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Javier Muguiro (Madrid, 1957) es uno de los 
ejecutivos más veteranos de la banca privada 
en España. Sitúa el nacimiento de este nego-
cio hacia 1984, cuando los pioneros, como él, 
crearon las primeras gestoras de patrimonios 
y se apoyaron en los fondos de inversión para 
rentabilizar la fortuna de los clientes. Desde 
2004 apuesta por el asesoramiento indepen-
diente de altos patrimonios, porque conside-
ra que es la manera de dar un servicio más 
completo, y defiende cobrar unos honorarios 
fijos al año, al margen de las operaciones y 
de las inversiones que se hagan. Trabajó en 
Chase Manhattan (MHT) y J.P. Morgan, y ac-
tualmente es socio director del family office, 
de referencia MdF Family Partners. Cree que 
los interesases de los clientes y los bancos 
privados no están alineados, y que el asesora-
miento independiente de «verdad» es la me-
jor fórmula.

PREGUNTA Llevas casi cuatro décadas en el ne-
gocio de Wealth Management. ¿Cómo fueron 
los inicios?
RESPUESTA Hoy puede parecer increíble, pero 
en los años ochenta los tipos de interés esta-
ban por encima del 18% y España, por su pri-
ma de riesgo, era un país en vías desarrollo. 
Las únicas fuentes de financiación eran el 
mercado interbancario a un mes y los présta-
mos en dólares a diez años. No existía banca 
privada. Solo estaba Banif, que era un banco 
comercial segmentado.

P ¿Cuál fue tu trayectoria?
R Estuve de 1980 a 1986 en Manufacturers 
Hanover, que luego compró Chase Manhattan 
Bank, que luego acabó fusionado con J.P. 
Morgan. En «Manny Hanny», como era co-
nocido, sacamos pagarés al 12%, cuando el 
interbancario estaba en el 17%, los créditos 
estaban al 19% y los depósitos al 6%. Tuvimos 
colas de clientes privados, también negocia-
mos con letras de cambio, pagarés de empresa 

y, poco a poco, tuvimos una cartera de clien-
tes privados que renovaban sus inversiones. 
Entonces Carlos Tusquets, que presidía una 
gestora, me sugirió organizar otra y se lo pro-
puse a José Antonio Garay, primer ejecutivo 
del banco; así empezamos a gestionar el di-
nero de clientes privados. Creo que es cuando 
comenzamos a ser un embrión banca priva-
da, en 1984. Después, ya en J.P. Morgan, me 
ocupé de la planificación de emisiones y la 
distribución del mercado de capitales de 
deuda privada y la gestión de la banca priva-
da. Un tiempo después, el departamento de 
Compliance dijo que no podía hacer las dos 
cosas a la vez y desde 1992 me dediqué exclu-
sivamente a la banca privada.

P ¿Cuál fue el producto estrella en aquellos 
primeros años?
R Para nosotros, los fondos de inversión. Te-
nían ventajas fiscales sobre las plusvalías y 

eran más atractivos que los depósitos. Em-
pezamos esto antes de los súper fondos del 
Banco Santander; creo que fuimos precurso-
res, en cierta manera me considero uno de los 
padres de la banca privada. Mis compañeros 
de otros países hacían mandatos de carteras 
segregadas, pero les demostré que era más 
eficiente para los clientes utilizar fondos de 
inversión. Era algo en lo que éramos únicos 
en J.P.M.

P ¿Qué estrategia seguisteis para haceros un 
hueco en el mercado?
R La clave del éxito en J.P. Morgan fue que 
el cliente más pequeño tenía 500 millones de 
pesetas, algo que en 1990 era un nivel altísi-
mo. Nos centramos solo en patrimonios altos. 
Los competidores empezaban por los gran-
des, pero en cuanto había dificultades iban 
bajando y acababan con pequeños clientes. 
J.P. Morgan nunca cambió su estrategia. Aho-
ra estoy en un family office en la que la me-
dia de los activos en asesoramiento es de 70 
millones. Creo que la planificación y las in-
versiones que se pueden hacer con 300.000 
euros o con 30 millones es completamente di-
ferente. Desde 1997 hasta el año 2000 llevé la 
oficina de Londres J.P. Morgan con banque-
ros de EMEA, y fui consejero de J.P. Morgan 
International, donde conocí a los grandes FO 
internacionales. Cuando dejé el banco y dedi-
qué un tiempo a pensar hacia dónde iba la in-
dustria del Wealth Management el mercado, 
vi claramente que la tendencia es que el ase-
sor trabaje para el cliente y no para un banco. 
Fui fundador de un family office, Achievers 
Family Office, para asesorar a grupos fami-
liares en su estrategia global. Cuatro años 
después, con Daniel de Fernando, con quien 
trabajé en J.P. Morgan, nos integramos en 
MdF Family Partners, firma de la que estoy 
orgulloso de formar parte.

P ¿Cuál es tu opinión sobre los fondos de ín-
dices, los de gestión pasiva, que tienen ahora 
mucho auge?
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R  En renta variable, en mercados como el 
americano, donde hay mucha transparencia 
en precios, es difícil encontrar gestores que 
consigan consistentemente superar los índi-
ces. En cambio, en mercados menos trans-
parentes, como los asiáticos y emergentes, la 
gestión activa permite conseguir algo más de 
Alpha. En renta fija, por el contrario, la ges-
tión pasiva en el segmento high yield y deuda 
emergente se debe tomar con cuidado, pues-
to que estás comprando aquellas compañías 
más endeudadas.

P  ¿Cuándo empezó a no estar correctamen-
te alineada la banca privada con los clientes?
R  Hace treinta años, los analistas vieron que 
los ingresos estables eran estupendos, pero 
no se ganaba suficiente. Pusieron a reportar a 
los de banca privada a directores comerciales 
o de investment banking. Se valoraba poco la 
satisfacción del cliente y solo importaba cap-
tar nuevos y distribuir productos de alto mar-
gen. Esto ocurrió desde aproximadamente 
1998 hasta 2000. Yo estaba en aquella época 
en Londres y ya entonces se evaluaba a cada 
banquero por cuánto producían sus clientes.

P  ¿En qué se tradujo esta batalla por la ren-
tabilidad del cliente?
R  La compensación variable era muy alta, 
dependía de lo que ganaba con cada cliente y 
cada producto. Si tenías que subir un 20% el 
beneficio, tenías tres posibilidades: aumentar 
un 20% los clientes, despedir a un 20% de los 
empleados o cobrar un 20% más en los pro-
ductos del banco. La tentación es colocar los 
productos más complejos porque tienen co-
misiones más altas, o simplemente no se ven, 
como los estructurados. Si tienes la presión 
por el presupuesto es difícil asesorar lo me-
jor para el cliente.

P  ¿Cómo se evita esta situación?
R  La clave es tener una remuneración exclu-
sivamente del cliente y explícita, no tener pro-
ductos propios y no cobrar nada de terceros. 
Así se evita la tentación, es decir, que me dé 
igual comprarle un edificio en Nueva York o 
unas acciones en China, porque voy a cobrar 
lo mismo en todo momento. Nosotros pone-
mos una comisión fija al año por gestión.

P  ¿Qué opinas de las comisiones de éxito en 
la gestión?
R  Puede parecer que estás muy alineado con 
el cliente, pero pueden ser una tentación para 
invertirle en productos de mucho riesgo por-
que si aciertas, tú ganas mucho dinero. No 
creemos en la comisión de éxito porque es 
una tentación más. Creemos que una canti-
dad anual está más alineada.

P  ¿Existe demanda de los productos social-
mente responsables?
R  Hay interés en las nuevas generaciones, 
estas van a demandar mucho ese tipo de pro-
ductos en el futuro. Son productos que po-
drían tener algo menos de rentabilidad, pero 
ayudas a cambiar el mundo y eso se valora 
ahora mucho más.

P  ¿Cuál fue el papel de la banca extranjera 
en el mercado español?
R  Fue pionera en la diversificación de las 
carteras, lo que supuso salir de la Bolsa y de 
la deuda española; ayudó a mejorar los equi-
pos de análisis que eran muy locales. Colabo-
raron en la modernización porque venían de 
mercados anglosajones muy desarrollados. 
Hoy sigo sin estar sorprendido por la banca 
privada española, sobre todo en las grandes 
entidades.

P  ¿Se puede decir que para el cliente es me-
jor trabajar con un gran banco o un asesor in-
dependiente?
R  MiFID ha contribuido mucho, pero tienen 
que aclarar mucho más qué es ser «indepen-
diente». Los asesores independientes tienen 
acceso a los mejores research y productos del 
mercado. Si tienes productos propios o reci-
bes retrocesiones no puedes ofrecer lo mejor 
está disponible.

P  ¿Los clientes españoles son más conserva-
dores que los europeos?
R  Desde luego, más que los británicos y que 
los norteamericanos. En el mundo anglosa-
jón se considera que invertir en Bolsa me-
nos del 75% es cartera conservadora. Hay que 
hacer una buena hoja de ruta y de ella se de-
prende qué tipo de cartera hay que diseñar.

P  ¿Es importante la experiencia en este  
negocio?
R  A los clientes no les gusta empezar a tra-
bajar con un banquero y que al año siguiente 
aparezca otro unos años más joven, y así has-
ta que al final le atienda un joven de treinta 
años y al que tiene que volver a explicar otra 
vez su perfil inversor. Un banquero con se-
senta y cinco años, que ha vivido cuatro cri-
sis, es más fiable que uno de cuarenta. Todo 
lo contrario de lo que ocurre con los brókers 
de Bolsa, que no pueden ser mayores porque 
serían demasiado prudentes y nunca logra-
rían grandes rentabilidades por asumir más 
riego. Pero el relevo generacional en este ne-
gocio es complicado. Hay que promocionar 
a los mejores talentos, hacerles socios, para 
que luego reemplacen a los veteranos.
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Mercedes Grau (Barcelona, 1966) empezó a 
trabajar en el Banco del Progreso del Grupo 
March en 1989, cuando no había una clara di-
ferencia entre la banca comercial y la banca 
privada. En 1993, al comenzar aquella crisis, 
entró en Merrill Lynch, donde estuvo diez 
años. En 2003 se une, junto con un grupo de 
casi veinte personas, a Credit Suisse en una 
etapa que duró cinco años, hasta la siguien-
te crisis, la de 2008. Tras desarrollar la banca 
privada en la entidad suiza, saltó a Catalunya  
Caixa como responsable de banca privada 
dentro del comité de dirección. «Fue un pro-
yecto muy interesante que no salió bien por 
la coyuntura de la propia entidad y la del sec-
tor», recuerda. En 2011 volvió a Banca March 
para llevar el negocio global de Cataluña y 
la banca comercial y privada hasta 2016, cuan-
do dio el último paso al asesoramiento global 
independiente de clientes en MdF, firma de la 
que es socia. Con esta perspectiva global opi-
na que la banca comercial no ha desarrollado 
una buena banca privada en la mayoría de los 
casos porque ha tenido mucha prisa en obte-
ner resultados. «En este negocio, para hacerlo 
bien, al principio, todo es invertir. Los resul-
tados llegan después, con paciencia, ya que es 
cautivo y recurrente», afirma. 

PREGUNTA  Tras un recorrido muy completo 
por diferentes entidades, ¿crees que se pue-
de hacer bien la banca privada desde las re-
des de banca comercial?
PRESPUESTA  Se puede hacer bien siempre que 
los responsables de esa entidad no pretendan 
hacer un proyecto de corto plazo y ganar di-
nero rápido. Se necesita paciencia, reflexión, 
objetivos estratégicos sólidos y no pensar que 
este negocio es para colocar productos, sino 
para asesorar lo mejor para el cliente, es decir, 
darle tu mejor consejo. Es muy difícil conju-
gar los intereses de los grandes bancos cotiza-
dos, que tienen sus obligaciones para con los 
accionistas a corto plazo, con la naturaleza de 

los proyectos de banca privada, que deben 
plantearse a largo plazo.

P  ¿Les falta paciencia a los bancos para ha-
cer madurar este negocio?
R  Hay todo tipo de casos, pero en banca pri-
vada hay que tener claro que al principio hay 
que invertir mucho en talento, en formación, 
y la cuenta de resultados solo sale con el tiem-
po. A veces el problema es que a los clientes 
minoristas se les quiere dar un servicio de alto 
nivel, es decir, muy costoso. Y así no salen los 
números. No se atiende igual en Zara que en 
Loewe. Los proyectos no salen si no se estan-
darizan los servicios y se da un asesoramiento 
de banca privada limitando los servicios.  

P  ¿A qué ha llevado esta mezcla en la oferta 
de productos?
R  Esto llevó, por ejemplo, a la colocación de 
las preferentes, que  no era un producto para 

el pequeño cliente, pero que se vendió en las 
oficinas bancarias. En esta crisis se han he-
cho mal algunas cosas. Algunos responsables 
de banca tuvieron una reacción muy humana 
y a su vez ambiciosa. Pensaban que un pro-
ducto que se coloca en la banca privada y fun-
ciona bien se puede vender en las oficinas y 
así multiplicar por cien el volumen de la emi-
sión y sus comisiones. Esto provocó graves 
problemas. Otro error típico es intentar co-
locar tarjetas de crédito o seguros a los clien-
tes de banca privada siguiendo un patrón de 
la banca comercial. Estas estrategias generan 
conflictos de interés.

P  ¿La nueva regulación MiFID acabará con 
el conflicto de interés en la banca privada?
R  La directiva es positiva porque delimita 
este conflicto, pero no acaba del todo con él, 
siempre habrá quien busque sus salidas. Des-
de su nacimiento este siempre ha sido un sec-
tor creativo. Lo que sí está claro es que ordena 
un campo que antes estaba abierto a la inter-
pretación de cada uno. Sin embargo, también 
es muy rígida en su aplicación.

P  Has pasado por entidades internacionales 
y locales. ¿Crees que la banca privada españo-
la tiene algo que aprender de la extranjera? 
R  En España el nivel es muy bueno, aunque 
es cierto que es un sector joven, que debe lle-
var treinta o treinta y cinco años como mu-
cho desarrollando su labor. En el extranjero 
hay bancos con muchas más décadas de expe-
riencia, sobre todo en el mercado anglosajón y 
suizo. De todas formas, muchos directivos han 
pasado de bancos extranjeros a nacionales y 
han trasladado así su know how al sistema. 

P  ¿Qué es lo que más ha cambiado en estos 
treinta y cinco años en el sector? 
R  Para mí, que al principio los tipos de inte-
rés estaban en el 15% y ahora están a cero o ne-
gativos. Con el 15% de interés es difícil hacer 
banca privada; parece que todo se limita a in-
vertir en renta fija, no es fácil aconsejar otros 

«La banca 
comercial puede 

ofrecer un  
buen servicio  

de banca privada 
si no tiene  

prisa por ganar 
dinero»

MERCEDES GRAU
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productos, pero con tipos al cero también es 
complicado por la dificultad que supone ob-
tener rentabilidad libre de riesgos. 

P  ¿Crees que el inversor norteamericano es 
más agresivo que el europeo?
R  Europa es un mundo más conservador 
en general. Cuando trabajé en Merrill Lynch 
comprobamos que una cartera que para un 
cliente norteamericano era conservadora, 
para España era un perfil agresivo.

P  ¿Cuál va a ser la consecuencia de los tipos 
negativos en la banca privada?
R  Creo que, hoy en día, ser responsable de 
un banco tiene un gran mérito. Ni siquiera el 
sistema informático estuvo en su día, prepa-
rado para los tipos negativos. El problema es 
que esta caída de tipos ha llegado en un mo-
mento en el que se están ofreciendo los servi-
cios de banca privada y patrimonial a precios 
muy, muy bajos. En España la banca privada 
es más barata que en Suiza o en Luxemburgo. 
Uno de los retos del sector es cobrar lo que se 
debe, es decir, ser capaces de poner un pre-
cio a los servicios ofrecidos. Deberíamos po-
der llegar a tarifas medias mínimas y saber 
que clientes no son rentables para acomodar 
el precio al servicio ofrecido

P  MiFID hace más visibles las tarifas que se 
cobran. ¿Cuál será la reacción de los clientes?
R  Creo que, en general, los clientes prefieren 
seguir «engañados», es decir, no saber lo que 
se les cobra y que se les descuenten las tari-
fas sobre la rentabilidad obtenida. Es como 
decir, «yo me fío de ti, que eres mi gestor, y 
tú ya cobrarás lo que creas necesario». Sin 
embargo, pienso que el sector debe explicar 
que hay que cobrar porque se ofrece un ser-
vicio y cuanto más pago, más servicios debo 
recibir. Creo que algunos clientes van a des-
cubrir ahora lo que pagan por estar en banca 
privada, cosa que nunca han sabido ante con 
transparencia absoluta. 

P  Ha habido quejas por las altas comisiones 
que se cobran en algunos fondos y planes de 
pensiones en España. ¿Estás de acuerdo?
R  Es cierto que los costes de gestión implí-
citos que tenían y tienen algunos fondos de 
inversión españoles son más caros que la me-
dia europea. Las gestoras de sicavs y fondos 
tendrán que alinear sus comisiones con los 
de otros mercados internacionales. Los fon-
dos de pensiones han sido muy caros tradi-
cionalmente en España. Es increíble porque 
son productos cautivos y encima aplican 
unas comisiones altas que restan rentabili-
dad final al cliente 

P  ¿Qué puede pasar si un cliente ve que el 
banco ha tenido ingresos con un producto, 
por ejemplo, un fondo, con el que el cliente 
ha perdido?
R  No es fácil y ocurre, pero esos ingresos 
del banco se deben a los medios de gestión  

(horas-persona) y no van correlacionados 
con la rentabilidad del producto. El cliente 
tiene derecho a molestarse, incluso vender 
e irse, pero la gestora incurre en gastos in-
dependientemente de la rentabilidad. Es di-
ferente cuando primamos a los comerciales 
y distribuidores a que vendan productos de 
alto riesgo, colocándolos masivamente, sin 
previamente evaluar el perfil de riesgo de los 
clientes. Eso es un engaño.  

P  ¿Cuál puede ser la estrategia del sector en 
un momento como el actual para ser rentable?
R  No hay más remedio que abrir el abanico y 
meter otras monedas diferentes del euro con 
otros tipos de interés, inversiones menos lí-
quidas en proyectos de medio plazo… Hay 
que hacer una diversificación sensata en las 
carteras porque no hacer nada, dejar el dine-
ro quieto, debería suponer perder el 0,50%, 
que es lo que cobra el BCE a los bancos por 
la liquidez. Ante esta situación, muchos han 
dejado la banca privada para pasar al sector 
inmobiliario, donde han encontrado una ren-
tabilidad mayor que en el mundo financiero. 

P  ¿Cuáles son los retos más importantes del 
sector para los próximos años? 
R  Para que crezca el volumen de los clientes 
bajo gestión debería elevarse la riqueza del 
país, aunque también es cierto que hay unos 
850.000 millones en depósitos. Falta destinar 
una parte de este dinero a ser asesorado por 
independientes imparciales, o bien que las 
entidades en donde está depositado se espe-
cialicen y hagan una banca privada profesio-
nalizada. En algunas entidades lo veremos, 
pero otras no serán capaces. Ahora bien, el 
sector tiene que ofrecer un valor añadido; si 
no, el cliente no va a querer pagar por ese ase-
soramiento. También se debería entender 
que, si se deja una cartera para una gestión 
del medio plazo, se debe aceptar que puntual-
mente durante algunos periodos puede haber 
rendimientos negativos; este es el gran reto.

P  ¿La tecnología es un factor que aísla al 
cliente del gestor o es un elemento que le 
puede vincular más?
R  Es un recurso de apoyo al cliente y al gestor 
para que tenga buenos informes y extractos de 
cuenta, y pueda ver la evolución de sus ries-
gos y rentabilidades, pero no sustituye al ase-
soramiento continuado del banquero privado.

P  ¿Existe demanda para los productos so-
cialmente responsables? 
R  Creo que sí, pero hay que definir qué son 
estos productos. Cada vez más inversores se-
rán susceptibles a estos problemas sociales y 
medioambientales, y será una obligación de 
los asesores ofrecerlos. Ahora, también de-
ben ofrecer una buena gestión y resultados. 
Este es el nuevo reto del sector, acomodar la 
excelencia en asesoramiento y gestión finan-
ciera a la realidad social y medioambiental 
del mundo.


