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Larentafijaesla
gran decepcion
de este ano.

El mercado ha
hecho todolo
contrarioalo
que se esperaba”
GADEA DELAVIUDA

Una de las socias fundadoras y directora
general de Abante defiende una manera
de entender la“riqueza’, mas alla del
dinero, y, sobre todo, de cuidarla

Por Laura de la Quintana
Fotografias de Angel Navarrete
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ntramos en plena Plaza de la
Independencia de Madrid,
frente a la mitica Puerta de
Alcald. Alli es donde Abante
tiene su flagship, suoficina de
referencia, comoladefine Ga-
deadelaViuda, unade las so-
cias fundadoras de la gesto-
ray suactual directora gene-
ral.
Pregunta. ;Cuédnto tiempo
llevan aqui instalados ya?
Respuesta, Desde 2019, que
fue el afio que hicimosla apues-
ta mas radical por crecer. Hemos tenido dos hitos relacio-
nados con el crecimiento. Uno de ellos fue venirnos a es-
te edificio. No sélo porque recibir aquialos clientes es me-
jor que en otro lugar, sino porque todos los dias intenta-
mos que en esta oficina pasen muchas cosas. El otro gran
hito ha sido crecer mucho organicamente y a través de la
integracion de Cz Asesores de Navarra, 360° Cora en Ma-
drid y Dux en Bilbao. Estas tres ultimas operaciones han
aportado unos1.600 millones de euros de activos bajo ges-
tion.

Aello se suma la alianza con Mapfre, que también es el
casero del edificio. Abante Asesores celebrd su vigésimo
aniversario en 2022. 21 afios después, los socios fundado-
res que venian del antiguo AB Asesores (escuela de mu-
chosen el sector) y aquien luego com-
pro Morgan Stanley han logrado lle-
var a Abante a ser una de las firmas
dereferenciaen gestion de fondos de
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Gadea de la Viuda, directora general de Abante

do de acompaiiar a los clientes a lo
largo de su vida en todas sus deci-
siones financieras, pero van un pa-
so mas alld ahora.
R. La gente siempre identifica la rique-
za con cudnto dinero tienes, pero no es
asi. Es mucho mas que el dinero. Para
mi tiene mucho mas que ver con sentir-
me satisfecha con mi entorno, con lafa-
milia, con lo que hago. La riqueza bien
entendida es un activo muy importan-
te enun pais. Aunquetambién es cierto
quequientienedinero, elque esrico,in-
mediatamente estd bajo sospecha.
P.Para quienes han sobrepasado ese
umbral a partir del cual mas dinero
no implica ya mas felicidad, una de
sus preocupaciones en los tiltimos
afios, ante el aumento de la incerti-
dumbrefiscal en Espaiia, ha sidodén-
de refugiar su ahorro por si vienen
mal dadas. ;Ha atendido a muchos
clientes que quieren irse a otros pai-
ses (ltimamente?
R. A veces atendemos a clientes por
temas puramente fiscalesy eso es pan
para hoy y hambre para mafiana.
Muchas veces la gente toma decisio-
nes por un tema emocional y tienes
queponeresade-
cision en el con-
texto de tu fami-
lia (...). Alo mejor

il&\l:earssio’n y decarteras de grandes for- La l’i queza ;eur::?-lso Lll-g:svrii(l :

Enlaactualidad cuentanconooo  Dien entendida en Espafia, aun-
millones de euros de patrimonio, de esun aCtiVO que pagues un
los que 7.000 millones estdn gestio- . poco mas deim-
nados por sus profesionales y tienen ml.ly lmDOI'tal‘lte puestos, que site

otros 1700 millones de euros en in-
versiones de capital riesgo. Cuentan
con 11,500 clientes y con una planti-
1la en constante crecimiento de 300 personas. Pero por si
todo eso fuera poco, tratan de tener el auditorio lleno to-
dos los dias de la semana entre charlas filantrépicas, pre-
sentaciones de libros que no son necesariamente finan-
cieros -mas bien al contrario-y ceden su espacio a pro-
yectos sociales que entienden que son relevantes para la
sociedad.

P. ;Buscan crear lazos mas personales entre el asesor,
el gestory susclientes pormedio de esta especie de club
social?

R. La actividad del asesor y del banquero privado va a te-
ner que evolucionar hacia un discurso mas elevado, hacia
la parte de conocimiento personal. No quiero que suene
pretencioso. Estamos creciendo, pero lo mas importante
de Abante no es tanto esto, los numeros, que han sido muy
importantes, sino el punto de vista mds cualitativo.

P. 3Y qué implicatodo esto? Ustedes siempre han habla-
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en un pais”

4 marchas para pa-

gar algo menos,

quealfinalnose
nota tanto por lo general.
P. ;Y qué hay delos ‘ricos herederos’
de sus clientes? ;Les piden sus pa-
dres ayuda en ese nuevo rol que va
a jugar el asesor financiero?
R. Es verdad que algo nos han pe-
dido. Estamos pensando en orga-
nizar unos cursos para hijos de clien-
tes sobre su relacién con el dinero. Hay
mucha confusion en el tema de la ri-
queza familiar.
P. 3En qué diria que va a cambiar la
manera de llevar a cabo su trabajo
con grandes fortunas en unos afios?
R. Entendemos que esta profesién va
a cambiar v que lo va a hacer por dos
motivos: la inteligencia artificial y la
regulacién.

P.Es decir, porlarobotizacion dela
seleccion de activos y ante la ava-
lancha normativa que viene de Eu-
ropa con la excusa de proteger al
inversor.

R. El problema es que la regulacién
siempre intenta proteger a los inver-
sores, pero no se corrigen los proble-
mas de fondo. Reconozco, de todos
modos, que la normativa ha servido
paramejorar la proteccion, como tam-
bién han mejorado mucho las practi-
cas en el sector. En Espafia hay un pro-
blema clave que es que no hay ningu-
na cultura deinvertir alargo plazo. En
los tltimos 10 afios sino has estado
invertido en bolsa, noobtienes ganan-
cias. Pero para estar invertido en ren-
tavariable, necesitas un horizonte tem-
poral de medio plazo y una pedago-
gia y cercanfa a los clientes que no se
hace en Espana, empezando porque
alagente no se le dice algo tan senci-
llo como que tiene que ahorrar para
lajubilacion.

P. Aqui se sigue invirtiendo en‘ladri-
1lo'. Es un cldsico de Espafia.
R.Esaes otra falsa creencia porque la
rentabilidad de los inmuebles en un
plazo de 30 afios esinfinitamente mas
baja que la de la bolsa en ese mismo
periodoy, encima, no es unainversion
liquida.

DONDE INVERTIR. Este es
unano diferente a lo que estuvo acos-
tumbrada la memoria colectiva en, al
menos, lostltimos10. Mds challenging
(retador) que dirian los cursis, pero es
cierto que tipos de interés en niveles
histéricamente elevados han puesto
las pilas al sector de grandes patrimo-
nios porque, si o si, necesitan obtener
ese extra derentabilidad en susinver-
siones para cubrir la inflacién.

P. ;Estdn notando la presion de sus
clientes?

R. ;Cudnto costaba antes obtener un
3% de rentabilidad? Eran momentos
en los que casi todo dependia de la
renta variable, Para el inversor espa-
Aol volver a retornos del 3% es el me-
jordelos mundos porque es lo que ha-
bian vivido en las etapas anteriores a
2008, Siempre haestado acostumbra-
do a vivir en un entorno de extra-
tipos. Hay mucha gente que esta in-

virtiendo a corto plazo, mas »

teniendo en cuenta las colas
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que ha habido para comprar
» Letras del Tesoro en el Banco
de Espafia. Muchas veces lo que les
pasa a los inversores, y hay muchos
ejemplos de estoenlaindustria espa-
fiola, es que siempre se va a destiem-
po. El ir con el pie cambiado es una
constante del inversor y esto genera
desconfianza [porque nunca logran
un buen momento de entradal. Se in-
vierte con el retrovisor. Si ti quieres
construir una cartera que te dé una
rentabilidad superior tienes que pen-
sar en horizontes mayores (en térmi-
nos derentafija).
2Quéle pasamu-
chas veces al in- “
versor espafnol?
Simiras larenta-
bilidad delas ca-

ot dedondens  delos bancos serian 128 mas
salido dinero es- Centrales ha afectadas. Enren-
fUG cambiadoelpaso Gy
misrentabilidad @ 10S mercados” res, las tecnold-

yestoesunacons-

tante del merca-

donacional. Si tinoeres capaz de ase-
sorar a tus clientes en que lo que tie-
nen que hacer es permanecer inverti-
dos nunca vas a tener buena rentabi-
lidad. Las experiencias nunca son
buenas.

RENTA FLJA. Losfondosderen-
tabilidad objetivo, los monetarios y
los de renta fija a corto plazo estaban
llamados a reinar en 2023, pero sélo
han empezado a despertara pesarde
que han captado buena parte de todo
eldineroinvertido en fondos en el afio.
Estos productos, los de rentabilidad
objetivo, enlo quevade ejercicio, y se-
glin datos de la patronal Inverco, lo-
granretornos del 2%, algo por debajo
de los garantizados, que ofrecen has-
ta un 2,1% hasta octubre. Todavia in-
suficiente.

De hecho, los fondos top ventas del
ano no logran mas alla de unas ganan-
cias del z,25% en todo 2023. Y esto in-
cluye las categorias de fondos mone-
tarios (los que invierten, sobre todo,
en letras), y la renta fija euro tanto a
corto como a medio plazo.

Sin embargo, y a pesar de los pesa-
res, los productos de bolsa espanola ob-
tienen un 9,4%, los de bolsa europea
dan un 4,85% ylos que invierten enlas

El ‘higher for longer’
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Gadea delaViuda

firmas de Wall Street alcanzan el 10%
en los diez primeros meses del ano.

P. Tras la escabechina que supuso
2022 para todo aquel que estuviera
invertido en bonos, este ejercicio es-
taba llamado a ser el afio de laren-
ta fija. ;Qué ha pasado?

R. La renta fija ha sido la gran decep-
cion de este afo. Realmente, el mer-
cado hahechotodolo contrario delo
que se esperaba. La mayor rentabili-
dad en renta fija ha venido del corto
plazoyde aquello que tiene masries-
go,queeralome-
nosintuitivo por-
que si entraba-
mos en un ate-
rrizaje suave de
la economia es-

gicas, llamadas

magnificient se-
ven,y dos farmacéuticas; si quitas es-
tas compafias, el S&P 500 esti plano
enelano. Estohace que enla parte de
rentavariable sea complicado quelas
carteras repliquen estamismasobre-
ponderacion [de estos dos sectores].
Elhigher for longer [tipos mds altos por
mds tiempo] de Jerome Powell, presi-
dente de la Reserva Federal, ha cam-
biado el paso alos mercados desde el
verano. Hay rentabilidades facialesra-
zonables [las més estéticas o super-
ficiales], pero no se ha trasladado a
las carteras de los clientes.
P. ;Dénde aconsejan a sus clientes
tenerinvertido suahorro en estemo-
mento?
R.Nuestro escenario central de inver-
si6n es una cartera 50% renta varia-
ble y el otro 50% entre renta fija y li-
quidez. Laultima decisién que hemos tomado ha sido ven-
der latecnologia tras la subida vista en bolsa, y hemos au-
mentando en firmas quality [de calidad)], porque estan me-
jor posicionadas ante las subidas de tipos. El mandato de
nuestros clientes es tener una cartera bien construiday as{
lo estan haciendo.
P. jLe preocupa Espana? ;Hacen mas ruido los duefios
de grandes fortunas ante el hecho de estar sin Gobier-
no tres meses después?
R. El tema de la pausa electoral esta afectando un poco.
Desde la vuelta del verano a la gente le esta costando un
poco mas tomar decisiones, se estd ralentizando. Esa in-

La revista econdmica de El Mundo - ACTUALIDAD ECONOMICA 19 de noviembre

e

certidumbre si afecta mas al inversor
doméstico, pero no va mas alld.

Los pactos para formar Gobierno
entre el Partido Socialistay ERCy Junts
se produjeron dias después de reali-
zar esta entrevista. Desde la gestora
sostienen que, al calor de un nuevo
Ejecutivo respaldado por losindepen-
dentistas, no se estan produciendo
movimientos de los grandes clientes,
niparallevar su dineroa otra parte, ni
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ABANTE EN CIFRAS

Nacimiento. Abante
Asesores fue fundado

en el afio 2002 por cinco
socios, que provenian

del ya extinto AB Asesores.

Negocio. Cuenta con 1.000
millones de euros entre activos
bajo gestion y asesorados.
7000 de esos millones son
patrimonio en sus fondos.

Clientes. Tras afios de claro
crecimiento, Abante cuenta
con una base de 11.500 clientes,
de las mds extensas de las
gestoras independientes.

Fondos. La gestion en
activos alternativos es una
parte importante. Cuentan
con 1700 millones bajo
gestion y distintas alianzas.

Socios. Enlos tltimos afios,
han incorporado Cz, 360° Cora
y Dux, ademds de tener una
alianza estratégica con la
aseguradora Mapfre.

tan siquiera porque haya aumentado el nerviosismo ara-
iz de estos acuerdos.

FONDOS DE AUTOR. En Abante estan acostum-
brados a gestionar las curvas. Es justo reconocer que es
masruido medidatico que otracosa, perosus fondos de au-
tor, en manos de Josep Prats y, sobre todo, de José Ramén
Iturriaga, han ocupado titulares en los ultimos afios por
su apuesta sistematica e inamovi-
ble por bancos e inmobiliarias es-
pafiolas. Y ahora es cuando estare- “
cogiendo los frutos.
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junto a Neuberger un fondo de capital

privado en el que coinvierten y hemos

distribuidoun fondode Goldman Sachs

(enfocado mds hacia banca privada) y

que destaca porque hasido el primero

quesehadistribuido conunainversion
minima de 10.000 euros.

P. ;Y algiin otro fondo en el horizon-
te quetengan pre-
vistoparalos pré-
ximos meses?

R. Estamos tam-

Lainsistencia por defender estas bién estudiando
ideas esloque, enlaactualidad, co- Tras la vuelta del otrovehiculo para
loca a los dos fondos gestionados ~ Verano a la gente le activos privados
por lturriaga a la cabeza de la ren- £ 14 centrado en bio-
tabilidad en el ultimo afio dentro de esta COStal.lc,lo mas metano que esta-
los productos de gestién activa. EI  tOMar decisiones ante mos trabajando
fondo Okavango Delta logra unas la pausa electo]'al" junto a Mapfre y

ganancias para sus participes que
rozan el 25% en doce meses, mien-
tras que Abante Spanish Opportunities se anota otro 23%
en ese mismo periodo.

P. ;Cémo ha podido respaldar tantos afios la gestion
de autor cuando invertir en banca era todo menos al-
go popular?

R.Donde estd el 90% de nuestros clientes es en fondos de
fondos, muy diversificados. Esto te permite que jus-
tamente cuando unos fondos van mal [otros compensen
esas pérdidas], en algiin momento lo haran bien, y vice-
versa. La gente ve un fondo que da pérdidas e inmediata-
mente lo quiere vender. Eso es lo que no entiendo. Lo que
tienes que buscar es consistencia en la gestion.
P.Entonces, jsonmayorialos inversores que se han que-
dado fuera de larecuperacion de la banca?

R.En la bolsa espafiola cotizan sectores [como el banca-
rio, que tiene la mayor ponderacion cercana al 30%)] que
enlos ultimos afios lo han hecho mal, pero no sé a cudn-
tos les ha pillado dentro.

ACTIVOS SUPERLATIVOS. con 1.700 mi-
llones de euros bajo gestion sélo en capital riesgo, Abante
destaca por haber buscado distintos compafieros de viaje
con los que ir de la mano los tltimos afos. El Gobierno,
apelando alaarchiconocida frase de democratizar la inver-
sidn, aprobd hace un afio la rebaja del requisito de la inver-
sion minima para activos alternativos en Espana desde
donde estaba, enlos100.000 euros, hasta losactuales10.000
euros, siempre y cuando el inversor esté asesorado. Y eso
es algo que va, literalmente, en el apellido de la gestora.

P. ;Qué fondos de capital privado estan comercializan-
do en estos momentos?
R. Ahora mismo tenemos un fondo de fondos asesorado
por Altamar [gestora especializada en capital privado] que
g lista, otro deinfi y cuyogestor esMacqua-
rie, con un nivel de riesgo un poco inferior al private equity,
que paga dividendos, y tiene un perfil mas cercano ala ren-
ta fija [sin serlo, légicamente]. Ademads, Abante ha lanzado

hemosdistribuido
un fondo de foo-
drtech [tecnologia aplicada aalimenta-
cién], pero siempre seguimos incor-
porando ideas. Todos son fondos que
tienen marca Abante.

P.En elsector dela gestién patrimo-
nial y, sobre todo, del private equity
lleva meses corriendo el rumor de
quesontiemposdificiles paralevan-
tar capital. 3Es su caso? jLes estd cos-
tando cubrir las operaciones en el
mercado privado?

R. En todo esto tiene mucho que ver
la subida de tipos. Logicamente, los
bancos han endurecido las condicio-
nes de acceso al crédito. Pero es ver-
dad que a nosotros no nos estd afec-
tando. Nuestros proyectos son muy
particulares. Nosotros nofinanciamos
cantidades muy grandesy es paraun
perfil muy concreto. Si sabemos que
seestd endureciendo por nuestras con-
versaciones con los fondos de capital
privado, pero no por nosotros.

P. ;Coémo ve el futuro econémico cuan-
dorestames y medio para 20247

R. En esta época tan inflacionista lo
que me esta sorprendiendo mas eslo
fuerte que estd el empleo en practica-
mente todas las economias.

P. ;Le preocupa la nueva guerra en-
tre Israel y Gaza?

R. Esta siendo terrible. En términos
econdmicos nadie deberia estar inte-
resado enescalar el conflicto. Pero tam-
bién es cierto que la dependencia del
petréleo del resto de paises es mucho
menor que en el pasado y habria me-
canismos para combatirlo llegado el
momento. B
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