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			Prólogo

			«Asegúrate de poner los pies en el lugar correcto y luego mantente firme».

			Abraham Lincoln

			«Nadie puede bañarse dos veces en el mismo río», Afirmó Heráclito de Efeso allá por el año 500 antes de Cristo. Te bañas en un río, sales del agua, te secas y, cuando vas a bañarte de nuevo, te encuentras frente a un nuevo río, diferente, cambiado, pero que fluye por el mismo cauce. El mismo río y un río diferente al mismo tiempo. Pero no solo el río ha cambiado. Tú también lo has hecho. Nada es lo que parece. «Panta rei» todo fluye. Nada permanece.

			Lo único seguro que hay en este mundo es el cambio, dicen los sabios. Nada es para siempre. Nada es capaz de superar la extraña fuerza del tiempo que con su gota a gota termina por desgastarlo todo. Los budistas lo llaman «la impertinencia»: la seguridad que nada escapa al cambio, una de las tres características de la existencia.

			Nos encontramos sumidos en la extraña y fascinante guerra abierta de los contrarios que, según Heráclito, crean una armoniosa guerra que da movimiento a todo lo que existe. Todo es lo que es y su contrarío. Todo va de un lado a otro para volver a sí mismo en una danza creadora interminable. Algo tremendamente similar a la batalla entre el Ying y el Yang y su capacidad creativa en la tradición taoista china, o a los postulados hegelianos acerca de cómo la historia se mueve entre la tensión de la tesis-antítesis-síntesis.

			Toda sensación de ser nosotros mismos, entes acabados y perfectos, navegando por el tiempo, por un mar en continuo movimiento, es pura ilusión. Somos nada. Un vacío cambiante que vaga sin rumbo. Pero al mismo tiempo aquí estamos, como la onda perdida que un día creó una gota de agua al caer sobre la superficie de un lago. El eco de un grito desesperado, una taza vacía en el espacio o, en modo platónico, la sombra de una idea reflejada.

			¿Entonces qué nos queda? Aceptación o sufrimiento, dicen los budistas. O aceptamos que nada va a permanecer y dejamos ir todo apego, o abrazamos el cambio con todo lo maravilloso que puede albergar o sufriremos intentando aferrarnos a lo que irremisiblemente está desapareciendo.

			Dejar ir todo para que las cosas vengan y se marchen sin dolor, sin apegos. Personas, situaciones, pensamientos, placeres, pero también dolores, situaciones límite y problemas. A veces una tortura, otras una liberación.

			Y así todo un hombre, yo mismo, tú mismo, o en este caso Meb Faber, cargado de ilusiones y expectativas, se dispone a construir un portfolio de inversión en uno de los mundos que quizá mejor refleja la naturaleza de las cosas: el mundo económico y mas aún, los mercados financieros.

			En estos mundos es fácil visualizar el perpetuo cambio, la lucha armoniosa entre los contrarios, el ir y venir constante y acelerado de los acontecimientos y sobre todo el sufrimiento. El sufrimiento de muchos hombres, inversores, llenos de emociones, llenos de miedos, pero también de codicia, envidia, prisa y voluntad de poder, frente al cambio constante, frente a las pérdidas económicas, frente a los golpes al ego, la imposible aceptación y, sobre todo, la difícil compresión de lo que sucede.

			¿Es posible encontrar en este mundo cambiante algo a lo que aferrarse para construir un portfolio de inversión que tenga validez mas allá de un día, un mes, un año?

			«Un vagabundo llevaba treinta años sentado al lado de un camino. Un día pasó un forastero.

			—Me puedes dar unas monedas —balbuceó el vagabundo.

			—No tengo nada para darte —dijo el forastero. Luego preguntó:

			—¿En qué estás sentado?

			—En nada, dijo el vagabundo. No es más que un viejo baúl. Llevo sentado encima de él desde siempre.

			—¿Has mirado dentro alguna vez?, preguntó el forastero.

			—No, dijo el vagabundo. ¿Para qué? No hay nada dentro.

			— Mira dentro, insistió el forastero. El vagabundo, a regañadientes logró levantar la tapa. Asombrado, incrédulo y con gran emoción, vio que el baúl estaba lleno de oro.»

			La respuesta parece ser: «mira en el sitio correcto». Si miramos en el sitio correcto encontraremos la respuesta, Pero para mirar en el sitio correcto debemos situarnos libres de toda idea preconcebida, y sobre todo, libres de emociones, vacíos, dispuestos a descubrir lo que permanece debajo de lo que cambia. Lo que soporta el ir y venir de los fenómenos.

			Este es el Objetivo de Meb Faber en este libro, crear un portfolio de inversión, el Ivy Portfolio, capaz de navegar por las aguas cambiantes del mercado para ofrecer una alta rentabilidad anual media a los inversores comportándose bien en todas las situaciones del mercado.

			Espero que la lectura de este libro te ayude a enfocar la inversión desde el silencio, desde la tranquilidad, dejando ir expectativas y deseos para encontrar, como el carpintero genial o el pescador fusionado con el medio, el camino de la paz en la inversión. Siempre, siempre, el camino de la paz es el camino rentable.

			Veamos qué podemos saber realmente de los mercados, sabemos que hay acciones que suben y acciones que bajan, pero no siempre son las mismas y no todas suben o todas bajan. Sabemos que en última instancia para que una empresa valga más debe dar mayores beneficios

			Nadie compra jamás dos veces la misma empresa, nadie tiene jamás el mismo portfolio, todo es diferente y cambiante ¿Qué permanece?

			Lorenzo Serratosa

			Cofundador de Zona Value Club

		

	
		
			Prefacio

			¿Qué hago?

			Muchos inversores se hicieron esta misma pregunta después de que prácticamente todas las clases de activos sufrieran grandes pérdidas en 2008. Las acciones, los bienes raíces, los productos básicos, e incluso, muchos fondos de cobertura vieron disminuir su valor en un 30% o más. Ante este difícil panorama, los inversores reexaminaron la gestión der su cartera de inversiones. ¿Cómo puede Ivy Portfolio ayudar a preservar los ahorros de los inversores en este entorno?

			Este libro comienza examinando la teoría, el proceso y la disciplina que hay tras el éxito de las dos mayores dotaciones (Endowments): la de la Universidad de Yale y la de la Universidad de Harvard. Dirigido tanto al inversor principiante como al profesional experimentado, este trabajo desmitifica las técnicas que los profesionales académicos utilizan para gestionar sus carteras en un mundo ideal. Usando como guía la política de portfolios de dotaciones, el libro muestra al inversor cómo construir una asignación de activos básicos diversificados para generar rendimientos estables en entornos económicos distintos.

			A continuación, se detalla un método simple de asignación táctica de activos que habría protegido la cartera de los inversores de los grandes descensos de las clases de activos en 2008. Evitar los costosos mercados bajistas es esencial para conservar el capital de una cartera, y este método logró un excelente resultado en 2008.

			Por último, el libro detalla cómo seguir el dinero inteligente correlacionando los principales fondos de cobertura y su capacidad de selección de acciones para formar una cartera de acciones. Un método simple de seguir la selección de acciones de Warren Buffett ha superado el índice S&P 500 en más de un 10% anual desde 1976. Un inversor puede entonces pasar a formar un fondo diversificado de dotaciones de los principales gestores, mientras conserva la capacidad de gestionar las participaciones individuales.

			El lector podría preguntarse: Con docenas de libros de asignación de activos en el mercado, y dos libros de uno de los mejores gestores de carteras de todos los tiempos, ¿por qué necesitamos otro libro sobre el tema? Este no es otro libro de introducción a la asignación de activos. De hecho, recomendamos como lectura previa a este libro la obra de de Roger Gibson (Asset Allocation) o la de David Darst (Mastering the Art of Asset Allocation), para aquellos que no estén familiarizados con el campo de la asignación de activos.

			Los inversores interesados en los escritos del propio maestro del método, David Swensen, pueden leer sus obras que están dirigidas al inversor profesional (Pionering Portfolio Management) y al inversor individual (Unconventional Success). Asimismo, hay muchos manuales básicos sobre fondos de cobertura, capital privado y dotaciones (véase la lista de libros recomendados).

			La intención de Portfolio Ivy es ofrecer un libro de fácil lectura que describa las principales dotaciones y explique cómo un inversor puede esperar repetir sus rendimientos evitando los mercados bajistas. El enfoque será mostrar aplicaciones prácticas que un inversor puede implementar inmediatamente para tomar el control de su cartera de inversiones.

			A lo largo de sus páginas se presentarán numerosos documentos y temas que están fuera del ámbito del libro. El sitio web www.theivyportfolio.com proporciona enlaces a algunas guías y otras fuentes tratadas en este libro. Agradecemos los comentarios y preguntas, por lo que los lectores pueden dirigirse a los autores por correo electrónico a ivy@cambriainvestments.com.
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					1. La conocida Liga Ivy reúne a ocho universidades privadas estadounidenses de la élite académica del país. Recibe su nombre de la hiedra (ivy) que cubre los edificios de estas universidades.

				

			

		

	
		
			1 
Las superdotaciones

			16,62%

			La cifra superior es el rendimiento anual que la Universidad de Yale ha devuelto entre 1985 y 2008.2 Para poner esa cantidad en perspectiva, basta saber que el índice S&P 500 ha devuelto un 11,98% al año durante el mismo período de tiempo en uno de los mayores mercados alcistas de la historia de Estados Unidos.

			La dotación de Yale no solo superó a las acciones en más de un 4% anual, sino que lo hizo con un 33% menos de volatilidad y con sólo un año de pérdidas (un exiguo –0,2% en 1988). De manera similar, la dotación de la Universidad de Harvard rindió más del 15% anual con menos del 10% de volatilidad.3 Cuando el S&P 500 disminuyó en un 30% desde junio de 2000 a junio de 2003, la dotación de Yale ganó aproximadamente un 20% y la de Harvard tuvo un rendimiento de 9%.

			Una inversión de 100.000 dólares en la dotación de Yale en 1985 valdría 4 millones de dólares en junio de 2008, frente a sólo 1,5 millones de dólares invertidos en el S&P 500 y 950.000 dólares en bonos del Estado a 10 años. La misma cantidad invertida en la dotación de Harvard valdría unos respetables 3 millones de dólares.

			La figura 1.1 muestra el rendimiento de las dos mayores dotaciones (por tamaño) frente al S&P 500.
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			Figura 1.1: Curva de equidad de las dotaciones de Yale y Harvard vs. el S&P 500, 1985-2008, año fiscal que termina el 30 de junio.

			Fuente: Informes anuales de la dotación de Harvard y Yale.

			¿Cómo exactamente Yale y Harvard lograron rendimientos tan grandes, y más importante aún, puede un inversionista individual esperar lograr un éxito similar? Ese es el enfoque de este libro: un vistazo para combinar lo mejor del ámbito académico y del mundo real para manejar su cartera de activos.

			Las dotaciones son diferentes

			La gestión eficaz de la dotación de una universidad necesita el equilibrio de objetivos fundamentalmente opuestos. Por un lado, la universidad requiere de ingresos inmediatos para apoyar a la actual generación de académicos. Por otro lado, los gestores de inversiones deben tener en cuenta las necesidades de las generaciones venideras. La dotación debe ser salvaguardada para que sobreviva tanto tiempo como Yale, lo que creemos que significa para siempre.

			Presidente Richard Levin, 2000 Informe de dotación de Yale

			Las dotaciones son algo diferentes del promedio de la cartera de inversión. En primer lugar, no tienen que pagar ningún impuesto al gobierno de Estados Unidos. Esto permite que las dotaciones se dediquen a clases de activos y estrategias que varían de las cuentas imponibles, ya que no tienen que tomar decisiones de inversión basadas en consideraciones de ganancias de capital a largo plazo frente a las de corto plazo.

			En segundo lugar, las dotaciones tienen un horizonte de inversión a largo plazo: son para siempre. Se espera que existan indefinidamente, intentando tratar a las futuras generaciones de estudiantes de manera justa y similar a la actual. Para ello, gastar entre el 4% y el 5% para cubrir los gastos de funcionamiento de la universidad.4 Debido a este horizonte a largo plazo, estos fondos patrimoniales tienen una política de inversión sin restricciones y carecen de las necesidades de liquidez de un inversor normal (comprar una casa, pagar la educación universitaria de un hijo, las facturas médicas, etc.). Esto permite que las dotaciones se inviertan en clases de activos no líquidos, como la madera, que pueden requerir un horizonte temporal de inversión de más de 20 años.

			Para evitar que este fondo disminuya, el gerente de dotación tiene como objetivo obtener rendimientos de cartera que superen la inflación (históricamente alrededor del 3% anual, pero ha sido mucho más alta) y las tasas de gasto de las universidades (del 4% al 5%). La inflación es el peor enemigo de una dotación, y su gráfico de rendimiento ideal debería parecerse al de Yale (véase la figura 1.2), en que el crecimiento de la dotación supera fácilmente los estragos de la inflación a lo largo del tiempo. Los retornos antes de la inflación se llaman «retornos nominales», mientras que los retornos después de la inflación se llaman retornos reales.
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			Figura 1.2: Dotación de Yale vs. Iinflación, 1950-2007, año fiscal que termina el 30 de junio.

			Fuente: Informe de dotación de Yale 2007.

			Las dotaciones son cada vez más importantes para la solidez de las universidades, pues una dotación sostenible libera a a esta institución de depender de una sola fuente de financiación. Los fondos pueden ser utilizados para invertir en nuevas instalaciones, crear y mantener puestos académicos, financiar investigaciones y crear nuevas becas.

			La figura 1.3 detalla un ejemplo de cómo se gastan los ingresos de la dotación de Yale. del 12% del presupuesto operativo en 1990 (86 millones de dólares) al 33% actual (684 millones de dólares). Si piensas que eso es impresionante, más lo es que casi la mitad del presupuesto operativo de la Universidad de Princeton se financia con su dotación.
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			Figura 1.3: Contribución de la dotación de Yale al presupuesto operativo.

			Fuente: Informe de dotación de Yale de 2007.
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			Cómo no debe operarse una dotación

			Harvard, Yale y Princeton son ejemplos que resaltan las contribuciones que una fuerte dotación puede hacer a una universidad. Para ilustrar cómo una mala gestión de los activos de la dotación puede poner trabas a una universidad, mostramos algunos ejemplos de decisiones imprudentes.

			A principios de los años 70, la Universidad de Rochester tenía la tercera dotación más grande de Estados Unidos,después de la Universidad de Harvard y la de Texas. Debido a los malos resultados (incluyendo la pérdida del 40% en un año), ahora está en el puesto 39. Las primeras en la lista de decisiones desafortunadas fueron las grandes partidas destinadas a las acciones de empresas locales como Kodak y Xerox. Las acciones tuvieron un mal rendimiento y el centro tuvo que reducir su profesorado y programas académicos a mediados de los 90. (Uno de los principales errores que cometen los inversores individuales es invertir todo su dinero en una empresa local o en las acciones de un empleador. Puedes hacerte rico, pero el riesgo es muy alto, si no pregúntale a los exempleados de Enron y Bear Stearns).

			El riesgo de colocar toda la cartera de una dotación en una inversión concentrada también es evidente en la Universidad de Emory, conocida como la «Universidad de la Coca-Cola». Seguro que adivinas en qué acciones tenía casi todos sus activos.

			La Universidad de Boston es otro ejemplo de toma de riesgos excesiva y de conflictos de intereses. La UB tenía una filial de capital de riesgo que invirtió en 1979 en la empresa privada de biotecnología Seragen, fundada por científicos afiliados a la propia universidad. Esta invirtió más de 100 millones de dólares en Seragen de 1979 a 1997. Para contextualizar el tamaño de esta única inversión, la totalidad de lo invertido por la UB en 1979 fue de solo 142 millones de dólares (en 1976 fue solo 31 millones de dólares). Seragen hizo una oferta pública inicial en 1992, y a finales de 1997 los 100 millones de dólares invertidos por la UB valían apenas unos 4 millones. Sin embargo, para entonces la dotación había alcanzado más de 400 millones de dólares, así que aunque la pérdida fue dolorosa, no fue catastrófica. Después de superar los malos resultados del mercado bajista de valores entre 2000 y 2003, la dotación se recuperó con más de 1000 millones de dólares en activos (Lerner, 2007).

			La cuestión de la concentración acostumbra a ser más grave en el ámbito de la fundación, donde muchos de los activos suelen estar en las acciones de la empresa que hizo posible la fundación. La Fundación Packard tenía casi el 90% de sus activos en acciones de Hewlett-Packard. En el momento más alto del mercado de valores, esta fundación valía más de 15.000 millones de dólares, pero disminuyó en dos tercios, hasta 5000 millones, en 2003 y aumentó hasta unos 6500 millones de dólares a finales de 2007.
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			El tamaño importa…

			Las dotaciones de EE. UU. administran mucho dinero (Tabla 1.1). Los fondos que gestionan más de 1000 millones de dólares, lo que llamamos las superdotaciones» administran un total de 293 000 millones de dólares.5 Estas reúnen 76 instituciones y constituyen alrededor del 10% del total de las 785 dotaciones, así pues las superdotaciones representan más del 70% de todos los activos gestionados.

			Tabla 1.1: Activos de dotación por tamaño.

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Activos de dotación

						
							
							Número de instituciones

						
							
							Porcentaje total de instituciones

						
							
							Total de dólares (Miles de millones)

						
							
							Porcentaje del total de dólares

						
							
							Dotación por estudiante TC

						
					

					
							
							Más de 1000 millones de dólares

						
							
							76

						
							
							9,7%

						
							
							293,3

						
							
							71,3%

						
							
							149.986

						
					

					
							
							De 500 millones a 1000 millones de dólares

						
							
							65

						
							
							8,3%

						
							
							45,8

						
							
							11,1%

						
							
							45.384

						
					

					
							
							100 millones de dólares a 500 millones de dólares

						
							
							232

						
							
							29,6%

						
							
							54,1

						
							
							13,2%

						
							
							27.337

						
					

					
							
							De 50 a 100 millones de dólares

						
							
							156

						
							
							19,9%

						
							
							11,3

						
							
							2,7%

						
							
							11.639

						
					

					
							
							De 25 a 50 millones de dólares

						
							
							126

						
							
							16,1%

						
							
							4,7

						
							
							1,1%

						
							
							6.682

						
					

					
							
							Menos de 25 millones de dólares

						
							
							130

						
							
							16,6%

						
							
							1,9

						
							
							0,5%

						
							
							3.011

						
					

					
							
							Muestra completa

						
							
							785

						
							
							100,0%

						
							
							411,2

						
							
							100,0%

						
							
							56.766

						
					

				
			

			Fuente: Estudio de la Fundación NACUBO de 2007.

			Las dos mayores dotaciones a finales de 2008 fueron Harvard, con 36.500 millones de dólares, y Yale con 22.800 millones de dólares.

			Tal vez parezca que 36.000 millones de dólares es mucho dinero, pero hay que tener en cuenta que el mayor fondo de pensiones, el Sistema de Jubilación de los Empleados Públicos de California (CalPERS), administra más de 250.000 millones de dólares. El mayor fondo de inversión, el del índice Vanguard 500, administra más de 120.000 millones de dólares, y tanto Fidelity como Barclays Global tienen más de 1,5 billones de dólares bajo gestión.

			El tamaño medio de una dotación era de unos 100 millones de dólares en 1992 frente a los más de 500 millones de hoy en día. La tabla 1.2 es una lista de las veinte principales dotaciones por tamaño al final del año fiscal de la dotación (normalmente el 30 de junio) en 2007.6 La actualización de NACUBO de 2008 no estaba disponible en el momento de esta publicación.

			La dotación media tiene unos 57.000 dólares en activos por estudiante. Si comparamos esa cifra con el promedio de 150.000 dólares para las superdotaciones (y más de 400.000 dólares para las superdotaciones privadas), se verá fácilmente por qué las escuelas con mayores dotaciones tienen una ventaja competitiva. Princeton tiene el mayor índice de dotación por estudiante para universidades en general, con más de 2 millones de dólares por estudiante. El Instituto Militar de Virginia tiene la más alta para las escuelas públicas de pregrado con 312.000 dólares por estudiante, y la Universidad Rockefeller tiene la más alta para las escuelas de postgrado con una asombrosa cantidad de 8 millones de dólares por estudiante.

			La Universidad de Grinnell, una pequeña universidad de Iowa, se enorgullece de tener la tercera mayor dotación entre las universidades de artes liberales, y está entre las diez mejores en cuanto a dotación de activos por estudiante. Grinnell tiene que agradecérselo nada menos que a Warren Buffett que es su fideicomisario de por vida y aconsejó a la fundación comprar una pequeña estación de televisión en Dayton, Ohio por 12,9 millones de dólares en 1976. Ocho años más tarde la fundación vendió la estación por 50 millones de dólares, duplicando efectivamente el tamaño de la dotación. Otro movimiento brillante para Grinnell fue una temprana inversión en Intel (el cofundador de Intel Robert Noyce es un exalumno de Grinnell).

			Tabla 1.2: Las 20 principales dotaciones por tamaño.

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Rango

						
							
							Institución

						
							
							Estado

						
							
							Fondos de dotación 2007 ($000)

						
					

					
							
							1

						
							
							Universidad de Harvard

						
							
							MA

						
							
							34 634 906

						
					

					
							
							2

						
							
							Universidad de Yale

						
							
							CT

						
							
							22 530 200

						
					

					
							
							3

						
							
							Universidad de Stanford

						
							
							CA

						
							
							17.164.836

						
					

					
							
							4

						
							
							Universidad de Princeton

						
							
							NJ

						
							
							15.787.200

						
					

					
							
							5

						
							
							Sistema de la Universidad de Texas

						
							
							TX

						
							
							15.613.672

						
					

					
							
							6

						
							
							MIT

						
							
							MA

						
							
							9.980.410

						
					

					
							
							7

						
							
							Universidad de Columbia

						
							
							NY

						
							
							7.149.803

						
					

					
							
							8

						
							
							Universidad de Michigan

						
							
							MI

						
							
							7.089.830

						
					

					
							
							9

						
							
							Universidad de Pennsylvania

						
							
							PA

						
							
							6.635.187

						
					

					
							
							10

						
							
							El sistema de Texas A&M

						
							
							TX

						
							
							6.590.300

						
					

					
							
							11

						
							
							Universidad de Northwestern

						
							
							IL

						
							
							6.503.292

						
					

					
							
							12

						
							
							Universidad de California

						
							
							CA

						
							
							6.439.436

						
					

					
							
							13

						
							
							Universidad de Chicago

						
							
							IL

						
							
							6.204.189

						
					

					
							
							14

						
							
							Universidad de Notre Dame

						
							
							EN

						
							
							5.976.973

						
					

					
							
							15

						
							
							Universidad de Duke

						
							
							NC

						
							
							5.910.280

						
					

					
							
							16

						
							
							Universidad de Washington

						
							
							MO

						
							
							5.567.843

						
					

					
							
							17

						
							
							Universidad de Emory

						
							
							GA

						
							
							5.561.743

						
					

					
							
							18

						
							
							Universidad de Cornell

						
							
							NY

						
							
							5.424.733

						
					

					
							
							19

						
							
							Universidad de Rice

						
							
							TX

						
							
							4.669.544

						
					

				
			

			Fuente: Estudio de la Fundación NACUBO de 2007.

			…y también el rendimiento

			Ahora que hemos establecido que los fondos de dotaciones gestionan mucho dinero, ¿cómo se desempeñan como grupo? La tabla 1.3 detalla el rendimiento de uno a diez años de las superdotaciones frente a la dotación de volumen medio (con igual ponderación). En los últimos diez años las superdotaciones han rendido más que las de fondos más pequeños, 11,1% por año contra el 8,4% de la dotación media. También se incluyen en la tabla los índices para las acciones de Estados Unidos (S&P 500), los bonos (Lehman Aggregate), la inflación (CPI-U) y la inflación universitaria (HEPI).7

			Tabla 1.3: Tasas de rendimiento por tamaño de la dotación.

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Activos del fondo común de inversiones

						
							
							1 año

						
							
							3 años

						
							
							5 años

						
							
							10 años

						
					

					
							
							Número de dotaciones

						
							
							726

						
							
							683

						
							
							636

						
							
							499

						
					

					
							
							Superdotaciones

						
							
							21,5%

						
							
							16,8%

						
							
							14,4%

						
							
							11,7%

						
					

					
							
							Dotación media

						
							
							17,2%

						
							
							12,4%

						
							
							11,1%

						
							
							8,6%

						
					

					
							
							S&P 500

						
							
							20,6%

						
							
							11,7%

						
							
							10,7%

						
							
							7,1%

						
					

					
							
							Lehman Bond Aggregate

						
							
							6,1%

						
							
							4,0%

						
							
							4,5%

						
							
							6,0%

						
					

					
							
							CPI-U

						
							
							2,7%

						
							
							3,2%

						
							
							3,0%

						
							
							2,8%

						
					

					
							
							HEPI

						
							
							3,4%

						
							
							4,0%

						
							
							3,9%

						
							
							3,9%

						
					

				
			

			Fuente: Estudio de la Fundación NACUBO de 2007.

			No solo las superdotaciones dan mejores resultados, sino que lo hacen sistemáticamente cada año. La tabla 1.4 muestra que estas han superado la dotación media cada año desde 2000.

			Tabla 1.4: Rendimientos de la dotación por año y tamaño entre 2000 y 2007.

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							2007

						
							
							2006

						
							
							2005

						
							
							2004

						
							
							2003

						
							
							2002

						
							
							2001

						
							
							2000

						
					

					
							
							Superdotaciones

						
							
							21,5%

						
							
							15,3%

						
							
							13,9%

						
							
							17,4%

						
							
							4,7%

						
							
							–4,2%

						
							
							–2,7%

						
							
							23,8%

						
					

					
							
							Dotación media

						
							
							17,2%

						
							
							10,7%

						
							
							9,3%

						
							
							15,1%

						
							
							3,0%

						
							
							–6,0%

						
							
							–3,6%

						
							
							13,0%

						
					

				
			

			Fuente: Estudio de la Fundación NACUBO de 2007.

			La figura 1.4 muestra cómo las superdotaciones también entre activos similares. Por descontado, las grandes dotaciones han logrado esta ventaja en parte debido a sus fuertes créditos, por lo que hay un poco del efecto del huevo y la gallina. Sin embargo, debido a que las grandes dotaciones tienen mejores resultados cada año y en cada clase de activo, debe haber algo más en esta historia.

			
				
					[image: ]
				

			

			Figura 1.4: Rendimientos de la dotación por clase y tamaño de los activos, año fiscal que termina el 30 de junio.

			Fuente: Estudio de la Fundación NACUBO de 2007.

			Hasta ahora hemos determinado que lo grande es mejor, pero ¿por qué? La figura 1.5 muestra la asignación media de activos para las superdotaciones y la dotación media. La asignación de activos que son el objetivo de una dotación se denomina «cartera de pólizas» La conclusión más destacada de todo ello es que, en comparación con las dotaciones más pequeñas, las superdotaciones tienen:

			
					Menos acciones (títulos).

					Menos bonos (renta fija).

					Más bienes inmuebles (bienes raíces, madera y productos básicos).

					Más alternativas (fondos de cobertura, capital privado y capital de riesgo).

			

			
				
					[image: ]
				

			

			Figura 1.5: Asignación de activos de la dotación por tamaño.

			Fuente: Estudio de las dotaciones por NACUBO de 2007. Los productos básicos, petróleo y gas, y madera se incluyen en la asignación de alternativas.

			Con el paso del tiempo la tendencia de todas las dotaciones con una asignación tradicional ha sido hacia una cartera menos convencional, como puede verse en la tabla 1.5, ya que las dotaciones disminuyen su asignación en acciones y bonos, al tiempo que aumentan sus asignaciones en activos reales y alternativas. Gran parte de este cambio se ha producido como respuesta al gran éxito de las superdotaciones. Es difícil para los fondos patrimoniales más pequeños contratar y pagar a un personal de inversión, y muchos han descubierto que subcontratar su gestión a una empresa de inversión como Investure, Morgan Creek o Makena Capital tiene sentido.

			Tabla 1.5: Cambios en la asignación de activos de la dotación a lo largo del tiempo.

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							Clase de activos

						
							
							Asignación de 1998

						
							
							Asignación de 2007

						
							
							Cambio porcentual

						
					

					
							
							Capital propio

						
							
							63,5%

						
							
							57,6%

						
							
							–9,3%

						
					

					
							
							Renta fija

						
							
							25,6%

						
							
							18,6%

						
							
							–27,3%

						
					

					
							
							Bienes raíces

						
							
							2,1%

						
							
							3,5%

						
							
							66,7%

						
					

					
							
							Dinero en efectivo

						
							
							4,3%

						
							
							3,5%

						
							
							–18,6%

						
					

					
							
							Fondos de cobertura

						
							
							2,8%

						
							
							10,6%

						
							
							278,6%

						
					

					
							
							Capital privado

						
							
							0,4%

						
							
							2,3%

						
							
							475,0%

						
					

					
							
							Capital de riesgo

						
							
							0,7%

						
							
							0,9%

						
							
							28,6%

						
					

					
							
							Recursos Naturales

						
							
							0,2%

						
							
							1,6%

						
							
							700,0%

						
					

					
							
							Otros

						
							
							0,4%

						
							
							1,4%

						
							
							250,0%

						
					

				
			

			Fuente: Estudio de NACUBO de 2007.

			Gestión activa sobre la pasiva

			Hasta ahora hemos descubierto que las grandes dotaciones tienen mejores rendimientos y tienen carteras menos tradicionales. Estas también son más activas en la gestión de sus fondos que las dotaciones más pequeñas. El término «gestión activa» se refiere a la seguridad de las elección de valores y al momento del mercado más que a un enfoque de indexación de compra y retención. Un artículo académico ha demostrado que las dotaciones más activas funcionan mejor, y que su capacidad de selección de seguridad activa —no la asignación de activos— es el factor más importante para determinar el rendimiento relativo entre las dotaciones (Brown, 2007).8 Las superdotaciones gestionan activamente casi todas sus inversiones en aproximadamente un 95%.

			En los próximos capítulos examinaremos los métodos que estas utilizan para gestionar activamente sus carteras.

			Las superdotaciones también tienen algunas ventajas frente a las más pequeñas:

			
					
Ventaja de precios. Si una fundación está considerando la posibilidad de asignar una gran cantidad de dinero a un fondo externo, es probable que la dotación tenga un efecto palanca en la negociación de los honorarios de gestión externa.

					
Antiguos alumnos leales. Muchos antiguos alumnos siguen siendo leales a su alma mater. Los gerentes que manejan los fondos de alto nivel pueden ofrecer condiciones favorables o mantener los fondos abiertos a la dotación de su alma mater aun cuando estén cerrados a a los inversores normales. Las relaciones de larga duración garantizan un «lugar en la mesa».

					
Personal dedicado. Aunque sus salarios son menores que los que ganarían los administradores y analistas en la industria de los fondos de cobertura, las superdotaciones son lo suficientemente grandes como para emplear a personal dedicado a la gestión de la dotación, un lujo que no tienen las pequeñas dotaciones.

					
Las relaciones. Las superdotaciones han tenido oficinas de inversión que han funcionado durante décadas. Las relaciones y el conocimiento de la industria que se han desarrollado a lo largo de los años son importantes fuentes de exceso de rendimiento.

			

			En resumen, los grandes fondos patrimoniales tienen varias ventajas sobre sus contrapartes de pequeña dotación, incluyendo una gestión activa superior, acceso a un mejor talento de gestión interna y externa, apalancamiento de precios y otras ventajas comunes de escala. Si bien la mayoría de las universidades de la Liga Ivy tiene asignaciones de cartera con políticas similares, nos centraremos en las dos más grandes como casos de estudio en los próximos dos capítulos.

			Resumen

			
					Los activos de una dotación bajo gestión son grandes y crecientes.

					Las dotaciones tienen varias ventajas sobre el público inversionista: están exentas de impuestos, tienen un horizonte temporal a largo plazo y pocas restricciones de inversión.

					Una dotación grande y de gran rendimiento da al centro académico una enorme ventaja competitiva, y aporta cantidades sustanciales al presupuesto destinado al funcionamiento del centro.

					La mala gestión de una dotación puede ser perjudicial para el funcionamiento y la supervivencia de una universidad.

					Las mayores dotaciones, conocidas como superdotaciones, dan mejores resultados que las más pequeñas, y lo hacen año tras año en todo tipo de activos.

					Las superdotaciones emplean una asignación de activos menos tradicional: más activos reales y otras alternativas, y menos acciones y bonos estadounidenses.

					Las superdotaciones utilizan sus capacidades de gestión activa de activos (selección de oportunidad del mercado y seguridad), relaciones y apalancamiento de precios para superar los rendimientos de las dotaciones más pequeñas.

			

			

			
				
					2. El año fiscal de la dotación termina el 30 de junio; por lo tanto, los rendimientos anuales de los índices se verán ligeramente diferentes del año que termina el 31 de diciembre. 

				

				
					3. La volatilidad se mide como la desviación estándar de los rendimientos anuales, a menos que se indique lo contrario.

				

				
					4. Los políticos se han involucrado recientemente afirmando que las dotaciones no se aprovechan lo suficiente dado el aumento de los costos de las matrículas. Se está estudiando la posibilidad de promulgar una legislación que exija que las dotaciones empleen un determinado porcentaje de los activos por año. Esto es similar a las fundaciones, a las que actualmente se les exige que gasten el 5 % de sus activos para mantener su condición de exentas de impuestos.

				

				
					5. También nos referimos a las «dotaciones ponderadas en dólares» como «supertonaciones» ya que son muy similares. Las categorías de «dotación media» y «dotación con igual ponderación» se utilizarán indistintamente.

				

				
					6. En el caso del Reino Unido, solo Cambridge y Oxford estarían entre las 20 mayores fondos de dotacioness, y en un lugar no inferior al puesto 15º. Ninguna otra universidad del Reino Unido bajaría de entre las 150 mejores. Como reconocimiento de la importancia de la oficina de inversión de la dotación, David Swensen de Yale es ahora un consultor de Cambridge y ambos fondos contrataron a sus primeros directores de inversión en 2007.

				

				
					7. El CPI-U es una aproximación a la inflación (los datos están ajustados estacionalmente). HEPI es el Índice de Precios de la Educación Superior, un índice de inflación diseñado específicamente para la educación superior. Mide el nivel relativo medio de los precios de una canasta fija de bienes y servicios adquiridos por las facultades y universidades cada año a través del fondo de gastos corrientes generales y para educación, excluyendo la investigación.

				

				
					8. Esta conclusión es coherente con la evidencia sobre los fondos de pensiones y de inversión, según la cual la asignación pasiva de activos es el determinante más importante del nivel y la variabilidad de los rendimientos de las dotaciones a lo largo del tiempo, pero es la gestión activa el factor más importante para determinar la posición relativa de un fondo dentro del grupo. (Brinson, Hood y Beebower (1986), e Ibbotson y Kaplan (2000).

				

			

		

	
		
			2 
La Fundación de Yale

			Los que pueden, hacen. Los que no pueden, enseñan.

			H. L. Mencken

			El autor de esta cita nunca llegó a oír hablar de David Swensen. Swensen se graduó en la Universidad de Wisconsin en 1975 con una especialidad en económicas, seguida de un doctorado también en economía de la Universidad de Yale bajo la dirección del premio nobel James Tobin. Swensen es ahora profesor en Yale, y autor de dos libros muy vendidos. Suena como la típica carrera de un mundo ideal, ¿verdad?

			Durante los últimos 45 años, Swensen ha gestionado la dotación de la Universidad de Yale. Desde que él tomó las riendas de este fondo de dotación en 1985 este ha tenido un retorno anual de más del 16%. Para poner esa cifra en perspectiva, el índice S&P 500 ha tenido alrededor del 12% en uno de los mayores mercados alcistas de la historia de Estados Unidos.

			Aún más impresionante, Swensen ha logrado esta hazaña con un 33% menos de volatilidad que el S&P 500. En su peor año, la dotación de Yale registró solo uno –0,20% frente al –17,99% del S&P 500. Igualmente impresionante, la medida más mencionada de rendimientos ajustados al riesgo, el Ratio de Sharpe, es más del doble que el S&P 500. Estos rendimientos colocan a Yale en el máximo 1% entre todos los obtenidos por otros.

			Las contribuciones de la dotación al presupuesto operativo de Yale han aumentado del 10% de los ingresos totales en 1985, al 33% actual. El rendimiento superior de Swensen sobre los beneficios de la dotación media (más de 11.000 millones de dólares y contando) ha hecho más para reforzar a Yale como institución que cualquier otra fuente o donante. ¿Cómo es que Yale encontró uno de los mejores gestores de carteras de todos los tiempos y se convirtió en la potencia inversora que es hoy?

			La dotación de Yale no siempre ha tenido una gran reputación. Este capítulo hace un breve repaso de su historia antes de examinar la teoría, el proceso y la disciplina que Swensen utiliza para gestionar la cartera hoy en día.

			Historia de la dotación

			Yale fue fundada en 1701 por un grupo de clérigos con el apoyo de la Asamblea General de la colonia de Connecticut durante casi dos siglos. La dotación se estableció cuando James Fitch donó 637 acres de tierra en 1701, y Yale recibió varias concesiones y fondos de numerosas otras fuentes, incluyendo propiedades, libros y materiales, e incluso nueve fardos con mercancías para vender de Elihu Yale con lo que pudieron asegurar los derechos de denominación en 1718. Durante los primeros 100 años la mayoría de las donaciones llegaron en forma de bienes, propiedades y tierras.

			A principios de 1800, dos fideicomisarios junto con el tesorero de Yale fundaron el Eagle Bank de New Haven. Además de su propio dinero, estos invirtieron la mayor parte de la dotación en las acciones del nuevo banco (¡he aquí un conflicto de intereses!). En 1825, el banco fue a la bancarrota, y más del 90% del fondo de dotación se perdió. En respuesta, se hizo un primer esfuerzo de recaudación de fondos de dotación en 1831, y el en esa campaña se recaudó más de 100.000 dólares para asegurar una dotación permanente.

			Durante el resto del siglo xix, la cartera se invirtió en gran medida en bonos. En 1856, los bonos comprendían el 71%, los bienes inmuebles y las acciones representaban el 16% y el 13%, respectivamente. Para 1900, totalizaba 5,3 millones de dólares, y la cartera estaba asignada a bonos en un 64%, bienes raíces en un 22% y acciones en un 13%. En línea con la subida de la renta variable de los años 20, la mezcla de activos se movió hacia una asignación del 42% a renta variable en 1929, y las pérdidas tras el desplome del mercado de valores dieron lugar a una asignación de dos tercios a los bonos para los próximos 30 años.9

			A partir de 1952, la gestión de las dotaciones comenzó a transformarse debido a una serie de eventos importantes. En primer lugar, el influyente documento de Harry Markowitz de 1952, «Selección de carteras», explicaba los beneficios de la diversificación de cartera. Además de haberle dado a Markowitz el Premio Nobel de Economía, esta moderna teoría de carteras permitió a los gestores cuantificar con matemáticas los beneficios de no poner todos los huevos en una sola canasta.

			A este documento le siguió el informe anual de la Fundación Ford, que abogaba por cambios adicionales en la teoría de la gestión de carteras. El director de la Fundación Ford, McGeorge Bundy, abogó por menos precaución y más enfoque sobre el rendimiento total, no simplemente sobre los ingresos de los bonos como base de la gestión de la fundación y la dotación. En 1971, la Fundación Ford creó un fondo común sin fines de lucro con 2,8 millones de dólares para reunir y administrar profesionalmente los activos de la dotación. (Este fondo común de inversiones tiene ahora más de 1.500 instituciones como clientes y gestiona más de 35.000 mil millones de dólares en activos). Por último, la ley de Gestión Uniforme de Fondos Institucionales de 1972 clarificó el modo en que las instituciones podían invertir con el objetivo de obtener un rendimiento total.
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