

innovadores investment bankers de Wall Street aprovechar las oportunidades que ofrecía 

el modelo "financial high-tech, large scale production", que habían desarrollado 

previamente los grandes bancos comerciales de Estados Unidos. 

 

1.3.- El camino hacia la banca privada en España 

El sistema bancario español nació del "Desastre del 98", es decir, de la crisis 

colonial de 1898 que puso fin al Imperio Español (véase para lo que sigue Malo de 

Molina y Martín-Aceña, eds., 2012, y Tortella y García Ruiz, 2013). Al Desastre siguió 

un exitoso plan de estabilización de la peseta (la moneda nacional). Todo esto explica 

que, entre 1892 y 1902, unos 1.000 millones de pesetas viajaran del Caribe a España, a 

lo que se añadió la compensación que pagó Estados Unidos por la cesión de Filipinas y 

Puerto Rico. Buena parte de este dinero sirvió para crear nuevas y potentes instituciones 

financieras en los primeros años del siglo XX. Hasta 50 nuevos bancos fueron creados 

entre 1899 y 1914, destacando los casos del Banco Hispano Americano (Hispano) 

(1900) y el Banco Español de Crédito (Banesto) (1902). 

La expansión no estuvo exenta de riesgos y 13 de los 50 bancos creados fueron 

liquidados durante el periodo. Pero la neutralidad observada por España durante la 

Primera Guerra Mundial provocó una coyuntura expansiva, caracterizada por un boom 

exportador, que incrementó el número de bancos de 52 en 1915 a 91 en 1920. Entre las 

nuevas instituciones financieras surgió el tercero de los mayores bancos de Madrid: el 

Banco Central (Central) (1919). Poco después, en 1926, llegaría el Banco Popular de los 

Previsores del Porvenir (Popular), una institución promovida por una compañía de 

seguros, Los Previsores del Porvenir, que deseaba participar en el pujante mercado 

financiero de la capital. 

El primer líder de la banca privada española fue Hispano, que mantuvo esa 

posición hasta finales de los años 40, cuando fue superado por Banesto. Al final de la 
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dictadura del general Franco, en 1975, Banesto mantenía el liderazgo, pero Central e 

Hispano andaban cerca, representando los tres grandes bancos de Madrid más del 40% 

de los depósitos bancarios totales. En un segundo nivel se situaban los bancos del Norte, 

que incluían dos instituciones vascas (Banco de Bilbao o Bilbao y Banco de Vizcaya o 

Vizcaya) y una entidad cántabra, el Banco de Santander (Santander), todas ellas con 

negocios muy centrados en el ámbito regional. Bilbao y Santander habían sido fundados 

en 1857, mientras Vizcaya lo había sido en 1901. En el tercer nivel se encontraba el 

Popular y el Banco Urquijo (Urquijo), una institución fundada en 1918 en Madrid, con 

orígenes vascos, que, en 1944, había firmado un pacto con el Hispano ("El Pacto de las 

Jarillas"), por el que Hispano y Urquijo actuarían en el futuro de forma simbiótica: el 

primero principalmente como banco comercial y el segundo exclusivamente como 

banco de inversión industrial. 

Hacia 1960, los depósitos de las instituciones financieras rondaban el 50% del 

PIB. Esta cifra era cinco veces la de 1900, debido a un proceso de constante crecimiento 

que tuvo que enfrentar serias dificultades en los años 30: crisis en la Segunda República 

(1931-1936) y catástrofe en la Guerra Civil (1936-1939). La subsecuente dictadura del 

general Francisco Franco duró hasta el fallecimiento del dictador en 1975, con dos fases 

distintas, antes y después del Plan de Estabilización y Liberalización de 1959. El Primer 

Franquismo (1939-1959) fue un periodo de brutal represión política y fuerte 

intervencionismo económico. La Ley de Ordenación Bancaria de 1946 que dominó el 

periodo operó de forma críptica con los bancos privados y el Banco de España, pues 

ambos no fueron nacionalizados pero estuvieron sujetos a un fuerte control por el 

Gobierno. 

Ni la dictadura de Franco simpatizó con los bancos, ni los bancos simpatizaron 

con la dictadura, pues el régimen totalitario era incompatible con el enfoque liberal de 

los banqueros españoles. La apertura económica que siguió al "bienio preestabilizador" 

(1957-1958) y, sobre todo, al Plan de Estabilización y Liberalización de 1959 satisfizo a 

los banqueros, aunque se trató de una apertura centrada en el sector real de la economía, 

manteniéndose la "represión financiera" hasta los últimos años de la dictadura. El 

Segundo Franquismo (1959-1975) quedó marcado por la Ley de Ordenación Bancaria 

de 1962, que nacionalizó completamente el Banco de España y los bancos públicos 

(excepto el Banco Exterior por razones nunca aclaradas), impuso coeficientes 

obligatorios de inversión en la banca y forzó la especialización de las entidades, 

teniendo que optar entre la banca comercial y la banca de inversión industrial. Esto 

último abrió oportunidades para la modernización de la banca, al permitir en estas 

entidades la participación del capital extranjero (en minoría), la obtención de recursos 

mediante la emisión de bonos de caja y tener protagonismo en el impulso de las 

instituciones de inversión colectiva, que habían arrancado con leyes de 15 de julio 1952 

y 26 de diciembre de 1958 para las sociedades de inversión –una veintena se habían 

creado espontáneamente en los años anteriores–, a las que se añadirían los fondos de 

inversión a partir de un decreto-ley de 30 de abril de 1964 (Carnero, 2003; Fundación 

Inverco, 2007). 
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El 9 de agosto de 1974, el ministro Antonio Barrera de Irimo lanzó una reforma 

para reducir la especialización, avanzar hacia la armonización de funciones entre bancos 

privados y cajas de ahorros, facilitar la instalación de nuevos bancos y nuevas 

sucursales, permitir que el capital extranjero controlase hasta un 15% de nuevos bancos 

con un estatus especial y liberalizar los tipos de interés de las operaciones a plazo de 

más de dos años. Cuando el general Franco murió el 20 de noviembre de 1975 y 

empezó la transición a la democracia, los responsables económicos no dudaron en 

profundizar la reforma Barrera de Irimo. España buscaba su integración en la 

Comunidad Económica Europea –fue admitida en 1986– y no podía permanecer al 

margen de los vientos liberalizadores que soplaban en Europa. 

La coincidencia de la necesaria liberalización con las crisis del petróleo significó 

que, entre 1977 y 1985, más de la mitad de los bancos y cerca de un tercio de los 

recursos y de los empleados bancarios se vieran afectados por serios problemas. El coste 

de la reestructuración bancaria ascendió a casi 1,5 billones de pesetas de 1985, que fue 

cubierto en un 75% por el sector público (Cuervo, 1988). Muchos analistas 

contemporáneos fueron pesimistas y creyeron que los bancos nacionales serían fácil 

presa de los bancos extranjeros. Sin embargo, se equivocaron y hoy España tiene dos 

instituciones financieras señeras a nivel mundial: Santander y BBVA. Su existencia 

prueba que el optimista Jack Revell, fundador del Institute of European Finance, de la 

galesa Bangor University, estaba en lo cierto. Revell advirtió en los años 80 que habría 

futuro para los bancos españoles si las instituciones mejor gestionadas (Popular, 

Santander, Vizcaya) se fusionaban con los grandes pero debilitados bancos de Madrid 

(Banesto, Central, Hispano). Revell acertó en general, pero erró en las combinaciones 

que creyó más verosímiles (Vizcaya-Central, Santander-Banesto y Popular-Hispano, a 

la que se sumaría el Bilbao, que estaba en una posición intermedia de eficiencia) porque 

lo que ocurrió es que los bancos vascos se unieron al holding de la banca pública 

(Argentaria) para dar nacimiento al BBVA y Santander absorbió toda la gran banca 

madrileña, incluyendo, desde 2017, al Banco Popular. 

En el sistema financiero español anterior a la Ley del Mercado de Valores de 

1988, que revolucionó los mercados y permitió el verdadero despegue de los fondos de 

inversión y los fondos de pensiones, es difícil encontrar algo parecido a la actual banca 

privada. Quien más se aproximó fue el Urquijo, con su modelo de gran banca de 

inversión industrial, que fue duramente golpeado por las crisis del petróleo. La crisis del 

Urquijo explica que Hispano anunciara la suspensión del dividendo en diciembre de 

1984, siendo la primera vez que esto ocurría en la historia de la banca española, a lo que 

siguió la intervención de la entidad por el Gobierno. Hispano sucumbió, pero, como 

veremos en el apartado siguiente, Urquijo ha conseguido mantener la marca hasta 

nuestros días, aunque en el seno de otras entidades. 

Otras experiencias pioneras de "banca privada antes de la banca privada", es 

decir, antes de 1988, fueron las protagonizadas por Banif, Safei y Privanza. Banif 

(Banco de Inversiones y Finanzas) se creó en 1962, en Madrid, por iniciativa de Juan 

Antonio Ruiz de Alda, llegando a convertirse en la mayor sociedad no bancaria de 
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servicios económico-financieros de España, aunque en la órbita del Hispano desde 

1975. Safei (Inversiones y Estudios Financieros, S.A.) fue fundada en 1963, también en 

Madrid, por Fernando de Roda Cassinello, un destacado corredor de comercio de San 

Sebastián que decidió aprovechar su experiencia bursátil para ofrecer asesoramiento a 

ahorradores e inversores. La última de las sociedades pioneras, Privanza, tuvo un origen 

muy distinto a Banif o Safei. Fue constituida en la isla de Jersey (Canal de la Mancha) 

el 31 de marzo de 1978 como Banco de Bilbao International (Jersey) Ltd. De las tres 

hablaremos con detalle en el siguiente apartado, pues alcanzaron verdadero relieve 

después de 1988. Podríamos añadir Banca March, pero su fecha de dedicación a la 

banca privada moderna, 1986, está muy próxima al Big Bang español. 

 

2.- Nuevas reglas y nuevos actores: la formación de la banca privada en España, 

1988-2008 

La formación de la banca privada arranca con los cambios institucionales que 

contribuyeron a modernizar el mercado de capitales y a preparar la incorporación de 

España a la actual Unión Europea (Comunidad Económica Europea hasta 1993). 

Reguladores y regulados sitúan en la Ley del Mercado de Valores de 1988 el origen de 

la banca privada independiente. En este apartado se reconstruye el proceso de desarrollo 

de esta nueva industria en clave de cambio de reglas y actores entre 1988 y 2008, año en 

que la Crisis Financiera Global puso punto final a una etapa extraordinaria de 

crecimiento. 

 

2.1.- El contexto 

A finales de los años 70, con la crisis energética e industrial de los países más 

avanzados del mundo como telón de fondo, se gestó una revolución conservadora. Las 

victorias electorales de Margaret Thatcher en el Reino Unido y de Ronald Reagan en 

Estados Unidos pusieron cara a un cambio de paradigma económico de largo alcance. 

Se cuestionó el capitalismo mixto que había regido la vida económica de la mayoría de 

los países occidentales desde los años 30 y 40, se debatieron los límites de la actuación 

de los gobiernos en el sistema económico, se puso en duda la viabilidad del Estado de 

Bienestar y se abogó por la liberalización de los mercados, la desregulación y la 

privatización de la empresa pública. En el ámbito académico, se extinguió la llama del 

keynesianismo y ganaron terreno las tesis del monetarismo y el neoliberalismo, que, 

liderados por economistas como Milton Friedman, se hicieron hegemónicos en las 

principales instituciones económicas de Occidente. 

Entre 1989 y 1991, este proceso se vio reforzado por el derrumbe del socialismo 

de corte soviético. El fin de la Guerra Fría fue saludado por una nueva generación de 

intelectuales conservadores al otro lado del Atlántico como el fin de la historia 

(Fukuyama, 1989). Para las instituciones internacionales, erigidas tras la Segunda 
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Guerra Mundial, estos acontecimientos supusieron una ampliación de su misión: tutelar 

la transición del socialismo al capitalismo en Europa oriental y apoyar la 

democratización y liberalización de regiones como América Latina. Como resultado de 

estas transformaciones, se reforzaron las ideas del libre mercado como asignador óptimo 

de recursos, la legitimidad social de la empresa y el empresario, y el poder de los 

economistas. En el ámbito financiero es importante recordar la abolición en 1999 de la 

Glass-Steagall Act (1933), lo cual impulsó extraordinariamente la banca de inversión de 

Estados Unidos. 

En Europa, la liberalización se fue imponiendo al tiempo que se materializaba la 

Unión Económica y Monetaria y se abordaba una ambiciosa ampliación hacia el sur y el 

este del continente. La dramática desaparición del antiguo "telón de acero" reforzó la 

alianza transatlántica en todos los ámbitos de la vida pública. El creciente poder 

económico de Bruselas se ejerció por la vía de las directivas comunitarias. Apertura, 

desregulación y disciplina presupuestaria en esta nueva Era de la Globalización, fue el 

mensaje que se transmitió desde la capital comunitaria a los gobiernos de los países de 

la Unión Europea. ¿El objetivo de tales políticas? Lograr estabilidad, bajos tipos de 

interés y convergencia. 

 España fue uno de los países donde más visibles se hicieron los beneficios de la 

integración. En el proyecto europeo se centraron los anhelos de la inmensa mayoría de 

la población durante el difícil tránsito de la dictadura a la democracia y la definitiva 

modernización económica y social del país. El éxito de la Transición rehabilitó a España 

frente al mundo y reforzó la autoestima, históricamente baja, de sus ciudadanos. El año 

1992 representó como pocos la euforia de un país capaz de organizar unos Juegos 

Olímpicos con el concurso de todas las instituciones, locales, regionales y estatales, 

públicas y privadas, y capaz también de tender puentes económicos y culturales con 

Iberoamérica. En 1992, se evidenció el resultado de la apuesta por el mercado 

internacional de las empresas, muchas de ellas de origen público, pues por primera vez 

el valor de las exportaciones de capital superó al de las importaciones. Para uno de los 

tradicionales receptores de capital extranjero del mundo, este hecho constituyó todo un 

hito. 

La grave crisis de la industria internacional de finales de los años 70 sorprendió 

a España en plena transición política. Los desequilibrios macroeconómicos eran 

alarmantes: inflación, estancamiento, desempleo, déficit de la balanza de pagos y salida 

de capitales. Además de todo esto, el temor a la conflictividad social limitaba cualquier 

decisión de política económica y no existían mecanismos de estabilización porque 

todavía no se había construido el nuevo marco institucional. Desde esta perspectiva, 

resulta admirable que, veinte años después de esa crisis, España formara parte de la 

Unión Económica y Monetaria, compartiendo con los países europeos más avanzados 

un régimen de estabilidad macroeconómica (Malo de Molina, 2019). El grado de 

apertura de la economía española ilustra el avance de la integración internacional de 

España entre 1978 y 2000. Mientras los flujos comerciales se duplicaron, pasando del 

28% a más del 60% del PIB, los activos financieros frente al exterior se multiplicaron 
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por diez hasta superar el 100% del PIB (Malo de Molina, 2019, p. 21). Pero, sobre todo, 

el país se transformó de forma prodigiosa, convergiendo en términos de renta per cápita 

y de varios indicadores socioeconómicos con la media europea y superando la imagen 

de país fracasado. Para ello fue fundamental modernizar el sistema fiscal y aumentar el 

gasto social. Ingresos y gastos públicos alcanzaron máximos históricos, por encima del 

40% del PIB, durante este periodo (Malo de Molina, 2019, p. 25). Esta etapa de 

progreso la lideraron los primeros gobiernos socialistas y conservadores de la 

democracia en un clima de baja conflictividad social. 

Superada la batalla por la estabilidad y la convergencia, a partir de 1999, año de 

nacimiento oficial del euro, la economía española entró en una larga fase expansiva. 

Para entonces el país ya se había dotado de un nuevo régimen macroeconómico y de un 

marco regulatorio de corte liberal supervisado por la Comisión Europea, además de 

desarrollar en un tiempo récord un Estado de Bienestar. El dinamismo, amparado por 

bajos tipos de interés que invitaban al endeudamiento público y privado, duró casi una 

década. Se registraron altos niveles de crecimiento, pero apoyado en un modelo 

intensivo en trabajo, donde brillaban con luz propia la agricultura intensiva, la 

construcción y el turismo. Una oleada de inmigración sin precedentes sostuvo esta fase 

de bonanza y de exceso de confianza de las autoridades económicas, que no dieron 

importancia a los desequilibrios que empezaban a manifestarse en numerosos ámbitos 

de la economía. Tampoco dieron muestras de prudencia los inversores internacionales, 

cautivados por el "milagro español" desde los años 80. En efecto, el papel del capital 

extranjero en las bolsas y en el tejido empresarial aumentó exponencialmente. En 2002, 

se produjo un episodio de desaceleración provocado por los atentados del 11 de 

septiembre de 2001 y el pinchazo de la burbuja tecnológica. Fue la primera señal de que 

la economía española no era invulnerable a la recesión. Sin embargo, el crecimiento se 

mantuvo en tasas positivas e inversores y consumidores mantuvieron su confianza, 

ignorando las amenazas derivadas de una población envejecida y de un mercado de 

trabajo disfuncional. Pero la composición de los factores de demanda que sostenían el 

crecimiento, altamente concentrado en la vivienda y muy dependiente del crédito barato, 

era inquietante. 

En el Gráfico 2.1 se observa el efecto de esta etapa de prosperidad sobre la renta 

per cápita de los ciudadanos. Expresado como porcentaje de la renta media europea 

(antes de la ampliación de 2004), el PIB per cápita español pasó de representar poco 

más del 70% al final de la dictadura a superar el 90% en vísperas de la gran crisis 

económica y financiera de 2008. Un logro extraordinario, sin el que no es posible 

explicar el progreso espectacular experimentado por el factor económico más 

importante, el capital humano. 
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Gráfico 2.1. PIB per cápita de España en relación con el de la Unión Europea, 1850-2017 

(UE=100) 

 

Fuente: Carreras y Tafunell (2018), Apéndice estadístico. 

 

¿Y el sistema financiero? Bajo los auspicios de las autoridades europeas, la 

actividad de intermediación financiera sufrió cambios profundos. En 1987 se 

liberalizaron los tipos de interés y en los años siguientes desaparecieron los coeficientes 

de inversión obligatoria, se abolió el sistema de control de cambios y se liberalizaron los 

movimientos de capitales, autorizándose las inversiones en el exterior y las operaciones 

de entidades no residentes. 

Los efectos de la desregulación se aceleraron gracias a la difusión de las 

tecnologías de la información. Una de las singularidades del mercado financiero español 

durante la fase de bonanza en la que se enmarca este apartado es el papel de las cajas de 

ahorros, que alcanzaron funciones prácticamente idénticas a las de los bancos y 

traspasaron sus territorios de origen, pero conservaron sus características estructurales. 

La liberalización de los mercados provocó una oleada de fusiones, en la que 

destacaron las de los Bancos de Bilbao y Vizcaya en 1989, Central e Hispano 

Americano en 1991, y la futura Argentaria en el mismo año. En 1993, la intervención de 

otro histórico del sector, Banesto, se saldó con su adjudicación al Banco de Santander, 

entidad que al absorber el Central-Hispano en 1999 se convirtió en el primer grupo 

financiero español. La competencia extranjera y las oportunidades brindadas por la 

privatización de empresas públicas en todo el mundo, en América Latina en particular, 

animaron a los mayores bancos a internacionalizarse, contribuyendo así a forjar uno de 

los capítulos más interesantes de la historia económica reciente (Berges, Ontiveros y 

Valero, 2012). 

 

2.2.- Nuevas reglas 

En los años 80, el sistema financiero español aún no era asimilable al de los 

países más avanzados, pero desde 1959 se había ido acercando a ese modelo, impulsado 
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por el Plan de Estabilización y avalado por los organismos rectores de la economía 

mundial (Banco de España, 2019). La Ley de Ordenación Bancaria de 1962 y los Pactos 

de la Moncloa (Acuerdo sobre el Programa de Saneamiento y Reforma de la Economía, 

firmado el 27 de octubre de 1977) sobresalen como hitos en el proceso de 

modernización de un sector altamente intervenido y, al tiempo, protegido de la 

competencia internacional por los poderes públicos. 

En 1978, sin embargo, el estallido de una crisis bancaria colosal, asociada al 

elevado endeudamiento de las empresas industriales, muy dependientes históricamente 

del crédito bancario, puso contra las cuerdas a los responsables económicos del país. La 

tarea de liberalizar el sistema español en un contexto de crisis sistémica internacional y 

de transición democrática nacional se saldó con la liquidación de 55 bancos, el 20% de 

los activos totales de la banca operante, en tan solo seis años, entre 1978 y 1984 

(Cuervo 1988). Una experiencia traumática para afrontar el principal reto de la política 

económica de los primeros gobiernos socialistas: seguir liberalizando el sistema 

financiero del país, con el fin de hacerlo competitivo en el entorno europeo. Todo ello 

mientras se hacía frente a unos niveles crecientes de déficit público que ensombrecieron 

la transición económica española. 

A partir de 1985, el deseo de adecuar el sistema a las exigencias de la 

competencia que la integración europea tenía que traer, sumado a la capacidad de 

anticipación que acreditaron las principales entidades privadas y las autoridades 

económicas, singularmente el Banco de España, volvió a dar impulso a las reformas. Al 

amparo de la coyuntura expansiva mundial empezó un periodo de auge de la economía 

española que llegó hasta 1991, con un crecimiento medio del PIB real en 1987-1990 

superior al 4% anual (Malo de Molina, 2019, p. 122). Aquí se inscriben los cambios 

estructurales en la organización de los mercados bursátiles europeos y español, que a la 

larga han resultado vitales para el desarrollo de la banca privada en nuestro país. 

Hay que señalar que la reforma del mercado de valores ya se contemplaba en la 

Ley de Ordenación Bancaria de 1962. España estaba experimentando un crecimiento 

industrial sin precedentes y se requerían instrumentos para que el ahorro llegase a las 

empresas de una forma ágil y eficiente. La bolsa, con un papel muy secundario en la 

historia del desarrollo económico español, y dominada por los valores de la banca y las 

compañías eléctricas desde los años de la autarquía, era uno de esos instrumentos 

(Moreno Castaño, 2006). Sin embargo, este texto normativo sirvió más para dar alas a 

los bancos industriales, muchos de ellos víctimas de la crisis bancaria 1977-1985, que 

para modernizar el mercado bursátil. Habría que esperar al año 1977, en un nuevo 

contexto político, para que se constituyera la Comisión para el Estudio del Mercado de 

Valores (por orden de 4 de agosto de 1977). Sin embargo, sus recomendaciones no se 

pusieron en práctica hasta diez años después. 

En 1982, se introdujo la figura de las Sociedades Instrumentales de Agentes de 

Cambio y Bolsa (real decreto 1455/1982, de 28 de mayo). Uno de los problemas del 

régimen de los miembros del mercado entonces vigente era el carácter personal de la 
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figura del agente, quien en su condición de fedatario público carecía de capacidad para 

la toma de posiciones y de cualquier tipo de actuación por cuenta propia. Las sociedades 

instrumentales respondían a la idea de que la economía de mercado requería unos 

intermediarios fuertes, organizados como una actividad financiera y con una base más 

amplia que la personal. En retrospectiva, esas sociedades aparecen como una figura de 

transición con pocos efectos sobre el número de actores, pero con un impacto 

significativo sobre la mentalidad y las expectativas del colectivo profesional de los 

miembros del mercado. 

Con España integrada formalmente en la Comunidad Económica Europea desde 

el 1 de enero de 1986, era imperativo prestar atención a lo que ocurría en el ámbito 

europeo. Por una parte, en octubre de ese año, se produciría en la Bolsa de Londres el 

llamado Big Bang: la desregulación del mercado de valores de Londres. Orquestada por 

la primera ministra Margaret Thatcher y su ministro de Hacienda, Nigel Lawson. Esta 

reforma puso fin al numerus clausus que limitaba la entrada de actores en el mercado, 

eliminó las comisiones fijas y acabó con la separación entre corredores y asesores. Entre 

los efectos de la liberalización hay que destacar un aumento extraordinario del número 

de fusiones y adquisiciones, del volumen de negocio y del nivel de beneficios, salarios y 

bonos. Sumado a la adopción de las transacciones electrónicas, el cambio aceleraría la 

transformación económica del Reino Unido, haciendo de la City la capital financiera 

indiscutible de Europa. Por otra parte, la normativa comunitaria había establecido las 

bases conceptuales de las emisiones de valores negociables, elevando las exigencias de 

información. Todo ello en un intento claro por atraer al ahorrador medio a la bolsa, 

dotar a los mercados de mayor transparencia y, sobre todo, allanar el camino a la libre 

circulación de capitales prevista en el Mercado Único Europeo. En paralelo, se empezó 

a debatir la futura directiva de servicios financieros, estrechamente ligada al 

establecimiento de requisitos de recursos propios para el desarrollo de las actividades de 

intermediación financiera. 

Con estos antecedentes, la Ley del Mercado de Valores (ley 24/1988, de 28 de 

julio) introdujo en 1988 cuatro cambios sustantivos en el marco normativo de la 

industria de los valores negociables. En primer lugar, establecía la figura del 

intermediario financiero especializado en la negociación de valores: las sociedades y las 

agencias de valores. En segundo lugar, regulaba los procedimientos de emisión y oferta 

pública a los que debían someterse los emisores, incluida la obligación de publicar 

información de forma regular y periódica. En tercer lugar, clarificaba la función de los 

mercados secundarios de valores y de los mercados oficiales de deuda pública. Y en 

cuarto y último lugar, creaba la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) 

como autoridad supervisora. 

¿Cuáles fueron las implicaciones y el impacto real de la ley de 1988? Para una 

institución centenaria como la bolsa española, el impacto fue enorme (Moreno Castaño 

2006, Capítulo 2). Para empezar, la figura de los agentes de cambio y bolsa, una de las 

profesiones más prestigiosas y mejor remuneradas del país, se vería sustituida por las 

nuevas sociedades y agencias de valores, con estatuto de entidades financieras y 
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funciones diferenciadas. Este es, sin duda, el primer hito en la historia de la banca 

privada que nos ocupa: la desaparición de la hegemonía de la que, hasta entonces, 

habían disfrutado estas figuras, que habían obtenido su poder por medio de una 

oposición. Además, la bolsa se trasformó en un ente privado, acogido al régimen de 

sociedad anónima; se introdujo la contratación electrónica, que permitió interconectar 

las cuatro bolsas españolas (Madrid, Barcelona Bilbao y Valencia) y desterrar el modus 

operandi tradicional de los parqués –los conocidos como "corros", que nos resultan 

familiares gracias al cine– y se segregaron las funciones de compensación y liquidación 

a un ente separado. 

El plan de mercantilización de la bolsa puesto en marcha por la Ley del Mercado 

de Valores se materializó de forma rápida y poco conflictiva. Los todopoderosos agentes 

de cambio y bolsa dispusieron de dos años para adaptarse, ya fuera convirtiéndose en 

notarios, la vía abierta por los poderes públicos, o estableciendo sus propias sociedades 

de valores. De la segunda opción, la preferida por los más jóvenes, nacerían los 

principales protagonistas de esta historia. En un contexto de euforia económica, fueron 

ellos −y sus socios y seguidores− los que abrazaron con más entusiasmo el proyecto de 

privatización del mercado promovido por el Gobierno socialista y ejecutado por tres 

personas clave: Carlos Solchaga (ministro de Economía), Guillermo de la Dehesa 

(secretario de Estado) y Manuel de la Concha (presidente de la Bolsa de Madrid). 

Despojada de la herencia napoleónica, la bolsa pasaba a estar controlada por las 

sociedades financieras y los profesionales de la intermediación. A finales de los años 

80, una de las principales preocupaciones de los poderes públicos era que el sistema 

financiero pudiera competir en mercados cada vez más globalizados. En el ámbito del 

mercado de valores, esto sólo podía lograrse si se facilitaba el surgimiento de 

intermediarios solventes y altamente profesionalizados. Como se verá más adelante, en 

muy poco tiempo surgieron iniciativas empresariales de alto nivel y largo recorrido. 

¿Cómo afectó esta transformación colosal del mercado de capitales a la totalidad 

del sistema financiero? Rafael Termes, consejero delegado del Banco Popular durante 

más de una década, realizó un estudio sobre el crecimiento del número de instituciones 

financieras "nuevas" entre 1982 y 1993 (Termes, 1994, p. 188). Las instituciones de 

inversión colectiva habían crecido de forma espectacular. Así, los fondos de inversión 

mobiliaria habían pasado, entre esas fechas, de 23 a 441 y las gestoras de instituciones 

de inversión colectiva, de 16 a 144. Por otra parte, en 1993, se habían hecho un hueco 

tres novedosas figuras: los fondos de inversión en activos monetarios, las sociedades de 

inversión mobiliaria de capital variable y las gestoras de cartera. En cambio, se había 

reducido el número de las sociedades de inversión mobiliaria de capital fijo pasando de 

331 en 1982 a 224 en 1993. En cuanto a las entidades de bolsa y valores, en 1993, 

aparecían registradas en la CNMV 53 sociedades de valores, 71 agencias de valores, 33 

sociedades de valores y bolsa y 19 agencias de valores y bolsa. 

Las cifras anteriores vienen a mostrar de forma clara el auge que, en este 

periodo, experimentó la industria financiera en España. Con todo, uno de los 

profesionales que vivió en primera línea la metamorfosis institucional del mercado de 



19  

capitales español, Sebastián Ubiría, consejero de la CNMV en sus primeros años y 

defensor de una mayor estandarización y transparencia, lamentaba, en 1994, la escasa 

incidencia de las carteras de inversión colectiva en la negociación de la renta variable, 

lo cual, sin duda, afectaba negativamente (Ubiría, 1994, pp. 258-259). Una de las 

razones de este bajo nivel de participación de los inversores institucionales era, por 

supuesto, los elevados tipos de interés de la renta fija de la época, asociados a los 

niveles extraordinariamente altos de déficit público. 

¿Y la CNMV? Inspirada por los supervisores estadounidense, británico y 

francés, entre otros, tenía encomendada la regulación tanto de los intermediarios 

profesionales e instituciones del mercado como la actuación de los agentes de emisión y 

negociación en aras del rigor financiero, la seguridad, la transparencia y el 

funcionamiento eficiente del mercado. Su creación y puesta en marcha supuso un 

cambio cultural de primer orden en la historia del sistema financiero español. Recuerdan 

algunos de los primeros colaboradores de la Comisión que ésta contaba con muy pocos 

recursos materiales y humanos, lo que contrastaba con la experiencia y músculo 

financiero de los agentes de cambio y bolsa cuya supervisión tenían encomendada. Lo 

cierto es que, por mucho que algunos se impacientaran con la bisoñez y exigencias de la 

CNMV, la opinión sobre la institución y, en particular, sobre su primer presidente, Luis 

Carlos Croissier (1988-1996), es muy positiva (véanse las entrevistas en AA.VV., 

2019). Sin embargo, el desarrollo de la industria creada a partir de la ley de 1988 no iba 

a depender tanto del regulador como de la capacidad de los intermediarios financieros 

para crear mercado y de la calidad de sus servicios. 

 

2.3.- El papel de la banca extranjera 

A pesar de la importantísima función ejercida por la banca extranjera en la 

industrialización española del siglo XIX, durante buena parte de la siguiente centuria la 

legislación fue muy restrictiva. Especialmente a partir de 1946, cuando se limitó el 

número de operadores en el mercado nacional, dando carta de naturaleza al llamado 

oligopolio bancario autóctono. En este contexto, la banca extranjera se difuminó, a 

pesar de que, por razones históricas y de orden político, algunas entidades contaron con 

concesiones individuales para operar en España. Otras instituciones con larga trayectoria 

se diluyeron en las entidades de sus principales socios locales. En definitiva, al iniciarse 

la Transición democrática, en España la banca extranjera era prácticamente invisible. 

Pero esto cambiaría con el proceso de liberalización previsto en el Plan de 

Estabilización (decreto-ley 10/1959, de 21 de julio, de Ordenación Económica), que 

asignaba un papel relevante al capital extranjero. Casi veinte años después, en enero de 

1979, el Consejo de Ministros del primer Gobierno constitucional, presidido por Adolfo 

Suárez, autorizó el establecimiento de las primeras sucursales de bancos extranjeros en 

España. Los primeros en lograr la autorización fueron Citibank, Chase Manhattan, 

Morgan Guaranty Trust, Manufacturers Hanover, Deutsche Bank, Dresdner Bank, 

Barclays, National Westminster, BNP y Paribas. Otras entidades la obtuvieron para 
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hacerlo al año siguiente. Muchas de estas entidades disponían de oficinas de 

representación desde los años sesenta, a través de las cuales podían realizar actividades 

de asesoramiento, pero no prestar servicios de crédito, depósito o intermediación 

financiera. La nueva norma les permitiría abrir sucursales y ejercer como banco, si bien 

con bastantes restricciones. 

La igualdad de condiciones con la banca nacional sólo se logró en 1993, el entrar 

en vigor el Mercado Único Europeo, un nuevo y fundamental hito en el desarrollo de la 

industria de banca privada en España, ya que supondría la apertura de nuestro país al 

exterior y atraería muchas miradas. A pesar de las dificultades, la expansión de la banca 

extranjera durante los años 80 fue enorme, pasando, entre 1978 y 1990, de 6 a 64 

entidades y de 37 a 1.242 oficinas (Álvarez e Iglesias-Sarria, 1992, p. 64). 

Competir con la extensa red comercial de la poderosa banca española no fue 

fácil. Algunos bancos optaron por centrarse en actividades de banca corporativa, 

mientras que otros adquirieron o se asociaron con bancos locales. Barclays, uno de los 

bancos más innovadores de la época, adquirió el Banco de Valladolid en 1982. Veinte 

años más tarde se haría con el control del Banco Zaragozano. Citibank adquirió el 

Banco de Levante en 1983. En cambio, National Westminster (NatWest) se asoció a 

Banca March entre 1985 y 1989, después de adquirir el Banco de Gerona, pero acabó 

abandonando el mercado español en 1996. El histórico BNP se introdujo en la banca 

minorista tras adquirir la Banca López-Quesada en 1981, pero Paribas, otro histórico, 

siguió centrado en la banca de negocios hasta su fusión con BNP en 2000. En el caso de 

Deutsche Bank, columna vertebral de la inversión alemana en España desde 1889, 

expropiado y vendido a un grupo español después de la Segunda Guerra Mundial, la 

matriz germana recuperó el control de la filial en 1988. La posterior adquisición del 

Banco de Madrid le permitió entrar en el negocio de la banca minorista y convertirse en 

una de las entidades extranjeras más visibles y universales en España. 

A mediados de los años 80 se intensificó la presencia de la banca de inversión 

estadounidense, que logró revolucionar el mercado de capitales y estimular la recepción 

de inversión extranjera y la internacionalización de las empresas españolas. 

Cronológicamente, Merrill Lynch fue la primera institución de banca privada en operar 

en España. Lo hizo desde 1961, pero hasta la progresiva apertura del mercado español 

se dedicó a atender las necesidades de clientes estadounidenses o no residentes. La 

presencia de J.P. Morgan se remonta a 1976, pero hasta finales de los ochenta operó en 

el mercado español desde Londres y Nueva York, donde contaba con un equipo de 

profesionales españoles. A la larga, sin embargo, el banco se centraría en el segmento 

de altos patrimonios, abandonando el resto de actividades. Tendrían relevancia también 

Citibank, Morgan Stanley y Goldman Sachs, bajo cuya batuta el sector vivió un intenso 

proceso de ventas y consolidación. Con todo, la mayor contribución de la banca 

norteamericana estriba en el hecho de que muchos de los profesionales de la banca 

privada española se formaron en estas entidades. 

No tardaron mucho más las entidades europeas en crear unidades dedicadas al 
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negocio de banca privada en España. Los datos disponibles indican que el desembarco 

se produjo entre 1989 y 2003, por este orden: Barclays (1989), Crédit Suisse (1989), 

Degroof (1990), Crédit Agricole (1994), Espírito Santo (1997), BNP (1999), UBS 

(1999) y Deutsche Bank (2003) (DBK, 2012, Tabla 65). No hay huella estadística de las 

actividades de banca privada que muchos bancos extranjeros realizaban para sus clientes 

españoles, ni del desembarco de actores tan conspicuos como Edmond de Rothschild. 

En este terreno, norteamericanos y europeos competían con dos actores poco 

visibles pero muy arraigados en España: la banca suiza y la banca andorrana. 

Antes de que la crisis financiera de 2008 provocara cambios regulatorios profundos a 

escala global, las entidades suizas fueron el principal referente para los grandes 

patrimonios españoles, por lo general seguidores de pautas establecidas por los de los 

países más avanzados. La banca suiza se convirtió en referente para los capitales 

españoles en los años de la Golden Age. La banca española más internacional, como el 

Urquijo, colaboraba de forma estable con Crédit Suisse desde los años 60 dentro y fuera 

del país, y en 1972 estableció una sucursal en el país alpino. En España, sin embargo, la 

banca suiza operó de forma discreta, a través de representantes más que de filiales, hasta 

finales del siglo XX. Su influencia fue significativa en dos ámbitos: la especialización 

en servicios de banca privada y la calidad de esos servicios y de los profesionales con 

los que contaba y a los que formaba permanentemente. 

De creación más reciente, dimensión más modesta y nivel inferior a aquélla en 

términos de capital humano y reputación, la banca andorrana ha tenido tradicionalmente 

una función secundaria para los clientes españoles, muchos de ellos catalanes. Marc 

Galabert ha reconstruido la evolución de la banca andorrana, controlada por una serie de 

familias locales y sometida a un proceso de concentración, internacionalización y 

reorientación muy notable (Galabert, 2017 y 2018). Comienza esta historia en 1930, año 

de fundación del Banc Agrícol i Comercial d’Andorra, al que se concedió la exclusiva 

del negocio bancario hasta 1951. Propiedad de la familia Cerqueda, el Banc Agrícol 

financió la electrificación de Andorra. Hasta hace muy poco, el sistema andorrano se ha 

caracterizado por la ausencia de un banco central, la libertad de circulación de divisas, 

la ausencia de impuestos al ahorro y la autorregulación del secreto bancario. Estos 

factores contribuyeron al surgimiento de un centro offshore que atrajo capitales 

españoles y franceses fundamentalmente. 

La acumulación de capitales durante las guerras española y mundial favoreció la 

aparición de empresarios locales que lograron la supresión del monopolio y un marco 

favorable a sus iniciativas. En 1949 vio la luz Crèdit Andorrà, al que siguieron, en 1956, 

las bancas Reig, Coma y Mora y, al año siguiente, Banca Cassany y el Banc Immobiliari 

i Mercantil. El sector, apoyado en sus ventajas heredadas y protegido por nuevas 

barreras a la competencia, vivió un periodo de crecimiento extraordinario entre 1957 y 

1982. A pesar de las restricciones, entidades de fuera del Principado, como La Caixa, el 

Banco Popular Español, el Banco de Bilbao, Indosuez y BNP, entraron en el 

accionariado de la banca andorrana. Finalmente, la creciente madurez del sector, unida a 

una regulación europea más exigente, propició una reorganización de la banca 

andorrana. Entre las operaciones con más trascendencia, cabe destacar la creación de 
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Banca Privada d’Andorra (BPA), a partir de Banca Cassany en 1994, y la fusión del 

Banc Agrícol y Banca Reig en 2001 para constituir Andbank. Además, en 2000, se creó 

el Banc Sabadell d’Andorra y, en 2005, Crèdit Andorrà absorbió Caixabank. Cuando 

estalló la Crisis Financiera Global, Andorra ya se había dotado de un sistema más 

moderno y riguroso –para los ciudadanos de la Unión Europea– y estaba dejando de ser 

refugio de capitales y orientándose hacia el negocio de la banca privada. La crisis 

aceleraría esta transición. 

Por su función precursora, es difícil exagerar la contribución de la banca 

extranjera a la formación de la banca privada española. Las entidades extranjeras 

ayudaron de forma decisiva a abrir horizontes, a profesionalizar la gestión, a valorar el 

análisis y la formación y, también, a incrementar de forma significativa las retribuciones 

del sector. Tuvieron, además, un efecto disruptivo en la estructura del mercado, porque 

disponían de grandes recursos y se lanzaron a la adquisición de sociedades españolas, 

aunque, como se verá, no siempre quedaron satisfechas las expectativas de los 

compradores. 

 

2.4.- Algunos pioneros 

Como en buena parte del continente europeo, en España el modelo bancario que 

acabó imponiéndose fue el de la banca universal. En su desarrollo tuvieron mucha 

influencia los bancos de inversión extranjeros, decisivos para la construcción del 

ferrocarril, la explotación de la minería y la financiación de la Hacienda Pública. En la 

España del siglo XIX, hubo un merchant bank internacional que destacó sobre todos los 

demás en ambas áreas de negocio: Rothschild (Otazu, 1986; López Morell, 2005). Su 

influencia fue duradera en la banca de inversión o negocios autóctona, que se encuentra 

en el origen de la moderna gestión discrecional de patrimonios. 

 

Banco Urquijo 

La historia de la banca privada en España comienza precisamente con la del 

principal socio de los Rothschild en España (véase Puig y Torres, 2008, para lo que 

sigue). En 1850, Estanislao de Urquijo se estableció como agente de los Rothschild en 

Madrid, lo cual le permitió extender sus actividades al préstamo al Estado y a la 

inversión en la construcción del ferrocarril y otros grandes negocios de la época. 

Urquijo se integró en la élite madrileña, fue elegido diputado y senador, y nombrado 

marqués en 1871 en reconocimiento por sus servicios al Estado. En 1870, su sobrino 

José Manuel transformó la casa de banca en Urquijo y Cía, que se convertirá en un actor 

de primer orden de la industrialización española, liderando inversiones en los sectores 

siderometalúrgico y eléctrico. El segundo marqués de Urquijo destacó como firme 

defensor del proteccionismo. 

Entre 1918 y 1960, el Banco Urquijo construyó el primer grupo industrial de 
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España bajo la batuta de la tercera generación de la familia y de dos consejeros 

delegados, Valentín Ruiz Senén y Juan Lladó Sánchez-Blanco. La alianza con el Banco 

Hispano Americano permitió al Urquijo especializarse en la "banca industrial" 

(denominación de la Ley de Ordenación Bancaria de 1962 para la banca no comercial). 

A partir de 1960, el Urquijo experimentó un crecimiento acelerado, amparado por la 

mencionada ley, que permitía la emisión de bonos de caja. La salida a bolsa redujo la 

influencia de la familia fundadora. En paralelo se produjo una profesionalización e 

internacionalización sin precedentes en España. La profesionalización haría del banco 

una incubadora de ejecutivos financieros, "el J.P. Morgan español", como se bromeaba 

en la casa con cierto orgullo. Esta estrategia estuvo liderada por Juan Lladó Fernández-

Urrutia y Jaime Carvajal, ambos formados en Cambridge y en las oficinas de la gran 

banca privada internacional en Nueva York. 

En la internacionalización del Urquijo pesaron tanto la normativa de 1962 como 

el patrimonio heredado en términos de alianzas con bancos extranjeros. El innovador 

manejo que de ambos hizo la dirección del banco tendría efectos sobre el futuro de la 

banca privada española, como veremos inmediatamente. Por una parte, para poder 

colocar valores españoles en las bolsas extranjeras se creó en 1962 la Corporación 

Española para la Financiación Internacional (Cefisa) por el Urquijo, Paribas, Lehman 

Brothers y Schroder. En sus tres primeros años de vida, Cefisa creó y distribuyó dos 

fondos de inversión, Espagne Inventissement y Anglo-Spanish Investment Fund, en 

París y Londres, respectivamente. Por otra parte, el banco español introdujo la 

convertibilidad en acciones de los bonos de caja. La operativa de los bonos convertibles 

le llegó al Urquijo de la mano de Crédit Suisse, que, junto con Paribas, Henry 

Schroeder, Banque de Bruxelles, Svenska Handelsbank, Commerzbank, Credito Italiano 

y Banco Totta Aliança constituyeron en 1966 un comité internacional con el objetivo de 

implicar al capital internacional en el crecimiento del Grupo Urquijo. 

La reforma de 1962 alcanzó también a las sociedades y fondos de inversión 

mobiliaria. Acogiéndose al decreto-ley de 30 de abril de 1964, el Urquijo lanzó los 

primeros fondos de inversión en España, el primero de ellos, Nuvofondo, en 

colaboración con UBS. Debe señalarse que la primera gestora, Gesfondo (1965), fue 

obra del economista y político Ramón Trías Fargas, director del Servicio de Estudios de 

Barcelona y persona clave para la actividad del Urquijo en Cataluña. Al año siguiente se 

replicó el proyecto con una gestora en Madrid, Gestinver, dirigida por Michael Langdon. 

Ambas gestionaban en 1974 siete fondos (Nuvofondo, Rentfondo, Profondo, Plusfondo, 

Inespa, Inrenta e Inverfondo), con un volumen de recursos equivalente al 30% del 

total de fondos en España. Para entonces, el banco había promovido numerosas 

sociedades de inversión y financiación en toda la geografía española. 

Apoyado en su prestigioso Servicio de Estudios y en un personal crecientemente 

cualificado, el Urquijo extendió cada vez más su actividad al ámbito propio de la banca 

de inversión. Para ello fue determinante su creciente proyección internacional, en la que 

destacaron tres elementos: la constitución con Crédit Suisse de la Sociedad Urquijo 

Finanz en 1972; la creación en 1973 en Londres de Banco Urquijo Limited, que obtuvo 
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la ficha para operar como merchant bank; y la apertura de una sucursal con capacidad 

operativa en Nueva York al año siguiente. 

En 1974, sin embargo, desaparecieron los privilegios de la banca industrial que 

tanto había contribuido al desarrollo de la banca española de los años 60. Era un mal 

momento, porque estalló la primera crisis internacional del petróleo, que tuvo un fuerte 

impacto en la industria española y por extensión en el grupo industrial del Urquijo. 

Entre 1974 y 1983 se produjo una metamorfosis del banco, liderada por Carvajal, 

miembro de la quinta generación de la familia Urquijo, que aceleró el desmantelamiento 

del grupo industrial y potenció las actividades propias de un merchant bank, broker 

internacional y banca privada (gestión de patrimonios). 

En 1978, Urquijo era el 8º banco en capital y el 1º en inversión industrial de 

España, controlando un 2% de los depósitos bancarios y un 20% del mercado de 

capitales. Una tercera parte de la inversión se había realizado en al exterior, donde 

operaba con más osadía que experiencia. Lo más complicado era ganarse la confianza 

de los inversores extranjeros, porque el futuro político y económico de España seguía 

generando dudas. Al arrancar los años 80, el banco continuó apostando por la 

innovación financiera con sus filiales Servicios Financieros y Urquijo Gestión de 

Patrimonios, y creando plataformas de inversión en Iberoamérica. Además, era muy 

activo en la emisión de bonos y eurobonos y en el mercado de letras y pagarés. 

En 1983 convergieron la crisis de la deuda en México, Argentina y Brasil, 

problemas en Indonesia y la caída de la bolsa española, que unidas a una gestión 

imprudente en el exterior aceleraron la quiebra, intervención y absorción, tutelada por el 

Banco de España, del Urquijo por el Banco Hispano Americano, al que estaba ligado 

desde 1944. En 1983, se consumó la liquidación del grupo empresarial y el banco pasó a 

ser controlado sucesivamente por Banca March (1988-1998), KLB-KBC (1998-2006) y 

Banco Sabadell (desde 2006). Cada una de estas operaciones se saldó con una salida 

masiva de directivos formados en el Urquijo, hecho que contribuiría a reforzar el 

prestigio del banco como cantera de talento y la identidad colectiva de sus ejecutivos. 

 

Banca March 

Fundada en 1926 por el mallorquín Juan March Ordinas, Banca March es el 

banco privado más antiguo de España. En el doble sentido del término, pues lo dirigen 

la tercera y cuarta generación de la familia March y es uno de los grandes actores de la 

banca privada desde 1986. Además, como le ocurre a muchos de los banqueros privados 

de nuestros días, operó durante mucho tiempo sin ficha bancaria, pues no se inscribió en 

el primer Registro de Bancos y Banqueros, que funcionó entre 1922 y la Guerra Civil. 

Sí lo hizo, como Banca March, S.A., en el Registro que creó la Ley de Ordenación 

Bancaria de 1946. Aunque no faltan biografías del fundador, una figura controvertida 

por muchas razones, sigue pendiente de publicación la historia del banco (Torres, 2000; 

Cabrera, 2011). 
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Las actividades de banca privada del grupo March se realizan a través de 

Corporación Financiera Alba, que se fundó en 1986 para canalizar las inversiones 

industriales y de servicios del banco, la familia y la fundación del mismo nombre, y que 

cotiza en bolsa. El nombre de la Corporación procede de una empresa de posguerra, 

Cementos Alba, controlada por el Grupo March. El rango de las inversiones de esta 

sociedad es tan amplio que su evolución permitiría reconstruir la historia económica 

reciente de España. Los datos comunicados a la CNMV revelan que el grupo participa 

tanto en empresas cotizadas como en private equity y activos inmobiliarios. Las 

primeras suelen ser compañías españolas muy internacionalizadas en las que participa 

de forma minoritaria pero lo suficientemente significativa como para influir en los 

órganos de gestión. Artá Capital es el vehículo para invertir en private equity de origen 

español, donde se opera con una visión de medio y largo plazo y participaciones 

también estratégicas. Las inversiones inmobiliarias de Corporación Financiera Alba 

consisten fundamentalmente en edificios de oficinas localizados en zonas destacadas de 

Madrid y Barcelona. 

Pero lo que explica que March sea a día de hoy uno de los grandes actores de la 

banca privada española, con una fuerte orientación corporativa y de sociedades de 

inversión de capital variable (Sicavs), son dos operaciones. La primera es una sociedad 

paritaria entre March y el National Westminster Bank, que se crea en 1985 y tiene una 

corta duración. La segunda, bastante más relevante, es la compra de Banco Urquijo en 

1988. Esta adquisición permitió que, durante los diez años siguientes, a pesar de la 

salida de muchos directivos del antiguo Urquijo, Banca March absorbiera buena parte 

de la cultura de banca privada de la que fuera la mayor entidad española del sector. 

Dado que March no disponía de gestora propia, la gestión de valores, fondos y Sicavs 

–una  de las fortalezas del banco mallorquín en la actualidad– se hacía a través del 

Urquijo. 

Después de vender el Urquijo al grupo paneuropeo de banca privada KBL entre 

1998 y 2004, en una época propicia a la venta de entidades españolas a grupos 

extranjeros, Banca March no ha dejado de reforzar su especialización en banca privada 

y corporativa. En 2001 creó la gestora de fondos de Banca March y durante los años 

siguientes adquirió Consulnor e Inversis, entre otros. En la actualidad, la banca privada 

no es una división, sino el corazón de Banca March, en palabras de su director Ángel 

Martínez Marañón (entrevista en www.finanzas.com, 30 de enero de 2019). 

 

Banif 

Constituido en 1962, Banif (Banco de Inversiones y Finanzas) llegó a convertirse 

en la mayor sociedad no bancaria de servicios económico-financieros de España. En la 

creación de Banif tuvo un papel destacado Juan Antonio Ruiz de Alda Azarola, 

formado en Harvard y procedente del Banco de Bilbao. Ruiz de Alda estaba casado 

desde 1956 con una hija de Andrés Moreno, consejero delegado del Banco Hispano 

Americano, la entidad que en 1975 adquiriría el 100% de Banif. 

http://www.finanzas.com/
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En 1991, la fusión del Banco Hispano Americano con el Banco Central para 

formar el Banco Central Hispano (BCH) afectaría a Banif –para entonces Banco Banif 

de Gestión Privada–, pues el BCH acordó con el Banco Comercial Portugués (BCP) 

impulsar al 50% el Banco Banif Banqueros Personales. El BCH controlaba un 20% del 

BCP. Tras la fusión de BCH con el Banco Santander en 1999 se procedió a comprar la 

participación de BCP en Banif con el fin de integrar la banca privada de las dos 

entidades en una sola sociedad: BSN Banif, que, desde 2002, operaría bajo la marca 

Banif. 

Merece la pena aclarar la relación entre BSN (Banco Santander de Negocios) y 

Banif. Por una parte, José Manuel García de Sola había llegado a BSN en 1998, 

procedente de AB Asesores, para crear desde cero la división de banca privada del 

Santander, Santander Patrimonios, una banca privada de redes. Por otra parte, Javier 

Marín asumió la dirección general de banca privada de BSN en 1999, cargo que 

desempeñó hasta 2007. Las actividades de BSN estaban claramente diferenciadas entre 

banca privada y banca de inversión, cada una de ellas con su propia dirección general. 

El proyecto que se le encomendó a Marín fue fusionar BSN con Banif. BSN contaba 

con una buena marca, unos activos de clientes de 5.000 millones de euros –el doble 

que Banif– y 31 oficinas de piso. Desde la presidencia del Santander, ejercida por 

Emilio Botín, se promovía así la competencia entre dos modelos de banca privada: el de 

Santander Patrimonios, de redes, y el de BSN-Banif, la banca privada independiente. 

Esta dinámica se mantuvo después de que García de Sola decidiera incorporarse a Banif 

como responsable de productos e inversiones, un modelo más afín, por su 

independencia, al de AB del que provenía. 

El nuevo Banif siguió destacando por su carácter innovador. En el año 2000, por 

ejemplo, creó la herramienta CRIS (Customer Relationship Information System), 

pensada para que el banquero tuviera un mejor conocimiento del cliente y le ofreciera, 

de manera proactiva, propuestas totalmente personalizadas, incluso a través de su 

teléfono móvil. También introdujo el VAR (Value at Risk) para optimizar las carteras. 

Además, Banif potenció la arquitectura abierta de fondos que se había creado en BSN y 

que, tras la fusión BSN-Banif, dio lugar a la filial Allfunds Bank. En el origen de esta y 

otras innovaciones se encuentra la crisis de las empresas puntocom, que generó pérdidas 

millonarias de los fondos de inversión del banco. En la alta dirección del Santander se 

temía, con razón, por la gestora del Santander, pero se impuso la arquitectura abierta. Al 

mismo tiempo se procedió a buscar socios internacionales para revalorizar la marca. 

Con un equipo humano renovado y ampliado, Banif se abrió a fondos de terceros, se 

internacionalizó y continuó innovando, introduciendo en 2005 los perfiles de carteras, 

algo poco común entonces, lo que disparó las ventas de fondos. También lanzó los 

servicios de asesoramiento e inversión inmobiliaria para clientes a través de 

Santander Private Real Estate. En 2007 Marín abandonó Banif con la misión de 

replicar el modelo en el resto de países donde el Santander tenía presencia. 

La quiebra de Lehman Brothers en 2008 afectaría mucho al prestigio de Banif, 

dado que la entidad había colocado entre muchos de sus clientes los productos 
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estructurados de la entidad quebrada. El fondo inmobiliario del Santander también 

sufrió pérdidas colosales. En 2012, tras la fusión de Banesto con Santander y Banif, se 

lanzó la marca Santander Private Banking con el objetivo de extender el modelo de 

Banif a todos los clientes de banca privada del Grupo Santander en España. Por su 

precocidad, tamaño y ambición, Banif ha contribuido poderosamente a la formación de 

varias generaciones de analistas y banqueros de la banca privada en España. 

 

Safei 

La historia de Safei (Inversiones y Estudios Financieros, S.A.) se inició en 1963 

de la mano de Fernando de Roda Cassinello, un inquieto corredor de comercio de San 

Sebastián, muy amigo del fundador de Mapfre, Ignacio de Larramendi, y como él firme 

defensor del pequeño ahorrador. Amparado por la primera ley de instituciones de 

inversión colectiva, Roda obtuvo la autorización para crear conjuntamente con Mapfre 

la primera gestora de fondos en España. El proyecto fracasó, de acuerdo con el 

testimonio de su hijo –actualmente socio de Orienta Capital–, por la negativa del Banco 

de Bilbao a ser depositario sin tener una participación mayoritaria en el proyecto. De 

esta forma, Safei tuvo que restringir su actividad a la gestión de patrimonies (AA.VV., 

2019, p. 69). 

La crisis industrial de los 70 afectó mucho a los clientes de Safei. Sin embargo, 

el proyecto siguió adelante, adaptándose al marco legislativo de los años 80, que por 

primera vez regulaba el funcionamiento de las sociedades mediadoras del mercado de 

dinero y de las gestoras de patrimonios, y a los tipos de interés altísimos de la época. En 

virtud del nuevo marco legal, a finales de la década, la Administración ofreció a Safei 

dos alternativas: convertirse en banco o en sociedad de valores. Roda optó por lo 

segundo, fusionando las fichas y actividades de gestora y mediadora para desarrollarlas 

desde una sociedad de valores. 

En 1979, Safei consideró que había llegado el momento de proponer inversiones 

españolas en el exterior, y lo hizo ideando un producto que contenía bonos de 

organizaciones internacionales. Pidió autorización para crear un fondo de inversión con 

esos valores, pero no se le concedió. En marzo de 1986, cuando se empezó a hablar de 

liberalizar las inversiones transfronterizas, Safei tramitó la constitución del que fue el 

primer vehículo de inversión colectiva en Luxemburgo promovido por una entidad 

financiera española, Safeinvest. Se trataba de una Sicav sometida al derecho 

luxemburgués. Para ello contaba con el asesoramiento de Merrill Lynch, GT 

Management y Paribas. El consejo de administración era netamente español, con 

presencia de cajas de ahorros y aseguradoras, además de tres representantes de Safei. 

Fernando de Roda Lamsfus, licenciado en Ciencias Económicas y también 

corredor de comercio, se incorporó a Safei en 1982. Durante seis años compartió la 

dirección de la sociedad con su padre, quien falleció en 1988. Al año siguiente, Safei 

recibió autorización para crear una gestora de fondos de inversión, de modo que 
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propuso al Tesoro crear los primeros Fondtesoro. Este hito marcó el inicio de un 

crecimiento importante de los Fondos gestionados por Inversafei. 

En 1993, Safei acordó la absorción de Eurofinanzas, dando lugar a la sociedad 

de valores y bolsa Eurosafei y a la incorporación de los accionistas de Grucycsa, 

sociedad de inversión de Fomento de Construcciones y Contratas. Safei llegó a gestionar 

un patrimonio de 350.000 millones de pesetas con 26 fondos de inversión en el 

mercado, así como un gran número de Sicavs. 

En 2001, siguiendo el ejemplo de muchos independientes, con un accionariado 

muy fraccionado que incluía a la familia Koplowitz, Safei vendió el 100% del capital al 

banco italiano por Internet Bipop-Carire. Fineco Group, que estaba detrás de este banco, 

tuvo dificultades para desarrollar la operación. Finalmente se resolvió con la entrada en 

juego, en 2005, de Inversis Banco, donde Caja Madrid era el principal accionista. En la 

actualidad, Inversis está controlado por Banca March. 

 

Privanza 

En 1970, Banco de Vizcaya creó Gesbancaya, la primera sociedad de 

administración de patrimonios mobiliarios de un banco. Gesbancaya estuvo dirigida 

muchos años por Juan Manuel Osorio. Por su parte, Banco Bilbao, respondiendo al 

nuevo entorno económico del país, fundó en 1972 la administradora de patrimonios 

APSA. 

Privanza fue constituida en la isla de Jersey el 31 de marzo de 1978 como Banco 

de Bilbao International (Jersey). Su nombre cambió, en diciembre de 1988, a Bilbao 

Vizcaya Bank (Jersey) cuando se acometió la fusión entre las dos grandes entidades 

bancarias vascas, Bilbao y Vizcaya. 

En 1989, el BBV, integrando los negocios de Gesbancaya y APSA, pondría en 

marcha Privanza, especializada en la gestión del ahorro y patrimonio de clientes de 

renta media-alta y alta. Privanza inicialmente contaba con ocho oficinas, unos 3.000 

clientes y un patrimonio bajo gestión de 100.000 millones de pesetas. Lo dirigía Luis 

Abril. 

En 1997, el nombre del banco cambió de nuevo a BBV Privanza Bank (Jersey). 

Tras la constitución del actual BBVA, en 2000, persistió como BBVA Privanza Bank 

(Jersey) o BBVA Privanza (Jersey) hasta que fue disuelta el 13 de septiembre de 2010. 

Su historia está marcada por un gran escándalo, el "Caso Alico". El problema surgió a 

raíz de la fusión en 1999 del BBV con Argentaria, lo cual reducía las retribuciones 

percibidas por los 22 consejeros del BBV. El presidente del BBV, Emilio Ybarra, trató 

de arreglarlo destinando 19,2 millones de dólares del banco para constituir 22 fondos de 

inversión personales, gestionados por American Life Insurance Co. (Alico), de 

Wilmington, Delaware. 
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Poco después, Ybarra fue nombrado copresidente del BBVA. La operación irritó 

al otro copresidente del BBVA, Francisco González, procedente de Argentaria, que no 

dudó en denunciar el caso y pronto quedó en la cumbre del nuevo banco como único 

presidente. Se descubrió que el dinero había salido del Trust 531, gestionado por 

Privanza en Jersey, e iba destinado a otro paraíso fiscal, el Estado de Delaware. En 

2005, Ybarra fue condenado por la Audiencia Nacional a seis meses de cárcel por 

apropiación indebida. Al año siguiente, el Tribunal Supremo lo absolvió. Sin embargo, 

el prestigio de Privanza se resintió de forma inmediata y, en 2002, dejó de operar, 

siendo disuelta en 2010. Le sustituyó BBVA Banca Privada, con gran éxito. 

En el Cuadro 2.1 se resume la formación de la banca privada en España, 

recogiendo los cinco casos que hemos visto de destacados "pioneros" y añadiendo 

nueve casos de "fundadores", que analizaremos en el siguiente epígrafe. 

 

Cuadro 2.1. La formación de la banca privada en España 

Entidad 

(año de creación) 

Hitos Estructura de 

propiedad/ 

control actual 

Banco Urquijo 

(1870) 

Fundado por José Manuel Urquijo 

1944: acuerdo con BHA potencia perfil de banca de inversión 

1960s: reorientación hacia el negocio de banca corporativa y 

privada 

1983: quiebra y absorción por BHA 

1988: adquirido por Banca March 

1998: adquirido por KLB-KBC 

2006: adquirido por Banco Sabadell 

Banco Sabadell 

Banca March 

(1926) 

Fundada por Juan March 

1985-1989: asociación con NatWest 

1986: creación de Corporación Financiera Alba 

1988-1998: adquisición de Banco Urquijo 

2000s:  creación de  gestora  de  fondos  y  adquisición de 

Consulnor, Inversis y otros 

Familia March 

Banif (1962) Fundado por Juan A. Ruiz de Alda y otros 

1975: adquirido por BHA 

1999: fusión con Banco Santander Negocios 

Banco Santander 

 2012: fusión con Banesto y extensión del modelo Banif a través 

de Santander Private Banking 
 

Safei (1963) Fundado por Fernando de Roda 

1979: internacionalización 

1993: absorción de Eurofinanzas y creación de Eurosafei 

2001: venta a Fineco-Inversis-March 

Banca March 

Privanza (1978) Creada en Jersey por Banco Bilbao a partir de las gestoras 

patrimoniales de BV y BB, Gesbancaya (1970) y APSA (1972) 

1988: se transforma en Bilbao Vizcaya Bank 

1997: se transforma en BBV Privanza Bank 

2002: deja de operar por irregularidades  relacionados con la 

fusión con Argentaria 

2010: disolución de Privanza y creación de BBVA Banca 

Privada 

BBVA 
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AB (1984) Fundada por Salvador García-Atance, Ignacio Garralda y Pedro 

Guerrero 

1988: entrada de American International Group (AIG) en el 

capital (minoritaria) y creación de gestora AB-AIG (paritaria) 

2000: venta a Morgan Stanley 

2008: venta a La Caixa 

CaixaBank 

Beta Capital 

(1985) 

Fundada por César Alierta y otros analistas del Banco Urquijo 

1987-1991: asociación con el grupo KIO 

1996: venta al banco MeesPierson 

MeesPierson 

Renta 4 (1986) Fundada por Juan Carlos Ureta, José Usera, Anna Carreras y 

Francisco González 

1991: crea su propia gestora 

1997: salida a bolsa 

2012: opera como banco 

Juan Carlos 

Ureta y otros 

FG Inversiones 

Bursátiles (1987) 

Fundada por Francisco González 

1996: venta a Merrill Lynch 

Merrill Lynch 

A&G (1987) Fundada por Alberto Rodríguez-Fraile como agencia de valores 

2000: entrada de la Banque Cantonale Vaudoise (BCV) 

2005: inicio de actividad en Luxemburgo 

2008: BCV cede su participación al banco suizo EFG 

2014: asume el negocio de EFG International en España y se 

transforma en A&G Banca Privada 

Rodríguez- 

Fraile y socios 

(57,49%) y EFG 

(42,51%) 

Benito y 

Monjardín (1988) 

Fundada por Enrique de Benito y Juan Monjardín 

1990: venta del 20% a Kidder Peabody 

1999: adquirida por Banco Espírito Santo 

Novo Banco 

Iberagentes 

Activos (1989) 

Fundada por Emilio Viñas Barba y Vicente Santana Aparicio 

2001-2004: venta a Banco Popular + Dexia 

2017: adquirida por Banco Santander 

Banco Santander 

Ibersecurities 

(1988) 

Fundada por Manuel Pizarro 

2000: venta a Banco Sabadell 

Banco Sabadell 

GVC (1989) Fundada por Javier Garçón, M. Àngels Vallvé y 

Francisco Contreras 

2008: compra de Gaesco para crear el grupo GVC Gaesco 

2013-2016: compra de Bankia Bolsa para crear GVC Gaesco 

Beka 

2017: acuerdo con Global Alliance Partners 

Familia Hortalà- 

Vallvé 

Fuente: Elaboración propia. 

 

2.5.- Los fundadores 

En 1982, la aprobación de la ley de sociedades instrumentales puso en marcha 

un proceso de privatización del mercado de valores de gran trascendencia para el 

conjunto de la economía española. Amparados por la nueva norma, unos cuantos 

agentes de cambio y bolsa y analistas financieros empezarían a transformar desde dentro 

un mercado demasiado estrecho y conservador para los retos que planteaba la inminente 

integración de España en Europa. De este modo, cuando en 1988 se abrió de par en par 

la puerta a los intermediarios independientes, liquidando la figura del agente, ya se 

habían puesto los cimientos de una industria financiera inédita en nuestro país. ¿Quiénes 

fueron esos adelantados? Los expertos coinciden en señalar tres: AB Asesores (1984), 

Beta Capital (1985) y Renta 4 (1986). Como muestra el Cuadro 2.1, su ejemplo fue 

seguido, destacadamente, por FG Inversiones Bursátiles (1987) y A&G (1987), aunque 

también hay que mencionar a Benito y Monjardín (1987), Iberagentes (1988) e 
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Ibersecurities (1988) y GVC (1989), entre otros. 

Además de resultar muy lucrativas para sus socios, estas iniciativas financieras 

contribuyeron significativamente a la internacionalización (pasiva y activa) de la 

economía española. Cuando la rentabilidad de estos negocios empezó a reducirse en un 

mercado cada vez más concurrido, la mayoría de ellos se vendieron a entidades 

extranjeras. Pero volvamos a los orígenes. 

 

AB Asesores 

Los primeros pasos de AB Asesores los describió su fundador y presidente, 

Salvador García-Atance, en un libro conmemorativo de los diez primeros años de la 

sociedad (García-Atance 1994). Explicaba García-Atance que el detonante fue la 

inquietud de dos jóvenes agentes de cambio y bolsa (Ignacio Garralda y Pedro 

Guerrero) por la desregulación futura de la bolsa y la fuerte impresión que el sistema 

financiero británico había causado en un joven técnico comercial del Estado (el propio 

García-Atance). A estos tres amigos se les sumó durante un corto periodo Gonzalo 

Lacalle, a la sazón director general de la filial española de NatWest. 

La idea de partida era que el sistema financiero español en general y la bolsa en 

particular tendrían que mimetizarse con el modelo europeo ante la inminente integración 

de España en Europa, y que la internacionalización exigía intermediarios distintos a la 

figura funcionarial del agente de cambio y bolsa. Gran Bretaña y Estados Unidos, 

adalides de la desregulación, marcaban la pauta. Había que adelantarse a la dinámica 

banca de negocios internacional y crear un tipo de banco local independiente de la 

gran banca comercial y de sus grupos industriales. 

"La forma de hacerlo fue muy sencilla. Se eligió un área de negocio con futuro 

(la intermediación en renta variable para instituciones extranjeras basada en el análisis 

fundamental e independiente de empresas), y se copió lo que hacían los ingleses en esa 

área" (García-Atance 1994, p. 13). Un viaje prospectivo a Londres sirvió a los 

fundadores de AB para comprobar que el interés de los inversores internacionales por 

España era máximo. En 1984, el país se había convertido en objeto de deseo. 

Pero todo estaba por hacer. La gran banca y las autoridades económicas les 

escucharon con recelo. Ni los bancos ni la Administración estaban preparados para la 

inversión extranjera masiva que empezaba a llegar. Las empresas no estaban 

acostumbradas a facilitar información y mucho menos a presentarla en público. Y la red 

telefónica, vital para el negocio, dejaba mucho que desear. Los primeros tiempos de AB 

(Asesores Bursátiles, que luego cambiaría a AB Asesores) transcurrieron en una oficina 

de nueve metros cuadrados donde se trabajaba a un ritmo frenético, con plena 

conciencia de que se estaba explorando un terreno virgen y que había que ir dando 

respuesta a problemas nuevos. De ahí que se optara por una estructura propietaria de 

socios y se contratara a gente joven, con poca o ninguna experiencia en el mercado 
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español, pero con muy buena formación. 

Tres años después, AB se había convertido en "un excelente intermediario 

bursátil de renta variable, con una capacidad de analizar empresas aceptable y con una 

clientela institucional muy potente" (Ibídem, pp. 15-16). La coyuntura y la falta de 

competencia habían jugado a su favor, pero querían seguir creciendo en la dirección de 

los bancos de inversión anglosajones, prestando servicios de asesoramiento corporativo 

y participando en el mercado de renta fija. En un entorno de ventas masivas de empresas 

españolas a inversores extranjeros, las compañías nacionales con mayor ambición tenían 

que cambiar, adoptando nuevas formas de organización y buscando fuentes de 

financiación alternativas a la gran banca. 

Para abordar este nuevo reto, en 1988 se cedió el 30% de AB Asesores a 

American International Group (AIG). La financiera norteamericana estaba presente en 

España a través de la filial aseguradora Alico, pero quería montar una gestora de 

patrimonios con un socio español. Participada en un 50% por AIG y AB, la nueva 

gestora fue clave para la expansión nacional e internacional del socio español, que en 

poco tiempo se convirtió en un potente captador de inversores en el exterior. Pero la 

alianza no funcionó tan bien como cabía esperar y, a partir de 1990, AIG empezó a 

reducir su participación en AB. 

¿Cómo afectaron a AB Asesores los cambios de las reglas del juego? Según 

García-Atance, la ley de 1988 se quedó corta, en la medida en que no afectó ni a los 

mercados de renta fija y derivados ni a la banca comercial (García-Atance 1994, p. 17). 

Había que seguir explorando nuevos territorios, como la gestión de carteras y 

distribución de productos a particulares. Los fondos de inversión en particular tenían un 

largo recorrido en España, tanto por razones fiscales como porque permitían diversificar 

la inversión. 

La aprobación de una ley en 1990 que autorizaba a los bancos a crear sus propias 

sociedades de valores confirmó la estrategia de AB, pues si los bancos se animaban –y 

se animaron mucho– no tardarían en reducirse los márgenes de los independientes. 

Así, a partir de 1993, AB se lanzó a crear una red comercial con el fin de aumentar la 

captación de patrimonios por toda la geografía española. En 1999, el número de 

delegaciones se elevaba a cuarenta. 

No hay duda de que uno de los factores clave del éxito fulgurante de AB fue su 

capacidad de incorporar y formar un equipo de profesionales de primer nivel. Y es que 

el capital humano de la industria financiera nacida en 1982 requería un cambio cultural 

y nuevos instrumentos. El asesoramiento a empresas lo lideró Santiago Eguidazu. Para 

los fondos de inversión se fichó a Luis de Guindos. Ambos eran técnicos comerciales 

del Estado, como García-Atance. Se impuso la meritocracia y AB, por necesidad y por 

vocación, acabó siendo una auténtica escuela de profesionales del sector. 

La historia más reciente de AB la ha reconstruido el periodista Manuel López 

Torrents (López Torrents, 2013). En 1999 la sociedad estaba muy consolidada. Contaba 
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con una plantilla de 600 personas, había empezado a internacionalizarse, empezando 

por América Latina, y había hecho un gran esfuerzo tecnológico. Los socios fundadores 

controlaban el 45% del capital y AIG, el 20%. El resto se lo repartían los directivos y la 

red. Por otra parte, el negocio daba muestras de agotamiento respecto a los años 

precedentes. Se abrió paso la idea de vender. Era un momento de euforia con los precios 

en máximos. Tras muchos tanteos se impuso la oferta de Morgan Stanley, un gigante de 

la banca de inversión con poca experiencia en el campo de la banca privada, que pagó la 

astronómica cifra de 50.000 millones de pesetas por la sociedad española (López 

Torrents, 2013, p. 82). 

En 2008, La Caixa compraría a Morgan Stanley lo que quedaba del negocio de 

AB. El ejemplo cundiría entre los otros independientes, que no tardaron en vender y en 

provocar un éxodo sin precedentes de profesionales del sector, así como una nueva 

oleada de creación de sociedades independientes. 

 

Beta Capital 

En 1970, mucho antes de que tuvieran lugar las transformaciones de todo orden 

ya mencionadas, César Alierta llegaba a Madrid procedente de la Universidad de 

Columbia, donde había realizado un máster. Tras contactar con Luis García Esnaola y 

su jefe en el Banco Urquijo, Francisco Ruiz Jarabo, éste le encomendó la gestión de 

patrimonios y fondos. En sus funciones de analista financiero, Alierta se ocuparía de 

introducir rigor y estándares anglosajones y de desarrollar los instrumentos de inversión 

colectiva, área en la que el Urquijo había sido pionero y donde tendría la oportunidad de 

trabajar con Mariano Rabadán, futuro presidente del Instituto Español de Analistas 

Financieros (IEAF) y de la Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y Fondos 

de Pensiones (Inverco). 

En el Urquijo, durante los 15 años siguientes, Alierta se enfrentó al hecho de que 

España era un país en vías de desarrollo, con una imagen negativa en el exterior y poca 

competencia en el interior. Había que captar clientes, no sólo dentro sino también y, 

sobre todo, fuera de España. Aunque el banco promovía reuniones con inversores 

extranjeros, había poco interés y, además, la mala imagen del país pesaba mucho. 

Ambos obstáculos se irían venciendo en la segunda mitad de los 70, y serían los 

analistas del banco los que salieran a buscar inversores extranjeros. 

Alierta propuso a Ruiz Jarabo entrar en el negocio de las emisiones de 

obligaciones corporativas. Se trataba de una actividad muy poco desarrollada y 

controlada, además, por la Confederación Española de Cajas de Ahorros (CECA). La 

idea era acudir directamente a las empresas, ofrecerles tipos superiores a los de la 

CECA y colocarlas a través del Urquijo. Como el banco no contaba con una red amplia 

de oficinas, propuso anunciarlas por televisión. El proyecto salió adelante y la campaña 

publicitaria, muy novedosa, demostró que había una demanda latente considerable. 
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Estos dos ejemplos son reveladores de la ambición de Alierta, quien, en 1985, 

tras la quiebra del Urquijo y, al comprobar que el cambio de propiedad no iba a servirle 

para satisfacer sus expectativas profesionales –ser consejero delegado de Urquijo 

Unión–, decidió abandonar el banco y establecerse por su cuenta. Este es el origen de 

Beta Capital, constituida en julio de 1985. 

Beta (un nombre técnico: la correlación entre la rentabilidad de una inversión y 

su índice de referencia) sólo se enfrentaba a un competidor serio: AB Asesores. Por eso 

centró su estrategia de crecimiento en el mercado norteamericano, y no en la City, que 

había servido de pista de despegue de AB. Había que ganarse la confianza de los 

grandes fondos internacionales para venderles valores españoles y crecer junto a la 

propia apertura exterior de la economía española. El despegue de Beta se apoyó en sus 

primeros grandes clientes, entre los que destacaban Fidelity Investments (uno de los 

mayores gestores de activos y fondos de pensiones del mundo) y el fondo de pensiones 

de los profesores de los colegios públicos de Nueva York, uno de los diez mayors 

fondos de pensiones públicos de Estados Unidos. Además, Alierta trazó un plan muy 

agresivo para captar nuevos clientes institucionales españoles, como Caixa Catalunya. 

Basado, a partes iguales, en los mercados exterior e interior, el crecimiento de Beta 

superó todas las expectativas. 

En los años 90, la mayoría de los patrimonios que llegaban a Beta eran 

modestos. A estos clientes se les ofrecían fondos de inversión al tiempo que se iba 

tejiendo una red comercial de ámbito nacional. Para captar grandes patrimonios y 

ofrecerles una gestión personalizada, Beta desarrolló estrategias muy agresivas que en 

cierto modo anticipaban la cercanía al cliente que caracteriza a la banca privada actual. 

Para crear Beta Capital, Alierta se rodeó de un grupo de ejecutivos procedentes 

del Urquijo, como Luis Badía, director de área para Cataluña y Baleares y estrecho 

colaborador de Alierta. Era un equipo unido por la experiencia profesional, así como 

por la sensación de que la fusión Urquijo-Unión amenazaba sus carreras individuales. 

Un equipo muy distinto en cualquier caso al de los jóvenes agentes de Cambio y Bolsa 

y técnicos de la Administración de Asesores Bursátiles, que conocían el sistema desde 

dentro. Es interesante que ninguno de ellos aportara capital, sino que se recurriera a 

clientes y amigos, entre los que López Torrents señala a la familia Del Pino, a Carlos 

Colomer y a Pedro Olabarría, con el objetivo de recomprarles su participación si las 

cosas iban bien. Y las cosas fueron mucho mejor de lo que ninguno de ellos podría 

haber soñado. Dos años más tarde, Alierta se hizo con el 20%, Badía con el 10% y el 

resto de los ejecutivos con participaciones inferiores (López Torrents, 2013, pp. 110-

111). 

Uno de los factores del éxito de Beta fue el grupo KIO (Kuwait Investment 

Office), representado en España por Javier de la Rosa, un personaje polémico que acabó 

en la cárcel, pero que durante casi diez años (1984-1993) modeló el capitalismo español 

a través de KIO. Beta sería instrumental en la medida en que, contra la opinión de la 

plana mayor financiera del país, recomendó al fondo kuwaití la adquisición de la 
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papelera Torras Hostench, en suspensión de pagos, por una cantidad que un año más 

tarde se multiplicaría por diez al salir a bolsa. El éxito de la operación animó entonces a 

los hombres de KIO a proponer la entrada en el capital de Beta, hecho al que sus 

flamantes propietarios accedieron cediendo el 50% del capital y dos puestos en el 

consejo. La asociación duró poco, entre finales de 1987 y 1991, año en que la papelera, 

devenida brazo inversor de los kuwaitíes y eje de un ambicioso grupo industrial, volvió 

a suspender pagos en medio de denuncias y acusaciones. 

Poco antes de la debacle anunciada, los fundadores lograron recomprar la 

participación de KIO, desvincularse de De la Rosa y emprender nuevos negocios de la 

mano de inversores locales. El de mayor éxito fue la sociedad Mackerel, participada por 

las familias Del Pino y Lladró y Catalana Occidente, Mutua Madrileña, Ibercaja y Caja 

Navarra, entre otros, y dedicada a la inversión en pequeñas y medianas empresas 

cotizadas en la bolsa española. Afirma López Torrents que Mackerel inspiró la creación 

de una gestora del patrimonio de la familia Entrecanales, Bestinver, a cargo de 

Francisco García Paramés (Ibídem, pp. 119-120). 

Otras actividades relevantes de Beta durante la época Alierta fueron las salidas a 

bolsa de empresas como Cortefiel o las privatizaciones de algunas de las empresas que a 

partir de los noventa liderarían la inversión directa española en el exterior. 

Para entonces, sin embargo, los fundadores de Beta Capital empezaban a 

entender que la edad de oro llegaba a su fin y que lo mejor era vender. La operación se 

cerró en 1996 con el banco privado holandés MeesPierson (el banco privado de la 

familia real holandesa). Aunque se negoció un plan a cuatro años para dar salida a los 

directivos y a los cerca de 200 empleados de Beta Capital, Alierta se desligó 

inmediatamente, iniciando un nuevo proyecto profesional en el ámbito de la gran 

empresa pública privatizada, primero en Tabacalera y, más adelante, en Telefónica. 

 

Renta 4 

El caso de Renta 4 es singular por varias razones. A diferencia de las otras 

sociedades independientes de primera generación, sigue en manos de su fundador, el 

agente de cambio y bolsa Juan Carlos Ureta. En 1989 fue la primera en registrarse en la 

CNMV como sociedad de valores y bolsa, en 1991 creó su primera gestora (Renta 4 

Gestora), en 1997 salió a bolsa y, desde 2012, opera como banco. 

Ureta estudió en Deusto y fue testigo directo de la crisis industrial que 

transformó Vizcaya en los años 70. Antes de convertirse en agente de cambio y bolsa 

ganó las oposiciones a abogado del Estado y trabajó con el político democristiano 

Marcelino Oreja en el País Vasco hasta la victoria electoral del PSOE en octubre de 

1982. Esta experiencia le permitió conocer de cerca al empresariado y a los banqueros 

vascos en tiempos de zozobra. 

Aparentemente, la idea de Renta 4 fue del agente de cambio y bolsa Francisco 
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González, quien le propuso participar en la sociedad que estaba montando (López 

Torrents, 2013, pp. 160-161). El proyecto se hizo realidad en 1986 con cuatro socios: 

González, Ureta, José Usera y Anna Carreras. Al año siguiente, de los cuatro socios 

fundadores sólo quedaba Ureta, quien siguiendo las recomendaciones de González viajó 

a Nueva York para conocer de primera mano el mercado estadounidense. 

La experiencia americana resultó decisiva, confirmando así el papel fundamental 

que el modelo anglosajón ha tenido en la formación de la banca privada española. 

Además de conocer y hacerse conocer por algunos de los grandes brokers del momento, 

Ureta estableció una buena relación con el entonces agregado comercial de la embajada 

española y, más adelante, socio de Renta 4 y gobernador del Banco de España, Jaime 

Caruana. La idea de Ureta, más que atraer a inversores extranjeros al mercado español, 

era ofrecer el mercado internacional al inversor español, grande, mediano y pequeño, y 

hacerlo de forma visible y cercana, en las oficinas físicas de Renta 4 pero empleando 

tecnología puntera. 

Se trataba de un modelo distinto al de AB Asesores y Beta Capital que requería 

experiencia. Para ello Ureta fichó a profesionales españoles de la banca americana y 

adquirió varias gestoras locales. Sin embargo, lo que permitiría a Renta 4 abrirse paso y 

diferenciarse en el sector fue la deuda pública, en una época  –principios de los 

noventa– de tipos de interés muy altos. Otro elemento a favor de la nueva sociedad fue 

la presencia en su consejo de personas relevantes de la Administración, más allá de 

Caruana, que salió de Renta 4 en 1996. 

Como sus competidores, Renta 4 recibió ofertas de compra por parte de grandes 

entidades internacionales. Ninguna de ellas convenció a Ureta, que ha seguido 

presidiendo la entidad hasta hoy y desempeñando un papel muy activo en el sector, 

presidiendo por ejemplo el IEAF. Antes de 2008, Renta 4 llegó a disponer de la mayor 

red de oficinas (57) de una firma independiente y a contar con una presencia 

internacional relevante (López Torrents, 2013, p. 168). 

 

FG Inversiones Bursátiles 

Francisco González fue el único de los adelantados del sector que montó una 

sociedad con su propio nombre, o iniciales: FG Inversiones Bursátiles (luego, FG 

Valores). Era el año 1987 y los caminos de González ya se habían cruzado con los de 

AB y Renta 4. Su trayectoria difería de la de los agentes y analistas examinados hasta 

ahora, especialmente en el punto de partida, pues contaba con experiencia internacional 

(había crecido y trabajado en Argentina) y estaba en la vanguardia tecnológica (era 

programador además de economista y había progresado profesionalmente en IBM, 

Nixdorf e ITT). A principios de los años 80 decidió dar un giro a su carrera y se preparó 

las oposiciones de agente de cambio y bolsa. Obtuvo el número uno. 

El equipo fundacional de FG Inversiones Bursátiles procedía del banco de matriz 
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estadounidense Continental Illinois Bank, víctima de la crisis bancaria de los ochenta. A 

partir de aquí, González fue fichando una serie de ejecutivos jóvenes que han acabado 

dejando huella en el sector y también en la esfera pública. Como sus competidores, FG 

se dedicó a captar clientes internacionales para el mercado español empleando para ello 

a intermediarios extranjeros. La estrategia resultó positiva, en el contexto de euforia y 

apertura que estamos describiendo, y la sociedad de González acabó siendo uno de los 

grandes brokers de la bolsa española. Animado por su propio éxito, FG creó una gestora 

y amplió sus actividades, sin sucumbir a las ofertas de compra de los grandes operadores 

internacionales. 

En 1996, sin embargo, González, que controlaba el 70% de la sociedad, decidió 

vender al mejor postor: Merrill Lynch. Se trataba de una de las entidades americanas 

más antiguas en nuestro país que estaba comprando empresas locales para establecerse 

en Europa (sobre la crisis de la banca estadounidense y su estrategia de crecimiento 

internacional, véase Torrero, 1994). Fue una de las últimas operaciones de este estilo. 

Al frente de FG quedó Juan Bastos, el más estrecho colaborador de González, y éste 

pasó a ocupar la presidencia de Argentaria primero y la del BBVA después. 

 

A&G 

Asesores y Gestores Financieros Agencia de Valores (A&G), sociedad anónima 

fundada en 1987, fue otro de los actores independientes creados al calor del Big Bang 

español, pero esta vez al margen de los agentes de cambio y bolsa y altos funcionarios 

que tanta relevancia han tenido en la historia de la banca privada. Su fundador, Alberto 

Rodríguez-Fraile estaba vinculado por nacimiento a Cantabria y al mundo empresarial, 

pues su padre, Gonzalo Rodríguez-Fraile, había creado, en 1958, junto a Federico Díaz 

Vallejo, la sociedad anónima Edificios Feygón (Federico y Gonzalo) que, en los años 60 

y 70, destacaría en la construcción residencial de lujo (Medina Saiz, 2004). Son 

recordados sus rascacielos en Burgos, Madrid y Santander, así como otras 

construcciones en Alicante y Torremolinos, a través de Feygón Mediterráneo, y la 

Urbanización Nuevo Club de Golf de Madrid, en los terrenos de Las Rozas donde el 

productor Samuel Bronston había tenido unos famosos estudios cinematográficos. 

Rodríguez-Fraile estudiaría un grado de Business Administration, con un major 

(especialidad) en Economy, en la Universidad de Miami. En Estados Unidos obtuvo la 

licencia de operador bursátil e inició su vida profesional como analista financiero en 

Merrill Lynch. Volvió a España en 1982, completó su formación con el Programa de 

Alta Dirección de Empresas (PADE) del IESE y, en 1987, fundó la agencia de valores. 

Durante su estancia en Estados Unidos, Rodríguez-Fraile fue testigo de la revolución 

conservadora que, a partir de 1980, personificó el presidente Ronald Reagan. El 

capitalismo familiar estadounidense, modernizado y articulado a través de una densa red 

de instituciones empresariales, académicas y cívicas, sería hasta hoy uno de los actores 

fundamentales de esa revolución. Al fundador de A&G le cautivó el concepto de family 

office, cuyo conocimiento en la España de entonces se limitaba a un pequeño número de 
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empresarios, abogados y consultores de empresa. Este concepto iba más allá de la 

administración del patrimonio de una familia, según Rodríguez-Fraile, pues suponía 

planificar a largo plazo la inversión de la riqueza familiar con un asesoramiento 

financiero, fiscal y patrimonial de primer nivel. La agencia de valores sería una multi- 

family office. 

La España de los años 80, como habían comprobado otros, era un entorno 

propicio para la inversión y también para la experimentación. La transición política 

estaba concluyendo con éxito y las perspectivas de integración en Europa compensaban 

la inquietud que la primera victoria electoral socialista causaba en círculos financieros. 

Fue, como hemos visto, una época en la que reguladores y regulados colaboraban en el 

diseño de las nuevas reglas del juego. En este entorno, Rodríguez-Fraile convenció a su 

propia familia y a otras de su círculo social para que le confiaran la gestión de sus 

patrimonios. Le movían dos ideas: el asesoramiento a los clientes como algo 

diametralmente opuesto a la colocación de productos y la formación e implicación de 

los asesores. Esto llevó a A&G a practicar desde el principio la arquitectura abierta, así 

como a convertirse en un "banco de banqueros independientes", al estilo de la banca 

privada histórica. 

A&G funcionaría como agencia de valores hasta 2014, año en que cambió su 

denominación por la de A&G Banca Privada, S.A., al obtener la ficha bancaria. La 

transformación de la agencia en banco privado tuvo como hitos principales la entrada de 

Banque Cantonale Vaudoise (BCV) en el accionariado en el año 2000, la creación de 

A&G Fondos un año más tarde y el inicio de la actividad en Luxemburgo en 2005. Esto 

último llevó al establecimiento de relaciones con la filial bancaria en Luxemburgo de 

EFG International, entidad con la que compartió sede en la capital del Gran Ducado 

desde 2007. Al año siguiente, BCV cedió su participación accionarial a EFG y, en 2009, 

la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) autorizó a la gestora de 

A&G para operar con fondos alternativos en Luxemburgo, convirtiéndose en la primera 

española en obtener la licencia de Management Company en ese país. Sería el arranque 

de un proceso expansivo que ha permitido al banco español multiplicar por cinco los 

recursos gestionados, hasta situarse en el entorno de los 10.000 millones de euros en 

nuestros días (DBK, 2019; Funds People, 2019), gracias a una estrategia competitiva 

que se analiza en KPMG (2015). En la CNMV, A&G está registrada como entidad de 

crédito que presta servicios de inversión y como comercializadora de instituciones de 

inversión colectiva (IIC) extranjeras. 

La relación con EFG merece cierta atención. Con una historia que se remonta a 

1995 y a dos socios fundadores, uno norteamericano y otro suizo, con experiencia en 

banca privada, EFG se ha convertido en un banco global que hace gala de sus orígenes 

de start-up. Significa esto que EFG es un banco de emprendedores para emprendedores, 

sin productos propios, con banqueros comprometidos a largo plazo con el banco y con 

sus clientes. El crecimiento de EFG a partir de su primera sede en la ciudad de Zúrich se 

ha producido tanto de forma orgánica como por la vía de las adquisiciones. En 2005 

empezó a cotizar en la bolsa suiza y se centró en su expansión geográfica. Un paso 
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decisivo sería su fusión en 2016 con BSI, un venerable banco privado con sede en 

Lugano y una extensa red internacional. Antes de eso, sin embargo, en 2014, la filial 

luxemburguesa de EFG acordó segregarse de su matriz, EFG International, y traspasar 

en bloque por sucesión universal los activos y pasivos afectos a su negocio financiero 

en España a favor de A&G Banca Privada, que, en consecuencia, vio incrementado su 

capital social. La participación de EFG en ese capital quedó fijada en el 56%, lo que ha 

supuesto gozar de una "independencia respaldada", pues permite mantener la 

independencia en la toma de decisiones a la vez que trabajar con un ratio de solvencia 

muy elevado y los estándares de calidad de un gran grupo internacional (A&G, 2016). 

En septiembre de 2019, EFG International y A&G suscribieron un nuevo 

acuerdo que supuso un cambio en la estructura del accionariado de la compañía, donde 

el porcentaje en manos de los accionistas españoles, principalmente banqueros y 

ejecutivos de la firma, aumentó en un 11,49%, hasta alcanzar el 57,49%, mientras que la 

participación de EFG se situaba en un 42,51%. No deja de inquietar que, según los 

informes anuales del banco suizo, A&G es la única de las 17 principales filiales que no 

está controlada al 100%. La labor de Rodríguez-Fraile ha sido reconocida dentro y fuera 

del mundo financiero, ejerciendo, desde marzo de 2017, como consejero independiente 

de Gestamp Automoción, S.A. 

 

Otros actores independientes 

En el proceso de formación de la banca privada española participaron numerosas 

agencias de valores, de menor dimensión e influencia en el mercado, pero relevantes 

para el cambio de mentalidad y la forja de los profesionales que la sostienen. Nos 

detendremos en cuatro: Benito y Monjardín, Iberagentes Activos, Ibersecurities y GVC. 

Benito y Monjardín lleva el nombre de sus fundadores, Enrique de Benito y Juan 

Monjardín. Presidida desde su constitución en 1988 por este último, agente de cambio y 

bolsa, la sociedad también contó con la participación de Manuel de la Concha, síndico y 

presidente de la Bolsa de Madrid entre 1981 y 1987 y uno de los arquitectos de la Ley 

del Mercado de Valores de 1988. La independencia de Benito y Monjardín duró poco: 

en 1990, vendió el 20% del capital a la sociedad norteamericana Kidder Peabody y, en 

1999, fue adquirida por el banco portugués Espírito Santo. 

Fundada también en el año 1988, Iberagentes Activos –en realidad un grupo de 

seis sociedades– sería instrumental para el desarrollo del negocio de banca privada por 

el Banco Popular a partir de 2001, cuando éste adquirió el 25% del capital con este 

objetivo y de la mano del grupo franco-belga Dexia. Tres años más tarde ampliaría su 

participación al 51%. En 2017, Iberagentes Popular Banca Privada pasaría a estar 

controlada por el Santander. Cabe añadir que los principales impulsores de Iberagentes 

fueron los ex agentes de cambio y bolsa Emilio Viñas Barba y Vicente Santana 

Aparicio, que terminarían siendo consejeros del Banco Popular. 
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Manuel Pizarro, abogado del Estado y agente de cambio y bolsa, fue la persona 

clave de Ibersecurities. Vinculado a la Unión de Centro Democrático primero y al 

Partido Popular después, Pizarro vivió de cerca la gestación de la ley de 1988 antes de 

fundar Ibersecurities en 1989. El primer cliente de la nueva agencia de valores, Ibercaja, 

sirvió de eje hasta su venta al Banco Sabadell en 2000. Otros clientes relevantes de 

Ibersecurities en su primera etapa serían la familia March y Caixa Catalunya. A 

Ibersecurities le costó despegar. De hecho, lo hizo gracias al equipo profesional de 

Gestemar, la sociedad de valores de los March, quienes en 1993 optaron por integrarla 

con el Banco del Progreso. Al frente de Gestemar estaba Juan Bastos (de FG), bajo cuya 

presidencia Ibersecurities potenciaría el análisis e intermediación para clientes 

institucionales (cajas de ahorros, sobre todo) y, desde finales de los noventa, la 

intermediación online. Fue la última decisión estratégica importante antes de vender al 

Sabadell. Pizarro poseía el 70% del capital. El resto se lo repartían Bastos y cuatro 

ejecutivos más de Ibersecurities (López Torrents, 2013, p. 187). 

GVC es una de las pocas entidades catalanas en una industria altamente 

concentrada en Madrid. La fundó y la preside hasta hoy la primera mujer agente de 

cambio y bolsa de España, Maria Àngels Vallvé (hasta 1970 estuvo prohibido el acceso 

de las mujeres a la profesión). En la fundación del grupo participaron también Javier 

Garçón y Francisco Contreras, quienes como Vallvé prestaron sus iniciales al nombre 

de la entidad. En el desarrollo de GVC (General de Valores y Cambios, desde 1991), sin 

embargo, ha pesado mucho más la familia Hortalà-Vallvé que los otros socios 

fundadores. Vallvé está casada con el catedrático de la Universidad de Barcelona y 

político Joan Hortalà, ex consejero del Gobierno de la Generalitat y presidente de la 

Bolsa de Barcelona desde 1993. Actualmente, la familia controla el 77% del grupo, que 

está formado por una sociedad de valores, una gestora de fondos de inversión, una 

gestora de fondos de pensiones y una aseguradora. En 2007 GVC pujó con éxito por 

otra sociedad catalana histórica, Gaesco, que afrontaba graves problemas y cuya 

integración fortaleció al grupo de Vallvé en una etapa difícil para todos los actores del 

sector. Más adelante, en 2013, compró Beka, la división de bolsa de Caja Madrid, 

integrándola en 2016. En la actualidad, el patrimonio gestionado por todas las 

sociedades del grupo, una de ellas en Luxemburgo, se eleva a 5.000 millones de euros 

según datos de la CNMV. 

 

2.6.- La banca privada española en vísperas de la crisis 

En 2005, Javier Marín, consejero delegado de Banif, compartía su visión de la 

banca privada en un monográfico sobre la banca española (Marín, 2005). Era una visión 

optimista, respaldada por los datos de una institución pionera, Banif, y un análisis de la 

evolución de los últimos treinta años. Existía en España, según Marín, una demanda 

potencial importante para los servicios de banca privada. La renta per cápita había 

crecido de forma espectacular. La riqueza heredada, mayoritaria en los años de la 

Transición, había perdido terreno frente a la riqueza de nueva creación, y la Bolsa 
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continuaba experimentando un crecimiento sin precedentes, tanto en términos de 

contratación como de capitalización bursátil. Estos dos indicadores sugieren que, a 

pesar de la tradicional aversión al riesgo del ahorrador español y del poderoso atractivo 

de la inversión inmobiliaria, el patrimonio líquido de los españoles crecía 

vigorosamente, y con él la necesidad de asesoramiento profesional. 

Los clientes, reales y potenciales, eran no sólo más numerosos, sino cada vez 

más sofisticados, pues sus necesidades habían ido evolucionando desde la compraventa 

de valores a la gestión de carteras y al asesoramiento patrimonial, donde se iba 

imponiendo el modelo de arquitectura abierta. Desde el punto de vista geográfico, la 

banca privada ya estaba altamente concentrada en el llamado "triángulo de oro": Madrid, 

Cataluña y Levante. Desde el observatorio privilegiado de Banif, se vislumbraba un 

futuro con casi 800.000 clientes potenciales y un modelo de banco único global –

resultado del tardío desarrollo de la banca española– con personal altamente cualificado, 

tecnología avanzada y una amplia gama de productos libres de conflictos de interés 

(Marín 2005, pp. 196ss). 

¿Cuánto había crecido el mercado de la banca privada en las dos décadas 

prodigiosas transcurridas desde la aprobación de la Ley del Mercado de Valores? Las 

estimaciones del volumen del patrimonio gestionado por la banca privada en vísperas de 

la crisis financiera varían. De acuerdo con la consultora DBK, en 2007 el capital 

gestionado se elevaba a 367.000 millones de euros, más del triple de lo estimado para el 

año 2000 (DBK 2012, p. 30). En cuanto al número de clientes, en ese año de máximos 

se elevaba a 333.000, una cifra muy inferior a la demanda potencial detectada por Banif. 

Lo interesante es que, a finales de 2007, los grandes jugadores del sector ya no 

eran los independientes, sino la banca universal, que concentraba el 55,3% del 

patrimonio de particulares gestionado en banca privada, seguida de las entidades de 

banca especializada, con una cuota del 36,6%. El 8,1% restante correspondía a entidades 

no bancarias. Varias razones explican la bancarización del sector. Una es normativa, 

pues si la ley de 1988 había impulsado a los independientes, cambios legales posteriores 

favorecieron el acceso de los bancos universales al mercado de valores. El poder y el 

arraigo social de la banca tradicional, más su demostrada capacidad de adaptación al 

entorno hicieron todo lo demás. Pero no se trata sólo de la banca comercial histórica, 

sometida a un proceso de concentración espectacular desde los años 90, sino de otro 

actor de primer orden durante la época que nos ocupa: las cajas de ahorros. La 

información disponible revela que Caixa Catalunya se introdujo en el negocio de banca 

privada en 1995 y que, en los siete años siguientes, lo hicieron Caja Cantabria, Ibercaja 

y La Caixa, entre otras (DBK, 2012). 

Obsérvese que la entrada de las entidades dotadas de una sólida red comercial en 

esta nueva industria reforzó la presencia de actores catalanes, singularmente La Caixa 

(desde 2002) y el Sabadell (2004). El disponer de una unidad especializada en banca 

privada ha facilitado a ambas entidades, fuertemente arraigadas en el tejido empresarial 

catalán, la captación de activos procedentes de la venta o liquidación de empresas 
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familiares locales. El fenómeno es análogo al registrado en otras regiones con un claro 

perfil empresarial, como Levante. 

En 2007, las cinco primeras entidades del mercado (Banco Santander, Banif 

Banca Privada, Bankinter, Banco Sabadell y La Caixa) reunieron una cuota conjunta del 

49% sobre el patrimonio total gestionado. Para entonces, Banif ultimaba su integración 

en la nueva división global de banca privada del Santander y La Caixa acababa de 

adquirir la filial española del banco de inversión estadounidense Morgan Stanley. En 

definitiva, la gran banca había entrado de lleno en el negocio de la banca privada y 

dominaba el mercado gracias a sus redes de oficinas, a sus marcas y a la fidelidad del 

cliente nacional. 

Otros análisis arrojan cifras superiores, al abordar el mercado de la banca privada 

y personal de forma conjunta. Es el caso de un muy citado informe elaborado por 

Accenture, Morgan Stanley y el Instituto de Empresa (2007). Con este criterio, aplicado 

al año anterior, en España el patrimonio financiero bajo gestión se elevaba a 610.000 

millones de euros y 720.000 clientes, lo que suponía una media de algo menos de un 

millón de euros por inversor. El patrón geográfico era el mismo que el de la banca 

privada en sentido estricto: una fuerte concentración del patrimonio en Madrid (43%), 

Cataluña (22%) y Levante (19%). Este era sin duda el mercado objetivo al que aludía 

Javier Marín. 

En el Cuadro 2.2, basado en el informe de Accenture et al., puede observarse 

también que el patrimonio mínimo exigido para acceder a los servicios de banca privada 

variaba ampliamente entre entidades: desde los 60.000 euros de Banco Madrid o los 

100.000 de Morgan Stanley –que precisamente acababa de vender a La Caixa para 

concentrarse en altos patrimonios– a los 2 millones de euros de BBVA y Deutsche 

Bank. 

 

Cuadro 2.2. La apuesta de la banca comercial por la banca personal y privada, 2006 

Entidad Patrimonio 

mínimo 

exigido a los 

clientes (€) 

Patrimonio 

gestionado 

(millones €, 

redondeado) 

Número de 

clientes 

(aproximado) 

Modelo y número de oficinas 

Santander 500.000 38.000 23.000 Unidad integrada en la red de 

banca comercial Santander. 

Banif 150.000 37.000 59.000 Unidad independiente 

especializada, grupo 

Santander. 56 oficinas. Futura 

integración en división global 

de banca privada Santander. 

BBVA 2.000.000 12.000 1.600 Unidad integrada BBVA 

Patrimonios.  6 oficinas 

La Caixa 500.000 17.000 8.000 Unidad integrada en la red de 

banca comercial. 
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Morgan Stanley 100.000 9.000 100.000 Unidad independiente 

especializada en proceso de 

integración en La Caixa. 32 

oficinas. 

Deutsche Bank 2.000.000 6.500 6.700 Unidad integrada en red 

Deutsche 

Bank. 4 oficinas. Barclays 300.000 16.000 10.200 Unidad integrada en red 

Barclays. 33 oficinas. 

UBS 300.000 9.200 n.d. Asesores para intermediarios 

financieros.  6 oficinas. 

Urquijo 500.000 14.000 n.d. Unidad independiente 

especializada adquirida por 

Banco Sabadell. 17 oficinas. 

BNP Paribas 150.000 4.500 4.400 Unidad integrada en red BNP 

Paribas. 10 oficinas. 

Altae 300.000 5.500 4.800 Unidad independiente 

especializada, grupo Caja 

Madrid. 12 oficinas. 

Popular  Banca 

Privada 

300.000 2.700 3.000 Unidad independiente 

especializada del grupo Banco 

Popular. 28 oficinas. 

Crédit Suisse 1.000.000 3.200 2.000 Unidad integrada del grupo 

Crédit Suisse. 3 oficinas. 

Banco Madrid 60.000 3.000 12.400 Unidad independiente 

especializada. 17 oficinas. 

Fuente: Accenture, Morgan Stanley e Instituto de Empresa (2007). 

 

La actividad seguiría intensificándose al año siguiente, cuando, según la 

consultora DBK, el patrimonio gestionado se incrementó en un 20% y se lanzaron 

nuevos proyectos, como BBK-Fineco, Bancaja-Invercalia y Arcalia. En los primeros 

meses de 2008, la misma fuente observaba que las entidades de banca privada se 

enfrentaban a un contexto de creciente competencia, motivado por la desaceleración del 

crecimiento de la economía nacional, la volatilidad de los mercados bursátiles y el 

cambio de ciclo en el mercado inmobiliario. No obstante, se subrayaba que existía un 

amplio mercado potencial de clientes con altos patrimonios todavía desatendidos por la 

banca privada, por lo que las previsiones para el cierre del año 2008 eran un elevado 

margen de captación de nuevas fortunas y un crecimiento próximo al 10% en el 

volumen de patrimonio gestionado en banca privada. Las perspectivas de la banca 

personal no eran peores. Existía un mercado potencial de cerca de dos millones de 

clientes y posibilidades de que el patrimonio gestionado por unidades especializadas en 

banca personal cerrara el ejercicio con un crecimiento de alrededor del 15%. 

No hay que olvidar que para entonces, respondiendo a tendencias internacionales 

y a demandas locales, se había autorizado y regulado la actividad de nuevos 

instrumentos de gestión, singularmente los fondos de gestión alternativa y hedge funds, 

las Sicavs y las family offices. La entrada en juego de estos vehículos, entre 2005 y 

2007, marca un hito en la historia de la inversión colectiva en España (Inverco 2007, pp. 

27-34). Los hedge funds, fondos de inversión libres en la legislación española, habían 

tenido un desarrollo espectacular en el mercado estadounidense en los años 90. El 
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inversor español los miraba con recelo por su agresividad y riesgos, dado que carecía de 

las limitaciones de los fondos clásicos en materia de liquidez y concentración, pero 

numerosos operadores los abrazaron con entusiasmo. 

Como vehículos y plataformas de gestión de grandes patrimonios, sin embargo, 

las Sicavs y family offices presentaban un mayor potencial. Las primeras permitían 

invertir a través de una sociedad anónima y diferir el pago del impuesto. En 2003, 

cuando se promulgó la primera ley sobre Sicavs, la figura ya estaba muy extendida en 

otros países europeos. La normativa española era relativamente restrictiva, lo cual no ha 

impedido que la opinión pública se mostrara desde entonces muy crítica con los 

privilegios fiscales que este vehículo ofrece a los grandes inversores, muchos de ellos 

fundadores y herederos de la gran empresa familiar española. Algunos profesionales, sin 

embargo, apuntan que un marco tan restrictivo como el español, y una normativa más 

bien errática, ha favorecido la creación de Sicavs en lugares como Luxemburgo, 

privando al país del capital y la tributación correspondientes. 

Para el capital vinculado a la gran empresa familiar, la family office constituye 

una institución crucial, pues permite gestionar globalmente el patrimonio familiar, 

facilitando su conservación, crecimiento y transmisión entre generaciones. Su 

normalización en 2007 respondía a una vieja reivindicación del Instituto de la Empresa 

Familiar, fundado en Barcelona en 1992, en un contexto de venta de empresas, muchas 

de origen familiar, a firmas multinacionales. Además, la difusión de estas plataformas 

de inversión está favoreciendo el desarrollo de la filantropía familiar, una de las áreas 

más atractivas de la moderna banca privada. 

 

2.7.- El final de una época 

En la víspera de la quiebra del banco estadounidense Lehman Brothers, el 

crecimiento de la economía española registró las tasas más bajas desde 1993. La 

inversión mostraba una tendencia decreciente y el desempleo superó el 11%, casi un 

tercio más que el año anterior. Se acabó la fiesta, sentenció el semanario The Economist 

en un especial dedicado a España el 11 de noviembre. Se cerraba un largo periodo de 

transformación económica, social y política que había colocado al país entre las 

primeras economías del mundo y facilitado la internacionalización de la empresa 

española.  

¿Se acabó la fiesta también para la banca privada? El Gobierno, que se resistió a 

reconocer los signos de la crisis, defendió a capa y espada la fortaleza del sistema 

financiero. Pero el negocio de la banca y el ahorro de los españoles estaban demasiado 

comprometidos con el sector inmobiliario. Y, al contrario que en los años 80 y 90, ahora 

la política monetaria apenas tenía margen de actuación. Los estudios de DBK revelan 

que la banca privada acusó el primer impacto de la crisis financiera internacional y el 

deterioro de la coyuntura económica. Así, el volumen de patrimonio gestionado por 

entidades o unidades especializadas de banca privada disminuyó en 2008 un 15%, hasta 
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situarse en 240.000 millones de euros en contraste con el crecimiento anual cercano al 

30% del período 2005-2007 (DBK, 2012). 

La consultora DBK atribuía el descenso a la decisión de muchos clientes de 

traspasar parte de su patrimonio a productos de banca tradicional. De hecho, muchas 

entidades de banca universal decidieron entonces rebajar el patrimonio mínimo exigido 

de cara a ampliar la cartera de clientes en sus divisiones de banca privada. Fue una 

estrategia acertada, pues según la misma fuente las divisiones especializadas de bancos 

y cajas de ahorros incrementaron hasta el 63% su cuota de participación sobre el 

patrimonio total en 2008, en detrimento de las entidades de banca especializada y, sobre 

todo, otras entidades no bancarias, que vieron reducidos sus porcentajes hasta el 32% y 

el 5%, respectivamente. Los cambios serían propicios también para la banca personal, 

un sector casi completamente dominado por la banca universal, donde se multiplicaron 

las iniciativas de creación de nuevos departamentos especializados y de consolidación o 

reorganización de los ya existentes. El patrimonio gestionado por unidades 

especializadas en banca personal alcanzó los 250.000 millones de euros a finales de 

2008. 

Las previsiones de futuro para la banca privada en este contexto de recesión 

económica eran un mayor deterioro de las carteras de renta variable y una paralización 

de las inversiones. La actitud de los inversores seguiría probablemente marcada por 

la aversión al riesgo y la toma de posiciones defensivas, acentuándose el desvío del 

patrimonio invertido hacia activos conservadores, lo que reduciría los márgenes de 

rentabilidad obtenidos por las entidades. Se imponían la gestión tradicional de carteras 

como modelo de negocio y la captación y retención de clientes como objetivo prioritario 

de las entidades, frente las estrategias centradas en el producto y la maximización de la 

rentabilidad a corto plazo. Pero también era la hora de reinventarse, manteniendo la 

confianza de sus clientes. 

 

3.- La banca privada en el Sistema financiero nacido de la crisis de 2008 

3.1.- La Crisis Financiera Global de 2008 

La quiebra de New Century, en abril de 2007, fue el primer aviso. New Century 

era un fondo inmobiliario (Real Estate Investment Trust, REIT) estadounidense 

especializado en hipotecas subprime, es decir, concedidas a clientes con baja 

calificación crediticia, intentando aprovechar los elevados tipos de interés 

correspondientes. La "titulización" (securitization) de estas hipotecas, es decir, su 

conversión en títulos-valores enajenables, que teóricamente permitían repartir el riesgo 

entre un elevado número de inversores, había sido la gran innovación financiera en 

Estados Unidos de los años anteriores, pero pronto se empezaría a ver su lado oscuro. 

Según Inside Mortgage Finance (2008), el porcentaje de nuevas hipotecas subprime 

saltó de niveles en torno al 7-8% al 18,5 en 2004, el 20 en 2005 y el 20,1 en 2006, para 

caer bruscamente en 2007 (13,7 en el Q1, 7,7 en el Q2, 4,9 en el Q3 y 3,1 en el Q4). La 
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mayor parte de estas hipotecas habían sido titulizadas. 

Las autoridades monetarias estadounidenses tomaron medidas en la segunda 

mitad de 2007 y primera mitad de 2008 para enfrentarse a la crisis del mercado 

hipotecario, pero no fueron suficientes. Y el 15 de septiembre de 2008 estalló el pánico 

cuando el cuarto banco de inversión, Lehman Brothers, que venía operando desde 1850, 

entró en la mayor bancarrota de la historia del país, en buena medida por su exposición 

a las hipotecas subprime. A partir de ese momento, estalló una Crisis Financiera Global, 

que derivó en una Gran Recesión, con consecuencias a escala mundial, lo que ha hecho 

meditar seriamente sobre la conveniencia de que las autoridades intervengan para evitar 

la caída de los colosos financieros (la conocida doctrina del Too Big To Fail). 

El mismo día que caía Lehman Brothers, otro banco de inversión, Merrill Lynch 

era adquirido por Bank of America, siguiendo el camino de Bear Stearns que, en marzo, 

se había integrado en JP Morgan Chase. Pocos días después, Goldman Sachs y Morgan 

Stanley dejaban de ser bancos de inversión para convertirse en bank holding companies 

y así recibir más protección de la Reserva Federal (Fed). El presidente de este banco 

central estadounidense era, desde el 1 de enero de 2006, Ben Bernanke, doctor en 

Economía por el MIT de Boston y profesor en Princeton, que conocía bien lo que había 

sido la Gran Depresión de los años 30 por sus investigaciones de Historia Económica. 

En la senda abierta por el Premio Nobel Milton Friedman (1965), los historiadores 

económicos han tendido a aceptar que la Gran Depresión fue tan grave en 1930-1932 

por la parálisis de la Fed, que no se atrevió a practicar la política expansiva que era 

necesaria para hacer frente a la crisis bursátil de 1929. Por ello, Bernanke no dudó en 

bajar los tipos de interés en cuanto aparecieron señales de crisis financiera. En 

septiembre de 2007, se anunció el abandono del 5,25% como objetivo del federal funds 

rate, que se había mantenido desde junio de 2006. Conforme avanzaba la crisis, los 

tipos fueron bajando hasta situarse en el entorno del 0% al acabar 2008. No volverían a 

rebasar el 1% hasta 2017, mucho después de que, en febrero de 2014, Bernanke hubiese 

dejado de ser presidente de la Fed. 

Bernanke no se contentó con bajar los tipos de interés, sino que, en noviembre 

de 2008, hizo que la Fed empezase a comprar mortgage-backed securities, a lo que 

siguieron compras de otros activos financieros (Treasure notes y deuda bancaria). Había 

empezado la primera ronda de una política monetaria no convencional conocida como 

Quantitative Easing (QE), que ya había sido empleada para combatir la deflación 

japonesa de principios del siglo XXI. Nuevas rondas de QE se lanzarían en 2010 y 

2012, manteniéndose esta política hasta octubre de 2014. Tres años después, la sucesora 

de Bernanke, Janet Yellen, sumó la reducción progresiva de los activos acumulados a la 

política de subir los tipos, también progresivamente, iniciada en los últimos días de 

2015. 

A grandes rasgos, el Banco de Inglaterra ha seguido la pauta de la Fed, dada la 

estrecha vinculación entre sus economías, pero el BCE, con Mario Dragui a la cabeza, 

desde junio de 2014, decidió continuar con la política expansiva, de modo que su 
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balance supera ya el 40% del PIB, es decir, el doble del peso correspondiente a la Fed. 

Solo Japón se mantiene claramente por encima, en el entorno del 100% del PIB. La 

divergencia con los principales países occidentales resultaba evidente y, en diciembre de 

2018, el BCE decidió empezar a desmontar su política de QE, aun cuando la economía 

europea no mostraba suficiente fortaleza (Arce et al., 2019). Todo ello, ha tenido su 

reflejo en el comportamiento de los tipos de interés españoles que se presenta en el 

Gráfico 3.1. 

 

Gráfico 3.1. El coste medio de las operaciones pasivas a un año de las entidades de 

depósito en España, diciembre 1970-septiembre 2019 (%) 

 

Fuente: BIEST (Banco de España). 

 

Con una política monetaria tan laxa, nunca observada con anterioridad, es 

posible que se haya evitado que la Gran Recesión se convirtiese en una Gran Depresión, 

pero el sistema financiero está arrostrando grandes dificultades para funcionar con 

normalidad. Como veremos en los epígrafes siguientes, tanto en el sistema bancario 

como en los mercados de valores se están registrando comportamientos anómalos, 

propios de una economía que ha caído en la "trampa de la liquidez" (Keynes, 1936), 

donde no es fácil encontrar sustitutos al efectivo como inversión. 

Para proteger al ahorrador-inversor, después de 2008, las autoridades se 

inclinaron en todas partes por aumentar la regulación de los intermediarios financieros. 

En Estados Unidos, la Administración del presidente demócrata Barack Obama 

consiguió ver aprobada, en poco más de un año, la Dodd–Frank Wall Street Reform and 

Consumer Protection Act, que entró en vigor en julio de 2010 (el apoyo de tres 

senadores republicanos fue decisivo para acelerar el proceso). La Ley Dodd-Frank 

supuso una actualización de toda la regulación del sistema financiero estadounidense, 

añadiendo organismos nuevos como el Consumer Financial Protection Bureau, contra 

los abusos en hipotecas, tarjetas de crédito y otros productos financieros, el Financial 

Stability Oversight Council y la Office of Financial Research, para identificar mejor las 

amenazas a la estabilidad financiera, y la Orderly Liquidation Authority, para que la 
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quiebra de las grandes entidades no provocase el caos. La Ley Dodd-Frank también 

puso coto a la inversión especulativa, aceptando, por ejemplo, la Volcker Rule, 

propuesta por Paul Volcker –el presidente de la Fed que no había dudado en llevar el 

federal funds rate al 20% en 1981 para combatir la inflación–, que limitaba la capacidad 

de los bancos para utilizar los depósitos de los clientes en inversiones bursátiles 

especulativas. Otra medida fue obligar a retener el 5% del riesgo en las titulizaciones de 

hipotecas de baja calificación, las que habían originado la Crisis Financiera Global. 

El apoyo a la Ley Dodd-Frank se fue perdiendo conforme se salía de la Gran 

Recesión. En mayo de 2018, el presidente republicano Donald Trump, consiguió dejar 

fuera de la Dodd-Frank a las entidades más pequeñas, por el simple procedimiento de 

elevar de 50.000 a 250.000 millones de dólares el volumen de activos requeridos a una 

entidad para estar sometida a una regulación estricta y de fijar en 10.000 millones los 

activos mínimos para verse afectada por la Volcker Rule. Esta tendencia reciente a la 

desregulación no se ha dado en Europa, donde, como hemos visto, se mantuvo el 

pesimismo. Otra diferencia es que en Europa no existe una ley como la Dodd-Frank que 

pretenda regular todo el sistema financiero. El Informe Liikanen, encargado por el 

comisario europeo Michel Barnier y publicado en octubre de 2012, resultó inspirado por 

la Ley Dodd-Frank, pero tuvo mala acogida. 

En la Unión Europea de nuestros días, se admite que un país miembro como 

España tenga un supervisor completamente independiente para cada parte de su sistema 

financiero: el Banco de España, para las entidades de crédito y los "auxiliares 

financieros"; la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV), para los mercados 

de valores; y la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, para todo lo 

referido al sector asegurador (incluyendo fondos de pensiones). Sin embargo, 

crecientemente, cada supervisor tiene que someterse a normas reguladoras establecidas 

a nivel europeo, a través de directivas que hay que transponer a la legislación nacional. 

Son tantas que se ha hablado de un "tsunami regulatorio" y de la necesidad de contar 

con un Chief Regulatory Officer en el organigrama. En 2011, se establecieron las tres 

European Supervisory Authorities (ESAs) de las que emanan las directivas: la European 

Banking Authority (EBA), para la banca; la European Securities and Markets Authority 

(ESMA), para las bolsas; y la European Insurance and Occupational Pensions 

Authority (EIOPA), para los seguros. 

 

3.2.- Las convulsiones del sistema bancario español 

El sistema bancario español del siglo XXI ha experimentado la crisis más grave 

de toda su historia, muy por encima de lo que ocurrió en la crisis de 1977-1985. Basta 

con observar el Gráfico 3.2, elaborado con datos oficiales del Banco de España, para 

darse cuenta de la magnitud del daño ocasionado por la Crisis Financiera Global en las 

entidades bancarias, cuyos recursos fundamentales son los depósitos. Con el estallido de 

la crisis, los depósitos dejaron de crecer, pero, lo que es más grave, desde la segunda 

mitad de 2012, se desplomaron, en buena medida por la bajísima rentabilidad ofrecida, 
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lo que estaba asociado a la política de tipos de interés antes descrita. 

 

Gráfico 3.2. Los depósitos en entidades de crédito, enero 1962-diciembre 2019 (millonres de 

euros corrientes) 

 

Fuente: BIEST (Banco de España). 

 

La crisis bancaria española estuvo conectada con la internacional, pero también 

tuvo sus manifestaciones propias. En todo Occidente la banca buscó en el sector 

inmobiliario la rentabilidad que no le ofrecían las actividades industriales, en años 

marcados por el traslado masivo de la actividad fabril de Occidente a Oriente. Al final, 

hubo sobreinversión, que, en Estados Unidos, se manifestó en forma de "activos 

dañados" ligados a la titulización de hipotecas subprime y, en España, a un volumen de 

crédito hipotecario absolutamente desmesurado, donde destacaron las concesiones por 

parte de las cajas de ahorros, cuya gestión se regía tanto por criterios empresariales 

como políticos (desde la Ley 31/1985, estaban controladas, en última instancia, por las 

Comunidades Autónomas). Como muestra el Gráfico 3.3, el saldo del crédito 

hipotecario llegó a situarse en España al nivel del PIB en 2009-2010, poco antes de que 

se iniciase un vertiginoso desplome. 
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Gráfico 3.3. Crédito hipotecario total / PIB, marzo 1989-marzo 2017 (%) 

 

Fuente: BIEST (Banco de España). 

  

España estuvo en la primera cumbre de jefes de Estado del G-20 celebrada en 

Washington, en noviembre de 2008, donde, tras la quiebra de Lehman Brothers, se 

planteó la necesidad de, primero, estabilizar los mercados financieros y, segundo, 

reformar el sistema financiero internacional. España, que no es miembro del G-20, 

accedió a esta cumbre gracias a la generosidad del presidente francés, que le cedió uno 

de los dos puestos que le correspondían. En la cumbre siguiente, la de Londres, de abril 

de 2019, se establecieron las líneas generales de rescate de las entidades y de 

intensificación de la "regulación prudencial" que se implementarían en todas partes 

poco después. Desde el primer momento se entendió la crisis financiera como un 

fenómeno de alcance occidental. 

Entre octubre de 2008 y octubre de 2012, se adoptaron en la Unión Europea más 

de 350 decisiones sobre una cincuentena de esquemas generales de apoyo al sistema 

financiero y la intervención en más de 90 instituciones (Banco de España, 2017, p. 109). 

Las ayudas consistieron, principalmente, en recapitalizaciones, saneamiento de activos y 

avales, que continuaron en los años siguientes. En el Cuadro 3.1 se puede apreciar que, 

entre 2008 y 2015, entre los grandes países de Europa Occidental, el mayor coste 

correspondió a España, que gastó el 5,8% del PIB en recapitalizaciones, el 3,1% en 

saneamiento de activos dañados y comprometió el 6,7% en avales pasivos. 

 

Cuadro 3.1. Ayudas concedidas al sector financiero en los grandes países de la Unión 

Europea, 2008-2015 (% del PIB) 

 Recapitalizaciones Saneamiento de 

activos dañados 

Avales pasivos Otras medidas 

Alemania 2,1 2,6 4,5 0,2 

España 5,8 3,1 6,7 1,8 

Francia 1,1 0,1 4,3 0,0 

Italia 0,7 0,0 5,2 0,0 

Reino Unido 3,9 1,6 6,1 1,3 

Fuente: Banco de España (2017), p. 111. 
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A los Fondos de Garantía de Depósitos, creados a raíz de la crisis de los años 70, 

hubo que sumar otras instituciones interventoras: el Fondo para la Adquisición de 

Activos Financieros (octubre de 2008), el Fondo de Reestructuración Ordenada 

Bancaria (FROB) (junio de 2009), para las recapitalizaciones, y la Sociedad de Gestión 

de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria (Sareb) (noviembre de 2012). 

Esta última institución se nutría de recursos públicos del FROB (45%) y de recursos 

privados (55%, destacando las participaciones de Banco Santander, CaixaBank, Banco 

Sabadell y Banco Popular) y tenía como misión recibir activos dañados a cambio de 

deuda senior emitida con el aval del Estado y canjeable ante el BCE, lo que dotaba de 

liquidez inmediata a las entidades rescatadas. 

La creación de la Sareb estuvo relacionada con el rescate bancario que, el 25 de 

junio de 2012, se vio obligado a solicitar el Gobierno español a las autoridades europeas. 

Pocos días después, se aprobó el rescate en la Cumbre de Bruselas y, al mes siguiente, el 

Gobierno firmó con la Comisión Europea un Memorandum of Understanding (MoU) 

que permitía recibir hasta 100.000 millones de euros en ayudas. La cifra final dispuesta 

quedó muy por debajo, 41.333 millones de euros, pero el cumplimiento de las 

condiciones del MoU fue vigilado por misiones de una delegación de la Comisión 

Europea y del BCE, con la colaboración del Fondo Monetario Internacional (FMI), la 

EBA y el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), fondo de rescate que se 

estrenó en 2012 ayudando a España. 

Los activos transferidos a la Sareb ascendieron a 50.782 millones de euros, de 

los que 22.318 correspondían a Bankia (antigua Caja Madrid), la entidad más afectada 

por la crisis. El Banco de España determinó que la transferencia se haría con un recorte 

medio del 53% sobre el valor en libros (Banco de España, 2017, p. 195). Del total de 

activos transferidos, el 78% correspondía a activos financieros (principalmente, 

préstamos), siendo el resto activos inmobiliarios. La evolución de la economía española 

en los últimos años se puede considerar satisfactoria, lo que ha facilitado el 

cumplimiento del principal objetivo de la Sareb: gestionar y vender ordenadamente los 

préstamos y activos inmobiliarios recibidos de las entidades cedentes. Baste señalar que, 

en 2018, ya se había amortizado el 30% de la deuda senior emitida, aun cuando el plazo 

final para la venta de activos termina en 2027 (EY, 2019a). Con todo, la reducción de la 

cartera de activos se ha concentrado en los financieros y empezó a alcanzar sus límites 

en 2019. 

Tras la crisis, el mapa bancario español ha cambiado radicalmente. Para 

empezar, prácticamente han desaparecido las cajas de ahorros, que se habían situado en 

el ojo del huracán con su elevadísima implicación en el boom inmobiliario. La "doble 

recesión" (double-dip recession) sufrida por la economía española, con fuertes caídas 

del PIB en 2009 (3,3%) y 2012 (2,9%) (también las hubo, pero menores, en 2011 y 

2013, todo según el INE), hizo que se disparase la morosidad y, por tanto, la necesidad 

de contar con capital para amortiguar el efecto de las pérdidas. Las cajas de ahorros, por 
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su naturaleza jurídica, tuvieron enormes dificultades para captar capital y vieron cómo 

se deterioraban rápidamente sus indicadores de solvencia. La reforma acometida en 

julio de 2010 facilitó su acceso a los mercados de capitales (a través de las cuotas 

participativas) y redimensionó el sector: de 45 grupos se pasó, a finales de 2011, a 15, 

de los que 13 se transformarían en bancos (Banco de España, 2017, p. 141). 

La fuerte recesión de 2012 volvió a poner en apuros a las antiguas cajas de 

ahorros y, en buena medida, el rescate bancario se solicitó para ellas. Gracias a esta 

intervención, a finales de 2013, sus ratios de capital se situaron incluso por encima de 

las de los bancos: 14 y 11,9% (siendo la segunda la de nivel 1) frente a 13 y 11,8% 

(Banco de España, 2017, p. 166). En ese momento, la Ley 26/2013 reformó el marco 

jurídico obligando a las cajas de ahorros de cierto tamaño o extensión a transformarse 

en fundaciones ordinarias o bancarias, perdiendo su condición de entidad de crédito. En 

consecuencia, el otrora poderoso sector de las cajas de ahorros quedó reducido a Caja de 

Ahorros y Monte de Piedad de Ontinyent y Colonia-Caixa d’Estalvis de Pollença. 

Pero el sector bancario tradicional también ha sufrido transformaciones durante 

la crisis. Según el Anuario Estadístico de 2018 de la Asociación Española de Banca 

(AEB), el sector bancario se compone de 43 "entidades nacionales", muy lejos de las 88 

que había en 2000 o las 64 de 2010, lo que da idea del impacto de la Crisis Financiera 

Global. Entre las "entidades nacionales" destacan Banco Santander (4.183 oficinas), 

BBVA (2.865), Banco Sabadell (1.870), Bankinter (444), el alemán Deutsche Bank 

(183), Banca March (173), el también alemán Targobank (122), Banca Pueyo (116) y el 

portugués Banco Caixa Geral (110). El número de sucursales extranjeras ha crecido de 

51 en 2000 a 82 en 2018, pero concentrándose en las comunitarias (40 en 2000 y 79 en 

2018). 

El gran ausente es el Banco Popular, una entidad madrileña que, desde su 

fundación en 1926, había realizado una importante contribución al desarrollo económico 

español, llegando a formar parte del llamado "Club de los Siete Grandes", de la mano 

del presidente Luis Valls-Taberner (Tortella, Ortiz-Villajos y García Ruiz, 2011). 

La primera llamada de atención sobre la situación de la entidad fue su aparición, en 

septiembre de 2012, entre aquellas a vigilar por haber detectado los stress tests exigidos 

por el MoU unas necesidades de capital de más de 3.000 millones de euros (era la única 

entidad financiera no ligada a las cajas de ahorros en estas condiciones). Al mes 

siguiente, el Banco de España y la Comisión Europea aprobaron que los problemas 

fueran resueltos con una ampliación de capital de 2.500 millones de euros y venta de 

activos, que la entidad se negó a entregar a la Sareb pensando que podría hacer 

enajenaciones sin el descuento exigido por el llamado "banco malo" (cargado de activos 

dañados). 

La situación del Banco Popular se complicó cuando, en noviembre de 2014, 

empezó a funcionar el Mecanismo Único de Supervisión, para los bancos de mayor 

dimensión de la Eurozona, al que se le unió, en enero de 2016, el Mecanismo Único de 

Resolución, dirigido por una Junta Única de Resolución (JUR). Estos mecanismos del 
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BCE suponían un avance hacia la Unión Bancaria que buscaba la Unión Europea desde 

2012, cuya filosofía era potenciar los bail-ins (rescates por los accionistas) frente a los 

bail-outs (rescates con recursos públicos) para evitar que los rescates bancarios 

volvieran a producir crisis de deuda pública que pusieran en peligro la moneda común. 

En estas condiciones, una entidad de tamaño mediano, como el Banco Popular, 

esencialmente solvente –así lo afirma con rotundidad un informe pericial de dos 

inspectores del Banco de España firmado el 8 de abril de 2019– pero con activos 

problemáticos a los que dar salida en el medio plazo, se convertía en presa fácil. Tras 

año y medio de continua especulación bajista en bolsa, acompañada, al final, por fuga 

de depósitos (incluso de organismos públicos), la entidad fue sometida, el 6 de junio de 

2017, a la JUR, que decidió, al día siguiente, entregar la entidad al Banco Santander por 

1 euro. Esta única decisión de resolución hasta ahora de la JUR ha sido objeto de 

numerosas reclamaciones en los tribunales. 

La Unión Bancaria también persigue que los bancos europeos cumplan con los 

requisitos de solvencia exigidos por el Comité de Basilea, que reúne a representantes de 

los órganos supervisores y bancos centrales de los países del G-20, para establecer 

estándares de regulación y supervisión bancaria. El primer acuerdo, Basilea I, llegó en 

1988, como reacción a la crisis de los años anteriores, y se contentó con exigir un 8% de 

capital mínimo sobre activos. En 2004, llegaría Basilea II, donde los activos se 

ponderaban con el riesgo, a partir de modelos internos y de autoevaluación, validados 

por las autoridades. Tras la Crisis Financiera Global, entre 2009 y 2011, se tomarían los 

acuerdos conocidos como Basilea III, donde habría tanto regulación microprudencial (a 

nivel de entidad) como macroprudencial (a nivel de sector), exigiéndose requisitos de 

calidad en el capital y en el cálculo de los riesgos, además de condiciones de 

apalancamiento y liquidez y "colchones" de capital anti-cíclico –las famosas 

"provisiones dinámicas" que introdujo en 2000 el gobernador del Banco de España Luis 

Ángel Rojo– y para las entidades muy grandes por su riesgo sistémico. En la actualidad 

se está preparando Basilea IV. 

Los acuerdos de Basilea dan lugar a directivas comunitarias que hay que 

transponer a la legislación nacional. Así, Basilea I se implantó en España a finales de 

1992; Basilea II, en 2008; y Basilea III, está terminándose de implantarse en nuestros 

días. Para facilitar las cosas, la Unión Bancaria contempla que todas estas medidas 

queden integradas en un Single Rulebook (marco normativo común) que permita la 

existencia de un verdadero mercado único de servicios financieros, donde también se 

respeten las normas del International Accounting Standards Board. Sin embargo, los 

avances a escala estrictamente europea son cada vez más difíciles y, por ejemplo, 

resulta ilusorio pensar que vaya a existir en breve un fondo de garantía de depósitos 

común, que sería parte esencial de la Unión Bancaria. 
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3.3.- Los mercados de valores del siglo XXI 

La Crisis Financiera Global afectó, sobre todo, a las instituciones bancarias 

porque el origen estuvo en la promoción y la construcción inmobiliaria, que en todas 

partes se financia preferentemente con préstamos. Sin embargo, la crisis también dejó 

huella en las cotizaciones bursátiles. En el Gráfico 3.4 se aprecia con claridad que, una 

vez superado el estallido de la "burbuja puntocom", con que comenzó el siglo XXI, las 

cotizaciones estuvieron subiendo de forma continua en España hasta finales de 2007, 

para, a continuación, afrontar una doble caída, al hilo de la doble recesión ya señalada, 

hasta marcar mínimos a mediados de 2012. Desde entonces, la recuperación está siendo 

dificultosa y la Bolsa de Madrid se encontraba en diciembre de 2019 a niveles de veinte 

años atrás. Si atendemos a la capitalización, se constata que la incidencia de la burbuja 

asociada al boom inmobiliario fue muy superior a la de la burbuja puntocom y que, a 

partir de 2013, se ha asistido a un proceso de recuperación aunque sin volver a los 

niveles de 2007 (Gráfico 3.5). 

La segunda década del siglo XXI no parece haber sido buena para los mercados 

bursátiles del mundo en general, pero la coyuntura atravesada por las bolsas españolas, 

con Madrid en cabeza, ha sido particularmente difícil: seis años en pérdidas sobre diez 

en 2010-2019, solo seguida de cerca por la suiza, que registró cinco años de pérdidas en 

el periodo (datos de BME). La enorme incertidumbre existente en el mundo tras el azote 

de la Crisis Financiera Global y la Gran Recesión explica lo difícil que es encadenar 

rachas de varios años seguidos con ganancias en los índices. Así, después de un 2017 

con ganancias generalizadas vino un 2018 con pérdidas generalizadas. Solo los índices 

correspondientes a las economías más sólidas, Alemania y Japón, consiguieron registrar 

ganancias con una notable continuidad de seis años en 2012-2017. En el año 2019 se 

volvió a las ganancias (tímidamente en el caso español), pero el año 2020 se presenta 

sombrío por la crisis del coronavirus. 

 

Gráfico 3.4. Índice de cotización de las acciones en la Bolsa de Madrid, enero 1985-

diciembre 2019 (diciembre 1985=100) 

 

Fuente: BIEST (Banco de España). 
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Gráfico 3.5. Capitalización de la renta variable en la Bolsa de Madrid, diciembre 1980-

diciembre 2019 (millones de euros) 

 

Fuente: BIEST (Banco de España). 

 

Necesariamente, la evolución de las instituciones de inversión colectiva ha 

reflejado los movimientos descritos, aunque de forma amortiguada, como corresponde a 

sus características. El patrimonio de los fondos de inversión tuvo una caída importante 

desde mediados de 2007 hasta finales de 2012, pero, ciertamente, ha tendido a 

recuperarse con fuerza desde 2013. Con seguridad, el dinero que se ha perdido en 

depósitos bancarios ha buscado empleo en fondos de inversión, aunque con poco 

convencimiento (Gráfico 3.6). 

 

Gráfico 3.6. Patrimonio de los fondos de inversión en España, enero 1982-noviembre 2019 

(millones de euros) 

 

Nota: En la fuente no hay datos para algunos meses, destacando los periodos febrero-agosto de 1989 y 

diciembre 2008-mayo 2009. Fuente: BIEST (Banco de España). 
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¿Y qué decir de la rentabilidad de los fondos de inversión? En BIEST hay datos 

disponibles entre diciembre de 1997 y diciembre de 2019. Pues bien, en esos 265 meses 

solo el 26% tuvo resultado negativo. Si reducimos la muestra a 2009-2019, la cifra baja 

al 21%, por lo que parece claro que los fondos de inversión –al menos antes de la crisis 

del coronavirus de 2020– han constituido una buena alternativa a los depósitos con 

tipos extraordinariamente bajos de nuestros días. 

La evolución del reparto de la riqueza de los hogares muestra un claro punto de 

inflexión con la crisis inmobiliaria. El Gráfico 3.7 pone de manifiesto la enorme 

atracción que el sector inmobiliario ejerció sobre los hogares españoles en los primeros 

años del siglo XXI, llegando a caer la riqueza financiera, que es la alternativa a la 

inmobiliaria, del 30 al 10%. Todo cambió cuando estalló la crisis y el componente 

financiero aumentó su peso hasta representar cerca del 25%. En los tiempos más 

recientes se observa un lento retroceso, pero está claro que la crisis ha recuperado 

oportunidades para la riqueza financiera que habían desparecido en los años del boom 

inmobiliario. 

La riqueza inmobiliaria se nutre del gasto de inversión de los hogares, pero la 

riqueza financiera lo hace del ahorro, que el sistema financiero transforma en inversión. 

Por ello, resultan preocupantes las bajas tasas de ahorro de los hogares, que, sin duda, 

constituyen un freno para el aumento de la riqueza financiera. Como muestra del 

Gráfico 3.8, por dos veces se ha vuelto a los niveles mínimos alcanzados durante el 

boom inmobiliario, donde el gasto de inversión en vivienda de los hogares absorbía un 

porcentaje muy elevado de los ingresos. En tiempos recientes, la renta bruta disponible 

se ha visto absorbida por un mayor gasto en consumo, aunque, en 2019, hubo una cierta 

recuperación del ahorro. 

 

Gráfico 3.7. Riqueza financiera/Riqueza total de los hogares españoles, diciembre 1995-

junio 2019 (%) 

 

Fuente: BIEST (Banco de España). 
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Gráfico 3.8. Ahorro bruto/Renta bruta disponible de los hogares españoles, junio de 1999- 

septiembre de 2019 (%) 

 

Fuente: BIEST (Banco de España). 

 

Inverco ofrece información seriada desde 1985 de mucho interés para conocer 

cómo se ha repartido el ahorro financiero español. En el Gráfico 3.9, construido con esta 

fuente, se detecta la importancia de la tasa de ahorro en la evolución de los activos 

financieros. Ciertamente, la recuperación iniciada en 2008 se ha visto frenada por la 

caída de la tasa de ahorro, que reduce las posibilidades de asegurar el futuro de la 

economía española a través de la inversión. Cabe añadir que el peso de los activos 

financieros españoles (189%) es inferior al de los otros grandes países europeos: en el 

tercer trimestre de 2019, en términos brutos, la cifra alemana fue 190; la francesa, 241; 

la italiana, 247; y la del Reino Unido, 332. En este último caso, la baja tasa de ahorro de 

la economía británica, al nivel de la española, se compensó con la intensa entrada de 

ahorro extranjero por ser Londres un gran centro financiero internacional. 

 

Gráfico 3.9. Activos financieros/PIB en España, 1985-2019 (tercer trimestre) (%) 

 

Nota: En azul, activos financieros brutos. En rojo, activos financieros netos, donde se han descontado los 

pasivos financieros (créditos, etc.). Fuente: Inverco (2020). 
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En la distribución del ahorro financiero entre productos, llama la atención el 

gran peso de los depósitos, aunque ha tendido a caer desde el 60% de 1985-1990 al 40% 

de nuestros días (Gráfico 3.10). Curiosamente, la mayor parte de los depósitos están en 

cuenta corriente o con liquidez inmediata, lo que se explica por los bajísimos tipos de 

interés ofrecidos por los depósitos a plazo tradicionales. El poco atractivo de estos 

depósitos explica las dificultades de la banca para retenerlos, poniendo en peligro el 

papel del crédito en la economía –el gap de la ratio Crédito/PIB para el sector no 

financiero de la economía, es decir, la diferencia entre su valor actual y la tendencia a 

largo plazo ha sido establecido por el BIS para 2015-2019 en una media del -49,7% del 

PIB, lo que es una cifra alarmante– y las dificultades de las entidades bancarias para 

obtener rentabilidades aceptables. 

En mayo de 2019, el presidente de la AEB, José María Roldán, se quejaba ante 

la Conferencia Anual de Instituciones Financieras, organizada por UBS España, de la 

coexistencia de un "entorno de tipos de interés bajos que destruye el valor de la 

actividad principal de un banco, la transformación de plazos" con unas exageradas y 

confusas regulaciones, que, sin embargo, no son de aplicación a nuevos competidores 

fuera del sistema regulado, como fintechs y bigtechs (empresas del sector de tecnologías 

de la información y la comunicación que ofrecen servicios financieros). Y terminaba 

afirmando: "Viendo todos estos desafíos, parece un milagro que los bancos sigan vivos 

y coleando" (ver el discurso completo en www.aebanca.es). 

En el gráfico se aprecia que, tras los depósitos, las inversiones bursátiles, bien 

directamente (principalmente en renta variable no cotizada) o a través de fondos de 

inversión, eran el destino favorito del ahorro familiar, quedando relegados los seguros 

(los relacionados con el ahorro) y los fondos de pensiones, que son muy importantes en 

las carteras de otros países europeos. 

 

Gráfico 3.10. Distribución del ahorro financiero de las familias españolas, 1985-2019 

(tercer trimestre) (%) 

 

Nota: DEP = Depósitos; IIC = Instituciones de Inversión Colectivas; FP = Fondos de Pensiones; RV = 

Inversión directa en renta variable; RF = Inversión directa en renta fija; SEG = Seguros. Fuente: Inverco 

(2020). 
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3.4.- Oportunidades para una nueva banca privada 

Al finalizar el siglo XX, según la consultora DBK, el negocio de la banca 

privada se repartía entre 1) una docena de divisiones especializadas de la banca 

universal (Argentaria, Banco Atlántico, Banco Guipuzcoano, Banco Pastor, Banco 

Urquijo, Bankinter, Barclays, BNP España, Caixa Galicia, Deutsche Bank, La Caixa y 

Lloyds TSB), 2) una docena de entidades de banca especializada (Altae-Grupo Caja 

Madrid, BBV Privanza-Grupo BBVA, Banco Banif y BSN-Grupo BSCH, Chase 

Manhattan Bank, Crédit Agricole Indosuez, Credit Suisse, Fibanc, JP Morgan, Privat 

Bank, Sabadell Multibanca-Grupo Banco Sabadell y Société Générale) y 3) otras cuatro 

entidades (AB Asesores Morgan Stanley, Beta Capital, Gesconsult y Merrill Lynch). El 

primer grupo tenía una cuota de mercado del 20%; el segundo, del 65%; y el tercero, del 

15% (DBK, 2000, pp. 80 y 88). 

El patrimonio gestionado por la banca privada estaba creciendo con rapidez, 

pues había pasado de 5,4 billones de pesetas en 1997 a 8,8 billones en 1999, esperando 

llegar a los 10,5 billones a finales de 2000 (DBK, 2000, pp. 79 y 84). Dentro del primer 

grupo, Barclays aparecía como la entidad más veterana en el sector, pues había iniciado 

sus actividades en 1989 (aunque el estudio no ofrecía datos para Banco Urquijo); el 

resto de entidades no habían creado divisiones hasta los años 90. En el segundo grupo, 

también figuraba como pionera una entidad extranjera, JP Morgan (1976), a la que en la 

segunda mitad de los años 80 le habían seguido BBV Privanza (1989), BSN (1985), 

Chase Manhattan Bank (1987), Credit Suisse (1989), Fibanc (1989) y Sabadell 

Multibanca (1989). Finalmente, entre las entidades independientes, Merrill Lynch 

anotaba 1961 como fecha de inicio, seguida por Beta Capital (1985), Gesconsult (1986) 

y AB Asesores Morgan Stanley (1989) (DBK, 2000, p. 100). 

Bankinter y Banco Urquijo aseguraban que todas sus oficinas ofrecían servicios 

a la banca privada (250 y 157, respectivamente), mientras que el resto oscilaba entre 1 

que ofrecía Argentaria (en Madrid) y las 26 de Lloyds TSB (10 en Madrid y 6 en 

Barcelona). En el segundo grupo, con más de 10 oficinas solo figuraban BSN (31, muy 

repartidas), Fibanc (18, con 4 en Barcelona y 2 en Valencia), BBV Privanza (16, con 3 

en Madrid y 2 en Barcelona) y Banco Banif (11, con 6 en Madrid). Un caso singular 

entre los banqueros independientes era AB Asesores Morgan Stanley, con 45 oficinas 

muy repartidas (aunque había 2 en Alicante, Córdoba, Granada, Jaén, León y Madrid), 

mientras Beta Capital disponía de 14; Gesconsult, de 4; y Merrill Lynch, de 2 (DBK, 

2000, p. 102). 

Otra variable a tener en cuenta eran las plantillas de gestores especializados, 

donde destacaban los 250 de AB Asesores Morgan Stanley, los 185 de BSN, los 95 de 

BBV Privanza, los 90 de Banco Banif, los 76 de Fibanc, los 74 de BNP España y los 62 

de Merrill Lynch. El resto de entidades o no ofrecían datos o estos eran mucho más 

reducidos. Algo común a estos gestores era su formación universitaria, aunque en BBV 

Privanza había un 36% sin ella; en Sabadell Multibanca, un 27%; en Banco Pastor, un 
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25%; y en Bankinter, un 20%. En las tres primeras entidades el 40-41% de los gestores 

tenían más de 45 años, mientras que en la cuarta el 93% estaba entre 35 y 45. Se trataba 

de entidades que ponían la experiencia por delante de la formación. Todo lo contrario 

ocurría entre los banqueros independientes, destacando el caso de AB Asesores Morgan 

Stanley, donde el 92 de los gestores tenían entre 25 y 35 años; además, el 42% de su 

plantilla eran mujeres, porcentaje solo superado por BNP España (60%), BSN (47%) y 

Société Générale (50%) (DBK, 2000, pp. 103-106). 

El patrimonio líquido exigido para ser recibido en la banca privada variaba 

mucho entre entidades, oscilando entre los 10 millones de AB Asesores Morgan Stanley 

y los 500 de JP Morgan. Patrimonios elevados se exigían en Banco Urquijo (300 

millones), Bankinter (300), Barclays (200), Banco Guipuzcoano (100) y Sabadell 

Multibanca (100), siendo la media para el resto de unos 40 millones de pesetas (DBK, 

2000, p. 107). Entidades con un elevado número de clientes, en diciembre de 1999, eran 

BSN (unos 17.500), Banco Banif (unos 14.500) y BBV Privanza (unos 13.600), que 

encabezaban el primer ranking de la banca privada española (DBK, 2000, pp. 140 y 143 

y Cuadro 3.2). 

 

Cuadro 3.2. Rankings de la banca privada española, 1999 y 2018 (cuotas porcentuales) 

 Junio 1999  Diciembre 2018 

BSN 17,8 Banco Santander 22,4 

BBV Privanza 17,2 BBVA 14,8 

Banco Banif 11,3 Caixabank 13,8 

Bankinter 5,0 Bankinter 7,7 

AB Asesores Morgan Stanley 3,9 Banco Sabadell 5,9 

Beta Capital 3,2 Banca March 3,1 

JP Morgan 2,9 UBS 2,9 

Banco Urquijo 2,7 Bankia 2,6 

Fibanc 2,7 Renta 4 Banco 2,4 

Deutsche Bank 2,5 Deutsche Bank 2,4 

BNP España 2,3 A&G Banca Privada 2,2 

Merrill Lynch 2,1 Andbank 2,1 

Chase Manhattan Bank 1,9 BNP Paribas 1,6 

Sabadell Multibanca 1,6 JP Morgan 1,6 

Argentaria 1,4 Ibercaja Banco 1,4 

Altae 1,4 GVC Gaesco 1,1 

Credit Suisse 1,2 Indosuez Wealth Management 1,0 

Crédit Agricole Indosuez 1,1   
Privat Bank 1,1   

Nota: Solo se presentan las entidades con cuota igual o superior a 1%. Fuente: DBK (2000 y 2019). 

 

Como se puede apreciar en el cuadro, Santander y BBVA han mantenido el 

liderazgo durante el siglo XXI, habiéndose sumado Caixabank. Entre las tres suman 

más del 50% de un mercado que, desde luego, es muy superior al de partida. En 2018, 

se estimó el negocio de la banca privada en 464.000 millones de euros (DBK, 2019, 

p.12), es decir, más de 77 billones de pesetas, casi 9 veces lo que era en 1999. Las 
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entidades de banca universal absorben el 77% del mercado, dejando a las "entidades 

especializadas" el 23% restante. Estas últimas son entidades con ficha bancaria, 

constituidas específicamente para desarrollar el negocio de banca privada / personal, 

además de otras entidades centradas en los negocios de banca de inversión, banca de 

empresas y banca privada. Son las 24 siguientes (por orden alfabético): A&G Banca 

Privada, Abante Asesores, Alantra, Andbank, atl Capital, Banco Alcalá, Banco 

Mediolanum, Bank Degroof Petercam, BNP Paribas, Credit Suisse, Edmond de 

Rothschild, EDM Wealth Management, Fineco, GVC Gaesco, Indosuez Wealth 

Management, JP Morgan, Julius Baer, Mapfre, Mirabaud, Novo Banco, Renta 4 Banco, 

Tressis, UBS y Unicorp Patrimonio. 

Hoy día, por "entidad especializada" en banca privada se entiende toda aquella 

que es independiente de los bancos de depósito que operan en España, por lo que 

también nos podemos referir a ella como "banca privada independiente". De las 24 

entidades nombradas, solo 8 figuran en el ranking con cuota igual o superior al 1%: 

UBS, Renta 4 Banco, A&G Banca Privada, Andbank, BNP Paribas, JP Morgan, GVC 

Gaesco e Indosuez Wealth Management. De estas ocho, solo tres son entidades 

domiciliadas en España: Renta 4 Banco, A&G Banca Privada y GVC Gaesco. 

Los clientes de banca privada son atendidos por gestores especializados, cuyo 

número ha aumentado en proporción a la crecida clientela. Las plantillas más abultadas 

son las de los líderes, Caixabank (618 gestores), BBVA (555) y Banco Santander (489), 

que atienden un centenar de clientes cada uno, por debajo de lo que es normal en otros 

bancos universales, pero por encima de lo que ofrecen muchas de las entidades 

independientes (por ejemplo, un gestor de A&G atiende una media de 39 clientes) 

(DBK, 2019, p. 138). Los gestores todos tienen ahora, además de titulación 

universitaria, una formación específica exigida por el regulador, pero es muy escasa la 

información disponible por edad y sexo, lo que no permite hacer comparaciones con la 

situación en 1999. 

Si antes no había un criterio uniforme para ser aceptado en banca privada, 

tampoco lo hay ahora. Banco Santander, BBVA y Caixabank exigen 500.000 euros en 

patrimonio líquido, pero hay entidades del sector que exigen un millón y otras 300.000. 

También las hay, como Banca March, que piden 300.000 para estar en banca privada, 

pero 2,5 millones para hacerlo en "banca patrimonial", que es un nivel superior de 

reciente aparición (también lo tiene el BBVA, a partir de 2 millones). Algún nuevo 

entrante en el mercado, como la aseguradora Mapfre, está solicitando tan solo 60.000 

euros (DBK, 2019, p. 119). El listón más alto no ha variado, pues los 500 millones de 

pesetas que demandaba JP Morgan en 1999 equivalen a los 3 millones de euros que 

ahora solicita BNP Paribas. 

Las grandes entidades de banca universal ubican sus divisiones de banca privada 

en multitud de oficinas, destacando el caso de BBVA (151 oficinas, incluyendo 19 de 

BBVA Patrimonios) frente al de Banco Santander (75 oficinas, con 13 en Madrid y 4 en 

Barcelona) y Caixabank (52 oficinas, con 10 en Barcelona y 6 en Madrid). La oferta 



62  

está más concentrada en el caso de las entidades especializadas: Renta 4 Banco tiene 66 

oficinas (6 en Madrid, 2 en Barcelona), GVC Gaesco tiene 15 (5 en Cataluña) y A&G 

tiene 7 (Barcelona, León, Madrid, Santander, Sevilla, Valencia y Valladolid, además de 

la oficina de Luxemburgo). 

 

Gráfico 3.11. Patrimonio gestionado por la banca privada, 1997-2020 (miles de millones de 

euros) 

 

Nota: Las cifras de 2019 y 2020 son previsiones. Fuente: DBK (2000, 2012 y 2019), utilizando las cifras 

más actualizadas. 

 

El patrimonio gestionado por la banca privada no ha dejado de crecer en el siglo 

XXI y se espera que supere los 500.000 millones de euros en 2020 (Gráfico 3.11). DBK 

ha estimado en 420.000 los clientes de banca privada en 2018, de los que 110.500 se 

ubican en Madrid y 94.600 en  Cataluña, siendo el patrimonio medio gestionado 

bastante superior en Madrid que en Cataluña (1,5 millones frente a 1,1 millones) (DBK, 

2019, p. 91). Ello explica que la calle Serrano, de Madrid, se haya convertido, desde su 

reforma en 2009-2010, en la "nueva meca" de la banca privada española. En el tramo de 

esa calle comprendido entre las calles Alcalá y María de Molina se ubican cerca de una 

veintena de entidades relacionadas con la nueva banca privada (Cinco Días, 17 de 

septiembre de 2018, p. 24). En 2014, Renta 4 Banco abrió sucursal en Serrano, 63, 

aunque su sede central se mantuvo en el emplazamiento tradicional del Paseo de la 

Habana, 74. Por el contrario, A&G, desde 2018, tiene su sede en Paseo de la Castellana, 

92, en un espléndido edificio de ocho plantas alquilado a Pontegadea (la inmobiliaria de 

Amancio Ortega), a donde se trasladó desde Joaquín Costa, 26, donde EFG había 

instalado su sucursal en España. 

Las perspectivas halagüeñas sobre Madrid como ciudad atractiva para los 

HNWIs se han visto confirmadas por un reciente estudio de la consultora inmobiliaria 

Knight Frank (2019), donde se habla de la capital de España al nivel de París o Berlín, 

situándose en cabeza a nivel mundial (p. 55). Es previsible que el atractivo de Madrid se 

mantenga en el futuro gracias a operaciones como "Castellana Norte", que pretende la 
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transformación de 2,6 de millones de metros cuadrados, repartidos entre 1,5 millones 

para oficinas y más de 10.000 viviendas de buena calidad. La operación supondrá 

potenciar el distrito de Chamartín, desplazando el centro de gravedad de la ciudad hacia 

el norte (p. 64). 

 

3.5.- El futuro de la nueva banca privada 

Como hemos señalado, la consultora DBK ha estimado en 420.000 los clientes 

españoles de banca privada en 2018. Si el patrimonio medio se mantiene en 1,1 millones 

de euros, sus previsiones de negocio implican que habría más de 450.000 clientes en 

2020. ¿Está fundamentada esta previsión? 

En todas partes, la nueva banca privada atiende a los High-Net-Worth 

Individuals (HNWIs), es decir, a las personas con un elevado patrimonio financiero. Por 

tanto, lo primero que tenemos que hacer es prestar atención a la evolución demográfica 

de la concentración de la riqueza. Un estudio de la consultora francesa Capgemini 

(2019) puso de manifiesto la singularidad de 2018 como un mal año para los HNWIs 

del mundo (por encima de 1 millón de dólares en patrimonio), tras siete años de 

prosperidad, especialmente en lo que se refiere a los ultra HNWIs (por encima de 30 

millones de dólares). El principal factor de una caída del 3% en el patrimonio global de 

los HNWIs se habría debido a una crisis bursátil generalizada (la capitalización global 

cayó un 15%). Y la mitad de la caída se explicaría por el mal comportamiento 

circunstancial de la región más dinámica de nuestros días: Asia-Pacífico (el dinamismo 

de Asia-Pacífico, excluido Japón, ya había sido previsto por Boston Consulting Group, 

2015). 

En cualquier caso, estamos hablando de 6,1 millones de personas en Asia- 

Pacífico, 5,7 millones en América del Norte y 4,8 millones en Europa, que, en 2011, 

eran, respectivamente, 3,4, 3,4 y 3,2 (Capgemini, 2019, p. 7), lo que da idea del reparto 

del dinamismo por grandes áreas geográficas. Por países, los casos más destacados son 

los de Estados Unidos (5,3 millones), Japón (3,2), Alemania (1,4) y China (1,2), 

seguidos por Francia (635 mil), Reino Unido (556 mil), Suiza (384 mil) y Canadá (362 

mil). Los grandes países mediterráneos europeos aparecen en una posición discreta: 

Italia, con 275.000 HNWIs, y España, con 224.000 (Capgemini, 2019, p. 9). Si los datos 

de DBK y Capgemini fueran correctos, las posibilidades de crecimiento de la banca 

privada en España serían muy limitadas, pues la base de clientes actual casi duplicaría la 

cifra de HNWIs. Con todo, un mensaje positivo que se desprende del estudio de 

Capgemini es que, a pesar de los malos resultados de 2018, los HNWIs siguen 

confiando en los banqueros privados que les atienden (los valores son altos, excepto en 

Japón). 

Otras estimaciones indican que el número de HNWIs en España es muy superior. 

Por ejemplo, Credit Suisse cifra en 979.000 los HNWIs en España en 2019 (Credit 

Suisse Research Institute, 2019a, p. 11). Además, la citada entidad cree que España 
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llegará a tener 1,4 millones de HNWIs en 2024, con un crecimiento del 42%, solo 

superado en Europa por países rezagados como Polonia (74%) y Portugal (49%) 

(Credit Suisse Research Institute, 2019a, p. 40). Para ayudar a entender las diferencias 

en las estimaciones, hay que tener en cuenta que para Capgemini el millón de dólares de 

referencia excluye la vivienda habitual y los bienes muebles, mientras que Credit Suisse 

incluye todo tipo de activos pero resta deudas. 

En el Databook que acompaña al informe de 2019, Credit Suisse ofrece datos 

desglosados de gran interés (Credit Suisse Research Institute, 2019b). Las cifras de 

millonarios (en dólares) son mucho más abultadas que las ofrecidas por Capgemini: 

12,7 millones frente a 6,1 en Asia-Pacífico; 19,9 millones frente a 5,7 en América del 

Norte; 13,3 millones frente a 4,8 en Europa. Por países, cabe destacar los 18,6 millones 

de Estados Unidos, los 4,4 millones de China, los 3,0 millones de Japón, los 2,5 

millones de Reino Unido, los 2,2 millones de Alemania o los 2,1 millones de Francia. 

Con más de 1 millón figurarían Australia, Canadá e Italia, cuyos 1,5 millones quedan 

muy por encima de los 979.000 de España. Una explicación es que, contra lo que a 

veces se dice, España no sería un país con fuerte desigualdad, pues su indicador Gini 

(coeficiente estadístico entre 0 y 1, que aumenta con la desigualdad) en riqueza de 0,694 

solo supera a los de Eslovaquia (0,498), Bélgica (0,603), Corea del Sur (0,606), Japón 

(0,626), Rumanía (0,647), Grecia (0,654), Australia (0,656), Hungría (0,663), Italia 

(0,669), Nueva Zelanda (0,672), Polonia (0,677) y Portugal (0,692). El Gini mundial se 

estima en 0,885 y el europeo en 0,824. 

Un rasgo singular de la riqueza española es el alto porcentaje de activos no 

financieros que incluye, fruto de la inclinación del ahorrador español por la inversión 

inmobiliaria. En 2018, los activos no financieros suponían el 71,2% de la riqueza bruta, 

cifras muy superiores a la media mundial (45,3%), europea (56,5%) o norteamericana 

(27,9%). Incluso habían sido más elevadas en los años del boom inmobiliario, llegando 

a alcanzar el 77,1% en 2011. Las deudas en esos años habían crecido hasta representar 

cerca del 13% de la riqueza bruta, para luego caer hacia el entorno del 10-11%, cifras 

que podemos considerar moderadas. Además, en la riqueza financiera, el peso de los 

activos líquidos había llegado a estar en el entorno del 47% en 2010-2012, lo que habla 

a las claras del perfil conservador del inversor español. Afortunadamente, en fechas más 

recientes se había ido a un reparto 40-40 entre activos líquidos y acciones, dejando el 

20% restante para otros activos financieros. 

El mundo académico también ha mostrado interés por contribuir al estudio 

empírico del reparto de la riqueza. La iniciativa más ambiciosa es el World Inequality 

Lab (WIL), con sede en París, que coordina una red internacional de más de un centenar 

de investigadores en setenta países con el objetivo de nutrir de información la World 

Inequality Database (WID). El Comité Ejecutivo del laboratorio está formado por tres 

profesores de la Paris School of Economics (Facundo Alvaredo, Lucas Chancel y 

Thomas Piketty) y dos de la Universidad de California en Berkeley (Emmanuel Saez y 

Gabriel Zucman). Los resultados obtenidos se presentan en forma de publicaciones 

académicas y un informe de carácter periódico, el World Inequality Report. 



65  

El último informe fue publicado a finales de 2017 y contiene un capítulo 

dedicado a España, basado en Clara Martínez Toledano (2017), investigadora del WIL. 

En el capítulo se pone de manifiesto que, aproximadamente, la banca privada española 

atiende al Top 1% de la distribución de la riqueza, que, con datos de 2013, fueron 

350.800 adultos, con una riqueza mínima (incluyendo todo) de 1,4 millones de euros y 

una riqueza media de 3 millones de euros (ajustados a su valor en 2016). El Top 1% 

acumulaba el 21,1% del total de la riqueza (WIL, 2017, p. 232). Los datos disponibles 

en el WIL sobre la evolución del reparto de la riqueza en España son todavía escasos, 

pero, según Martínez Toledano, habría indicios de una extraordinaria estabilidad en las 

cuotas entre 1984 y 2013, de modo que el Top 10% habría poseído entre el 53 y el 61% 

de la riqueza (este segmento partía de una riqueza de 317.000 euros en 2013), mientras 

que, en el extremo opuesto, el 50% con menos recursos habría disfrutado siempre de 

bastante menos del 10% de la riqueza (Ibídem, p. 233). Los cálculos estaban basados en 

fuentes fiscales, por lo que si se añadía lo oculto en "paraísos fiscales" la desigualdad 

sería mayor. Esta ocultación de riqueza haría que el 21,1% acumulado en 2013 por el 

Top 1% se convirtiera en un 24% (Ibídem, p. 240), aun cuando el informe reconocía que 

el dinero evadido no crecía desde 2007 por la presión de las autoridades fiscales (tras 

crecer fuertemente desde los años 80). 

Algo que distinguía con claridad a los segmentos era la composición de su 

riqueza (Ibídem, pp. 233-235). En los estratos más bajos predominaban los activos 

financieros básicos (como cuentas corrientes o de depósito), para, después, entre el 

percentil 30 y el 60, encontrar un dominio absoluto de la vivienda y, finalmente, en los 

estratos más elevados se podía observar una composición equilibrada entre activos 

financieros y no financieros (principalmente, vivienda). En cualquier caso, en 

comparación con otros países, llamaba la atención el peso global de la inversión 

inmobiliaria, que, como es conocido, experimentó, en el cambio del siglo XX al XXI, 

una enorme burbuja en el precio de los activos que hizo que el nivel de la riqueza en 

España llegase a ser en 2007-2008 ocho veces el de la renta, algo nunca visto con 

anterioridad (Gráfico 3.12). 
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Gráfico 3.12. Riqueza/Renta en España, 1901-2014 (porcentajes) 

 

Fuente: WID, con datos de Artola-Blanco et al. (2018). 

 

El efecto del estallido de la burbuja inmobiliaria sobre la distribución de la 

riqueza en España no ha podido ser determinado con precisión, aunque el informe que 

seguimos opina que podría haber sido neutral, dada la gran difusión de la propiedad 

inmobiliaria en España. ¿Ocurre lo mismo con la renta? El Gráfico 3.13 presenta la 

evolución del indicador Gini de renta, donde se observa que parece haberse detenido la 

corrección de la desigualdad que trajo el crecimiento económico y social de finales del 

siglo XX, impulsado por el ingreso de España en la Comunidad Económica Europea 

(1986), hoy Unión Europea. Según Carreras y Tafunell (2018), completado con INE 

desde 2010, las tasas medias de crecimiento del PIB a precios de mercado habrían 

sido:1985-1989, 5,4%; 1990-1994, 2,1; 1995-1999, 3,9; 2000-2004, 3,7; 2005-2009, 

1,9; 2010-2014, -0,84; 2015-2018, 3,1. 

 

Gráfico 3.13. Distribución de la renta en España, 1981-2016 (Gini) 

 

Fuente: WID. 
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Recientemente, Gethin et al. (2019) han calculado que, en 2007-2017, los 

ingresos del 1% más rico crecieron un 24%, mientras que los ingresos del 90% más 

pobre apenas lo hicieron un 2%. La información se corresponde bien con el reciente 

aumento de la participación en la renta del Top 1% (Gráfico 3.14). Ciertamente, la 

desigualdad en rentas está tendiendo a aumentar en estos tiempos donde las políticas 

económicas se muestran incapaces de marcar un rumbo sostenido y sostenible para el 

mundo que salió de la Crisis Financiera Global y la Gran Recesión. El fenómeno que se 

observa en España es similar al de otros países del mundo (la famosa "elephant curve" 

del World Inequality Report 2018, donde la trompa elevada se correspondería con la 

acumulación de renta y riqueza en el Top 1%). 

 

Gráfico 3.14. La renta del Top 1% en España, 1981-2016 (% sobre el total, antes de 

impuestos) 

 

Fuente: WID. 

 

En definitiva, de los informes más prestigiosos sobre la distribución de la riqueza 

se desprende que: 1) el número de HNWIs en el mundo tenderá a crecer en los próximos 

años; 2) España tiene posibilidades de experimentar mayor crecimiento en HNWIs 

que otros países, dado que parte de niveles de desigualdad en riqueza moderados; y 3) 

los HNWIs ya confían en las distintas formas de banca privada para gestionar la 

inversión de su ahorro financiero y reveses como el ocurrido en 2018 a escala mundial 

no han conseguido que pierdan esa confianza. En un mundo con tanta incertidumbre la 

gestión profesional y personalizada que ofrece la banca privada se ha convertido en un 

instrumento indispensable. 

Un informe de Ernst & Young (EY) (2019) confirma las buenas perspectivas 

para la banca privada mundial, pero advierte que uno de cada tres clientes está pensando 

cambiar de banquero en los próximos tres años. En consecuencia, "[f]irms need to act 

now to retain and attract clients" (EY, 2019b, p. 4). El informe de EY está basado en 

una encuesta en la que han participado 2.000 clientes de 26 países. Los más HNWIs y 

los más jóvenes son los que se muestran más dispuestos al cambio y, entre sus 

preferencias, destacan los bancos independientes y las fintechs, es decir, las empresas 
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que ofrecen robo advice y otros instrumentos tecnológicos para gestionar las finanzas 

personales. Es cierto que el deseo de cambio es mayor en las regiones emergentes que 

en Europa o Estados Unidos, pero son tendencias que pueden marcar el futuro. Así, EY 

estima que en los próximos tres años el recurso a un "independent financial advisor not 

affiliated with a single organization" y a las fintechs se pondrá al nivel del recurso a la 

banca comercial o a las divisiones de banca privada de la banca universal. La clave está 

en que los "independent advisors may have more flexibility to adapt solutions based on 

what their clients value, as well as how they charge their clients" (EY, 2019b, p. 9). 

Finalmente, conviene recordar que los servicios financieros ofrecidos por la 

nueva banca privada están regulados en Europa por las directivas MiFID (Markets in 

Financial Instruments Directive). MiFID I fue la Directiva 2004/39/EC, que pretendió 

crear un marco regulatorio común para los 28 Estados miembros de la Unión Europea y 

otros tres Estados del Espacio Económico Europeo (Islandia, Noruega y Liechtenstein). 

Se rigió por un principio de armonización máxima, de modo que las reglas nacionales 

no podían suponer un nivel más alto de protección al consumidor. Supuso la abolición 

de la "regla de concentración", que permitía a los Estados obligar a encauzar todas las 

órdenes a través de mercados regulados. En España, la Directiva se transpuso y entró en 

vigor el 1 de noviembre de 2007 y supuso el fin del monopolio del operador Bolsas y 

Mercados Españoles y la aparición de las Empresas de Asesoramiento Financiero 

Independiente (EAFIs) como nuevos competidores. 

La Crisis Financiera Global hizo obligado que, en abril de 2010, a iniciativa del 

comité de supervisores que existía antes de la ESMA, se pusiera en marcha lo que 

finalmente ha sido MiFID II (Directiva 2014/65/EU), que ha venido acompañada del 

reglamento MiFIR (Reglamento UE600/2014), entrando ambos en vigor el 3 de enero 

de 2018. La Unión Europea accedió a retrasar en un año la entrada en vigor de MiFID II 

por la necesidad de actualizar los equipos informáticos para que puedan procesar la 

enorme cantidad de información requerida. Según la CNMV, la MiFID II reforzará la 

regulación europea sobre mercados de valores por varias vías: 1) persiguiendo que la 

negociación organizada se desarrolle en plataformas reguladas; 2) introduciendo reglas 

sobre negociación algorítmica y de alta frecuencia; 3) mejorando la transparencia y la 

supervisión de los mercados financieros, incluidos los mercados de derivados, y 

abordando determinadas carencias de los mercados de derivados sobre materias primas; 

y 4) reforzando la protección del inversor y las normas de conducta, así como las 

condiciones  de  competencia  en  la  negociación  y  liquidación  de  instrumentos 

financieros. 

Los banqueros se han quejado de la prolijidad de las nuevas regulaciones. En el 

discurso antes citado, el presidente de la AEB, José María Roldán, señaló que "[e]l texto 

consolidado de Basilea III publicado hace unas semanas por el Comité de Basilea tiene 

1.868 páginas; MiFID II tiene 5.000 páginas de texto, y el conjunto de las normas de 

Resolución de la Unión Europea (Reglamentos y Directivas) es más largo que la Biblia". 

Y los analistas han manifestado: "De MiFID II hay dos cosas: la literalidad y el 

espíritu. Si el regulador aplica la literalidad, acaba con la industria, grande o pequeña. Si 
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aplica el espíritu, es caro pero asumible" (Accenture-AFI, 2013, p. 62). Curiosamente, 

las entidades más amenazadas por MiFID II son las jóvenes EAFIs, nacidas al calor de 

MiFID I. En el sector hay un ineludible problema de costes y falta de escala que exige 

una reestructuración. La consultora McKinsey, siempre partidaria de la gran empresa, 

ha señalado que, mientras llegan las fusiones, los banqueros privados deberían hacer 

una apuesta decidida por la digitalización como forma de reducir costes (McKinsey, 

2019). 

 

Conclusiones 

Este trabajo pretende ser una introducción a la historia en España de lo que se ha 

denominado la "banca privada" del siglo XXI, es decir, los asesores y gestores de los 

grandes patrimonios que canalizan su riqueza, principalmente, a través de instituciones 

de inversión colectiva. Tiene sentido que se les llame banqueros, pues muchos de ellos 

tienen ficha bancaria, pero están mucho más relacionados con los antiguos merchant 

banks europeos e investment banks estadounidenses que con los tradicionales bancos 

comerciales o de depósitos que han dominado la escena financiera española hasta finales 

del siglo XX. 

Hay factores de oferta y de demanda que explican su irrupción en el cambio de 

siglo. Por un lado, el mundo financiero se transformó tras la Golden Age del 

capitalismo, con una presencia de los mercados bursátiles, tras el Big Bang británico de 

1986, que era impensable anteriormente. Como paso previo se dio la aparición de los 

fondos de inversión, que tuvieron un éxito escaso antes de que la desregulación bursátil 

atrajese mucho capital hacia las bolsas. España no fue ajena a ninguno de estos 

movimientos y tuvo fondos de inversión desde 1965, en plena dictadura franquista, y 

una decisiva Ley de Reforma del Mercado de Valores en 1988, gobernando el PSOE. 

Los vientos de la Historia soplaban fuertes en esa dirección. 

Los cambios en la oferta fueron aprovechados, en primera instancia, por quienes 

mejor conocían la bolsa española, los prestigiosos y acaudalados agentes de cambio y 

bolsa que habían obtenido su plaza por oposición y que ahora se veían abocados a dejar 

su profesión. Se les ofreció convertirse en notarios o ponerse al frente de sociedades y 

agencias de valores. Los que siguieron este camino fueron los "fundadores" de la banca 

privada, con nombres tan destacados como Ignacio Garralda (AB Asesores), Juan Carlos 

Ureta (Renta 4), Francisco González (FG Inversiones Bursátiles) y Maria Àngels Vallvé 

(GVC), a los que se sumarían otros, como Juan Monjardín (Benito y Monjardín), 

Manuel Pizarro (Ibersecurities) o Emilio Viñas y Vicente Santana (Iberagentes). 

También hay que incluir entre los fundadores a los economistas César Alierta (Beta 

Capital), que procedía del Banco Urquijo, y Alberto Rodríguez-Fraile (A&G), que 

trabajó en Merrill Lynch. 

Antes de 1988, hubo "pioneros" que fueron abriendo camino. Cabe destacar 

Banif (1962), Safei (1963) y Privanza (1978). Banif estuvo muy vinculada al Banco 
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Hispano Americano y Privanza al Banco de Bilbao, mientras que Safei se debió 

enteramente al genio de un corredor de comercio vasco, Fernando de Roda, que tuvo 

que afrontar muchas dificultades. Banco Urquijo y Banca March habían tenido desde 

siempre un perfil próximo a la banca de inversión, pero no desarrollaron entidades 

independientes. Sus destinos estuvieron unidos cuando March controló el Urquijo entre 

1988 y 1998. Tras muchas vicisitudes, ambos figuran en el ranking de la banca privada 

española de 2018, aunque Urquijo lo haga en el seno del Banco Sabadell (se mantiene la 

marca SabadellUrquijo para la banca privada). 

La trayectoria de los fundadores fue breve, pues aprovecharon el boom bursátil 

de finales del siglo XX para vender sus negocios, con gran provecho, a entidades 

financieras de más envergadura. Las excepciones fueron Ureta (Renta 4), Rodríguez- 

Fraile (A&G) y Vallvé (GVC). Renta 4 obtendría ficha bancaria en 2011 y A&G lo 

haría en 2014, mientras que GVC ha preferido seguir registrada solo en la CNMV. El 

último ranking de DBK atribuye a la banca privada independiente, es decir, las 

entidades que no son divisiones de la gran banca española, una cuota del 23%. Pues 

bien, entre las ocho entidades destacadas (con una cuota igual o superior al 1%), solo 

tienen sede española los tres fundadores reseñados. Empieza a darse, por tanto, una 

cierta permanencia en el liderazgo, dentro de este grupo de entidades que, tras la crisis 

de 2008, se vio reforzada, ante la decepción que produjo el comportamiento de la gran 

banca, descuidando a sus clientes de banca privada por tener que atender muchos otros 

intereses en peligro. 

Finalmente, en el trabajo se expone que el capitalismo neoliberal que se ha 

extendido por el mundo con la Globalización ha añadido factores de demanda al auge de 

la nueva banca privada. Tanto las aportaciones académicas del World Inequality Lab, 

como los informes de consultoras internacionales, donde destaca Credit Suisse Research 

Institute, ponen de manifiesto el aumento de la desigualdad dentro de los países y, por 

tanto, el creciente número de High-Net-Worth Individuals (HNWIs), que precisan de 

servicios financieros muy personalizados. Los análisis coinciden en señalar a España 

como un mercado con muchas posibilidades de desarrollo, con independencia de las 

consecuencias sociales que esto tenga. El compromiso social de los nuevos ricos y sus 

banqueros es mucho menor del que existió durante los años de la Golden Age del 

capitalismo (Piketty, 2013 y 2019). 
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